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RESUMO

Essa monografia traz consigo a importancia de mostrar como uma politica de
crédito rigida pode afetar os niveis de consumos e consequentemente a economia. O
objetivo dessa monografia € analisar o impacto da Crise do Subprime no
comportamento do consumo de bens e nas linhas de crédito concedidos de forma
facilitada aos consumidores brasileiros. Inicialmente sera analisado sobre como se
originalizou a Crise do Subprime nos Estados Unidos e como afetou a Unido Europeia.
Em seguida, sera apresentada a Teoria do Consumidor, a Lei de Okun e a relagcéo do
crédito e consumo de bens. Finalizando, serdo analisados os impactos da Crise do
Subprime na economia brasileira, mostrando como era antes, durante, e apos a crise.

Mostrando assim, como a politica de crédito afetou o consumo de bens.

Palavras-chaves: Politica de Créditos, Consumo de Bens, Crise do Subprime.
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INTRODUCAO

A palavra crise vem a cada dia se tornando parte da rotina dos individuos,
causando em alguns receios do que esta por vir. Mesmo com a naturalizacdo do
termo, uma crise € um momento na histéria de uma nacdo que muitos governos

através da sua intervencgao tentam amenizar o seu impacto.

Ao longo da historia da sociedade tivemos varias crises econdémicas, sendo
elas de carater individualizado ou mundial. A Crise do Subprime foi uma crise que teve
grandes impactos econdémicos no cenario mundial, sendo que se originalizou nos
Estados Unidos, através dos financiamentos habitacionais cedidos pelos bancos de

forma facilitada.

Em relacdo ao exposto acima, essa monografia sera realizada em base no
recorte temporal dos anos 2004 a 2012 de forma estratégica para analisar como a
Crise do Subprime afetou os niveis de consumo e a concessao de crédito ao mercado.
Esse recorte foi realizado dois anos antes da Crise e quatro anos apos a Crise, para
poder ser visto como foi o comportamento do consumo e do crédito durante esse

periodo.

Para poder ser feita essa analise, serd usado a Teoria do Consumidor, que é
uma teoria da Microeconomia, que estuda a tomada de decisado do individuo com base
nas suas preferéncias e renda, e como os individuos agem, perante a conflitos como
um aumento no valor de um produto de sua cesta. Pois quando o valor de um item
sobe, 0 agente econdbmico ndo consegue adquiri-lo na mesma quantidade que

adquiria anteriormente.

Ela aborda a deciséo sobre trabalho/lazer, curva de oferta de trabalho, o efeito
total, o efeito renda, e o efeito substituicdo. Sera aprofundado nessa monografia sobre
o efeito renda, pois ele sera inserido de modo a esclarecer como as linhas de crédito

podem afetar o consumo devido a restricdo orcamentaria.

Em conjunto com a Teoria do Consumidor, serd analisado o comportamento do
agente econdmico, quando ocorre um aumento temporario em sua renda com as
linhas de créditos, e, como a aquisicédo do crédito sem uma analise prévia pode afetar

a vida financeira desse individuo.
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Diante disso, é importante analisar a relacdo do consumo com as linhas de
créditos e como 0 aumento ou a reducéao de um deles, podem afetar um ao outro, e

assim podendo definir qual a relacdo entre eles.

E importante reforcar que sera analisado o periodo pré-crise e pés-crise, para
acompanhar o comportamento dos objetos de estudo. Pois, a Crise do Subprime foi
decorrida em sua maioria, da liberacdo de crédito imobiliario de forma facilitada sem
verificagéo do perfil do cliente.

Observa-se que as linhas de créditos € uma forma facilitada de aumento de
renda por um pequeno periodo, com um objetivo especifico para atender uma
necessidade. E se a tomada de crédito for concebida de forma irresponséavel, acaba

trazendo consequéncias como o endividamento e a inadimpléncia.

A monografia ora desenvolvida tem por objetivo geral analisar, no periodo de
ocorréncia da Crise do Subprime, seu impacto no comportamento do consumo de
bens e nas linhas de crédito concedidos de forma facilitada aos consumidores

brasileiros.

Em sentido semelhante, essa monografia tem trés objetivos especificos: fazer
a analise dos cenarios da Crise do Subprime; definir a relacdo do consumo de bens
com as linhas de créditos, correlacionando-as com a Teoria do Consumidor; e 0

comportamento do consumidor em relacdo aos créditos facilitados.

Com isto o problema abordado sera: Quais sdo as consequéncias do crédito
facilitado e qual o seu impacto sobre o consumo de bens dos agentes econémicos

brasileiros?

Essa monografia tera duas hipéteses: a primeira, havendo aquisi¢ao de crédito,
o individuo aumenta sua renda temporariamente, 0 que podera aumentar seu
consumo de bens e provavelmente trara consequéncias em seu orcamento familiar,

podendo gerar a inadimpléncia.

A segunda hipotese, havendo aquisi¢cao de crédito o individuo podera aumentar
sua renda temporariamente, o que provavelmente ndo afetard seu consumo de bens

de imediato, e provavelmente néo trara consequéncias em seu orcamento familiar.

Em relacdo a metodologia, essa monografia € dotada de uma revisao

bibliografica, onde sera realizada uma pesquisa documental, de carater quantitativo e
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qualitativo, valendo-se de consultas a livros, teses, dissertacdes, artigos, revistas
especializadas e sites. Ela sera fundamentada também nos métodos cientificos

dedutivo e histoérico.

Essa monografia sera desenvolvida em 3 Capitulos: no primeiro Capitulo sera
abordada sobre a Crise do Subprime. Qual o contexto politico-econémico dos Estados
Unidos antes dessa crise; sua origem; como a bolha foi estourada; e quais paises
foram afetados por ela.

No segundo Capitulo sera exposto sobre a Teoria do Consumidor. Como pode
ser observado o reflexo dessa teoria na sociedade e como ela ajuda a explicar o
aumento temporario da renda com o aumento do consumo de bens. E também sera
visto sobre a Lei de Okun onde sera visto a relacdo PIB (Produto Interno Bruto) e taxa

desemprego.

Finalizando, no terceiro Capitulo serd examinado o cenario em que o Brasil
estava antes e depois da Crise do Subprime, com o intuito de analisar previamente o
consumo de bens e linhas de crédito, e, verificando a adimpléncia das familias.
Mensurando assim como a crise pode afetar os indices de concessao de linhas de

créditos e o consumo de bens.
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CAPITULO 1 — A CRISE DO SUBPRIME

1.1 — A Crise do Subprime e o Cenario Politico — Econdmico dos Estados
Unidos

Para que possa ser compreendido o que foi a Crise do Subprime é importante
entender o contexto a qual ela se iniciou. Deste modo, sera exposto o Cenario Politico
— Econdmico dos Estados Unidos. Para que a estrutura seja mais bem compreendida,
€ importante entender como ¢é atribuido a cada 6rgao sua responsabilidade sobre a
economia e seu limite de interferéncia, como por exemplo o Presidente da Republica

e 0 Banco Central.

Nos EUA tem algumas diferengas em relacao a atuacao dessas duas entidades
na economia, sendo diferente de como € aplicado no Brasil. O FED (Federal Reserve)
o Banco Central dos Estados Unidos, é uma entidade autbnoma sem ligacdo com o
Presidente. Assim, tomando decisGes em relacdo a economia do pais, tendo como

uma de suas ferramentas para aplicacao de suas decisfes, as politicas econémicas.

O Presidente da Republica dos Estados Unidos tem um papel mais
administrativo na federagédo. Definido como um papel executivo, ele em teoria tem
poder para aprovar e vetar leis que sdo enviadas das Casas do Congresso. Tem
autoridade para nomear oficiais executivos e judiciais com o0 conselho e

consentimento do Senado, e se torna comandante em chefe das forcas armadas.

Cada um desses agentes econdmicos tem seu papel na histéria que nos faz
chegar na Crise do Subprime. O inicio dela ndo foi somente uma acao que gerou a
grande bolha, mas sim sequéncias de eventos histéricos, desde 2001, que

contribuiram para que ocorresse a crise.

Em 11 de setembro 2001, devido ao atentado terrorista, a Dow Jones Industrial
Average?, teve quedas recordes na sua histéria. Afetando assim, negativamente o
mercado acionario, causando um grande impacto para as familias, pois, 0 mercado

acionario € uma fonte de poupanca para a maioria das familias norte — americanas.

1 A Dow Jones Industrial Average é um dos indicadores da Bolsa de Nova York, esse indice avalia agcdes de grandes empresas
industriais americanas.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Senado_dos_Estados_Unidos
https://pt.wikipedia.org/wiki/Comandante_em_chefe
https://pt.wikipedia.org/wiki/For%C3%A7as_Armadas_dos_Estados_Unidos
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Tendo em vista que o crescimento dos EUA nos anos 90 foi impulsionado pelo
mercado acionario, essa queda atingiu diretamente a economia americana. O FED na
tentativa de diminuir o impacto da queda do mercado acionério, entrou com politicas
econdmicas para recuperar a confianga do consumidor e evitar uma recessao

prolongada através de politicas monetarias.

