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A CRISE FINANCEIRA ATUAL

Maria da Conceicéo Tavare§

| — As raizes da atual crise.

A financeirizacdo da riqueza passou a ser, dediecada de 1980, um padréo
sistémico globalizado em que a valorizacdo e aaro@wcia no capitalismo operam
sobre a dominancia da logica financeira. Esta 8gitginou-se nos EUA e transferiu-
se para Londres, no Euromercado na década de géedkeu a Nova York na década
de 80 com a diplomacia do délar forte e tornou-$@geca da globalizac&o financeira.
Ao alcancar Téquio, no final da década de 80, acgmmdo em risco o capitalismo
organizado japonés e o seu “produtivismo triunfayando o Jap&o a maior crise do
pés-guerra, na década de 90. Finalmente a logifiaatzeirizacdo estd sendo posta em
tela de juizo na atual crise mundial.

A alianca entre o grande capital financeiro glatzalpo e as politicas frouxas do
FED durante a década de 90 levaram a economia Gamaria uma expansdo do
consumo e do investimento, com alto grau de enaliw&hto do Estado, das familias,
das empresas e dos bancos, que se manteve muital@aeexpectativas da maioria dos
seus proprios economistas, até as vésperas datrale

As preocupacdes centrais de alguns macro-econ@mistan com o déficit
crescente do balanco de transacdes correntes e eodividamento externo gigantesco
do Estado americano, 0s quais, segundo eles, t@arnmminando o dolar como moeda
reserva, forcando a economia americana a um gjusteetario, fiscal e de balanco de
pagamentos) muito mais grave que o praticado omida década de 80.

O novo presidente do FED do governo Clinton, Alaregaspan, um dos
defensores e promotores do novo sistema, tinhaorolzito o papel financeiro do délar

Y Economista, Professora Emérita da UFRJ, Profesassaciada da Unicamp e Ex-Deputada Federal
pelo PT-RJ.

! Na verdade o periodo de crescimento e a duracéidldo flutuante como reitor do sistema financeiro
global ultrapassou de muito o periodo “virtuoso” dmime de taxas fixas de Bretton Woods que
terminou em 1973. A tal ponto foi achado funciomdtdlar flexivel” e a globalizacéo financeira, qoe
novo regime foi apelidado por alguns de “Il BretWioods”.



Paper Itamaraty 30 04 2009

na economia mundial globaliz&d® déficit de transacdes correntes ndo o preoajpav
ja que a absorcado externa de recursos por pageatemia americana era funcional a
sustentacdo do crescimento através do comércionawienal das economias mais
abertas como algumas da América Latina e, sobretimb paises do Leste Asiatico.
Estes fortemente superavitarios com o délar, tindanaceitd-lo como moeda reserva.
Greenspan pode ser acusado, porém, de ter feita yi®wssa aos efeitos que a
desregulamentacdo bancaria radical e a politicaetAna e de supervisao frouxas,
provocaram no funcionamento altamente especulati@s instituicbes financeiras
dentro do préprio mercado americano

A partir da segunda metade da década de 90 suoederama série de crises
cambiais e financeiras em varios paises periférigue deram lugar a uma fuga de
capital para os EUA, onde a valorizacéo dos afivasceiros confirmava a supremacia
indiscutivel do mercado de capitais de Nova Yorlexplosdo acionaria de Wall Street
levou a um ciclo de fusfes e aquisicoes em quearslgs bancos americanos tornaram-
se mega-instituicbes a escala mundial, superanddéorte todos os seus antigos
concorrentes europeus e japoneses. Nao havendo segimentacdo formal das
instituicbes do mercado financeiro, 0s bancos a@aeos converteram-se em
verdadeiros supermercados financeiros que operaearmercados futuros e em novos
derivativos de crédito com a criacdo de instrumeai® securitizacdo que permitiam a
alavancagem desvairada do crédito no mercado faninterno. Foi assim, com
créditos alavancados de curto prazo, que variapaohias americanas financiaram o
investimento de longo prazo em &reas estratégaras em energia e ha hova economia
da tecnologia de informacéo e de comunicacdes.

