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Resumo

A crise financeira de 2008 pés fim ao periodo da ‘grande moderagdo’, que consolidou o ‘novo
consenso macroecondmico’e o Regime de Metas de Inflagdo. A contribuicdo deste artigo é, com base
na experiéncia americana, discutir a crise no arranjo convencional de politica econémica que levou a
adogao de medidas “ndo convencionais”. O novo arranjo de politica econémica teve impacto sobre
os balangos patrimoniais de familias e empresas ndo financeiras, aprofundando o grau de
financeirizagdo da economia americana. A revisdo do quadro de politicas macroeconémicas
convencionais no p6s-2008 culminou na adogdo e reconhecimento da efetividade de medidas
alternativas, em particular, politicas fiscais contraciclicas e politicas de credite quantitative easing. O
artigo conclui que as medidas adotadas durante a crise financeira ndo se efetivaram em mudangas
significativas no arranjo convencional de politica econémica posteriormente.
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The 2008 financial crisis ended the period of the ‘great moderation’, which consolidated the ‘new
macroeconomic consensus’ and the Inflation Target Regime. The contribution of this article is, based
on the American experience, to discuss the crisis in the conventional arrangement of economic policy
that led to the adoption of unconventional measures. The review of the post-2008 framework of
conventional macroeconomic policies has culminated in the adoption and recognition of the
effectiveness of alternative measures, in particular as countercyclical fiscal policies and credit and
quantitative easing policies. The article concludes that the measures adopted during the financial crisis
did lead to significant changes in the conventional economic policy arrangement afterwards.
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1. Introducgio

A crise financeira americana de 2008 levou a uma crise na macroeconomia,’
que desde os anos 1990 foi moldada pela contribuicdo de diversos autores,
culminando no que se convencionou chamar de “Novo Consenso Macroeconémico”
(NCM).2 A agenda de pesquisa da macroeconomia foi se afastando de questdes como
a insuficiéncia cronica de demanda agregada e a estagnagdo econdmica, tornando
remota, se ndo impossivel, a possibilidade tedrica de surgimento de uma recessao
prolongada como a dos anos 1930. As licdes em termos de politicas
macroecondmicas do pds-guerra, amparadas na teoria de Keynes, ampliaram o
espago de intervencao do Estado na economia, seja através de politicas monetaria e
fiscal ativas, seja através de maior regulacdo e supervisdo dos mercados financeiros.
A medida em que os tedricos e os policy makers foram se afastando dos principios
norteadores de politicas tipicamente keynesianas, e mercados foram sendo
desregulamentados, o funcionamento das economias de mercado passou a ser
liderado pelas financas.® Neste contexto, o potencial de crises financeiras aumentou
até a eclosdo da crise financeira americana de 2008 e seu impacto sobre todas as

economias desenvolvidas e em desenvolvimento nos anos subsequentes.

Se, por um lado, a dificuldade em perceber a crescente fragilidade financeira
das institui¢oes financeiras americanas e seu potencial de contagio exp6s a limitagao
do arcabougo tedrico construido pelo NCM, por outro, mostrou que os instrumentos
de politica econémica preconizados para lidar com crises financeiras estavam
claramente inadequados. Sob o NCM, o regime de metas de inflagdo (RMI) se
consolidou como o arcabougo da politica macroecondmica, e se tornou referéncia,
explicita ou implicitamente, pela maioria das principais economias nacionais desde

o final do século passado. A consagragdo do RMI é relacionada a ‘grande moderagao’,

! Das inGmeras manifestacdes sobre este assunto, destacamos Blanchard (2014), no World Economic
Forum: “Untl the 2008 global financial crisis, mainstream US macroeconomics had taken an
increasingly benign view of economic fluctuations in output and employment. The crisis has made it
clear that this view was wrong and that there is a need for a deep reassessment”. Disponivel em:
https://www.weforum.org/agenda/2014/10/olivier-blanchard-financial-crisis-macroeconomics/. Ver
também Romer (2012), epilogo.
? Ver, por exemplo, Woodford (2009).
3 A literatura sobre financeirizacio é extensa. Para uma resenha, ver Van Der Zwan (2014).
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periodo marcado pela diminui¢do da oscilagdo dos ciclos de negdcios, no qual a
economia mundial tornou-se aparentemente mais estavel. A crise financeira de 2008
marca o fim da grande moderagao e faz emergir inimeros questionamentos sobre a
eficacia do RMI e sobre a teoria que o sustenta. Pode-se dizer que ha o surgimento

de duvidas onde antes havia apenas certezas.

Decorridos doze anos do episédio que deflagrou a crise financeira global em
2008, o mundo se encontra frente a uma nova crise econémica, desta vez tendo como
causa uma crise sanitaria. De toda forma, o aspecto econdomico da crise atual
reacende o debate sobre os instrumentos de politica econdmica para superar crises,
com destaque para a politica fiscal. O objetivo deste artigo ¢ discutir, a partir da
experiéncia norte-americana da crise financeira de 2008, a forma de execugdo das
politicas monetaria e fiscal e quais as suas consequéncias sobre a geragdo de renda
de familias e empresas americanas no periodo pds-crise. A hipotese aqui adotada ¢ a
de que, por um lado, ao reconhecer a ineficacia das politicas econdmicas
preconizadas pelo NCM no combate aos efeitos da crise, as autoridades norte-
americanas buscaram nas politicas “ndo convencionais” uma alternativa. Por outro,
no entanto, a agenda de pesquisa da macroeconomia convencional nio sofreu
mudancas significativas e muito menos se aproximou de uma tipicamente
keynesiana e, neste sentido, ndo avangou na diregdo de entender a relevancia de
politicas econdmicas ativas para sustentacdo da demanda agregada e redugdo da
preferéncia pela liquidez para alcangar o pleno emprego como meta de politica
econémica. Ademais, a condugdo das politicas econdémicas em resposta a crise e no
seu periodo subsequente reforcaram o processo de financeirizagdo da economia
americana, através de uma recuperagdo baseada no endividamento de familias e
empresas, o que fez com que entrassem na crise da COVID-19 com elevado grau de

incerteza quanto a capacidade de gerar renda futura e elevado endividamento.