Assim, o FED se preocupou com o nivel da inflagéo e diminuiu a taxa de juros
para manter a atividade econdmica do pais em expansdo. A economia teve uma
resposta positiva em relacdo as medidas adotadas, contribuindo para reinicio da
producado industrial e da economia de servico. Sendo eles as principais fontes de

empregos dos americanos.

Mesmo com a economia norte-americana em retomada para a normalidade,
seu reaquecimento como exposto no paragrafo anterior, conseguiu reaquecer a
economia mundial. Porém, em 2004, ap0s a reeleicdo de George W. Bush, foi
apresentado um corte de impostos e gastos publicos mais volumosos, gerando um

crescente déficit para economia.

O aumento nos gastos foi em sua maioria direcionada as forcas armadas,
justificada pelo atentado em 2001 e atribuida a nova situacdo geopolitica. Com esse
corte de impostos e aumento de gastos publicos, gerou para o ano de 2004, um déficit

de 3%, atingindo a divida publica, cerca de 36% do PIB (Produto Interno Bruto).

O aumento da divida publica em 2004, contribuiu para o aumento da inflacao,
sendo esse aumento nas dividas publicas, geradas pelos altos valores pagos com as
forcas armadas devido a Guerra do Afeganistéo e Iraque. Assim no intuito de reduzi-
la, o FED aumentou a taxa de juros, que em 2003 estava a 1%, chegou a 2,25% no
final de 2004.

Esse aumento na taxa de juros afetou as familias norte-americanas devido a
um movimento crescente na economia. Ele ocorreu em meados de 2001 a 2003, ou
seja, antes da alteragdo na taxa de inflacdo, ocasionada devido aos altos niveis de

dividas adquiridas pelo governo com as for¢as armadas.

Com a compreensdo do cenario politico — econdmico dos EUA, sera

evidenciado como era o funcionamento do sistema bancario norte — americano, e,
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essas informacfes serdo Uteis para que possa ser compreendido a situacao do pais,

e o tipo de linha de crédito, que contribuiu para que ocorresse a Crise do Subprime.

Nos Estados Unidos, os bancos trabalham com uma modalidade de crédito
chamado hipoteca, sendo ela nada mais que um empréstimo que € colocado como
garantia o imoével. Portanto se o cliente ndo conseguir honrar seus débitos, o banco

ird receber o imovel como forma de pagamento para quitar os débitos em aberto.

A opcéao de crédito hipotecario, tanto € utilizada para realizar a compra de um
imovel, quanto para financiamentos ou empréstimos pessoais. Portanto, podia-se
utilizar o mesmo imével para poder adquirir varias linhas de créditos, ndo tendo assim

regra para a utilizacdo desse bem como garantia.

Quanto ao mercado imobiliario americano, este vinha se expandindo. Em
meados dos anos 2001 e 2002, os individuos estavam adquirindo mais imoveis. Uns
com intuito de obter o imovel préprio e outros como investimento. Percebendo esse
movimento, o FED diminuiu a taxa de juros, que no ano de 2001 iniciou-se em 6% a.a,

chegando no ano de 2003 a 1% a.a.

Com essa diminuicdo na taxa de juros o FED obteve o efeito esperado na
economia, e com esse otimismo 0s bancos concederam mais créditos. Portanto com
0s juros baixos os individuos e empresas gastavam mais, 0 que acabava injetando

dinheiro no mercado e causando um aumento a liquidez da economia,

Além dessa facilidade (juros baixos), nesse periodo, a maioria dos empréstimos
foram concedidos de forma facilitada, ou seja, sem a andlise prévia do perfil do
consumidor, para identificar se ele teria ou ndo condi¢des financeiras para arcar com

a divida adquirida.

Entdo, com o crédito “rolando solto”, aumentou o indice de empréstimos e
financiamentos. Com os créditos facilitados, qualquer pessoa poderia obter um
financiamento. Com isso, surgiram os individuos que foram nomeados de “subprimes”.
Sendo eles, os clientes que tinham renda mais baixa ou pessoas que nao conseguiam

comprovar facilmente sua renda.

Com os recursos financeiros a disposi¢cdo, sem muita burocracia e a taxa de
juros baixa, houve um aumento na procura por crédito. Mas € importante elucidar que,

as familias vinham sofrendo desde a década de 80 com a estagnacédo da renda.
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Portanto, as familias aumentavam seu consumo, mas sua renda estava em

estagnacao, trazendo para elas um orcamento familiar restrito.

Os bancos nessa época tinham também uma préatica de lastrear o mercado
financeiro nas hipotecas, e as vendiam para outras instituicdes financeiras,
seguradoras, fundo de pensao, dentre outros. Sendo esses lastreamentos negociados

no mundo inteiro.

Os imOveis tiveram nessa época uma supervalorizacéo, pois a quantidade de
imOveis se manteve praticamente oS mesmos, porém a procura pelos mesmos
aumentou, isso revelando um movimento de baixa oferta de iméveis e alta demanda

de compra.

Com as familias obtendo financiamentos a quais nao tinham condicfes para
adquirir, e a renda das mesmas nao tendo aumento, logo o mercado comecou a

perceber que com isso, 0s subprimes nao tinham condicdes para pagar suas dividas.

O aumento da taxa de juros em 2004, causou na economia um
estrangulamento financeiro nas familias. Pois elas ndo conseguiam adquirir mais
créditos e nem honrar com suas dividas que obtiveram a partir das linhas de créditos

hipotecaria.

Dado essa dificuldade financeira, essas familias comecaram a vender suas
casas para poder liquidar com suas dividas, porém nesse momento da economia elas
enfrentaram um grande empecilho, o valor do imével. Analisando o contexto de forma
simples, essas pessoas compraram na época da alta dos valores e estavam querendo
vender na baixa. Pois a partir de 2006 os valores dos imOveis comegaram a cair.

Sendo assim, elas quando adquiriram o imoOvel pagaram por exemplo
US$200.000,00; mas quando foi vender encontrou um mercado que queria pagar
somente US$100.000,00. Isso ocorreu, pois pagaram acima do valor que realmente
valia o imovel e quando foi fazer a venda, o valor de negociacédo estava abaixo do que

havia sido pago no momento de aquisi¢cao.

Outro agravante, é que nesse periodo da economia norte — americana, varias
pessoas estavam vendendo seus imoéveis, sendo invertida a relacdo de oferta e

demanda. Tendo assim, uma oferta de iméveis alta, e uma baixa demanda, o que
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justifica o preco de suas propriedades, estarem mais baixos do que foi pago

anteriormente

No Gréfico 01, pode-se notar o aumento do indice de pre¢cos dos imoveis nos

EUA, mostrando em termos quantitativos sobre a supervalorizacao das propriedades

imobiliarias nos anos de 2001 a 2005, e o declinio do valor em meados de 2006.
Gréfico 01 - indice de Precos dos Iméveis nos EUA, entre 1997 a 2008 (Jan.2000
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Fonte: Borga e Torres, 2008, p. 135

Como consequéncia do crédito sem avaliacdo do cliente, as instituicdes
financeiras que concederam créditos hipotecarios de altos riscos, comecaram a nédo
receber de seus devedores. Sendo assim, em 2006, varias dessas instituicbes
guebraram, impactando os grandes bancos. Comecando assim, a aparecer 0S
primeiros sinais da Crise do Subprime.

1.2 — A Quebrado Lehman Brothers e o Estouro da Bolha

Como citado no tépico anterior, a economia americana vinha a anos com
ocorréncias historicas, que desencadearam um movimento que causou a Crise do

Subprime, entre elas, alta na divida publica; taxa de juros; empréstimos facilitados;
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estagnacdo de renda; entre outros fatores que contribuiram para que ocorresse a

crise.

Neste topico seréa aprofundado sobre os bancos norte-americanos, e atraves
de uma linha histérica, chegar até o momento que a bolha é estourada. Sendo também
exposto como a quebra de um dos maiores bancos americanos (o Lehman Brothers)
contribuiu, para que a bolha fosse estourada, e o porqué sua faléncia trouxe

consequéncias mundiais.

Como ja dito, as familias estavam com a renda estagnada desde a década de
80 e seu consumo s6 vinha aumentando, ou seja, com o passar do tempo as familias
aumentaram suas dividas adquiridas, por tanto tendo elevagéo no seu endividamento

e a renda se mantendo constante.

A partir de 2001, com a expansao do mercado imobiliario; a taxa de juros baixa,
e créditos facilitados, os individuos contrairam mais compromissos financeiros. Esses
compromissos adquiridos partiram desde empréstimos hipotecarios, até cartbes de
créditos, e aluguéis de carros. E valido ressaltar que esses créditos eram concedidos
tanto para clientes “primes’ (que tinham histérico financeiro bom e conseguiam

comprovar renda), quanto para clientes subprimes.

Os juros destas linhas de crédito eram taxas pés-fixadas, ou seja, o valor dela
é definido conforme a taxa do periodo de vencimento. Ou seja, o individuo contrata
um crédito com a taxa a 1%, porém no primeiro vencimento dessa divida a taxa ja

subiu para 1,25%, portanto esse individuo pagara taxa do vencimento.