As primeiras acbes a estourar em bolsa foram asedgwesas da “nova
economia”, a chamada crise das “.com”, seguidagmanos depois pela crise do setor
elétrico na qual o estrondo maior foi a faléncigeti@on. Como as ac¢des dos bancos e
das grandes empresas tradicionais se recuperapahamaente, estimulando o consumo
atraves do “efeito riqgueza”, Greenspan limitou-siicar a “euforia especulativa” e a
reafirmar que o FED n&o podia controlar as opesafidanceiras ¢ff the recordse

“off shoré. Na verdade a maioria dos grandes movimentoscese/os de entdo nao

2Ver M. C. Tavares e L. E. Melin, “A Reafirmacéo dagemonia Americanain Poder e Dinheiro —
uma economia politica da globalizacéo, Vozes, petig 1997.
% Desta parte, A. Greenspan, fez recentemente #itacrespondendo ao coro de vozes acusatorias.
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eram ‘0ff shoré, mas nos mercados financeiros internos desregsjagbbretudo em
derivativos e hedge funds a maioria dos quais operavalff the records

A multiplicacdo de derivativos especiais de credita criacdo de fundos de
securitizacaohledge funds sem base de sustentacdo e sem supervisao laadegam
lugar a um vasto “sistema financeiro sombra”. Agtiinicoes deste “sistema” operam
nos mercados monetarios como se bancos fossemndonaacurto e emprestando a
longo prazo) s6 que a um nivel de alavancagem rsuperior, sem possuirem seguro
para os seus depositantes (investidores) nem, robuig, qualquer emprestador de
dltima instancia que |Ihes garantisse liquidez enmerdos de crise. Foi este sistema
gue entrou em colapso a partir da crise do “sutnggti

Apesar da crise dsub-prime um derivativo especial do mercado de hipotecas,
ter ocorrido ja na gestdao de Ben Bernanke, elapenas o detonador de uma crise
financeira mais geral que se vinha gestando lemtanatravés de uma excessiva
expansdo da liquidez, do endividamento e de swesssiolhas de precos de ativos,
processados pela desregulacdo e complexidade do sistema financeiro privado,
montado no governo Clinton e continuado no gov&ush.

A elevada oferta de financiamento, a taxas de jbepsas, ndo impulsionaram
apenas o endividamento geral do setor privado (@sapr bancos e familias). As
condicOes favoraveis e descontroladas de ofertarédito levaram tambéem varios
Estados da Unido a financiarem seus déficits fscaescentes no mercado privado
interno. S6 quando a crise financeira geral ecle@ilentamente em setembro de 2008
com a quebra da Lehman Brothers, foi possivel perca profundidade da crise fiscal
de importantes estados americanos que estdo a dsmeinasolvéncia (a California é

apenas 0 caso mais notorio).

Il — As medidas do Governo Bush e a generalizaca@arise Financeira.

A crise financeira comecou a ficar visivel, comestouro do mercado de
derivativos especiais de crédito hipotecario, oanwdossub-prime em agosto de
2007, quando os fundos que consolidavam posi¢cOedtal@isco em novos titulos no
mercado secundario passaram a ser rejeitados ncadoeemonetario e atingiram
violentamente as instituicbes do mercado hipotec@m particular a Fannie Mae e
Freddie Mac.



Paper Itamaraty 30 04 2009

O FED tomou providéncias rapidas no que se refdexa basica de juros (que
caiu de 5% para 0,5% em poucos meses) e criougmagr gigantescos de liquidez para
tentar evitar a generalizacédo da crise. Entrepgdem-se destacar: U$600 bilhdes para
a compra de titulos visando apoiar os investiddoss“fundos do mercado monetario”;
U$500 bilhdes para a compra de titulos lastreadoshipotecas; U$100 bilhdes em
dividas da Fannie Mae e da Fred Mac.

O Congresso aprovou, por iniciativa democratagiade Estimulo Econdmico
de Fevereiro de 2008 cujas principais medidas fodenrenuncia fiscal. De abril,
quando comecou a devolucdo de impostos, até deaetebP008, foram devolvidos
milhdes de cheques no valor total de U$96 bilhBestambém proposta rendncia fiscal
para estimular os investimentos e a ampliacdo thar wi&s hipotecas com cobertura
financeira semi-oficial. Logo em seguida, em jutte 2008, foi promulgada a Lei de
Habitacdo e da Recuperacdo da Economia que prameidpitalizar as instituicoes
para-estatais (sobretudo as duas grandes Fanniee Meeddie Mac) que atendiam os
financiamentos de habitacdo para as familias deal®mimédia renda, A Lei criou um
orgao para regula-las (FHFA) e autorizou 0 Tes@ummmprar seus ativos e assumir
seus passivos.

Depois de setembro de 2008, quando ocorreu a auwkbiehman Brothers,
varias instituicbes financeiras internacionais rica a beira da faléncia e a crise
financeira tornou-se global, produzindo um violeaperto de créditacfedit crunch)no
mercado interbancéario de todos os paises releyanegssno os que tinham um sistema
bancério sdélido. As quedas nas bolsas mundiaissepreos dos imoveis liquidaram
cerca de U$30 trilhdes de riqueza financeira dbéab do ultimo trimestre de 2008.