Com a pandemia da COVID-19, as politicas ndo convencionais foram
rapidamente retomadas, bem como politicas fiscais para combater os efeitos mais
imediatos da crise. Diante disso, essa discussdo se torna ainda mais relevante e sera
dividida em trés se¢oes, além desta introdugdo. A primeira discute como a crise

financeira americana de 2008 foi interpretada a luz das politicas monetarias e fiscal,
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para em seguida apresentar evidéncias empiricas, tendo como referéncia os Estados
Unidos, sobre quais mudangas ocorreram na pratica apos a faléncia do banco de
investimento Lehman Brothers em setembro de 2008. Finalizando a se¢do 1, ha uma
discussdo dos conceitos de financeirizagdo. Na segunda, sera analisada a influéncia
das escolhas de politica econémica sobre a dindmica das familias e das empresas nao
financeiras norte-americanas para o periodo compreendido entre 2008 e 2019. A

terceira se¢ao conclui o artigo.

2. Os impactos da crise financeira de 2008 sobre o Arranjo de politica
macroecondmica

Na primeira parte desta segdo faremos um breve retrospecto dos avangos em

termos de politica monetaria e politica fiscal a partir da crise financeira de 2008. Na

segunda parte, iremos discutir a ideia de economia financeirizada e posteriormente

a aplicagao de politicas econdmicas na crise americana.
2.1. Repensando as politicas monetaria e fiscal

A crise de 2008 teve inicio no mercado imobiliario americano de alto risco
conhecido como subprime. Este mercado teve um crescimento consideravel dado
que a partir de 2001 o Federal Reserve reduziu a taxa de juros a 1% a.a., a fim de
incluir um ndmero maior de americanos de baixa renda no mercado imobilidrio®. O
crescimento na demanda por moradia elevou o valor dos iméveis, que é o referencial
para os empréstimos imobiliarios e elevou, consequentemente, o valor de tais
empréstimos. Com o declinio do preco dos iméveis e a elevagao das taxas de juros
em 2007-08, cresceu a inadimpléncia dos financiamentos imobiliarios,
destacadamente nos classificados como subprime. Houve, entdo, uma reagdo em
cadeia, iniciada pelas empresas que haviam investido no segmento subprime
americano, todavia, os distirbios ndo se restringiram ao ambiente financeiro,

atingindo todos os setores da economia. A academia, tomada de surpresa, gerou uma

* Ver Taylor (2018), que reavaliando as causas da crise financeira de 2008, aponta tais intervengdes
como uma de suas principais causas.
81

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.78-106, 1* Semester/2021



série de trabalhos® no intuito de tentar entender o porqué dos instrumentos

convencionais nao terem conseguido reparar os distrbios causados pela crise.

Blanchard et al. (2010), por exemplo, fazem um primeiro levantamento dos
equivocos da teoria convencional e das licoes aprendidas com a crise®. Dentre os
equivocos, destacam a superestimacgdo dos efeitos benéficos para a estabilidade da
economia da manutencdo de uma taxa de inflacao baixa e estavel e da subestimacao
da atividade financeira e da eficacia da politica fiscal. A manuten¢do de uma taxa de
inflagdo baixa e estavel esta no cerne do RMI. Acreditava-se que seria condi¢do
suficiente para se garantir a estabilidade econdmica. Porém, a crise de 2008
demonstrou que a estabilidade economica ndo é consequéncia inequivoca da
estabilidade de pregos. Ademais, como aponta Smagui (2014), o modelo tedrico
convencional, ao ignorar as caracteristicas do funcionamento do setor financeiro,
torna-se incapaz de garantir até mesmo a estabilizacdo do nivel de pregos, uma vez

que a economia entre em um periodo de instabilidade financeira.”

Svensson (2018, p. 807), reconhecendo os limites do RMI, argumenta que a
estabilidade financeira deve ser um dos objetivos das politicas macroeconémicas, e
os instrumentos de politica monetaria ndo sdo capazes de garanti-la. O autor parte
de um dos principios da politica econémica: “economic policies should only have
goals that they can achieve’, ou seja, a imposi¢do de metas que ndo podem ser
alcancadas é contraproducente e mina a credibilidade da autoridade monetaria.
Conclui que a politica monetaria, cuja meta é o controle da inflagdo, é incapaz de

lidar eficientemente com os choques que agem sobre o sistema financeiro.

A estabilidade financeira deve ser expediente da politica macroprudencial.
Porém, se cada politica se ater a consecugdo do seu respectivo objetivo, tal situagdo

pode levar a um conflito de objetivos e instrumentos, onde cada politica seria

° Cabe destacar que os trabalhos que buscam revisar a estrutura de politica macroeconémica apés a
crise financeira sdo eminentemente de veia ortodoxa, ja que a teoria heterodoxa tem questionado a
estrutura convencional ha bastante tempo, bem antes da formacao e do estouro da bolha financeira
imobiliaria nos Estados Unidos.
6 O sugestivo titulo do artigo, “Repensando a politica macroecondmica” (traducdo livre) explica o
titulo da presente segao.
" Nesse contexto, as politicas macroprudenciais ganham espago na literatura econémica no p6s-Crise,
contudo, a discussao aqui realizada se restringe as politicas monetaria e fiscal, portanto, as politicas
macroprudenciais apenas serdo citadas quando estiverem relacionadas ao assunto aqui abordado.
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conduzida como num equilibrio de Nash. Em outras palavras, cada politica seria
conduzida da melhor maneira tendo em vista os efeitos sobre a atuagao da outra,
todavia, sem levar em consideracdo o alcance de sua meta. Por isso, as politicas
monetarias e macroprudenciais devem ser conduzidas de forma conjunta e suas
acoes serem determinadas simultaneamente com o intuito de alcancar ambos

objetivos (Svensson, 2018, p. 811).8

Apbs a crise de 2008 reconhece-se a necessidade de se adicionar a estabilidade
financeira como meta ao quadro de politica macroeconémica. Com isto, uma
dificuldade adicional no debate sobre as metas € a inclusdo de indicadores que
captem a instabilidade financeira, uma vez que apenas o indice de inflagdo nao é
capaz. Borio e Drehmann (2009, p. 31-32), destacam que a introdugdo da meta de
estabilidade financeira no arcabougo da politica monetaria requer a cooperacao de
uma ampla gama de gestores de politica econoémica (inclusive fiscais), tanto na fase

de implanta¢do como na execugao.