Como todas as informagdes obtidas ficamos com o seguinte questionamento:
Como as pessoas com historico financeiro ruim e dificuldade de comprovacao de

renda conseguiam pagar seus débitos?
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Gréfico 02 - Emisséo Total de Novas Hipotecas e Participacdes das

Hipotecas Subprimes
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Fonte: Borgas e Torres, 2008, p.137

Eles conseguiam honrar suas dividas através da rolagem, ou seja, elas
adquiriam um novo empréstimo dando o mesmo imovel como garantia, para liquidar
seus compromissos anteriores. Mas isso sO era possivel pois 0s precos dos imoveis

estavam supervalorizados.

Com base no Gréfico 02, nota-se 0 aumento das hipotecas subprimes, sendo
esse aumento devido, a facilidade ofertada pelo mercado na obtencéo de crédito. Com
base no grafico podemos afirmar que essas novas hipotecas do ano de 2001 a 2006

teve um aumento de 215,79%.

Devido a esse processo de rolagem, os bancos que concediam esses tipos de
empréstimos, ndo conseguiam gerar fluxo de caixa. Com isso eles criaram a
securitizacdo para esses créditos. Sendo assim, essas dividas viravam titulos
negociados no mercado financeiro internacional, sendo o seu valor aproximadamente

cinco vezes maior que o valor da divida original.

Com base no Grafico 03, podemos correlaciona-lo com o Gréfico 02. Pois da

mesma forma que o0s empréstimos subprimes aumentaram, a securitizacdo dos



21

empréstimos também aumentou, mostrando uma relacdo direta entre eles e nos
expondo que, ao invés dos bancos reduzirem 0s hiveis desses empréstimos,
conforme ficavam sem fluxo de caixa, eles mantiveram seu nivel de empréstimos e

securitizavam cada vez mais.

Gréfico 03 - Percentual de Hipotecas Subprime Securitizadas
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Atualmente absorvendo essas informacdes, pode-se até gerar uma certa
incredulidade no acontecido, pois a economia mundial tinha experiéncia com titulos

de rendimentos altos com a Crise de 1929 (A Grande Depressao — Crise Financeira).

Essa confiabilidade nos titulos, vinham devido o aval das Agéncias
Internacionais de Classificacdo de Risco, que deram a esse titulo a classificacdo —
AAA - sendo ela a aprovacdo méaxima. Tornando esses valores tdo soélidos tanto
quanto o Tesouro dos EUA, e com essa avaliagdo o titulo passou a ser disputado por

investidores; fundos de investimentos; e bancos.

O mercado confiou de tal forma nos titulos, que eles passaram a ser usados
como garantia para novos empréstimos bilionarios. Com isso pode-se ver a crescente

da bolha imobiliaria, pois novos empréstimos bilionarios tinham como garantia os
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titulos, que por sua vez estavam lastreados nas dividas de financiamentos hipotecario,

gue tinha como garantia um imével.

E foi pela garantia do empréstimo ser um imoével que essa securitizacdo falhou.
Pois em 2004, com o aumento da divida publica como foi exposto no tépico anterior,
o FED aumentou a taxa de juros, e com esse aumento houve um impacto direto nas

familias.

Impacto provenientes dos créditos, pois tinham taxa pés — fixada. Causando a
elas, dificuldade em honrar com seus empréstimos, e gerou inadimpléncia em massa
nos EUA. Com essas informagdes gera um novo questionamento: Por que elas nao

fizeram novamente a rolagem?

O aumento na taxa de juros, trouxe consigo uma baixa nos precos do imovel,
impossibilitando assim as familias fazerem uma rolagem, pois eles s6 conseguiram
realizar a rolagem anteriormente, devido o valor dos imdOveis serem mais altos,
portanto, cobria o valor do empréstimo, mas agora com a baixa do preco dos iméveis
retomando a precificagdo normal, ndo era suficiente para cobrir o montante requirido

antes.

A partir de 2006, com a inadimpléncia em massa e baixa no preco dos imoveis,
levou varios bancos a situacdo de insolvéncia e isso impactou na bolsa de valores.
Em 2007, com o inicio da crise hipotecaria, 0s agentes econdmicos tiveram uma crise
de confianca no sistema financeiro e na liquidez bancaria. Pois mesmo bancos que

nao adquiriram os titulos foram atingidos.

Em agosto de 2008, como medida de tentar conter o impacto da crise, a FNMA
(Federal National Mortagage Association) e a FHLMC (Federal Home Loan Mortgage),
sendo elas as gigantes do mercado de empréstimos pessoais e hipotecas, foram
estatizadas, pois estavam quebradas e essa foi uma forma que o governo encontrou
de minimizar os impactos da crise, sendo o governo obrigado a injetar cerca de 200

bilhdes de délares.

Logo apos a estatizacdo o anuncio das gigantes FNMA e FHLMC, o quarto
maior banco de investimentos americano Lehman Brothers, declarou faléncia. Essa
declaracéo afetou o mundo inteiro, e deixou a segunda-feira do dia 15 de setembro

conhecida com a “segunda-feira negra”.
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O Lehman Brothers tinha uma atuacéo de seus servicos em ambito global, além
de sua sede em New York, tinha uma sede Londres e Toquio, também tinha escritorio
em todo o mundo e também suas filiais ndo americanas ja foram responsaveis por

mais de 50% da receita global produzida.

Com a injecdo de quase 1 trilhdo de ddlares na economia, para ajudar as
instituicdes financeiras a sairem de sua situacéo de insolvéncia, o Tesouro Nacional
fechou as portas no caso do Lehman Brothers, essa atitude do governo acabou

sinalizando para o mercado que dias piores, estariam por vir.

“[...] no mercado financeiro desregulamentado de financas globalizadas, os
bancos mantém ativos de outras instituicdes financeiras em seu portfélio, de
forma que a quebra de um banco de grande porte ndo deixa de causar perdas
em outras instituicbes. O temor dessas perdas, mesmo que tarde a aparecer
nos balangos, leva 33 os investidores a “fuga para a qualidade”, com a venda
das a¢bes das empresas financeiras em busca do porto seguro dos titulos
publicos. O pior é que a propria “fuga para a realidade”, ao retirar recursos do
mercado de titulos privados para titulos publicos, reduz o valor em bolsa e
fragiliza as instituicdes financeiras, aumentando o risco de novas quebras.”
(GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p. 69)

Como citado acima, segundo Gontijo e Oliveira (2011), a quebra de um banco
de porte grande, afeta outras instituicbes, e no caso do Lehman Brother nao foi
diferente. O Merrill Lynch foi adquirido pelo Bank of America, no valor de 33% do valor
de mercado, se ndo fosse essa aquisicdo o Merril Lynch teria declarado insolvéncia.
Vélido ressaltar que esse problema de liquidez, esta relacionado com a carteira que
era constituida de titulos falidos e concesséao de empréstimo de alto risco.

Um dia apos o pedido de faléncia do Lehman Brother, houve queda em varias
bolsas do mundo inteiro. Esse andncio impactou diretamente os indices americanos
da bolsa de valores (Dow Jones e NASDAQ), sendo a queda expressamente de 4,42%
e 3,59%.

Varios paises também registraram quedas em suas bolsas, como por exemplo
a bolsa de Paris que caiu 3,78%. Nesse processo 0Ss paises emergentes e em
desenvolvimento também sofreram impactos no dia 16 de setembro, como por
exemplo a IBOVESPA que caiu 7,59%.
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Com receio de um efeito dominé os Bancos Centrais injetaram liquidez no
mercado interbancario, na tentativa que essa crise ndo se ampliasse a nivel mundial

de forma grave, gerando grandes estragos na economia.

Como medida os bancos centrais do mundo se uniram e conseguiram injetar
500 bilhdes de ddélares na economia, aumentando assim a liquidez dos bancos e no
mesmo dia o FED anudncio que tinha a elaboragdo de um plano, a qual iria utilizar 1
trilhdo de ddlares para poder eliminar esses créditos podres da economia.

Apos mais ou menos uma semana depois da “segunda-feira negra”, foi
apresentado ao Congresso Nacional Norte — Americano, com cerca de trés paginas,
um plano de resgate ao sistema financeiro, formulado por Henry Paulson (Secretario
do Tesouro Nacional). Esse plano intitulado pelas midias de Plano Paulson, tinha

como objetivo que fosse empregado cerca de 700 bilhdes de dolares.
Porém o plano néo foi aprovado, devido as seguintes criticas:

- Auséncia de normativas relativas a utilizacdo dos recursos na compra de

ativos toxicos;

- Imunidade legal durante dois anos aos funcionarios do Tesouro e aos gestores

dos titulos independentemente de suas condutas durante o periodo;

- Auséncia de politicas de auxilio a classe média ou baixa que estava em débito

com alguma instituicao financeira;

- Auséncia de mecanismos de protecdo ao contribuinte, garantindo assim a

correta utilizacdo de recursos publicos;

- Aprovacgdo do aumento do teto de endividamento do governo em 6%,

passando a ser equivalente a 75% do PIB americano;

- E a completa auséncia de planos de repressao as remuneracdes surreais que
eram recebidas pelos executivos das instituicbes que agora seriam resgatadas pelo
Plano. (Gontijo e Oliveira, 2011, p. 73)

Esse plano estava sendo aguardado pelo mercado como tentativa de amenizar
as negativas expectativas do mercado. Em 20 de setembro foi rejeitado pela camera
pela segunda vez. Com isso, sem perspectiva de melhoras no mercado, o mercado

teve quedas acentuadas na bolsa de valores. Em 30 de setembro, o indicio Dow Jones
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caiu 6,98%, enquanto em Paris teve uma queda de 5,04% e 9,36% em Sao Paulo
(Gontijo e Oliveira, 2011, p. 75).