Em outubro de 2008, o governo americano encamirdmuCongresso, em
regime de urgéncia, o TARP (Programa de Alivio dssikos Problematicos) cuja
concepcdo original era justamente comprar os “stit@icos” dos bancos para
melhorar sua situagao estrutural. Como a resistéocienorme a essa medida - uma
vez que o0 governo nao tem instrumentos de inteéeetegal nos bancos - o enfoque
mudou substancialmente. Dos U$700 bilh6es do TARkt@&de ficou carimbada para
injetar diretamente capital nos bancos através rdgrama de Compra de Capital
(CPP), a outra metade néo foi autorizada. Na verétsc FED que teve de encarregar-
se de parte da tarefa de reciclar os “ativos t&Xietravés de programas de liquidez e

de empréstimos de Ultima instancia aos bancosatiagidos.



Paper Itamaraty 30 04 2009

A decisao do governo de nédo socorrer o LehmarhBrsete a quebra da AIG, a
maior seguradora dentro e fora do pais, levou acgai@ americana a paralisia em
Novembro. O governo americano teve de criar o fggpma para “entidades
sistemicamente relevantes” para conceder um empeéste U$85 bilhdes a AIG e
injetar U$40 BilhGes de capital ainda em 2008 (eamgm de 2009 o Tesouro teve de
intervir novamente injetando mais U$30 bilhdes pamaedir a faléncia da seguradora).
Teve de auxiliar também o Citigroup e o Bank of Aige que entraram em
dificuldades tremendas e socorrer as empresas ahilisticas.

A extensdo e profundidade da crise financeira adeo central do sistema
capitalista estendeu-se a toda a economia mungiaita do altimo trimestre de 2008.
Os grandes bancos europeus que também se tinhbalizholo e alavancado de forma
analoga aos americanos, sofreram de imediato ow<sefdo aperto de crédito no
mercado interbancario e seus governos tiverama@rgslos em algum casos mediante
estatizacdo explicita. Os mecanismos de retracdoréttito e a recessdo nos paises
centrais contaminaram o comércio internacionabtant precos como em quantidades.

O comeércio de matérias primas sofreu um baqueupdof com a queda dos
precos de commodities que vinham de um ciclo esaion fortissimo nos mercados
futuros globais. Os precos do petrdleo foram os spfeeram a queda mais violenta
atingindo com forca paises como a Russia e todpaisses emergentes dependentes da
exportacdo de petroleo e gas. Verificou-se tambéna @ueda no comércio de
manufaturas que atingiu fortemente os paises dde LAsiatico ja com grande
capacidade ociosa e mais dependentes do coméreicopeEUA e para a Europa. A
China teve uma forte desaceleracdo do crescimgufebateu através da queda das
importacdes, nos tigres asiaticos e em particutadapdo. Este pais, recém saido de
uma depresséo, teve a sua economia violentamenggdatpela crise global, entrando
em recessdo aberta numa velocidade superior aldideEa Europa.

O crédito bancério internacional aos paises p&ifg mais frageis, colapsou,
levando varios deles, sobretudo os do Leste Euredguns da Ameérica Latina a uma
crise de pagamentos e a pedir socorro ao FMI. @tordos bancos para o conjunto dos
paises emergentes segundo estimativas do Instifubeternational Finance caiu de
U$410 bilhdes em 2007 para U$106 bilhdes em 20f8/e ser fortemente negativo em
20009.

As filiais mais lucrativas dos bancos nos paisesrgemtes remeteram lucros

aceleradamente para suas matrizes para ajuda-lassealsso ocorreu tanto na Asia
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guanto na América Latina, regido onde até agorassadegistraram crises bancarias e é
forte a presenca de filiais européias e americdnastivas. Da participacdo dos
capitais internacionais a que se manteve melhobosamcom queda acentuada, foi a
participacdo do Investimento Direto Estrangeiro fiiais produtivas dos paises
emergente, sobretudo aqueles cujo mercado intgmesentam melhores perspectivas,
como a China, a india e o Brasil.

Il — As medidas anunciadas pelo novo governo demata dos EUA.

O novo Presidente Barack Obama, assumiu o goveomd & economia
americana numa situacdo critica. Do ponto de estaitural pode dizer-se que: o0 seu
sistema financeiro esta falido; os trés entes &eis enfrentam uma crise fiscal sem
precedentes; parte de sua infraestrutura encomtsarsateada e a outra esta obsoleta
(sobretudo energia e telecomunicacgdes); e, finaknenseu sistema de seguro de saude
nao da cobertura suficiente e adequada a populBgaponto de vista “conjuntural” o
desemprego é elevado e crescente e a recessataéeaiemde a aprofundar-se.

Face a este diagndstico, muito mais grave do qumaginado durante a
campanha, a equipe econdmica propds um combates@& e@m todas as frentes:
financeira, fiscal, investimento publico em infriaiegira e politicas sociais ativas. A Lei
de Recuperacao e de Reinvestimento Americanos (ARRAsitou no Congresso em
tempo recorde, com o apoio de trés senadores reponbs, e foi assinada pelo
Presidente em 17 de fevereiro de 20009.