Ademais, a gestdo da politica monetaria através de um Unico instrumento, a
taxa de juros, também tem sido alvo de questionamentos. Independentemente das
causas, tem-se testemunhado nos ultimos anos uma baixa tendencial das taxas de
juros, o que segundo Blanchard e Summers (2017, p. 11) tem efeitos significativos na
execugao nao so6 da politica monetaria, mas também da fiscal (sobretudo, quando é

inferior a taxa de crescimento da economia).

Borio e Gambacorta (2017) reforcam o discurso de que baixas taxas de juros
diminuem o poder de agdo da politica monetaria. A partir de uma amostra de 108
bancos de 13 paises, para o periodo entre 1995 e 2014, os autores concluem que a
baixos niveis de juros o crédito bancario se torna menos responsivo as agdes do
banco central, em outras palavras, o banco central tem menos capacidade de
influenciar na oferta de crédito bancario. Com o estouro da crise de 2008 evidenciou-

se que o patamar dos juros que era praticado antes da crise sob o RMI num ambiente

¥ Ver também Bean et al (2010). De acordo com os autores, as decisdes das politicas monetaria e
macroprudencial devem ser atribuidas a institui¢cdes diferentes, contudo, se preocupam com a
possibilidade de surgir o que chamam de “push-me, pull-you’, quando as agbes dos drgaos
responsaveis pelas politicas em voga anulariam ou dificultariam as atividades uma da outra.
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de baixas expectativas inflacionarias, restringia a margem de atuacdo dos bancos

centrais, e rapidamente se caiu no “zero lower bound’ (ZLB)’.

Blanchard et al. (2010) propuseram a elevagdo das metas inflaciondrias, em
aproximadamente 2 pontos percentuais em tempos normais, para que a politica
monetaria pudesse ter mais espago de manobra ao lidar com choques adversos, como
o de uma crise financeira. Todavia, essa medida é apontada como uma prevengao
para que nao se entre tao facilmente no ZLB em decorréncia de futuros choques, ou
seja, ndo oferece nenhuma contribuicdo acerca do comportamento que os bancos
centrais devem adotar uma vez que se encontrem numa situagdo de “armadilha da
liquidez”. A saida é apresentada noutro artigo, em 2013, em que recomendam as

politicas monetarias ndo convencionais (PMNC) (Blanchard et al., 2013, p. 9).

Dentre as politicas monetarias ndo convencionais (PMNC), destacam-se o
quantitative easing (QE) e o credit easing (CE), que serdo mais detalhadamente
explicadas quando analisarmos as a¢des do Fed mais adiante. A relativa eficacia que
as PMNC apresentaram frente a administracdo da taxa de juros no combate aos
efeitos da crise fez com que parte da literatura convencional aceitasse sua
implantagdo em ocasides semelhantes. Roteiro semelhante pode ser testemunhado

em relagdo a utilizacdo da politica fiscal, assunto abordado na sequéncia.

No NCM o papel da politica fiscal ficou subordinado a politica monetaria,
agindo apenas através do instrumento passivo dos estabilizadores automaticos. Isso
se deve a uma série de argumentos tedricos e politicos em defesa de sua ineficacia,
tais como: a hipdtese da equivaléncia ricardianal, os varios tipos de “crownding-

out’!!

gerados pelos gastos publicos; a tentativa de se reduzir a discricionariedade
das politicas macroeconomicas e, também, a participa¢do do Estado na economia; os
efeitos tardios das politicas fiscais sobre a atividade, etc. Blanchard et al. (2010, p.
205) em sua autocritica em relacdo ao modelo macroeconémico do novo consenso

reconhecem que a politica fiscal pode ser uma importante ferramenta contraciclica,

? Para uma discussao sobre os efeitos da taxa de juros negativa, ver Palley et al. (2019).
10 Desenvolvida por Barro (1974), essa hipotese afirma que os déficits do governo ndo afetam a
demanda agregada.
" Um efeito crownding-out ocorre quando os gastos privados sao reduzidos em decorréncia da
elevagao dos gastos publicos.
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se a recessao perdurar por um longo periodo. Todavia, o que parece ter de fato
ocorrido é que a politica fiscal foi uma das alternativas que restaram, uma vez que a

politica monetaria convencional ndo conseguiu garantir a retomada da economia.

Posteriormente, a adogao da politica fiscal durante o ZLB foi justificada por uma
série de trabalhos académicos que se propuseram a estimar o multiplicador fiscal.
Com taxas de juros em um nivel baixissimo, a politica monetaria seria estéril, e o
multiplicador fiscal maior do que em “tempos normais”. Diante de um cenario como

2, os modelos padroes, usualmente utilizados para analisar a

da grande recessao!
politica de estabiliza¢do, implicam que o multiplicador dos gastos publicos deve ser
superior a unidade, e provavelmente bem superior (Woodford, 2011). Ou seja, com
taxa de juros nominais perto de zero, o produto é determinado pela demanda
agregada, tornando medidas que visem ao estimulo do produto via oferta agregada
ineficazes.!>. A Tabela 1 sintetiza alguns trabalhos relevantes que encontram
resultado para os multiplicadores de gastos publicos superiores a 1. A Tabela 2

sintetiza trabalhos que reconhecem a diferenca na magnitude dos multiplicadores de

acordo com as fases do ciclo econémico.

Tabela 1 - Multiplicadores dos gastos publicos e zero lower bound (ZLB)

Multiplicadores
Nao ZLB Z1B
Christiano et al (2011) 1,1 3,7
Eggertsson (2011) 0,9 2,3
Erceg e Lindé (2014) 1,0 4,0

Fonte: Fundo Monetario Internacional, 2014

Tabela 2 - Multiplicadores dos gastos publicos e o ciclo econémico

Autor Multiplicadores Pais

Ascensao  Recessao
Auerbach e Gorodnichenko (2012a) 1,10 3,70 Estados Unidos
Auerbach e Gorodnichenko (2012b) 0,50 2,30 OCDE
Auerbach e Gorodnichenko (2014) 1,00 4,00 Japao
Hernandez de Cos e Moral Benito (2013) 0,60 1,30 Espanha
Owyang, Ramey e Zubairy (2013) 0,40 1,60 Canada

Fonte: Fundo Monetario Internacional, 2014

12 Segundo o Comité de datagao de ciclos de negocios do National Bureau of Economic Research, a
recessio  nos EUA  foi de dezembro de 2007 a junho de 2009. Ver
http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html
13 Usando um modelo DSGE, com uma suposicao-chave de que a taxa de juros nominal é zero,
Eggertsson (2011, p. 59) conclui que em situagbes como a testemunhada em 2008 o efeito dos
instrumentos fiscais é maior que em outras ocasioes.
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Outra questao importante referente a politica fiscal durante recessoes é que as
politicas de austeridade podem ter efeitos deletérios duradouros sobre o crescimento
econdmico e até mesmo piorarem indicadores fiscais como a relagao divida/PIB 4. A
partir dessas evidéncias, cresce o interesse na literatura em analisar a economia em
diferentes situacbes e, ademais, considera-se a ndo linearidade das séries

macroecondmicas, sobretudo dos gastos publicos (Stockhammer et al, 2016, p. 8-

9.