Com isso, ver-se que com quebra do Lehman Brothers e o posicionamento do
governo americano de nao o ajudar, tornou 0 mercado nao confiante e a baixa liquidez
do sistema financeiro, resultou em uma crise mundial, afetando ndo sé os EUA, mas

a Europa em sua maioria.

1.3 - Os Impactos da Crise do Subprime no Cenario Mundial

Obviamente pode-se concluir, que a Crise do Subprime n&o foi um evento
repentino, mas sim eventos que foram se acumulando, e ndo somente os EUA sofreu
com a crise, mas também o restante do mundo sofreu. Um dos continentes que foi

afetado grandemente foi a Europa.

Em setembro de 2008, com a quebra do Lehman Brothers, a bolha imobiliaria
que vinha sendo constituida, estourou. E 0 mercado internacional entrou em recessao.
ApOs o primeiro dia da declaragdo, 0 mundo vivenciou quedas muito brutas na bolsa

de valores, como por exemplo a Dow Jones nos EUA, em Paris, Londres e no Brasil.

Esses paises provaram do estouro da bolha em sua pior versédo. Pois cinco dias
depois da queda imediata das bolsas de valores, na “segunda-feira negra”, com a
recusa do congresso americano ao Plano Paulson, em 20 de setembro, o mercado

experimentou de um declinio acentuado nas bolsas mundiais.

Através da Crise do Subprime é possivel notar dos efeitos da globalizacdo nas
economias, pois um problema no mercado financeiro mobiliario americano afetou todo

0 mundo, pois estavam atrelados um ao outro, por meio da securitizagéo.

Os papeis eram comercializados mundialmente, sendo lastreado em créditos
hipotecarios, ou seja, firmado em um crédito proximo a faléncia. Desta forma afetando

varios investidores no mundo, causando a eles, perca nos seus valores investidos

E ndo podendo esquecer que esses investidores sofreram duas vezes, a

primeira foi devido ao crédito “podre” comercializado e a segunda foi a queda da bolsa,
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causando perda em outros titulos e/ou acdes adquiridas que foram perdendo seu

valor.

E foi com essa grande bola de neve que a faléncia de um dos quatro maiores
bancos de investimentos, fez com que o mundo entrasse em crise e sofresse com as
consequéncias dessa concessao de crédito facilitada, trazendo danos que demoraram

a ser corrigidos.

Pois como o Lehman Brothers era um banco de investimento, ele comprou
varios desses créditos, além de também ceder empréstimos hipotecarios, sofrendo
assim duas vezes com 0s impactos da crise que ja vinha se concretizando. Outro
agravante que fez com o mundo ficasse impactado, foi devido as vérias filiais que ele

tinha espalhado pelo mundo.

E importante salientar que a Europa vinha sofrendo desde 2007, com grandes
impactos do principio da crise. Comec¢ando no inicio do ano, com o banco HSBC
anunciando perdas com as operacdes imobilidrias, e com a empresa New Century
Financial quebrando, e a partir de entdo foi somente aumentando os desastres,
conforme relatado por Gontijo e Oliveira (2008):

a) em maio, anunciou-se o fechamento do hedge fund?, depois de ter perdido
US$ 125 milhdes pela UB3; no mesmo més, a Moody’s, anunciou a queda na

classificacdo de 62 tranches com base em 21 MBS“s;

b) em junho, a Bear Steams fez o andincio do resgate de dois dos seus hedges
funds e, no dia 18 do outro més, advertiu investidores que perderiam dinheiro em

fundos de derivativos de hipoteca,;

c) nos mesmos meses, a Fitch Ratings, a Standard & Poor's e a Moody’s
anunciaram que estavam degradando todos os derivativos de hipotecas de AAA para
A+ (quatro graus abaixo);

2Hedge Fund é um fundo de investimento livre, sendo assim uma alternativa aos investidores tradicionais, com graus de riscos
variados.

3 UBS é a sigla de UBS Group AG. Ela é uma empresa de servigos financeiros, sendo uma das principais empresas em gestdo
de fortunas, banco de investimento e corretagem de valores mobiliarios e investimentos.

4 MBSs ¢é a sigla para Mortgage Backed Securities era os ativos lastreados em hipotecas, feitas a partir de empréstimos
segurados pela FHA.
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d) nesse periodo, o banco hipotecério norte-americano Country Side registrou

pesadas perdas;

e) em 6 de agosto, a American Home Mortgage Investment Corporation,

anunciou faléncia, em razao de uma corrida contra seus depdsitos;

f) no dia seguinte, o banco aleméao IKB Deutsche Industrie Bank AG, que havia
sofrido inUmeras perdas, foi resgatado pelo seu maior acionista, a KfW Banken

Gruppe;

g) no dia 9 do mesmo més, o BNP Paribas Investment Partner congelou cerca
de US$ 2,73 bilhdes de trés de seus hedges funds, relatando néo ter condigbes de

avaliar os CDOs em carteira;

h) oito dias depois, o banco alem&o Sachsen LB deixou de fornecer a liquidez
demandada pelo seu veiculo Ormond Quay, incorporada, no final do més, pelo Landes
Bank Baden-Wurttenber

Pode-se notar que a Europa vinha sofrendo com o principio da crise e com isso,
muitas economias europeias estavam se sustentando no limite. Como exemplo
dessas economias europeias, sera exposto a Grécia, e Portugal, como paises que

estavam em seu limite.
O Grafico 04 mostra sobre o PIB da Grécia. Através dele, pode-se notar que é

Gréfico 04 - PIB da Grécia (2002 a 2012) — (Bilh&es de Dolares)
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Fonte: https://tradingeconomics.com
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uma economia instavel, pois ela apresenta de 2002 a 2012 varios periodos de

depresséo, e recuperacéao, tornado durante o grafico um periodo recorrente.

A Grécia também estava passando por um periodo de dificuldade de producéo
industrial, como pode-se ser visto através do Grafico 05, nele é bem nitido que o pais
nao conseguia manter seus niveis de producdo, trazendo consigo mais uma

dificuldade de manter a economia em bom funcionamento

Gréfico 05 - Producéao Industrial da Grécia (%) - 2002 a 2012
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Comparando o Grafico 06 com o Grafico 04, nota-se que a Grécia € um pais
que depende diretamente a receita obtida através de turismo. Tendo assim, uma

Gréfico 06 - Receita com Turismo (Milhdes de Euros) - Grécia 2002 a 2012
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economia fragilizada, pois, como pode-se ver no Gréafico 06, o ano de 2008 foi um ano
ruim para turismo em relagdo aos outros anos, 0 que comprometeu bastante as

dividas publicas.

Pois, além da baixa procura do turismo, teve as interven¢des do governo em
relacdo a Crise do Subprime, causando para a economia no ano de 2008, uma divida

gue equivale 50,8% do PIB, como mostra o Grafico 07 abaixo.

Grafico 07 - Divida Publica em Relagédo do PIB (%) - Grécia 2002 a 2012
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Fonte: https://tradingeconomics.com

Na Europa, Portugal também teve sua economia afetada. Com o mercado

internacional em boa situacdo, entre 2004 a 2008, o PIB de Portugal conseguiu
Gréfico 08 - PIB de Portugal (2002 a 2012) - (Bilhdes de Doélares)
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crescer. Porém, como pode-se ver no Grafico 08, a partir de 2008 ele comeca a cair,
ndo sendo uma queda tao bruta igual foi na Grécia, como visto no Gréfico 04, mas foi
uma queda bastante significativa.

No Gréafico 09, mostra que assim como a Grécia, Portugal ndo tem uma
producédo industrial forte. Em maior parte do periodo analisado, a produ¢do mantém
significativamente negativa, intensificando ainda mais a questdo da fragilidade da
producao industrial.

Gréfico 09 - Producéo Industrial de Portugal (%) - 2002 a 2012
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Ja no Grafico 10, consegue ser notado que em 2008, a economia portuguesa,

Grafico 10 - Receita com Turismo (MilhGes de Euros) - Portugal 2002 a 2012
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nao teve uma diminui¢do tdo bruta na sua receita de turismo, mas € notorio atraves
do Grafico 11, que Portugal teve um aumento nas dividas publicas, atingindo um

aumento de 12,2% no ano de 2009, em relag&o a 2008.

Gréfico 11 - Divida Publica em Relacédo do PIB (%) - Portugal 2002 a
2012
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Fonte: https://tradingeconomics.com

Portanto, pode ser visto que Portugal se encontrava em uma situacao
semelhante da Grécia, sendo um pais com baixa producéo industrial e dependente do
turismo. Também se mostrando um pais que estava no limite. Podendo ser notado

gue desde 2008 esses paises ndo conseguiram se recuperar.

Portanto, com o0 Subprime esses paises acabaram desabando e entrando em
um declinio maior. Acarretando assim, diversas consequéncias que perduram até os
dias de hoje e ainda as fazem enfrentar dificuldades orgamentarias para se reerguer,

pois, ndo conseguiram retomar seu padrao de produgéo industrial ao normal.