O pacote fiscal do governo Obama previu inicialraagastos e renuncias fiscais
da ordem de U$787 bilhGes, muito superiores aopatmte do governo Bush. Os
principais componentes da Lei ARRA sdo os seguini@288 bilhdes em renuncia
fiscal, U$144 bilhdes de transferéncias para estadmunicipios, U$111 bilhdes para
infraestrutura e ciéncia, U$81 bilhGes para prategds segmentos sociais mais
vulneraveis, U$59 bilhfes para a Saude, U$53 Lslipdea a educacéo e treinamento de
mao de obra e apenas U$43 bilhdes para energiefguena das metas estratégicas da
campanha).

O item mais importante € o da Renuncia Fisps, ao contrario do governo

Bush, tem restricbes para os declarantes de faigagnda mais elevadas. Assim 0s

U$237 bilhdes de rendncia fiscal para pessoasafidieneficiam as pessoas de classe
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média, com crédito tributdrio aos contribuintes 2009 e 2010, aumento do limite de
isencdo de imposto de renda, aumento do descontolptero de criancas e despesas
escolares. Tratamento favorecido e também concemidm quem comprar o primeiro
automovel, aos que se utilizaram do seguro desgmp@eas familias de baixa renda
com trés filhos ou mais. Varias deducbes sdo cataedara estimular a eficiéncia
energética das residéncias e para a compra de @ghrpara faixas de renda abaixo de
U$250 mil. Os restantes U$51 bilhGes sdo dedicadeslncias fiscais para empresas,
que vao de incentivos a producao de energia reevéy desconto de perdas correntes
para compensar os lucros tributados nos ultimosocanos, passando por beneficiar
empresas contratadas pelo governo até anular aglamedo tesouro envolvendo
aquisicao, fusdo de empresas financeiras que mstejado prejuizo (para entrar em
efeito em 2012 por um horizonte de 10 anos).

Dos Programas Sociaie mais importante é o da Saude U$147,7 bilhdes co

uma multiplicidade de medidas. As maiores sdo ascqbrem o Medicaid (o programa
para a populacdo de baixa renda) os seguros de s@3ddesempregados, pesquisa e
aperfeicoamento tecnoldgico e construcao do Instiacional de Saude.

Seguem-se os setores de Educacéo (incluindo transfas) com cerca de U$91
bilhbes e o de prote¢cdo social aos trabalhadorésida renda com U$82,5 bilhdes. A
énfase do governo Obama nos desprotegidos cumppeoasessas de campanha do
candidato e reverte completamente a viséo repulalica

Como terceira prioridade aparecem 0S gastos emebthuturacom cerca de

U$81 bilhdes para Transportes e U$49,7 bilhdes paeagia.

Apesar destas prioridades basicas que elevam citdéfcal da Unido de uma
estimativa de aumento de cerca de U$1 trilhdo ed8 para cerca de U$1,7 trilhdo em
2009, tendendo a aumentar em 2010, o governo amnermontinua tratando do nucleo

central da crise — o setor financeiro — e anunaimuPlano de Estabilidade Financeira

(FSP) que prevé a criagao de trés instrumentossp@eom recursos gigantesco e novas
funcoes.

O FSP consiste basicamente na criacao de:

1) um fundo fiduciario (Financial Stability Trenéitravés do qual o governo
pretende reforcar o capital dos bancos; com resuadicionais ao U$350 bilhées do
programa aprovado em 2008. Com estes recursosevrgoesta conduzindo um “Teste
de Stress” nos vinte maiores bancos para medipactade de resisténcia aos varios

cenarios da crise e 0 Tesouro aumentara a suipagio nos que estiverem mais
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vulneraveis (o programa estd em curso, mas ostadssl ainda ndo eram conhecidos
em abril de 2009).

2) A criacdo de um fundo de participacdo publidegmo no qual o banco
devolvera os seus ativos podres (toxicos). O pnodldeste Fundo € de como avaliar o
valor “contabil” destes ativos que ndo tem precarggcado. O governo espera atrair
investidores privados para este Fundo, deixandoetpsefagcam um leildo entre si do
valor dos titulos “téxicos” adquiridos, e entrandoTesouro com uma participacao
acionaria minoritaria. Com isso esperam que o fuastitga um patrimoénio de U$500
bilhdes a U$ 1 trilhdo. Como era de se esperar “€stedao” deu lugar a criticas
severas, tanto no Congresso como nha opinido pubtioa ser considerado um
movimento de alto risco e pouca transparéncia.

3) Finalmente deverd ser criado uma linha (fagilipara comprar divida
securitizada nova, boa, que permita aos bancos tesounstituicbes financeiras
recompor sua liquidez e estabilizar o crédito estaralo para novos clientes.