No entanto, da mesma forma como ocorreu com as PMNC, com a aparente
recuperagdo economica, recrudescem os questionamentos em relacdo ao uso

continuo de politicas fiscais ativas.

Uma preocupagdo quase imediata referente a continua utilizagdo de
instrumentos fiscais é o seu impacto no endividamento publico, sobretudo por conta

da elevagdo testemunhada na relagdo divida/PIB das principais economias mundiais

(Grafico 1).

Grafico 1 - Relagdo Divida/PIB para Economias Desenvolvidas e em
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Fonte: EMI, 2021.

4O processo de consolidagao fiscal de 2010-11 nas economias avancadas seria um exemplo (Fatas e
Summers, 2018).
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A preocupagdo com os altos niveis de endividamento puablico diz respeito a
funcionalidade dos estabilizadores automaticos. Um nivel prudente da relacdo entre
o endividamento publico e o produto agregado esta relacionado, também, com a
credibilidade do governo e a efetividade das politicas fiscais contraciclicas — como se

presenciou durante a crise (Blanchard et al, 2010; Borg, 2014).

Em suma, apds a crise financeira, diante da flagrante ineficacia da politica
monetaria convencional ancorada no RMI, uma série de trabalhos académicos se
propés a encontrar suas falhas e a sugerir mudangas para evitar episodios
semelhantes no futuro. No entanto, passado o pior momento da crise e a volta da
“aparente estabilidade” a economia mundial, houve um recrudescimento da defesa
da estrutura macroeconémica vigente no pré-crise e as politicas monetarias nao
convencionais e politicas fiscais contraciclicas passaram a ser vistas apenas com

medidas emergenciais, adequadas para periodos de grande instabilidade.
2.2. Financeirizacdo e dindmica econdmica

Antes de partir para a analise dos EUA, é importante tratar do processo de
financeirizagdo da economia, de forma a ajudar a entender o padrao de crescimento
daquela economia. Ha diferentes defini¢Oes para esse conceito. Epstein (2005, p.3),
por exemplo, define financeirizagdo como o papel crescente das motivacdes,
mercados, atores e institui¢des financeiros na operagido das economias domeésticas e
internacionais. O mais relevante para a analise, no entanto é entender como a
financeirizagdo pode influenciar a dindmica da economia. E usada aqui a concepcao
de Stockhammer (2007) de regime de acumulacdo dominado pela financa, em que a
esfera financeira condiciona o padrdo e o ritmo de acumulacdo da economia real. Em
outras palavras, o crescimento econdémico continua dependendo do desempenho das
variaveis “tradicionais” de gastos, mas a composi¢do da demanda agregada e a

volatilidade de seus componentes passam a depender da dindmica financeira (/bid).

Para Lapavitsas (2011), a relagdo entre as esferas financeira e real ndo é direta,
mas mediada por um complexo conjunto de estruturas, que refletem fatores
institucionais, historicos, politicos, culturais, entre outros. Para se desenvolver uma

teoria da financeiriza¢do, é necessario olhar para as mudangas no comportamento do
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capital produtivo, bancos e trabalhadores, considerando ainda as transformagoes no
sistema financeiro internacional ocorridos nas ultimas décadas (/bid). Sao esses

fenomenos, de forma conjunta, que condicionam a dindmica macroeconémica.

Sobre o comportamento dos agentes, as empresas ndo financeiras (ENF)
passaram a participar mais dos mercados financeiros, tanto para financiamento direto
(reduzindo a dependéncia dos bancos) como buscando ganhos via aplicagdes
financeiras, desvencilhadas de suas necessidades de financiamento (Lapavitsas,
2011). Além disso, a gestdo das empresas passou a ser guiada pela chamada estratégia
de maximizacao do valor do acionista (MVA)', que diz respeito ao comportamento
da empresa de priorizar o pagamento de dividendos e a manutencdo do prego de
suas agdes. Com isso, as empresas teriam passado a se guiar mais por uma logica de

curto prazo, o que acabaria por prejudicar os investimentos (Stockhammer, 2007).

A referida reducdo da dependéncia dos empréstimos bancarios por parte das
ENFs, levou os bancos a buscarem novas fontes de ganhos de duas formas principais.
Na forma de taxas, comissoes e lucros de operacdes de zradingno mercado financeiro
(como um banco de investimentos). E pelo aumento dos empréstimos a individuos
e outros bancos, em detrimento dos financiamentos do investimento de empresas

(Lapavitsas, 2011).

No que se refere as familias, a financeirizagdo envolve tanto o aumento do
endividamento como da aquisicao de ativos financeiros Para Lapavitsas (2011), os
gastos dos trabalhadores tém se tornado em parte uma decisdo financeira,
condicionada pela capacidade de tomar recursos, ou seja, 0 consumo passou a ser
mediado pelo sistema financeiro. No entanto, apesar de o acesso ao crédito poder
aumentar o consumo e gerar dinamismo na economia, isso pode criar instabilidades
potenciais, ja que os encargos financeiros decorrentes de alto endividamento podem
se tornar problematicos em periodos recessivos (Stockhammer, 2007). Considerando
a importancia do crédito para o consumo, bem como o aumento do endividamento
das familias, o que se percebe é uma maior dependéncia dos gastos das familias dos

ciclos de crédito e dos pregos dos ativos.