Uma prova clara da ndo retomada de sua produgdo normal, € o crescente
aumento da taxa de desemprego, como mostram os Gréficos 12 e 13. Pode-se fazer
essa afirmativa, embasada na Lei de Okun, que traz a relacdo inversamente
proporcional entre a taxa de desemprego e a produtividade de uma economia (PIB).
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Gréfico 12 — Taxa de Desemprego em Grécia (%) — 2002 a 2012
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Em uma breve comparacao entre os Graficos 04 e 12, e, os Gréficos 08 e 13.
E possivel ver, que no ano de 2007, através dos Graficos 04 e 08, que o PIB da Grécia
e de Portugal estava aumentando. No mesmo periodo os Grafico 12 e 13, mostram
gue, a taxa de desemprego estava diminuindo. Podendo assim notar, que conforme o
PIB aumenta, hd uma reducédo na taxa de desemprego.

Gréfico 13 — Taxa de Desemprego em Portugal (%) — 2002 a 2012
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CAPITULO 2 - LINHAS DE CREDITOS E CONSUMO DE BENS

2.1 —Lei de Okun

A Lei de Okun, foi desenvolvida em 1962, pelo economista Arthur Okun, ele
trabalhava no Comité de Conselheiros Econdmicos do Presidente americano John
Kennedy, como o Chefe do comité. Okun deu inicio ao seu estudo pois ele queria

saber quanto a economia precisaria crescer para que a taxa de desemprego caisse.

A Lei de Okun, mostra que a diferenga entre a taxa de desemprego e a taxa
natural do desemprego é proporcional ao hiato do produto®. Ele descreve a relagdo
entre a mudanca na taxa de desemprego e crescimento do produto nacional bruto,

como uma relacao linear, como pode-se ver no Grafico 14.

Grafico 14 — Variacdo do Desemprego em Relacdo com a Variacéo do PIB

do desemprego
®
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Fonte: A Lei de Okun e o Brasil, SILVA, Roseli

Segundo Okun, a cada porcentual de diminuicdo do desemprego, o PIB real

cresce em trés por cento. No Grafico 14, pode-se notar claramente essa

® Hiato do Produto € a diferenca entre o PIB corrente e o PIB potencial, podendo ele ser negativo ou positivo
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relacdo. Em qualquer ponto na linha, se houver uma reducdo na variacdo de
desemprego havera um aumento na variacdo do PIB. E importante ressaltar que com
base em seus estudos Okun encontrou a propor¢éo que a cada ponto percentual de

diminuicdo do desemprego, o PIB rela cresce em trés por cento.

O aprofundamento da Lei de Okun foi baseada em dados na década de 1950
e suas proporc¢des sdo validas somente para economias com a taxa de desemprego
entre 3 e 7,5%.

Mas néo € porque as propor¢cdes sdo validas para determinadas variagdes de
taxa de desemprego, que invalida a relacao taxa de desemprego e o PIB. Vocé deve
estar se perguntando, qual € a ligacdo da Lei de Okun com a Crise do Subprime?

Sabe-se que em 2008, com a quebra do Lehman Brother, o mundo foi
impactado, e quando a economia recebe esse choque de uma recessao 0s primeiros

a sofrerem com esse impacto sédo os trabalhadores. Como pode-se ver

Grafico 15— Numero de Pessoas Desempregadas na Unido Europeia —

2002 a 2012
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Fonte: https://tradingeconomics.com
no Gréfico 15, a partir de 2004, a Unido Europeia vinha com uma reducé&o no niumero
de pessoas desempregadas e apés 2008, essa quantidade voltou a aumentar.
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Gréfico 16 — PIB da Unido Europeia em 2002 a 2012 — USD
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Fonte: https://tradingeconomics.com

E assim como exemplo da Lei de Okun, no Grafico 16, nota-se que em 2008 a
Unido Europeia estava com valor do PIB em seu apice, sendo o maior dos ultimos
anos, chegando a USD 16,23 bilhées. Porém, com o efeito da Crise, houve uma
queda, atingindo em 2009 um PIB de USD14,708 bilhdes, sendo aproximadamente
uma queda de 9,41%.

E como consequéncia, de uma economia que ndo esta crescendo, com o
aumento no numero de desempregados e uma crise mundial; a inseguranca do
consumidor aumentou. Devido a incerteza do mercado, o individuo diminuiu seu

consumo, para poder poupar como mostra o Grafico 18, na intencao de ter uma

Gréfico 17 — Gastos do Consumidor na Unido Europeia — 2008 a 2012

(Bilhdes de Euros)
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seguranca financeira, e a diminuicdo do consumo € claramente observado, através do
Gréfico 17.

Como pode ser observado no Gréfico 17, em 2008 o consumo atingiu um valor
de € 1,62 bilhdo. Porém apos 2008, o consumo entrou em declinio, atingindo em 2009,

€1,59 bilhdo, o que equivale aproximadamente uma queda de 1,54%.

Gréafico 18 — Poupanca Pessoal dos Individuos da Unido Europeia — 2008 a
2012 (%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com

Nota-se entdo, através dos Graficos 17 e 18, que as familias pararam de
consumir e comecaram a poupar. Portanto, através da Lei de Okun pode-se ver, que
a economia tem seus indicadores interligados. Pois quando uma economia tem um
aumento nos numeros de desempregados, consequentemente o consumo diminui,

assim, diminuindo o PIB.

2.2 —Teoria do Consumidor

A Teoria do Consumidor é uma parte da microeconomia. A teoria do
consumidor, visa analisar o comportamento do individuo mediante as operagfes de
trade-offs (quando ha conflito de escolhas), ou seja, analisar o comportamento do
consumidor perante as mudancas. E essa analise leva em consideracdo varios
pontos, dentre ele estd ambiente, renda e/ou preferencias.

Portanto, é possivel compreender o comportamento do consumidor quando
analisado em 3 etapas:
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1. Preferéncias do consumidor: a primeira etapa consiste em encontrar uma
forma pratica de descrever por que as pessoas poderiam preferir uma

mercadoria a outra [...]

2. Restricdes orcamentarias: obviamente, os consumidores devem também
considerar os precos. Por isso, na segunda etapa levaremos em conta que 0s
consumidores tém uma renda limitada, o que restringe a quantidade de bens

que podem adquirir [...]

3. Escolhas do consumidor: dadas suas preferéncias e a limitacéo da renda, os
consumidores escolhem comprar as combinac¢des de bens que maximizam sua
satisfacdo. Essas combinacBes dependerdo dos precos dos véarios bens
disponiveis. Assim, entender as escolhas nos ajudara a compreender a
demanda — isto €, como a quantidade de bens que os consumidores escolhem
para comprar depende de seus precos (PINDYNCK E RUBINFELD, 2014).

Tabela 01 — Cesta de Mercado Alternativas

Cesta de mercado Unidades de alimento Unidades de vestuario
A 20 30
B 10 a0
D 40 20
E 30 40
& 10 20
H 10 40

Fonte: Pindynck e Rubinfeld, 2013. P. 68

Fica a pergunta, como pode-se saber a preferéncia do consumidor? Primeiro é
assumido que um conjunto de produtos sera preferido a alguns consumidores e para
outros seré indiferente.

Esse conjunto de produtos € chamado de cesta de mercado, nessa cesta 0
individuo faz uma combinacdo de itens e essas combinacdes sdo feitas pelo

consumidor de forma que maximizam sua satisfacéo, conforme mostra na Tabela 01.

Existem trés premissas basicas sobre os individuos terem preferéncias a uma
cesta ao invés de outra, Pindynck e Rubinfeld (2014), acredita que essas premissas
sejam validas para a maioria das pessoas em maior parte das situacdes. Que segundo

eles essas premissas sao:

1. Integralidade (plenitude): assume-se que as preferéncias sdo completas. Isso
significa, em outras palavras, que os consumidores podem comparar e ordenar todas

as cestas de mercado. Assim, para quaisquer duas cestas A e B, um consumidor pode
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preferir A a B, ou preferir B a A ou ser indiferente a qualquer uma das duas. Com
indiferente queremos dizer que qualquer uma das cestas deixaria o individuo
igualmente satisfeito. Observe que essas predile¢cdes ndo levam em conta 0s precos.
Um consumidor poderia preferir bife a hamburguer, porém compraria o segundo por

ser mais barato.

2. Transitividade: as preferéncias séo transitivas. Transitividade significa que, se um
consumidor prefere a cesta de mercado A a B e prefere B a C, entdo ele também
prefere A a C. Por exemplo, quando se prefere um Porsche a um Cadillac e um
Cadillac a um Chevrolet, entdo também se prefere o Porsche ao Chevrolet. Em geral,
a transitividade € encarada como necessaria para a consisténcia das escolhas do

consumidor.