Como o Plano de Estabilizacdo Financeira ndo cqitemsetor mais atingido
pela crise — 0 setor imobiliario — o governo desenlim pacote para apoia-lo. O Plano
de Apoio aos Mutuarios e de Estabilizacdo (HASBy@itrés linhas de acao:

a) Flexibilizar as regras para permitir o finanago de contratos imobiliarios,
aproveitando as baixas taxas de juros em vigor. {Sempretende beneficiar de quatro
a cinco milhdes de mutuarios.

b) Inclui incentivos aos credores para aliviartaagido de trés a quatro milhdes
de devedores em situagdo de inadimpléncia, evitancetomada das moradias pelas
financiadoras.

c) Amplia o papel das instituicdes paraestataifoneento imobiliario (as Fannie
Mae e Fred Mac) injetando mais U$100 bilhdes ena ceda e permitindo-lhes ampliar
suas carteiras hipotecarias.

Uma avaliacdo preliminar da “opinido publica” rexske contraria as medidas
financeiras que contemplam apenas os interess&¥aleStreet” e acham insuficientes
0s programas que beneficiammadin street, frente ao tamanho da crise que afeta um
namero alto e crescente de desempregados.

Dado que as autoridades monetéarias nédo tém efetintvole dos bancos, nem
instrumentos juridicos de intervencdo (que aindz& €n estudos no Congresso)
entende-se a irritacdo de grande parte da opiniédtica. Por outro lado destacados

economistas (favoraveis aos democratas) considepaeno Programa de Resgate
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Financeiro sem instrumentos de regulacdo pode denasise apenas a versao ampliada
e igualmente ineficiente dos programas do goveepublicano. Entre eles conta-se
economistas de renome como Paul Krugman, JoseglitZSa outros. Por outro lado
varios analistas e jornalistas especializados dareinsa inglesa como Martin Wolf
continuam acreditando que o desequilibrio fundaatemttre a China e os EUA esta na
raiz da crise financeira americana e que enqudetod® for atacado a crise ndo estara

resolvida.

IV — O impacto da crise sobre a América Latina e emarticular sobre o Brasil.

Comecgamos com uma citacao sintese de José JugreBamomista da Divisdo
América do Banco Santandeft:Graduados en infinidad de crisis, los paises
latinoamericanos cuentan hoy con una banca saneadana politica econémica
fortalecida. EI mayor obstaculo es el poco margee gfrece la politica fiscal en la
region. El mayor riesgo, un fuerte ajuste en lpsside cambft’

Um ano depois de instalada a crise financeira geddtassub-primenos EUA,
no verdo de 2007, o continente latino-americandimeava crescendo 4% em média e 0
Brasil 5,8% nos trés primeiros trimestres de 2@I&juanto se assistia a problemas
crescentes de liquidez e queda de crescimento aieespdo G7. A maior duavida dos
principais bancos centrais e do FMI era a respiE®crescentes tensdes inflacionarias
com a forte elevacdo nos precos do petrdleo eipalmente nos alimentos. A resposta
dos principais bancos centrais — Brasil, Méxicaje&;iColombia e Peru — foi endurecer
a politica monetaria, subindo a taxa de juros soie$ aplausos dos mercados. O Brasil
e 0 Peru ganharam entdo a outorga do grau de imeesd concedido pelagdting
companiesglobais.

Entre dezembro de 2007 e junho de 2008, a taxambio média apreciou-se,
os mercados de valores entraram em ebulicdo eooda$ empresas cotizadas em bolsa
aumentaram o equivalente a U$247 bilhdes, alcang®@4 bilhdes, cerca de 85% do
PIB regional. Estes acontecimentos, em tempos ide financeira global, eram fatos
inéditos na regido que pareciam confirmar a tesé'ddsacoplamento” dos paises

emergentes em geral e da América Latina, em phaticu

“ Ver artigo ‘Latinoamerica 2009: el privilegio de ser como totjda Politica Exterior, n°® 128. Marzo
/Abril 2009.
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A quebra da Lehman Brothers, em Setembro de 2008pmradicalmente as
expectativas dos principais agentes do mercadoadm®nal sobre a profundidade da
crise. O contagio foi imediato a todos os mercadodretudo os de crédito e de
capitais, que atingiu mais fortemente os paisesgantges mais endividados e, de uma
modo geral, afetou violentamente o comércio extedi® todos os exportadores de
commodities que é o0 caso geral da América Latimandge exportador de matérias
primas cujos precos despencaram em 50%.