1 Uma importante referéncia é Lazonick e Sullivan (2000).
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Finalmente, ndo se pode tratar a financeirizagdo como fenémeno isolado, mas
como um processo histérico. Como destaca Lapavitsas (2011), ela é uma das
dimensdes das profundas alterages ocorridas na economia mundial desde o fim da
década de 1970, juntamente com a redu¢ao do papel do Estado (neoliberalismo) e o
aumento significativo das relagdes econdmicas internacionais (globaliza¢do) (/bid).
Para Stockhammer (2007), a financeirizagdo é o produto de uma combinagio de
politicas especificas, ndo um choque exdgeno, e deve ser analisada em um contexto
mais geral, que ele chama de modo de regime de acumulagido neoliberal. Este
envolve, entre outros fatores, uma mudanca de poder na relagao capital-trabalho em
favor do primeiro; privatizac¢oes e desregulagao ou flexibilizagdo de mercados como
o financeiro e de trabalho; redefini¢do da politica monetaria que, em teoria, era usada
para apoiar politicas fiscais de pleno emprego e no regime neoliberal mudou o foco

para a estabilidade de precos.

Nessa economia financeirizada, com o aumento da participagdo de ENFs e
familias no sistema financeiro, os ciclos “reais” se tornam dependentes dos
financeiros. Assim, de modo geral, o regime de acumulagdo dominado pelas finangas
apresenta um crescimento moderado da demanda agregada com um alto grau de
instabilidade, que em geral vem dos mercados financeiros domésticos ou
internacionais (Stockhammer, 2007). O consumo, por exemplo, passou a depender
mais do crédito e pregos de ativos, permitindo o crescimento mesmo com salarios
reais estagnados. Ainda assim, esse padrdo de crescimento tende a aumentar a
fragilidade da economia, pois os balangos patrimoniais de ENFs e familias ficam mais
expostos as instabilidades financeiras. Uma elevagdo de juros, por exemplo, pode
levar a perdas patrimoniais e ao encarecimento do crédito que ndo apenas tirariam o
dinamismo da economia, como tornaria familias inadimplentes. Se, por um lado, as
PMNC ndo sdo a causa da financeirizagdo, seu uso em detrimento das politicas fiscais

acaba por reforgar o padrdo financeirizado da economia.
2.8. A crise financeira: o caso dos Estados Unidos

Os primeiros sinais da crise dos subprime americana ja podiam ser observados
em 2006 e em 2007, quando o Fed deu inicio a uma politica de redugdo continua da
taxa basica de juros (effective federal funds rate), e a economia ndo demonstrou as
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respostas esperadas. O Gréfico 2, com informagdo para o grau de utilizagao de
capacidade instalada e para a taxa de juros do Effective Fed Funds, ilustra esta
situagdo. Tomando a capacidade utilizada como um indicador do ambiente
econémico, podemos perceber que a partir de 2007 houve uma redu¢do simultanea
da taxa de juros (atingiu 0,39% a.a. em 2008) e da capacidade utilizada (-15%). Ou
seja, a politica monetaria convencional ndo foi capaz de estimular a atividade

econdmica mesmo com taxas de juros proximas de zero.!

O Grafico 2 mostra também que a taxa de juros efetiva ndo se assemelha a taxa
recomendada pela regra de Taylor, ficando esta Ultima, entre 2009 e 2014 em um
nivel bem inferior. A distancia entre as duas taxas se expande a partir de 2008,
evidenciando que o Fed ndo conseguiu manter a taxa basica baseada na regra de
Taylor, pois esta indicava que a EFFR deveria ser negativa. Ou seja, a utilizagao do
instrumento convencional da administragdo da taxa de juros havia chegado ao seu
limite, sem que, todavia, a economia apresentasse respostas satisfatérias. Diante
disso, o Fed foi obrigado a buscar medidas alternativas para estimular a economia e

atingir as metas estipuladas.

O movimento de queda da taxa bésica de juros se inicia no segundo semestre
de 2007, o que evidencia que ainda se acreditava, naquele momento, na eficacia da
politica monetaria de administragdo da taxa de juros. Nao obstante, naquele mesmo
meés tinha tido o inicio, ainda que de forma discreta, o uso de politicas monetarias

nio convencionais, com o langamento do 7erm Discount Window Program

(TDWP)?".

16 A redugdo da taxa bésica de juros, apesar de ndo ter demonstrado as respostas esperadas, continuou
a cair até atingir em outubro de 2008 o patamar mais baixo desde julho de 1954 (0,39% a.a.), quando
se inicia a série histérica. O nivel dos juros se reduziria ainda mais, chegando ao limite inferior de
0,07% a.a. — testemunhado em trés oportunidades no segundo semestre de 2011 e nos dois primeiros
meses de 2014 (Database of Federal Reserve Bank of Saint Louis).
7 Um programa que tinha como objetivo prover liquidez para institui¢des depositarias ao oferecer
fundos de descontos com vencimentos além da taxa overnight. Inicialmente seria temporario, mas
perdurou até 2010.
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Grafico 2 — Effective Federal Funds Rate, regra de Taylor* e capacidade

utilizada**
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Domestic Froduct)).**Capacidade total utilizada é uma porcentagem calculada a partir dos recursos
utilizados pela producao da industria, mineragao, energia e gas das instalagoes localizadas nos Estados
Unidos.

O TDWP se encaixa no que Ben Bernanke (2009), presidente do Fed a época,
chamou de politicas de credit easing (CE). Tais politicas tiveram como objetivo inicial
prover liquidez de curto prazo as institui¢des depositarias. Contudo, com o
agravamento da crise houve uma extensdo tanto no prazo dos empréstimos, quanto
no publico alvo, que se estendeu também para mutudrios e emprestadores nos
mercados de crédito (Saraiva et al., 2017, p. 7). O Grafico 3 apresenta os valores
acumulados das operagbes de administragdo do balango patrimonial realizadas pelo

Federal Reserve desde 2007'¢, mais as suas tradicionais operagdes com titulos.

As operagbes de guantitative easing (QE) e CE comegaram a ser utilizadas a
partir do segundo semestre de 2008, quando a taxa de juros ja se encontrava num

patamar abaixo de 1% a.a.'” Em 2009, tem-se uma mudanca no foco e as politicas

'8 Para maiores detalhes de cada operagdo em particular, ver Saraiva et al. (2017).
YAs acoes de QF se resumem basicamente & compra definitiva de titulos de longo prazo com o
objetivo de reduzir aa taxa de juros de longo prazo e, assim, estimular o produto e 0 emprego através
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de QE tomam o protagonismo num contexto de taxas de juros proximas de zero.
Inicia-se a fase da PMINC, que rompe de vez com os preceitos do NCM, promovendo

uma massiva compra de titulos de divida de longo prazo do Tesouro e de agéncias

(MBS).
Grafico 3 — Operagdes de QF e CE — valores acumulados em US$ milhdes
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Fonte: Federal Reserve Bank of Cleveland.