3. Mais € melhor do que menos: presumimos que todas as mercadorias sao desejaveis
— isto é, sdo benéficas. Em consequéncia, os consumidores sempre preferem
guantidades maiores de qualguer mercadoria. Assim, eles nunca ficam
completamente satisfeitos ou saciados; mais € sempre melhor, mesmo que seja s6
um pouquinho melhor. Essa premissa € adotada por motivos didaticos: ela simplifica
a anadlise gréfica. Decerto, algumas mercadorias poderao ser indesejaveis, como as
gue provocam a poluicdo do ar; os consumidores preferirdo sempre menos delas.
Ignoramos tais mercadorias indesejaveis no contexto de nossa presente discussao
sobre escolha do consumidor, pois a maioria dos consumidores ndo escolheria

adquiri-las [...]

Além de suas preferéncias o individuo ele tem restricGes orcamentarias, ou
seja, ele tem que levar em consideracdo a sua renda, e através da linha do orcamento
o individuo pode combinar a quantidade de cada item que pode consumir. Portanto,
sera assumido que o individuo consome todas sua renda disponivel em produtos de
uma cesta que nesse caso iremos assumir que ele consumira dois produtos, alimentos

e vestuarios.
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Com isso pode-se assumir a seguinte equacao:

BV + PA=1

Onde:

Pv = Preco do vestuario
V = Quantidade adquirida de vestuério
Pa = Preco do alimento
A = Quantidade adquirida de alimento

| = Renda Fixa

Portanto, assumindo um individuo que possui uma renda semanal de US$80,
com o custo por unidade de vestuario US$2 e o custo por unidade de alimento US$1.
Pode-se assumir que ele podera ter a cesta com variadas quantidades conforme
exemplificado na Tabela 02.

Tabela 02 — Cesta de Mercado e a Linha de Orgamento

Cesta de mercado Alimento (4) Vestudrio () Despesa total
A 0 40 USE 80
B 20 a0 USE 80
D 40 20 USE 80
E B0 10 USS 80
G 80 0 USE 80

Fonte: Pindynck e Rubinfeld, 2013. P. 81

Desta forma, se for colocado as combinacdes dos itens em um gréfico, ao ser
feita a ligacao entre os pontos € encontrado a longo do tempo uma linha de orgamento

reta entre o ponto A ao G, como pode ser visto na Figura 01.
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Figura 01 — Linha de Orgcamento
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Fonte: Pindynck e Rubinfeld, 2013. P. 81

Com isso define-se que a linha de orcamento é um conjunto de combinacdes
dos bens que o individuo pode adquirir. Mas é valido ressaltar que a linha de
orcamento pode se deslocar para direita ou para esquerda. Significando um aumento

ou diminuicédo da renda desse individuo, e gerando novas combinac¢des de quantidade

Figura 02 — Efeitos de uma Modificagdo na Renda Sobre a Linha de

Orcamento
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Fonte: Pindynck e Rubinfeld, 2013. P. 82
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de produtos que pode ser adquirida, como pode-se ver na Figura 02.

Pindynck e Rubinfeld (2014) também falam sobre a alteracdo do preco dos

produtos e ele colocam a alteracédo do preco da seguinte forma:

Figura 03 — Efeitos de uma Modificacdo no Pre¢co Sobre a Linha de

Orcamento
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Fonte: Pindynck e Rubinfeld, 2013. P. 83

Como mostra na Figura 03, uma mudanca no preco de um dos bens (com a
renda inalterada) provoca uma rotacdo na linha de orcamento em torno de um
intercepto. Quando o preco do alimento cai de US$ 1,00 para US$ 0,50, a linha de
orcamento gira para a direita, de L1 até L2. No entanto, se o pre¢co aumenta de US$
1,00 para US$ 2,00, a linha de orcamento gira para a esquerda, de L1 para L3.

Com isso pode-se determinar, que a escolha do consumidor € com base nas
suas preferéncias e na sua restricdo orcamentéria, sendo suas escolhas racionais a
fim de maximizar sua satisfacdo. Portanto a escolha devera estar sobre a linha de
orcamento e devera dar ao consumidor sua combinacéao preferida de bens e servicos.

Portanto é factivel chegar a uma conclusédo de que o consumidor escolhe os
bens e servicos com base em sua preferéncia e renda. Podendo por sua vez a renda
aumentar ou reduzir deslocando a linha de orgamento para direita ou para esquerda,
assim pode-se assumir que esse aumento pode ser estavel ou momentaneo, assim

como as variagdes no preco dos produtos.
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2.3 — Relacédo Crédito e Consumo de Bens

Nesse topico serd analisado a relagdo crédito X consumo de bens, para poder
compreender como a variacao do crédito pode afetar no consumo de bens, seja ela
de forma positiva ou negativa, e como essa relacao pode impactar na economia. Para
isso é importante entender o significado de crédito. A sua definigao literal do Dicionario
Aurélio é:

1. confianga, crenca fundada nas qualidades de uma pessoa ou coisa; seguranca de que

alguém ou algo é capaz ou veraz.

“um profissional que merece crédito.”

POR EXTENSAO
bom nome, boa reputacao; confiabilidade.

“desfeita a farsa, ele perdeu todo o crédito. Entre os seus pares”

Desta forma o crédito no meio financeiro ndo tem seu significado modificado.
Pois, para o mercado financeiro o crédito é a confianca que a instituicdo financeira
tem em seu cliente, de que ele ira pagar de volta o dinheiro que foi pego emprestado
com o acréscimo de juros.

Essa confianca de que ird receber de seus tomadores de volta o valor
emprestador acrescido dos juros, € formada através da andlise de crédito que
consistem em analise de informag6es como CPF, estado civil, idade, profissdo, renda
entre outros. Com base nessas informacdes obtidas o credor consegue identificar se
aguele cliente conseguird ou ndo cumprir com Sseu compromisso.

Com base nessa analise 0 banco consegue saber se vai ou hdo emprestar a
quantia solicitada ao cliente, qual taxa de juros sera oferecida, e qual o tempo maximo
o cliente podera quitar a quantia solicitada. Por tanto cada cliente tem seu perfil e suas
condicdes para obter uma linha de crédito, seja empréstimo a longo ou curto prazo.

Atualmente existem linhas de crédito facil que sado bastante populares, sendo
eles: o cartdo de crédito, os empréstimos pessoais e por ultimo os financiamentos
habitacionais ou de automotores. Essas linhas sdo para os individuos como uma
forma de expansdo momentanea da renda, permitindo-os que eles possam expandir
sua renda momentaneamente, podendo assim adquirir o bem desejado.

Ja o consumo € a quantidade adquirida de um determinado bem ou servigo. O

consumo pode ser considerado tanto como o consumo de bens e servigos individuais



43

de um consumidor, ou a soma desses produtos e servi¢os vendidos, sendo essa soma
denominada com PIB.

Portanto, conforme ha um aumento no consumo de bens conseguintemente ha
um aumento no PIB da economia. Desta forma com o consumo em alta, ha uma alta
no PIB da economia, e, € possivel ver isto nos Gréaficos 16 e 17, onde foi mostrado o
PIB e o consumo de bens da Unido Europeia, sendo que no mesmo ano em que teve
um aumento no consumo, houve em simultdneo aumento no PIB.

Esse comportamento foi mostrado através da Lei de Okun, vista no tépico 2.1,
Okun afirmou que quando had uma reducéo na taxa desemprego, gera um aumento no
PIB. Pode ser visto essa teoria com a seguinte compreenséo: Visto que quando ha
uma diminuicdo da taxa de desemprego, logo tem um aumento na taxa de
empregados, logo os individuos tém aferido renda, que por sua vez consomem mais,
e, portanto, consequentemente gera um aumento no PIB. E assim podemos confirmar

a relacéo dos Gréfico 16 e 17.

Gréfico 19 —Crédito ao Consumidor na Zona do Euro (2008 a 2012)
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Fonte: https://tradingeconomics.com

Sabe-se que através da Teoria do Consumidor o individuo tem uma cesta de
acordo com suas preferéncias, a quais a quantidades de bens adquiridos nela
depende do orgamento do individuo, com isso ele restringe a quantidade consumida
de acordo com seu orgamento.

Portanto, é também de conhecimento que a soma da quantidade dos bens

adquiridos € igual a renda, como visto na formula do tépico 2.2 na p. 30.
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Se assim assumindo que o individuo ao adquirir linhas de crédito ele aumenta
momentaneamente sua renda, e seu poder de compra, ele portanto ird consumir mais
naquele determinado periodo a qual o crédito foi concedido. Através dessa
compreensao pode ser definido que conforme ha um aumento no crédito cedido ha
aumento no consumo.

Através do Gréfico 19, é possivel ver o consumo de crédito na Zona do Euro.
Ao comparar o Gréafico 19 com o Gréafico 20, pode-se notar que no ano de 2010 da
mesma forma que aumentou o consumo de crédito, houve um aumento no consumo

de bens.

Grafico 20 — Consumo na Zona do Euro (2008 a 2012)
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Fonte: https://tradingeconomics.com

Com essa comparacao feita no paragrafo anterior, pode-se notar que a relacao
entre o consumo de bens e a aquisicao de crédito é uma relacdo direta. Pois € explicito
gue a partir da analise, conforme ha um aumento em um, o outro segue a mesma
tendéncia de aumento.