O choque financeiro foi de tal forca que o indiaade risco do EMBI latino-
americano aumentou 438 pontos basicos, voltandeessrabsolutos que nao se viam
desde os anos da crise argentina. Em 12 de dezentfgaador anunciou o repudio da
sua divida externa. A Argentina e a Venezuela estéoriscos altissimos, equivalentes
a niveis dedefault e o México para evitar uma crise de pagamentbisitea U$40
bilhbes ao FMI em comeco de abril de 2009. O meswwaba de ocorrer com a
Colémbia. Os mercados de capitais continuam fechallainica excecédo relevante do
meu conhecimento foi o credito internacional obtwda Petrobras que continua uma
empresa de risco soberano.

As expectativas de crescimento médio do PIB pakenarica Latina tornaram-
se negativos para 2009, embora no Brasil as estasatio Governo ainda sejam
ligeiramente positivas. A resisténcia da Americtirizaa esta crise parece ser bastante
maior do que na crise da divida externa de 198gt&8do todos os paises estavam
fortemente endividados e nao resistiram ao fecheméo crédito internacional que
ocorreu a partir dos choques simultaneos de pet®lde juros em final de 1979. A
maioria dos paises da regido tem hoje reservamatienais importantes e 0s seus
governos nao se encontram endividados no extétimicaso do Brasil, as reservas de
quase U$200 bilhdes tem permitido inclusive finaneis exportacdes e rolar parte da
divida externa do setor privado nacional. Quasedods paises tendem também a
adotar politicas anticiclicas praticadas nos dempaises, desenvolvidos e emergentes,
basicamente as politicas monetarias, crediticiadiseais internas, desta vez
recomendado pelo préprio FMI.

O Brasil esta entre os paises que se encontra énomsituacdo na America
Latina, dadas as elevadas taxas de juros que phali@aando e a maior carga tributaria
de toda regido, o que lhe permite maiores incestigelos meios tradicionais. O
superavit primario de 3,8% acaba de ser reduzido,particular no que toca ao

investimento em infraestrutura, sobretudo em eaefeiétrica e petréleo). A divida

10
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interna € a mais baixa das ultimas décadas e dmtmgar baixa se as taxas de juros
continuarem caindo acentuadamente durante o adas@s expectativas favoraveis de
inflacdo e cambio.

Essa deve ser também a opinido do mercado finanoéérnacional, pois desde
margo voltaram a entrar capitais de portfélio e entou o saldo liquido na conta de
capitais do balanco de pagamento. O Brasil possusigtema financeiro higido, com
altos lucros e que representa cerca de 2/3 do<iosgie toda a regido. Além de fortes
bancos privados nacionais e estrangeiros, contarésnbancos publicos (um comercial
e dois de fomento).

Os trés maiores bancos brasileiros (dois privadasmeiublico) encontram-se
hoje entre os vinte maiores do mundo e estdo emig@®@s de reciclar as dividas dos
seus maiores clientes. Espera-se também que osshpablicos possam expandir o
credito as pequenas e médias empresas e que adpsdpreads bancarios e a ajuda
aos bancos menores volte a restabelecer o créd@oopmercado interno.

Finalmente o Brasil é auto-suficiente em energalireentos e possui programas
sociais compensatorios para cerca de dez milhdoésntidas. Tem o mercado interno
mais forte da America latina e seu coeficiente dpeddéncia do comercio exterior
encontra-se entre os menores do mundo.

Apesar destas condi¢des favoraveis, o Brasil, al igue os demais paises da
América Latina, ndo ficou imune a crise que se featou por uma forte retracdo da
producéo industrial no ultimo trimestre de 2008, garticular nos setores exportadores
e que se manteve até o final do primeiro trimed&e€2009. A arrecadacéo fiscal caiu
também fortemente atingindo Uni&do, Estados e Mpiasi Os primeiros indicios de
recuperacado econémica comecaram apenas em aligl ates mas € dificil estimar a

taxa de crescimento para 2009 e 2010.

V — A Gravidade e a Duracdo da Crise Mundial.

A Crise global que se originou no sistema finamceiorte-americano continua
agravando-se e é impossivel que se resolva enqaagawerno dos EUA nao tiver os
instrumentos de poder para fazer frente a “oligargle Wall Street”. A expressao
“oligarquia financeira” ndo é mais apenas glogan de esquerda e ja foi utilizada

recentemente pelo professor do MIT Simon Johnsoecenomista chefe do FMI para
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expressar a conivéncia entre instituicdes podergsasse recusam a admitir perdas e
um governo cumplice sob dominio de “cambistas”. rof.Rlohnson argumenta que o
peso do setor financeiro, ao ndo aceitar demoretsaga inadimpléncia, esta evitando a
solucéo da crise.

