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Mecanismos de interligacdo explicam os grandes prejuizos de
bancos e outras instituicoes americanas e européias que detinham
papéis emitidos pelos bancos hipotecdrios dos EUA. Generalizou-

se a desconfianca nas instituicoes financeiras, que fecharam-se
para novos empréstimos ao setor real da economia, e a crise de
liquidez alcancou as empresas do setor produtivo. Estas passaram

a enfrentar queda da demanda interna e das exportacoes para

um mundo que ja refletia o desarranjo americano. A crise do
subprime, ao multiplicar as perdas em uma sucessao de operacoes,

tem o efeito destrutivo de uma bomba de fragmentacdo

ao € preciso possuir

poder premonitdrio

para prever que, no

futuro, a crise do sub-

prime sera lembrada

por um lado como

tempos dificeis de cegueira politica

e administrativa diante do ébvio,

e de outro pela incapacidade ana-

litica revelada pelos responsaveis

pela gestao das economias centrais.

O que impediu, no primeiro caso,

uma acgao preventiva do governo

dos Estados Unidos, evitando o

agravamento da crise que ali se ini-

ciaria; e, no segundo, fez com que

a intervencao do governo, além de

tardia, apalpasse no escuro sem re-

conhecer a silhueta do animal indo-

mavel em que se transformaram os
mercados financeiros mundiais.

A crise surpreendeu a todos,

num momento raro em que se pre-
senciava rapido e continuado cres-
cimento da economia e do comér-
cio internacional, que marcavam a
primeira década do milénio como
algo mégico, impensavel quando o
ultimo século — o século dos mi-
lagres tecnoldgicos — caminhava
para o seu final.

A economia chinesa crescendo
vigorosamente ja por mais de dez
anos, abrindo-se amplamente para o
comércio internacional. A economia
americana surgindo como o grande
mercado para produtos chineses, e
se beneficiando (ou talvez apenas
se iludindo) pelo aumento de ren-
da (elevacdo do poder de compra
da populacdo) proporcionada pelos
baixos precos dos produtos chine-
ses que invadiam as prateleiras das
lojas e supermercados. O resto do

mundo, surfando sobre gigantescas
ondas de crescimento econdmico,
vivia a euforia do aumento das ex-
portacoes e importacoes — todos
compravam mais porque vendiam
mais; e com isso um grande nimero
de economias emergentes comemo-
rando os precos astronOmicos al-
cancados por commodities agricolas
e minerais, insuflados pelo aumento
generalizado da demanda, com a
presenca do gigante chinés como
ator principal.

E forgoso lembrar que, como
pano de fundo, Estados Unidos e
Europa prosseguiam na sustenta-
¢ao de um modelo de absorcao de
mao-de-obra barata, via migracoes,
que teve grande impulsao a partir
dos anos 1960 e foi colocado em
xeque pela primeira vez em meados
dos anos 1970, com a crise do pe-
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tréleo. Um processo enganoso por-
que consolida uma sociedade dual
— de nativos présperos e migrantes
pobres, refletindo em enfraqueci-
mento do mercado, de programas
de previdéncia social e dos planos
de assisténcia médica.

A crise surge, portanto, quando
presente a euforia da expansao. E
da um corte profundo, definitivo,
entre duas eras, causando perplexi-
dade em todos os continentes.

POR QUE OS SINAIS
DA CRISE FORAM
DESCONSIDERADOS
A incapacidade de
operacionalizar instrumentos
de intervencdo ndao
surpreende tanto, quando
se considera que os 0rgaos
do governo americano
chamados a agir, FED e
Tesouro, sdo especializados
em financas, enquanto desde
0 inicio seriam necessarios
gestores dotados de ampla

visao macroeconomica

O governo americano, observa-
dor privilegiado com dominio das
informacoes do mercado, revelou
extrema inaptidao primeiro para
agir preventivamente para evitar
a crise que se alastraria a partir

do seu sistema bancario, afetando
toda a economia mundial. E, em
seguida, j4 no meio do furacao,
nao conseguiu programar medidas
corretivas e compensatdrias ade-
quadas para conter o seu aprofun-
damento.

Essa incapacidade de operacio-
nalizar instrumentos de regulacao/
intervencao € surpreendente quan-
do se trata da maior economia do
mundo. Mas ndo tao surpreenden-
te quando se considera que na es-
trutura do governo americano os
O0rgaos chamados a agir — o Fe-
deral Reserve e o Departamento
do Tesouro — sao especializados
em questoes ligadas ao sistema fi-
nanceiro e as financas puablicas, en-
quanto desde o primeiro momento
a situagdo requeria gestores dotados
de uma visdo macroeconomica mais
ampla, e dominio de instrumentos
de politica econémica eficientes na
intervencdo de um mercado que gi-
rava sem norte.