E também cabivel de citar que, o consumo de crédito € uma linha ténue. Pois
da mesma forma em que seu uso traz beneficios a sociedade em um todo, o crédito
adquirido de forma irresponsavel pode acarretar algumas consequéncias. Sendo uma

de suas consequéncias a inadimpléncia.
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Grafico 21 — Dividas Sobre a Renda das Familias na Zona do Euro — 2008 a

2012 (%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com

Através do Gréfico 21, é observado que as familias alcangaram em 2010 um
endividamento que comprometia cerca de 98,29% da sua renda. Mostrando assim, o
perigo de um consumo de crédito de forma descuidada, pois se as familias tém a
maioria de sua renda comprometida, qualquer variacdo negativa em sua renda, pode
causar inadimpléncia.


https://tradingeconomics.com/

46

CAPITULO 3 — A CRISE DO SUBPRIME E O BRASIL

3.1 - O Brasil Antes da Crise do Subprime

Neste capitulo sera abordado especificamente sobre a economia brasileira
antes e depois da subprime, onde sera analisado o cenario em que a economia se
encontrava antes da Crise do Subprime, a fim de ser realizada uma comparagdo com
a situacdo que a economia brasileira se encontrava apos a crise. Para entender, a
situacdo que o Brasil se encontrava, é necessario entender em que contexto o pais
estava. Deste modo sera iniciado em 1995, com a elegibilidade do 34° Presidente da

Republica Federativa do Brasil.

Em 1995, Fernando Henrique Cardoso (chamado popularmente como FHC),
foi eleito como o 34° Presidente da Republica. Fernando H. Cardoso conseguiu se
eleger devido seu papel como Ministro da Fazenda no governo de Itamar Franco, com

a implantagao da primeira fase do Plano Real.

Devido ao sucesso da primeira etapa do plano real juntamente com Itamar
Franco, FHC deu continuidade com a segunda fase do Plano Real em seu mandato e
iniciou uma reforma no Estado. Essas modificacao e implantagcdes cuidaram para que
a economia fosse repassada de forma estruturada em alguns pontos para o préximo

Presidente.

A economia estava em um processo de estruturalizacdo, tendo durante esse
periodo segundo a base de dados o IPEA (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada),
o indice de desemprego era 6,7% em 1995, chegando ha 6,2% em 2001. Segundo
Fundacgéo SEADE foi obtido como resultado um crescimento no PIB de 4,2% em 1995,
e em 2001, obteve-se um crescimento de 4,4%, mesmo com a Crise do Pontocom®,

mostrando assim a eficacia nas medidas adotados por FHC.

Apos 0 mandato de FHC, em 2003 a Presidéncia da Republica € assumida por Luiz

Inacio Lula da Silva. Ao administrar um pais qual estava se restaurando de forma

& A Crise das Pontocom ocorreu na época em que a internet comecgava a ganhar espago na populagéo, com perspectivas
tecnoldgicas otimistas, o estouro da bolha da internet, também conhecida como bolha das “pontocom”, causou forte impacto
no mercado financeiro.
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consistente com uma moeda estavel, Lula como popularmente conhecido, inicio varios

projetos.

Com a intencao de manter boa parte da estrutura de FCH, Lula manteve o plano
real e como um dos itens em seus discursos trabalhou para que houvesse uma
reducdo na taxa de inflacdo do pais. Sendo que, ele herdou de FHC uma inflacéo de

12,53%, mostrando assim, que Lula ndo teve um mandato muito simples.

Lula em seu periodo administrativo teve como aliado a China, o que contribuiu
para que pudesse deixar seus marcos, sendo um desses marcos o crescimento
econdmico que seu mandato trouxe para o Brasil, atingindo um crescimento de 5,2%
ao ano, segundo o IBGE. Isso foi devido as grandes quantidades de matérias primas

e commodities exportada, tendo a China como principal comprador.
Grafico 22 — Taxa (%) de Crescimento do PIB Brasileiro (1995 — 2006)
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Fonte: Elaboracéo prépria obtidas/dados do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica)

Isso mostra que o Brasil se encontrava com uma economia que estava
aguecida, permitindo assim que houve uma grande resposta do mercado. No Grafico
22, consegue-se ver que a economia respondeu bem, mesmo com suas oscilagoes.
Sendo valido ressaltar que essas oscilagdes sdo padrdes normais para economias em

desenvolvimento.
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Gréfico 23 — Taxa (%) de Desemprego no Brasil 2001 — 2006
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Fonte: Criacéo prépria obtidas por dados do IPEA (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada)

Um outro indice que nos mostra como a economia brasileira estava € a taxa de
desemprego, e assim, como a taxa de crescimento do PIB, a taxa de desemprego
também é volatil. Tendo em vista que o Brasil € um pais em desenvolvimento, e que
se encontra, na etapa de arranco’ do desenvolvimento econdmico, conforme As Cinco

Etapas de Desenvolvimento de W. Rostow.

Deste modo é comum para um pais que esta em desenvolvimento, buscando
seus pilares para fundamentar sua economia, e passando por processos de
adaptacdes, tenha esse comportamento de volatilidade em seus indicadores, tendo
em vista que as economias que estdo em desenvolvimento sdo economias

dependentes das demais.

Com isso no Grafico 23 podemos ver um pais que suas engrenagens estao
comecando a funcionar fazendo assim com que haja essa variacdo na taxa de
desemprego. E através desse Grafico pode-se notar que no inicio do governo Lula, a
taxa de desemprego se encontrava em 9,9%, mas, ao decorrer de seu mandato a

mesma diminui, confirmando o que o Gréafico 22 nos mostra.

7 Arranco € uma etapa do desenvolvimento econdmico segundo Rostow, para ele quando o pais se encontra na etapa de arranco,
significa que a economia de determinada regido, conseguiu romper todas as resisténcias ao desenvolvimento e ha difusdo do
progresso tecnoldgico por toda sociedade, e € comum nessa etapa que os antigos fazendeiros se transformem em empresarios
agricola.
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Deste modo € notério que a economia brasileira se encontrava em bons
momentos e com perspectiva de melhora e avangcos. Um mercado positivo e com
otimismo no futuro estava instaurado no meio dos individuos. O que os levou a
consumir sem preocupa¢do com o que poderia vir no futuro, como mostra o Grafico
24.

Gréafico 24 — Consumo Brasileiro 2002 - 2006
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Fonte: https://tradingeconomics.com

Assim como o consumo, advindo do otimismo® no mercado, os consumidores
comegaram a consumir mais crédito, e esse consumo de crédito mostra-se interligado
diretamente com o consumo de bens, da mesma forma que o comportamento dos
graficos se mantem semelhantes, mostrando assim um aumento no consumo e no

uso de crédito.

Nota-se através do Grafico 25, que no periodo de 2001 a 2006 houve um aumento no
consumo de crédito, ou seja, o uso de crédito por parte dos consumidores
acompanhou o crescimento do consumo, e da economia brasileira. Esse aumento dar-
se a ao movimento expansionista e positivista que a economia brasileira se

encontrava.

8 O otimismo dos individuos para uma economia é bastante importante, pois ao verem uma economia estavel, eles tém confianca
em consumir, de modo a qual se eles consumirem eles tém a seguran¢a de gue conseguiram honrar com seus COmpromissos.
Deste modo é cabivel afirmar que uma economia com individuos otimistas na economia é benéfica pois seu otimismo ajuda a
manter 0 comercio e consequentemente a economia.
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Grafico 25 — Consumo de Crédito Brasileiro 2001 a 2006
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[...] © aumento do crédito a pessoa fisica, primeiramente, deu-se por intermédio
do crédito livre e se antecipou ao movimento posteriormente também
observado no crédito livre concedido a pessoa juridica [...]. Os dados
disponiveis mostram que este processo, iniciado ainda em 2004, foi liderado
pelo sistema financeiro privado [...]. A trajet6ria recente do crédito & pessoa
fisica pode ser atribuida ao comportamento do crédito consignado, ao
financiamento de veiculos e, em menor medida, a “outros (b)” [...]. Argumenta-
se que mudangas institucionais contribuiram para a decisdo do sistema
financeiro nacional de expandir a oferta de crédito, com recursos livres, a
pessoa fisica [..] (MOURA, P. 14, 2015)

Deste 0 aumento do consumo de bens e do crédito adquirido pelo consumidor
aumentou devido aos incentivos e liberagdes proporcionadas pelo governo®, com o
intuido de liberar de trazer esse aquecimento para economia, pois tornou o crédito

mais acessivel a todos os individuos de diferentes classes.

¢ O Governo liderado Luis Inacio Lula da Silva, foi disseminado popularmente como um governo populista e que trouxe a
populagao brasileira préxima a igualdade. Foi a partir do Governo Lula que muitos cidaddos a quais ndo teriam em condi¢des
normais acesso ao crédito, puderam entdo conseguir melhora de condi¢des de vida e aquisicdo de bens a quais ndo se era
possivel anteriormente.
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3.2—-Como a Crise do Subprime Afetou a Economia Brasileira

Assim como outros paises de todo o mundo, o Brasil também foi afetado pela
Crise do Subprime. O Brasil diferente de outros paises ndo sofreu impacto
diretamente, igual ocorreu a outros paises. Por tanto, o primeiro momento da crise o

pais néo foi afetado, pois 0 mesmo nao possuia crédito de alto risco.