A visdo de que nao existe nenhuma instituicdo iemiemente grande e
complexa que ndo possa ir a faléncia, € uma versdliberal extrema de que todas as
solucbes devem ser buscadas pelo “livre” funciomamndo mercado. A visdo oposta €
da estatizacdo bancéria para salvar os bancosdgagcrise. A solucdo adotada pelo
governo Bush, de deixar o Lehman Brotters ir anf@i provocou porém uma reversao
violenta de “expectativas” no mercado, ameacandar las demais grandes instituicoes
financeiras a faléncia. A situacdo de panico reverapidamente a politica neoliberal,
passando o FED a despejar centenas de bilhdedatesdnos caixas dos bancos. Como
0 aumento brutal da liquidez priméria ndo se ravelosolugcdo para um buraco que
parece sem fundo, passou-se a propor a compratiges‘adxicos”, além de realizar
sucessivas capitalizactad hocdas principais instituicdes financeiras americanas

O sentimento de que o Estado americano esta serairglite de Wall Street,
tem levado arhain street violentamente atingido pelo desemprego, a ptatesom
veeméncia contra a politica financeira do goveque também tem sido francamente
criticado a esquerda e a direita pelos formadoe®mnido. A situacdo, entretanto
continua se agravando mesmo depois de empossanm @averno democrata.

Enquanto uma proposta consensual de intervencéa B governo para
reestruturar e regular o sistema financeiro ndafoancada no Congresso, a situagcao
americana se aproxima cada vez mais da “doencagapt O Japéao levou cerca de dez
anos para sair da crise bancaria do comeco da alemd0, pressionado entre a
possibilidade de faléncia dos grandes bancos ewdi@ popular ao resgate que, la
também, montou a trilhdes de dolares.

Enquanto a situagédo financeira dos EUA ndo se vesa$ perspectivas dos
demais paises desenvolvidos do G7 vao-se detealimré&s projecdes da OECD de fim
de marco para o ano de 2009 contemplam o aumentecdasdo aberta, com uma
gueda de cerda de 4% para as economias americandrédo Européia e de 6,6% para
a economia japonesa. A Organizacdo Mundial do Cdméror sua vez prevé uma
reducdo do volume do comércio internacional de 8¥& 2009 (independente de que

ocorra com a deflagdo de precos).
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A situacgéo fiscal também é preocupante nos EUABmao Européia. O déficit
previsto pelo FMI para 2009 seria de 12% e 10% mspectivos PIBs. No caso
americano com o0s programas adicionais de inceffiseais e financeiros do governo
Obama o déficit pode alcancar cerca de 17% na edediscal de 2009.

Apesar destes déficits monumentais, o FMI contirec@mendando programas
fiscais anticiclicos que exigiriam uma expansaeafisglobal programada de U$5
trilnGes para obter um impacto positivo estimadodémdo PIB mundial, até o final de
2010.

A ansia de obter resultados convergentes e posia#® o fim de 2010 deu a
reunido de Londres do G20 um carater histéricoadevmntade politica das liderancas
fundamentais do mundo desenvolvido e dos paisesgentes. Evidentemente o carater
simbdlico desta alianca ndo € desprezivel paraarallas expectativas dos principais
agentes politico-econémicos da economia mundial.a€@sdos, em principio sobre
politicas anticiclicas e algumas poucas promessasediidas de regulacdo com vistas a
estabilizacdo dos sistemas financeiros globalizagegulacdo dos fundos hedge e
controle dos paraisos fiscais com o fim do sigiémdario) encontram, no entanto,
dificuldades praticas nao triviais. No que diz m&p as politicas anticiclicas, o
problema estd na assimetria, tanto das situac®esidi como da capacidade de
financiamento externo aos devedores por parte d@sdgs paises credores.

Paradoxalmente a situacdo continua mais favorda®lraelacdes devedor-credor dos

EUA e da China apesar de que a assimetria entre a situacdo aiespdises é

considerada por muitos analistas como o cerne deqddibrio da economia mundial,
quando n&o a raiz Gltima da atual ctise

N&o quero entrar a fundo nesta discussdo, mas rolarébrar rapidamente o
carater contraditério da relacdo EUA-CHinAté a recente crise ela era considerada de
mutuo beneficio direto por ambos 0s paises e pasejtodos 0s que se beneficiavam
indiretamente do seu crescimento mais rapido & plardécada de 90 (em particular os
continentes americano e asiatico).

O "matrimbnio” de matua conveniéncia parece tebada quando o comeércio
acoplado ao forte investimento direto das filiaiseacanas desacelerou bruscamente e

nao existe outro credor no mundo com reservas isofes para financiar a atual

® Ver Stephen Roach, “Como evitar a depress&o etmaano consumo”, Valor Econdmico, 16/04/2009.
®Ver M. C. Tavares e L. G. Belluzzo, A mundializago capital e a expansdo do poder americano
Fiori, J. L. (org)O poder americandPetrépolis: Vozes, 2004.
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situacao deficitaria do governo dos EUA. A altevaatdo Tesouro americano seria
financiar o gigantesco déficit fiscal através dassedes do FED sem fundamento em
reservas internacionais disponiveis. Esta situagée,levaria certamente a uma forte
depreciacdo do délar, ndo parece ser desejadagmbum dos paises detentores de
reservas em délar.