O que ocorreu aparentemente
foi fruto da presenca dominadora,
em governos de diferentes paises,
em diferentes instituigoes finan-
ceiras internacionais, ¢ ainda nos
chamados mercados de capitais, de
uma nova classe de tecnocratas em-
bevecidos com a propria sapiéncia
que julgavam superior. Surgindo
como produto natural de uma aca-
demia onde o pensamento Unico,
que pretensiosamente se procurava
impor, resultava muito mais de uma
alianca silenciosa com o capitalis-
mo predatorio, do que de avancos
da ciéncia econdmica.

Era o triunfo do neoliberalismo
financeiro, sufocando a discussao
sobre a economia real, sobre po-

litica industrial, sobre a conveni-
éncia da presenca estatal para ga-
rantir a infra-estrutura econdmica
a custos suportaveis, sobre politica
social e previdenciaria. Tudo isso
passou a ser tratado como se fora
apenas um arcaismo nostélgico de
alguns, desprezados como inter-
vencionistas ou estruturalistas sau-
dosos. Resulta que essa nova classe,
cega pelo sectarismo e feliz com os
proveitos da alianga natural com o
pior do capitalismo financeiro, ndo
conseguiu perceber a tormenta que
se aproximava.

A crise do subprime de fato ndo
surgiu de forma repentina. Quando
desde o inicio do milénio multi-
plicavam-se nos Estados Unidos
os financiamentos hipotecarios a
familias de duvidosa capacidade
de pagamento, sem necessidade
de comprovacao de renda e ainda
com cldusula matreira de juros
mais baixos nos primeiros anos de
contrato, impossivel ndo se perce-
ber o que viria pela frente. Afinal,
os empréstimos subprime dos ban-
cos americanos, que em meados
dos anos 1990 alcangcavam em tor-
no de US$ 40 bilhdes anuais, no
inicio do novo século ja chegavam
a US$ 180 bilhoes anuais, saltan-
do rapidamente para US$ 550 bi-
Ihoes em 2004 e US$ 700 bilhoes
estimados em 2006. Multiplica-
dos por vinte em apenas dez anos,
0s novos empréstimos de retorno
incerto, que na metade dos anos
1990 representavam aproximada-
mente 3% do total de financia-
mentos hipotecdrios nos Estados
Unidos, em 2006, vésperas da re-
cente arrancada, superavam 25%
dos novos contratos.
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Passada a primeira fase con-
tratual de enganosas condigOes de
pagamento, € consequentemente
reajustadas as prestagoes das casas
com o aumento dos juros regrados
pelas agora temidas ARM’s (Ajus-
table Rate Mortgages), a inadim-
pléncia e a retomada de habitacoes
passou a registrar ritmo acelerado
desde o final de 2006.

INCAPAZES DE PREVER
A CRISE E INCAPAZES
DE CONTE-LA
E enorme a fila de novos
devedores incapazes de
pagar as prestacoes. Em
2008 foram iniciados mais
de 2 milhées de execugoes
hipotecarias, e nao seria
exagero prever 1 milhao de
novas retomadas em 2009
— o0 que deverd engolir
outros US$ 200/250 bilhées

dos bancos hipotecdrios

O efeito mortifero da explosao
da inadimpléncia afetaria logica-
mente os bancos financiadores
— pois nao se tratava de atrasos
eventuais dos mutuarios, mas sim-
plesmente da incapacidade de um
grande nimero de devedores de
arcar com 0s novos valores. E o
processo de retomada de um ntiime-

ro crescente de imoveis tinha duas
implicacOes: os bancos viam em ca-
da caso duzentas ou mais presta-
¢oes futuras de um financiamento
transformar-se num ativo podre,
e recebiam de volta um imoével
depreciado dada a quantidade de
casas abandonadas por devedores
em dificuldades. Como os bancos
americanos haviam emitido titulos
proprios para buscar recursos junto
a terceiros para assim lastrear seus
empréstimos, as grandes perdas dos
bancos hipotecarios nos Estados
Unidos desvalorizavam seus titulos
que se achavam em maos dos apli-
cadores.

Sao esses mecanismos de inter-
ligacao que explicam os grandes
prejuizos de bancos e outras ins-
tituicoes americanas e européias
que detinham papéis emitidos pelos
bancos hipotecarios dos Estados
Unidos; generalizando-se entao a
desconfianca nas institui¢oes finan-
ceiras, que, na defensiva, fecharam-
se para novos empréstimos ao setor
real da economia, numa crise de
liquidez que colocava em dificulda-
des as empresas do setor produtivo.
E estas, no pior dos cenarios, ainda
passaram a enfrentar queda da de-
manda interna e dificuldades pa-
ra manter as exportacdes para um
mundo que ja refletia o desarranjo
americano. Donde se percebe que a
crise do subprime, ao multiplicar as
perdas em uma sucessdo de opera-
coes, tem o efeito destrutivo de uma
verdadeira bomba de fragmentacao.