O impacto no Brasil em relagdo ao consumo de bens e crédito consumido pelos
brasileiros ndo sofreram tanto impacto devido as medidas adotas pelo Banco Central
(BC), fizeram que os impactos na economia fossem mais brandos, possibilitando que

nao fosse tao sentindo pela populacéo.

Uma das medidas adotas pelo Banco Central foi através dos créditos
compulsorio, deste modo o érgao obrigou os bancos a depositar partes dos valores
obtidos por deposito de seus clientes em uma conta do BC. Deste modo o Banco
Central tendo parte do dinheiro em suas contas podiam liberar dinheiro para que os

bancos comerciais pudessem liberar mais crédito.

Por mais que o Brasil ndo sofreu diretamente os impactos da crise, ele sofreu
indiretamente através da reducdo das importacdes e das demandas internas. Pois,
antes da crise, 0 pais se encontrava em um bom momento de seu comercio, devido
sua forte alianga com a China e com a facilidade que se tinha para obtencdo de
crédito.

Esses impactos nas demandas internas e externas, foram devidos a contracao
no crédito. Com essa contragdo no crédito, o dinheiro parou de circular e
consequentemente freou a economia causando um aumento no numero de

desempregados.

Pois as empresas que dependiam de empréstimos ndo conseguiram encontrar
linhas de financiamento, portanto dificultando as mesmas a conseguir empréstimos

para financiar seus projetos e assim gerando novos empregos e renda para economia.

Essa dificuldade de obtencdo de crédito e devida, a uma economia mundial
cheia de incertezas. As pessoas que tinha dinheiro para poder emprestar néo
emprestavam e assim as pessoas que precisava de dinheiro para poder financiar seus
projetos, tinham dificuldade de encontrar essas linhas de créditos. Gerando assim

uma crise de confiancga, entre o credor e o tomador.
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Grafico 26 — Consumo dos Brasileiros 2006 — 2012
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Com isso em uma declaracdo publica o Presidente da Republica, comentou
gue a crise era uma “marolinha”, ou seja, algo que fosse passageiro, fazendo assim,
com que os individuos mantivessem seus gastos, conforme pode-se ver no Grafico
26.

Gréfico 27 — Coeficiente de Exportacao Brasileira — 2007 a 2012
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Mesmo ndo havendo um impacto na economia interna o Brasil teve um impacto

na sua Balanca Comercial'®, devido seus principais clientes estarem sofrendo com a

10 A balanca comercial é a jungdo das contas de exportagdo e importagdo de um pais. Portanto, subtraindo-se o volume de
exportacdes do total de importagdes temos o saldo da balanga comercial. O saldo da balanga pode ser positivo ou negativo,
sendo positivo significando que o pais exportou mais que do importou, e quando o saldo é negativo significa que o pais importou
mais que exportou.
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Crise do Subprime, observa-se através do Grafico 27, que no ultimo trimestre de 2009
a o coeficiente de exportacdo diminuiu, ndo conseguindo até o ano de 2012, retornar
0 patamar obtido no segundo trimestre de 2009. No Grafico 28 pode-se também
concluir o impacto da crise na Balanga Comercial, causou consequéncias nas dividas

publicas brasileiras.

Portanto nota-se que em comparac¢ado aos anos de 2006 e 2007, o periodo de
2008 a 2012, a Balanca Comercial sofreu bastante. Mostrando que o pais nesses
periodos reduziu suas exportacdes e continuou importando na mesma quantidade,
sendo anunciado que 2009, segundo o IBGE a queda nas exportacdes agricolas

reduziu certa de 9,1%.

Essas alteracbes na economia geraram como efeito o aumento no indice de
endividamento das familias em relacdo ao PIB, como consequéncia do aumento na
taxa desemprego. Segundo o IBGE a taxa de desemprego de 2009 atingiu 8,1%, ante,
7,9% em 2008. Segundo o Gréfico 29 pode-se ver a proporcdo do aumento das
dividas das familias em relacdo ao PIB, em resposta ao aumento da taxa de

desemprego.

Gréfico 28 — Balanca Comercial 2006 -2012
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E importante elucidar que no Gréafico 29, pode-se ver que as familias
comecaram a endividar-se mais, porém sua renda manteve-se a mesma. Essa

proporcionalidade é bastante ténue para proporcionar a inadimpléncia das familias.
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Sendo que a inadimpléncia das familias, pode causar a inadimpléncia
generalizada. Pois, ndo havendo pagamentos para as empresas, elas ndo conseguem
honrar suas dividas com os bancos, e como consequéncia 0os bancos ao nao
receberem, adotam medidas mais rigidas para novos empréstimos. Assim afetando
Nnovos projetos e como ja citado, podendo diminuir a abertura de novas vagas de

empregos.

Grafico 29 — Dividas das Familias em Relac&o ao PIB 2006 - 2012
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CONSIDERACOES FINAIS

Através da situacgéo politico — econémica dos EUA, e do entendimento de como
estava funcionando o sistema bancéario norte — americano, € possivel compreender

como foi gerada a Crise do Subprime, a partir das hipotecas imobiliarias.

Sendo factivel, entender como ela afetou o mundo através das securitizagdes,
e sua propor¢cdo em todo o mundo. Alterando de forma negativa, os indices das
economias como, producdo industrial, taxa de desemprego, PIB, e consumo de

crédito.

Ao relacionar o comportamento do consumo de bens, e da aquisicdo de
créditos dos individuos, perante a situagdo econémica, a qual o mundo se encontrava,
observa-se que o comportamento do consumo de bens e da aquisicao de crédito,
vareia dependendo de como cada economia se encontrava antes da Crise do

Subprime, e, a intensidade da mesma sobre a economia.

Com base na Teoria do Consumidor e na Lei Okun expostas, foi possivel definir
e entender a interacdo do consumo de bens e crédito consumido. Assim podendo
compreender de forma mais clara como esses indices se relacionam, e seus impactos

na economia.

Neste sentido, com base nos expostos durante essa monografia, foi analisado
gue os paises mais atingidos pela crise foram os paises europeus. Sendo o forte
impacto da crise nos paises europeus, ocasionado pela posse dos créditos de alto
risco. Desta forma, eles foram ap6s os EUA, os primeiros paises a sentirem as

consequéncias da Crise do Subprime.

Paises europeus como a Grécia e Portugal, sentiram os impactos da crise, em
uma intensidade mais elevada. Apds a chegada da crise, 0s niveis de consumo de
bens e crédito ndo se mantiveram, fazendo os cair, afetando negativamente os niveis

do PIB, impactando a economia tanto da Grécia quanto de Portugal.

Ja no Brasil, a crise foi sentida um pouco tardiamente, o que possibilitou uma
“antecipacdo” nas medidas tomadas pelo governo, no intuito de n&o propiciar um

impacto tdo severo, do mesmo modo que ocorreu em outros paises. Deste modo a
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economia brasileira ndo sofreu tdo drasticamente com seus niveis de consumo de

bens, mas sofreu com a retracdo do crédito.

Com isso a expansao que vinha tendo na economia brasileira foi retardada,
devido os empresarios terem dificuldade de conseguir linhas de créditos. Mas
diferente dos outros paises do mundo, o Brasil teve seus niveis de consumo e
concessdo de crédito semelhante de antes da crise, o que possibilitou que fosse

mantido o comércio interno.

Deste modo, o objetivo geral dessa monografia, sendo ele analisar no periodo
de ocorréncia da Crise do Subprime, seu impacto no comportamento do consumo e
nas linhas de crédito concedidos de forma facilitada aos consumidores brasileiros, foi
atendido. O comportamento do consumo de bens e crédito no Brasil no periodo de

analise, mostra que, ndo houve um impacto tao forte como em outros paises.

Os trés objetivos especificos, foram atingidos pois, foi possivel, analisar o
cenario da Crise, definindo a relacédo crédito e consumo de bens como diretamente
proporcional, demonstrando sua relagdo com a Teoria do Consumidor, através da

restricdo orcamentaria.

Com isto o problema abordado: Quais sdo as consequéncias do crédito
facilitado e qual o seu impacto sobre o consumo dos agentes econdmicos brasileiros?
Foi respondido, podendo-se concluir que o crédito facilitado pode gerar inadimpléncia
e que o crédito impacta no consumo positivamente, pois permite o consumidor adquirir

bens que com sua renda ndo permitia.

Quanto as hipGteses, pode-se afirmar que a primeira hipotese se faz
verdadeira. Constatando ao longo dessa monografia, que conforme os individuos
tinham acesso ao crédito eles consumiam, assumindo que esse crédito se

caracterizava como uma expansao temporaria em sua renda.

Assim, a segunda hipétese, é falsa, pois pode-se notar que o individuo ao
adquirir crédito tem o intuito de consumir um bem especifico, e que a aquisicdo do
mesmo traz consigo, um compromisso a ser quitado, o que, impacta no orcamento do

individuo e havendo uma variacao negativa em sua renda pode gerar a inadimpléncia.

Por fim, € importante ressaltar que as principais consequéncias no Brasil em

decorréncia da crise foram a retracéo no crédito, ndo possibilitando o surgimento de
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novas empresas, e a retracdo do crescimento do pais, que vinham em bons

momentos, mas com a chegada da crise fez com que o crescimento desacelerasse.
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