A decisdo do G20 de triplicar os recursos do FMU8250 bilhdes para U$750
bilhdes com contribuicbes dos paises dispostogélfae a expansédo das emissdes de
Direitos Especiais de Saque, nédo resolve evidemieme dilema do financiamento
externo entre os EUA e a China. O FMI s6 pode secalguns paises periféricos que
enfrentam crises de pagamentos de suas divida® (@®maises da Europa Oriental, da
Colémbia, do México e do Caribe).

Assim nao foi por acaso que as vésperas da redads20, o presidente do
Banco Central da China declarou seu descontentameom o privilégio de
“senhoriagem” dos EUA de ter o ddélar simultaneame&nimo a mais importante moeda
reserva da economia mundial e ao mesmo tempo de ‘dmissdo” do seu Banco
Central. Obviamente sua proposta de substitui4alpeitos especiais de saque do FMI
nao tem qualquer viabilidade, tanto pela oposicés HUA quanto pelo montante
irrisorio de recursos disponiveis em DES frentevalume em ddlares das reservas
internacionais. Essa contradicdo ficou manifestaenaido do G20 quando a prépria
China se dispbs a contribuir para o FMI com umatjaaninima em propor¢cao as suas
reservas em délar.

Por sua vez a declaracdo de Obama de que o muntkr gae se acostumar a
viver sem 0 “excesso de consumo” é igualmente paedSalvo se, além de ironizar a
China que teria também de se “ajustar”, ele eseségnorando o impacto, ndo apenas
de curto prazo, mas também de longo, que uma quesgduada do consumo americano
teria sobre a sua propria economia. Enfim ameaganias a parte é indiscutivel que
essa crise pode se converter em depressao duragioameo mais forte for o tipo e a
duracao do ajuste das duas economias mais impestdatplaneta.

Quando ainda se falava em “desacoplagem” dos pafsesgentes da crise, 0
comportamento de paises como a China e o impactoaterelacdes internacionais no
Leste Asiatico era uma das grandes esperancas.sécealeracdo industrial e do
comércio exterior da China atingiu, porém fortereen$ paises do Leste da Asia, de
modo que a recessdo aberta atingiu até agora ésdoaises da economia mundial com

excecdo da China e da india.
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A discussao mais recente entre 0s macroecononaistgs-saxoes centra-se em
estimar a profundidade desta crise quando compa@uaa de 1930. Paul Krugman
usa um grafico da evolucao da producéao industaslElUA para demonstrar que a atual
recess&o é bem menor que a de 19P®hengreen e O’Rourke apresentam resultados
diferentes em um trabalho ainda progrésSegundo eles, como as quedas na producao
sdo muito maiores na Europa, Japao, outros pass&scas e na América Latina, se
fizermos a comparacdo dos indices de producao thmlusiundial nos dois casos, as
conclusdes sdo muito diferentes do que tomandoaapes EUA. Nos ultimos nove
meses da atual crise a recessao seria tao agucl® qus primeiros nove meses depois
da Crise de 29 e a queda no valor global das agi@sainda maior.

Como a liquidez atual € imensa, com taxas de jigas praticamente nulas e
politicas anticiclicas generalizadas (ao contrat®m ocorrido na crise de 30), as
possiveis implicagcbes de uma andlise deste tigansezxtremamente pessimistas. O
gue mais me preocupa, porém nao € este tipo deieiwemmas o fato de que nem a
crise bancaria americana, nem a crise de creditiagke encontram perto de solucédo e
que o efeito de contagio da crise de 30 era mamogla atual crise, dada a situacéo de
globalizacé&o financeira e as profundas assimataasconomia mundial.

E esse tipo de comparagio estrutural, que piorawpassimismo sobre a atual
crise. Em contrapartida estou relativamente otanigbr ndo estar a vista “como
solucdo” uma nova guerra mundial. Em relacdo asiBréio posso deixar de estar
também moderadamente otimista, tendo em vista obaew grau de inser¢cdo na
globalizagéo financeira, a sua pequena divida dgermorfiscal e a proporcdo tdo alta
entre o0 mercado interno e 0 mercado de comérciriext Tudo isso da ao pais um
maior grau de autonomia e torna 0s seus governati@mente responsaveis pelo

destino de nossa recuperacao.

" Ver Krugman, P., “The Great Recession versus Theat g Depression” (20/03/2009) -
http://krugman.blogs.nytimes.com/2009/03/20/thetgeression-versus-the-great-depression/
8 Ver "A Tale of Two Depressions", com um resumoveww.voxeu.org
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