Como agir nessas circunstan-
cias? O Federal Reserve america-
no inicialmente decidiu comprar
créditos (podres) dos bancos hipo-
tecarios — representativos dos ca-

lotes dados pelos compradores de
casas; em seguida passou a falar
na compra de agOes dos bancos,
€ mais recentemente em adquirir
titulos emitidos pelos bancos hipo-
tecdrios que se achavam em maos
de outras instituigoes financeiras
— aplicadores locais. No primeiro
caso o banco hipotecario necessa-
riamente ficaria menor — menos
ativos (créditos) para ajustar-se a
perda de passivo (capital corroido
pelos prejuizos registrados); no se-
gundo caso, uma acao para recom-
por o passivo dos bancos — mais
recursos de terceiros (reforgo do
passivo) compensando a parcela
do capital que havia sido engolida
pelos prejuizos; e, no terceiro caso,
o governo evitando que as institui-
¢oes que haviam adquirido titulos
emitidos pelos bancos hipotecérios
enfrentassem novas perdas com a
desvalorizacao dos papéis.

Ora, essa é uma tipica opera-
¢ao de enxugar gelo, pois tudo sur-
giu pelo fato de que, em cada ca-
lote, antecipadamente se vencem
duzentas ou mais prestacdes ain-
da devidas pelo morador inadim-
plente. E é enorme a fila de novos
devedores incapazes de pagar as
prestagoes. Como em 2008 foram
iniciados mais de dois milhdes de
execugoes hipotecarias, ndo seria
exagero prever que no minimo um
milhdo de novas retomadas venha
a ocorrer em 2009 — do que resulta
que as novas perdas deverao engo-
lir outros US$ 200 bilhoes ou US$
250 bilhoes do capital dos bancos
hipotecarios. E o governo, man-
tida a atual estratégia, vai ter de
repetir seguidamente as operacoes
de socorro, recompondo 0 passivo
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dos bancos com dinheiro oficial.
Empréstimos governamentais que
jamais retornarao, pois os tais ban-
cos nao tém capacidade de conter a
sangria; e se 0 socorro do governo
seguir via compra de acoes dos
bancos, inevitavelmente se chegara
a total estatizacao do sistema fi-
nanceiro dos Estados Unidos. Nem
0 maior critico do capitalismo ame-
ricano poderia um dia admitir tal
desfecho.

Ora, os bancos s6 pararao de
perder — preservando o capital
ainda existente e restabelecendo a
confianca dos aplicadores/deposi-
tantes — se a acdo governamental
impedir novas inadimpléncias, no-
vos calotes, e novas casas desocupa-
das. Com o que todo o processo no
circuito financeiro se restabeleceria.
Mas isso sO pode ser conseguido
subsidiando as familias financeira-
mente incapazes, € com um progra-
ma de reocupacao das casas aban-
donadas. O que inclusive € mais
racional. Custa muito menos doar
mil ou mil e quinhentos dolares por
més a um devedor, durante duzen-
tos e cinqlienta meses futuros, que
a alternativa de entregar ao banco
de imediato algo como US$ 250
mil por financiamento “apodreci-
do”. Um milhao de residéncias que
devem estar sendo retomadas em
2008 custarao ao Tesouro ameri-
cano em torno de US$ 250 bilhoes
apenas para socorrer os bancos de
primeira linha (os que financiam as
hipotecas), afora as perdas das de-
mais instituicoes afetadas, e inclusi-
ve seguradoras, que 0 governo vem
socorrendo numa auténtica opera-
¢ao tapa abismos. E para 2009, ou-
tras centenas de bilhoes de dodlares,

na hipdtese otimista. Enquanto a
alternativa do subsidio as presta-
¢oes mensais de um milhao de fa-
milias teria um custo anual inferior
a US$ 20 bilhdes anuais — com a
vantagem de que clausulas apro-
priadas poderiam prever a reducao
paulatina dos subsidios ao longo do
tempo, sob certas circunstancias.
E possivelmente a partir de 2010 o
“estoque” de novos financiamentos
implodiveis por aumento dos juros
ja estaria em fase de forte reducao.