Por fim, temos a forward guidance (FG) que essencialmente ndo é uma
ferramenta fora do escopo do NCM, pois se constitui numa forma especifica de
previsdo anunciada para a taxa de juros e ja era utilizada por diversos bancos centrais
(Svensson, 2014, p.3). O préprio Fed, através dos comunicados do Federal Open
Market Commitee (FOMC), ja se utilizava da FG, no entanto, depois de 2008 essa
ferramenta ganha uma nova propor¢ao. Uma vez que as taxas de juros de curto prazo
se encontravam proximas de zero, o Fed necessitava de uma forma de afetar os titulos
de longo prazo, evitando maiores euforias no mercado. Ao prover informagao sobre
as taxas futuras de juros de curto prazo, através de forward guidance, o banco tem o

objetivo de influir positivamente nas expectativas dos agentes.

Apesar do abandono das politicas de CE e QE (2010 e 2014, respectivamente),
o Fed manteve os titulos oriundos dessas politicas em seu balango (principalmente,

os originados da QE, pois os empréstimos referentes a CE foram liquidados em sua

do impacto positivo sobre as condigdes financeiras gerais e em mercados especificos (Saraiva et aZ,
2017, p. 18).
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quase totalidade). O massivo uso de QE levou, consequentemente, ao crescimento
da base monetdria (que acompanha a tendéncia mostrada no Grafico 3), levando ao
questionamento de seu impacto sobre a inflacdo. Apesar do acréscimo da base
monetaria de quase 5 vezes entre 2007 e 2014, o efeito sobre a inflagio foi
diminuto®. O cendrio no qual a taxa de inflagio persiste em niveis baixos,
acompanhada de baixas taxas de juros, mesmo com a massiva expansao da base
monetaria abre espaco para a discussdo sobre a forma de atuar da politica monetaria

e o papel do Estado, o que reverbera também em seu lado fiscal.

Além do discurso em torno das externalidades negativas (como crowding-out
e o aumento do endividamento publico) sobre a economia, a utilizacdo de
instrumentos fiscais discricionarios encontra outro empecilho: a necessidade de
aprovagao, pelo Congresso, das medidas propostas. Diante disso, o processo de
execucao da politica fiscal toma outra dimensdo, pois aspectos politicos ganham
preponderancia. Em comparagdo as PMINC, as a¢des de politica fiscal se restringiram
a um periodo mais curto, concentrando-se durante a grande recessdo. A Tabela 3
resume as agoes fiscais empregadas pelo governo dos Estados Unidos no combate a
crise financeira de 2008, trazendo seus respectivos valores mobilizados e as datas de
promulgacdo. A principal delas foi o American Recovery and Reinvestment Act
(ARRA), o maior pacote de gastos publicos e corte de impostos até entdo executado,
foram ao todo US$712 bilhdes (em valores constantes de 2012) despendidos com o
intuito, como o préprio nome sugere, de recuperar a atividade econdmica; tais
recursos foram divididos em 7 areas: auxilio as familias, modernizacao da
infraestrutura nacional, expansdo no uso de energias alternativas, expansdo no
sistema médico, melhora no sistema educacional, investimento em pesquisas

cientificas e tecnologia, e auxilio aos pequenos negocios (U.S. Congress, 2009).

Furman (2018, p. 2) divide essas agbes de estimulo em trés grupos: i) Fre-

Recovery Act, desenvolvidas durante o ultimo ano da administragdo Bush, marcado

20" A experiéncia p6s-2008 foi um golpe para as teorias monetaristas / cldssicas, como a Teoria
Quantitativa da Moeda (o aumento das reservas dos bancos centrais ndo causou uma recuperagao
automatica da inflagdo) e a Teoria dos Fundos Emprestaveis (os bancos ndo emprestam de reservas,
portanto, aumentar a oferta de crédito ndo garante necessariamente a demanda de crédito) (Duarte et
al., 2020, p.91).
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por politicas responsivas e de carater temporario; ii) Recovery Act, se resume a
primeira e principal agao fiscal adotada pelo governo Obama; iii) Post-Recovery Act,
uma série de pacotes que visavam atender uma ou outra necessidade ora identificada.
Como demostra a Tabela 3, as tentativas de estimulo da economia pelo meio fiscal
se iniciaram, de forma mais modesta, em 2008, se aceleram a partir de 2009, com o
ARRA e, posteriormente, foram diminuindo. A aprovagdo desses pacotes teve
impacto imediato no orcamento americano, aumentando de sobremaneira o déficit

publico?!, destacadamente entre os anos de 2009-2012.

Tabela 3 — Medidas fiscais empregadas pelo governo americano (2008-2012)

Data de "
Legislacéo Promulgagio Montante
Pré-Recovey Act
Economic Stimulus Act fev/08 138
Supplemental Appropriations Act jun/08 13
Housing and Economic Recovery Act jul/08 11
Unemployment Compensation Extension Act nov/08 6
Recovery Act
American Recovery and Reinvestment Act fev/09 712
Pés-Recovery Act
Supplemental Appropriations Act jun/09 3
Worker, Homeowership, and Business Assistence Act nov/09 35
Defense Appropriations Act dez/09 18
Temporary Extension Act mar/10 9
Hiring Incentives to Restore Employment Act mar/10 13
Continuing Extension Act abr/10 16
Unemployment Compensation Extension Act jul/10 33
FAA Air Transportation Modernization and Safety Improvement
Act ago/10 26
Small Business Jobs Act set/10 68
Tax Relief, Unemployment Insurance Reauthorization, and Job
Creation Act dez/10 309

1 O aumento no déficit publico ndo se deve apenas & aprovacao de sucessiveis pacotes fiscais durante
o periodo analisado, h4 ainda a acdo dos estabilizadores automaticos. Contudo, existe
indubitavelmente uma correlacio entre as medidas fiscais adotadas e o aumento do déficit.
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VOW to Hire Heroes Act nov/11 0

Temporary Payroll Tax Cut Continuation Act dez/11 28
Middle Class Tax Relief and Job Creation Act fev/12 98
Total 1.537

Fonte: Furman (2018),* Valores em bilhdes de délares de 2012.