A FRAGILIDADE DA
ECONOMIA BRASILEIRA
No Brasil é preciso recuperar
o poder de compra das
rendas do trabalho, aviltadas
desde os anos 1990. E
reorganizar as finangas do
governo, desorganizadas
a partir da descabida
autonomia concedida ao

Banco Central

No Brasil a crise se introduziu
sob duas vertentes: a fuga de ca-
pitais de curto prazo, provocando
quedas substanciais na bolsa de
valores e acentuada desvalorizacao
do Real; dificuldades dos bancos
em renovar operagoes de captacao
de recursos externos, desaguando
numa crise de liquidez. E ambos
os fendmenos se refletiram no se-
tor real da economia.

A queda nos precos das acoes
provocou retracao na demanda de
bens de alto valor, como veiculos
e habitagoes de alto padrao, antes
atrelada ao “enriquecimento” de
investidores e aos ganhos de inter-
mediacdo, com a euforia da bolsa
e dos empréstimos consignados e
financiamentos de veiculos. As di-
ficuldades dos bancos em manter o
volume de recursos captados, espe-
cialmente na rolagem de emprés-
timos externos, passou a afetar o
financiamento das exportacgoes, e
internamente as vendas de veiculos
e outros bens duraveis.

Na area bancdria a crise se insta-
lou via operagOes passivas das insti-
tuicoes financeiras — particularmen-
te daquelas de menor porte. Como
renovar empréstimos externos ob-
tidos pelos bancos, e assim manter
o nivel de recursos captados (passi-
vo) que lastreavam os empréstimos
concedidos (operacoes ativas)? Co-
mo manter a confianca do publico
interno, renovando titulos vencidos
ou colocando novos papéis no mer-
cado, e assim mantendo o volume
dos depdsitos?

Aqui as autoridades foram ageis
no sentido de manter a liqiiidez da
economia, preservando os bancos,
ao liberar empréstimos compulso-
rios e ainda permitir que bancos
maiores adquirissem carteiras de
empréstimos de bancos menores;
ajustando assim, para estes ultimos,
um quadro novo onde um volume
de empréstimos menor ficaria com-
pativel com um volume de recursos
também menor.

O governo tem sido rapido ao
intervir na area financeira, mas ao
mesmo tempo tem revelado difi-
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culdades em entender os mecanis-
mos que regem a economia real,
deixando de introduzir — ao menos
até o final de 2008 — instrumentos
de politica econdmica que possam
evitar, ou a0 menos minimizar, os
efeitos da crise sobre a demanda,
a produgio e o emprego. Nao sina-
lizando sua disposicdo em alterar
profundamente a gestdo da eco-
nomia, como meio de recuperar a
capacidade de implementar uma
politica de rendas e de emprego, de
contengao dos encargos financeiros
do Tesouro e de controle do ingres-
so de capitais especulativos.

Uma politica de rendas e de em-
prego exigiria a prote¢ao aos salarios
e a recomposicao de aposentadorias
e pensodes, a reducdo das taxas de
juros e da carga fiscal sobre rendas
do trabalho, um programa de inves-
timentos na infra-estrutura urbana,
o retorno do sistema de administra-
¢ao da taxa de cambio. A contencao
das despesas de juros do Tesouro re-
quereria desvincular a remuneracao
dos titulos publicos da taxa Selic, re-
formulando totalmente as relagoes
Tesouro/Banco Central (que custa-
ram ao Tesouro em torno de R$ 150
bilhdes apenas em 2007 e 2008, na

cobertura de prejuizos do
BC e subsidios ao banco
ligados a emissdes/meio
circulante). O retorno dos
mecanismos de controle
dos capitais de curto pra-
zo, removidos em 1991 e
1992 sob o rufar dos tam-
bores do neoliberalismo,
¢ condigao essencial para
que o pais deixe de ser o
grande centro de especu-
lacdo financeira (com um
ingresso ligiiido de apenas
USS$ 45 bilhdes de investi-
mentos de carteira no acu-
mulado entre 1995 e 2007,
os estrangeiros detinham
no pais, em dezembro de
2007, mais de US$ 500 bi-
lhdes de ativos financeiros
— acoes e titulos de renda
fixa — deliciando-se com a
facilidade de manipular li-
vremente cambio e bolsas,
e ainda recebendo isencoes
fiscais sobre ganhos com
titulos publicos.

Como sintese se pre-
tende apenas enfatizar que todos
os caminhos passam pela recu-
peracao do poder de compra das
rendas do trabalho, e reorganiza-
¢ao das financas do governo fe-
deral. Rendas aviltadas desde o
inicio dos anos 1990, e reduzidas
ainda mais a partir do Plano Real,
o que se transformou em fator pri-
mordial do travamento da econo-
mia brasileira. E financas desor-
ganizadas especialmente a partir
da descabida autonomia concedi-
da ao Banco Central — entidade
da maior importancia, mas mero
orgao auxiliar do governo central.