Em suma, a politica fiscal teve seu emprego concentrado entre os anos de 2008-
2012, com a assinatura de pelo menos 18 leis, que autorizavam o aumento do gasto
publico e incentivos tributarios. Com o fim da grande recessdo (2007-2009) e a
projecdo de recuperagdo econdmica ficou mais dificil a aprovagdo de novos pacotes,
portanto, do emprego de politicas fiscais discricionarias. Tem-se, entdo, uma
tendéncia ao retorno do quadro pré-crise e ao abandono do uso de politicas fiscais
ativas — restringindo, novamente, a politica fiscal ao funcionamento dos

estabilizadores automaticos.

3. Pés-crise: a dindmica das familias e das empresas ndo financeiras

entre 2008 e 2019

O principal efeito das medidas de politica econdmica adotadas desde a crise de
2008 sobre a renda das familias e ENF foi o de ampliar a exposi¢ao dos respectivos
balancos patrimoniais a dindmica do mercado financeiro. Pode-se dizer entdo que

houve um aumento da financeirizacdo da economia americana desde 2008.

De 2008 a 2019, o crescimento real acumulado do PIB americano foi de 22,7%
(Grafico 4). A formagdo bruta de capital fixo (FBCF) foi o componente de melhor
desempenho dentre os componentes autdnomos, atingindo o nivel pré crise em
2012. As exportagdes liquidas foram as que mais demoraram para retomar o nivel
pré-crise, o que s6 ocorreu no 3° trimestre de 2015. Ja os gastos do governo foram os
Unicos a crescerem durante a crise, mas ao fim de 2011 ja haviam retomado o nivel
de 2008 e o crescimento acumulado no periodo foi de apenas 5,5%, o menor entre

todos.

O consumo privado, o componente de maior peso no PIB, cresceu em termos

reais 26% no periodo, ligeiramente acima do crescimento do PIB. O consumo se
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mostrou bastante estavel, pois caiu pouco durante a crise e no segundo trimestre de

2010 ja havia recuperado o nivel pré-crise.

Gréfico 4- PIB e componentes (T1 2008=100)

125

100

75

50

T1 T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2
2008 2008 2009 2010 2011 2011 2012 2013 2014 2014 2015 2016 2017 2017 2018 2019
PIB ConsumO e FBCF Exportagoes liquidas  e====Governo
Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis

O desempenho do consumo é prioritariamente determinado pela renda e o
Grafico 5 detalha a evolugdo dos componentes da renda pessoal de 2008 a 2019. O
item de maior participagdo, remuneracdo de empregados, cresceu 18,3%, abaixo do
crescimento da renda pessoal, que foi de 26,1%. Em contrapartida, as transferéncias,
renda de juros e a renda de aluguéis tiveram crescimento maior que a renda pessoal.
Em termos de composigdo da renda pessoal, o peso das rendas de aluguéis quase
triplicou no periodo, passando de 2,4% para 4,2% da renda pessoal. A participagdo

da remuneracdo de empregados caiu de 65,2% para 61,4%.
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Grafico 5- Crescimento real da Renda pessoal e componentes (T1 2008=100)
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Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis

A trajetdria da renda disponivel per capita, indica um crescimento real pouco
expressivo, média anual de 2,4% a.a. e pouco mais de 20% no acumulado, abaixo
do crescimento do PIB de 2008 a 2019. Esse resultado pode ser explicado em parte
pela quase estagnacdo do crescimento da remuneragdo média por hora (9,9%) no
mesmo periodo. Conforme o Grafico 6, se, por um lado, essa variavel ndo sofreu
quedas relevantes mesmo durante a crise, por outro, ela ficou estagnada até o comeco

de 2013, quando se inicia uma trajetéria sustentada de crescimento.

Grafico 6 - Renda disponivel per capita (US$ de 2012)
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Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis

O crescimento do consumo foi muito proximo ao da renda pessoal, mas acima

da remuneracdo de empregados, o que sugere aumento do endividamento. De fato,
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quando se analisa o crédito ao consumidor (Grafico 7), vemos que houve
crescimento real acumulado de 30% entre 2008 e 2019, superior a elevacdo da renda
e do consumo e de outras dividas e empréstimos das familias e instituigbes sem fins

lucrativos a servico das familias (ISFLSF).
Gréfico 7- Variagdo real do endividamento Familias e ISFLSF (T1 2008=100)
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System

Em suma, os rendimentos do trabalho nao foram o fator mais importante para
o crescimento da renda. Assim, o que explica a sustentagdo ao consumo sdo o crédito
ao consumidor e o crescimento da renda de aluguéis e de proprietarios. Esse padrao
de crescimento ¢é tipico de uma economia financeirizada com juros nominais baixos
e, portanto, ndo pode ser dissociado das politicas economicas do periodo. Conforme
discutido na segdo 2.2, ao priorizar a politica monetaria em detrimento da fiscal, os
fatores de dinamismo deixam de ser os salarios e os investimentos e passam a ser o
consumo baseado no endividamento e/ou na valorizacio de ativos. A valorizacao de
ativos, especialmente imoéveis, é importante ndo apenas pelo efeito riqueza, mas
também por servirem de colateral e aumentarem a capacidade de endividamento. Tal
padrdo pode ndo se mostrar sustentavel por pressupor a capacidade de aumento da
renda, ou pelo menos rolagem constante, de dividas das familias. Ademais, pode
aumentar a fragilidade da economia ao levar ao aumento da alavancagem das

familias, que ficam, assim, expostas aos ciclos de crédito.
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Do ponto de vista das ENF, a analise da dindmica do endividamento e do valor
dos ativos (Grafico 8) mostra uma aceleracio do ritmo de crescimento do
endividamento a partir de 2008. Seu valor quase dobrou, passando de US$ 3,4
trilhdes no primeiro trimestre de 2008 para US$ 6,6 trilhdes no quarto trimestre de
2019, um crescimento acumulado de aproximadamente 92%. Nos 10 anos anteriores

A crise este crescimento havia sido de 60%%2.

Grafico 8 - Endividamento das ENF/PIB e Divida das ENE/Valor de mercado das
agoes das ENF (%)
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System.

Nao obstante, o ritmo do endividamento tenha se intensificado depois de 2008
quando se analisa a relagdo divida das ENFe o valor de mercado das a¢des dessas
firmas, percebe-se uma tendéncia de queda que se inicia ainda durante o periodo da
recessdo em 2009. Essa relacdo tem um crescimento fugaz entre 2008 e 2009 por

. s

conta da queda do valor das a¢des (em mais de 1/3), contudo, com recuperagdo ja

em 2009.

O direcionamento da curva tem pouca influéncia do nivel de endividamento,
sendo o valor das a¢oes das ENFo seu principal determinante, pois o valor de
mercado das a¢des das ENF americanas tem um crescimento consideravel entre 2008
e 2019. Porém, os indicadores como a FBCF e o lucro liquido ndo mostram o mesmo

desempenho (Grafico 9). Portanto, a rapida recupera¢do da razdo divida/valor de

22 Segundo dados do Board of Governors of the Federal Reserve System.
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mercado apresentada ¢é intrigante. De fato, o lucro liquido das ENF se reduz com o
impacto da crise, contudo, apresenta tendéncia de crescimento a partir de 2010 até
2014. A despeito disso, o valor de mercado das ENF mantém sua tendéncia de
crescimento, perfazendo um crescimento acumulado de 219% entre 2008 e 2019;
enquanto o lucro liquido e a formagdo bruta de capital fixo cresceram em termos

acumulados 39,6% e 37,4%, respectivamente, no mesmo periodo.

Gréfico 9 — Lucro Liquido, PIB, Valor de Mercado das ENF, Divida das ENF e
FBCEF (T1 2008 = 100)
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Lucro Liquido e P|B Valor de Mercado e Djvida FNF e FBCF
Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System.

Assim, no caso da economia americana de 2008 a 2019, a reducao da relacao
divida/valor de mercado das a¢bes tem como determinante a grande valoriza¢ao das
agoes dessas empresas, o que € sintomatico de uma economia financeirizada. Esse
resultado ndo pode ser desvinculado das politicas economicas adotadas no combate
aos efeitos da crise, que priorizaram politicas monetarias expansionistas de aumento
de liquidez sem uma politica sustentada de gastos publicos complementar. Tais
politicas obtiveram éxito em mitigar os impactos sobre os mercados financeiros e os
precos dos ativos, no entanto, permitiram o aumento da fragilidade financeira ao
incentivarem uma dindmica de crescimento baseada no endividamento
acompanhado pela supervalorizacdo de ativos financeiros, que podem ser vistos,

equivocadamente, como um sinal de sustentabilidade dessas empresas.
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4. Consideragdes finais

Os questionamentos sobre as recomendacdes de politica economica do NCM
se iniciaram com a crise financeira de 2008. O ambiente instavel e de ameaca
deflacionaria que se seguiu ao estouro da crise fez com que as autoridades monetarias
buscassem pela via da redugdo da taxa de juros o estimulo a atividade econémica.
Contudo, a persisténcia da tendéncia recessiva levou a que rapidamente se alcangasse
o ZLB - tornando a politica monetaria convencional estéril. Esse cenario levou as

politicas monetarias ndo convencionais, rompendo, assim, com as recomendagoes

do RML

No entanto, mesmo com a adocao de instrumentos alternativos, a PMNC nao
foi capaz de entregar os resultados esperados, desta forma, o governo americano
também recorreu ao emprego de politicas fiscais contraciclicas. Entre 2008 e 2012
foram aprovadas pelo menos 18 leis que autorizavam pacotes de expansdo do gasto

publico e incentivos tributarios.

Na segunda parte, foi analisado o comportamento de familias e empresas nao
financeiras no periodo 2008-2019. Nos dois casos, percebe-se uma mudanga na
composi¢do patrimonial, que se torna mais financeirizada. Os rendimentos do
trabalho ndo foram os mais importantes no aumento da renda disponivel per capita
e o consumo (maior componente do PIB americano) foi sustentado pelo crescimento
do crédito ao consumidor e das rendas de aluguéis e de proprietarios. As firmas nao
financeiras, por sua vez, obtiveram o crescimento de mais de 200% em seus valores
de mercado, contudo, esse crescimento nao foi resultado do aumento das taxas de
lucro ou de investimento, mas, se deveu a valorizacdo financeira das a¢des dessas

empresas.

As dindmicas de endividamento de familias e empresas e o consequente
aumento do grau de financeirizagdo da economia americana ndo podem ser
dissociados das escolhas de politica macroeconomica. A preferéncia por medidas de
expansao do crédito ao consumo e de manutengdo do prego de ativos financeiros,
em vez de medidas de estimulo a renda e ao investimento, apesar de terem mitigado

os impactos da crise financeira sobre a atividade econdomica, ndo mudaram a
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trajetéria de aumento da alavancagem dos agentes e da fragilidade financeira
testemunhada no pré-crise. Nesse sentido, a despeito da estabilidade financeira ter
ganhado importancia como objetivo de politica macroeconomica, as politicas
vigentes nos EUA no pds-crise atuaram no sentido contrario. O objetivo final da
politica economica € o crescimento sustentavel da renda, e elementos como baixas
taxas de juros e altos precos de ativos sdo, na melhor das hipdteses, meios e ndo fins

em si mesmos.

Com a pandemia, as politicas ndo convencionais foram rapidamente
retomadas, bem como politicas fiscais para combater os efeitos mais imediatos da
crise. Segundo Duarte et al (2020), essas medidas ndo sdo inteiramente novas, ja que
muitas delas foram usadas por bancos centrais em diferentes momentos desde o
século XIX. Ademais, ndo eram consideradas nem mesmo extraordinarias e sim
como parte dos instrumentos regulares dos bancos centrais. Os autores defendem
que essas politicas ndo sejam abandonadas e sim que, baseada nas experiéncias e
aprendizados antigos e recentes, sirvam como forma de ampliar e melhorar os
instrumentos de politica monetaria dos bancos centrais. Espera-se que ocorram
mudancas em relacdo a forma como foram utilizados os instrumentos de politica
macroecondmica no episédio da crise financeira, no sentido de que haja maior
coordenacao entre as politicas monetaria e fiscal, e que esta Gltima nio seja utilizada
apenas como ferramenta emergencial, mas que também faga parte da retomada da
atividade econdémica. Serd agora, como preconizou Skidelsky (2009) apos a crise de

2008, o retorno do mestre¢
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