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Resumo

OLIVEIRA, J.W de Crises Financeiras

O presente trabalho de pesquisa tem como objetivo geral, analisar como as
crises de um pais afeta a economia de outros e como objetivos especificos analisar
as causas das varias crises financeiras que assombraram os sistemas financeiros de
varios paises nas Ultimas décadas do século XX e primeira do século XXI, analisar
os efeitos da crise financeira americana na vida do cidadao e analisar os efeitos da
crise nas principais economias mundiais. Sendo uma pesquisa Bibliografica
qualitativa. A pesquisa abrangeu a leitura, analise e interpretacdo de livros,
periddicos, textos legais e documentos. Tendo como conclusdo que com a grande
interdependéncia entre as nagdes que surgiram depois da Segunda Guerra Mundial.
Existe um estreito relacionamento entre as nagdes. Visto que, crises iniciadas em
um determinado pais espalham-se por outros em questao de meses. Foi assim com
as crises da Argentina e do Chile nos 80 e do México nos anos 90. Estas crises
tiveram seus efeitos em outras economias, mas de forma mais contida; devido ao
fato de serem economias pequenas, comparadas com a Americana e a japonesa. Ja
a crise da Asia ocorrida nos anos 90 teve um efeito mais devastador na economia
mundial, pois, ela afetara primeiramente uma economia de grande porte, a japonesa
e depois se espalhou por outras economias do leste asiatico; afetando indiretamente
outras economias ao redor do mundo. A crise subprime americana foi ainda pior,
uma vez que, iniciou-se na maior economia do mundo; depois espalhara pelo mundo
afetando diretamente grandes economias como China, Canadd, Brasil e Eurozona,
que sdo suas maiores parceiras comerciais e indiretamente pequenas economias
como as do leste europeu fora da Eurozona. A crise subprime teve um efeito muito
mais devastador a economia mundial, comparando-a com outras crises, devido ao
fato de que o Délar americano € a moeda internacional mais importante do mundo e

foi desvalorizada com a crise, prejudicando o comércio internacional mundial.

Palavras chave: Crises na América Latina, Crises Financeiras na Asia e A Crise do

Subprime.
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1- INTRODUGAO

O presente trabalho tem como objetivo geral analisar como as crises de um
pais afeta a economia de outros. Tendo a seguinte estrutura: no item 3 analisaremos
as causas e os efeitos das crises financeiras ocorridas na América Latina nos anos
80 e na Asia nos anos 90, ja no item 4 analisaremos as causas e efeitos da crise
subprime americana e serdo apontadas possiveis medidas para evitar crises como a
do subprime.

O presente trabalho tem ainda como objetivo especifico analisar as causas
das varias crises financeiras que assombraram os sistemas financeiros de varios
paises nas ultimas décadas do século XX e primeira do século XXI;

A maior crise econdémico-financeira dos ultimos 40 anos iniciou-se no
sistema imobiliario norte-americano, mais precisamente no chamado Sistema
Subprime; em sentido amplo, subprime € um crédito de risco, concedido a um
tomador que néo oferece garantias suficientes para se beneficiar da taxa de juros
mais vantajosa, em sentido mais restrito, o termo é empregado para designar uma
forma de crédito hipotecario para o setor imobiliario, surgida nos Estados Unidos e
destinada a tomadores de empréstimos que representam maior risco. Esse crédito
imobiliario tem como garantia a residéncia do tomador e muitas vezes era ligado a
emissao de cartdes de crédito ou a aluguel de carros. A Crise do subprime é uma
crise financeira desencadeada em 2006, a partir da quebra de instituicées de crédito
dos Estados Unidos, que concediam empréstimos hipotecarios de alto risco,
arrastando varios bancos para uma situagdo de insolvéncia e repercutindo
fortemente sobre as bolsas de valores do mundo inteiro. A crise tornou-se publica a
partir de Fevereiro de 2007, e havia fortes tendéncias de atingir generalizadamente
todos os setores econdmicos de todas as economias do mundo. Esta noticia teve
um efeito devastador na economia, uma vez que, a concessao de crédito ficou mais
embaragada, o governo passou a controlar o sistema bancario de maneira mais
rigida, encarecendo o valor do crédito a pessoas fisicas e juridicas.

Com o encarecimento do crédito e a rigidez no controle da concessao de
novos empréstimos e financiamentos, a préxima etapa da crise foi a desaceleragéo
da economia, uma vez que, quase todas as venda do comércio mundial sao
realizados a prazo, sobretudo em dois setores relevantes da economia mundial que

sdo o Automobilistico e o Imobiliario, estes dois setores empregam diretamente e
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indiretamente milhées de pessoas no mundo, uma crise que atinge qualquer um
desses dois setores causa danos terriveis na economia mundial, uma vez que, estes
setores sdo a base da economia de qualquer pais

Apos estas fases veio a recessdo econbmica, uma vez que, todas as
empresas produzem menos com o receio de nao ter mercado para negociar sua
producédo, a conseqiiéncia da recessdo € o desemprego, uma vez que, com as
redugcdes na produgdo muitas maquinas ficam ociosas na empresa. Essa é a pior
fase da crise, uma vez que, ela passa a atingir todas as classes e setores da
economia, desde um simples dono de uma mercearia de bairro até uma mega
empresa do setor automobilistico como a General Motors e até mesmo grandes

bancos como o Bank of American.
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2 - METODOLOGIA

Quanto aos procedimentos, o presente trabalho caracteriza-se como uma
pesquisa Bibliografica qualitativa. A pesquisa bibliografica abrange a leitura, analise
e interpretacdo de livros, periddicos, textos legais e documentos. Todo material
recolhido deve ser submetido a uma triagem, a partir da qual é possivel estabelecer
um plano de leitura. Trata-se de uma leitura atenta e sistematica que se faz
acompanhar de anotagcbes que eventualmente, poderao servir a fundamentagao
tedrica do estudo. Assim sendo, deve ser uma rotina tanto na vida profissional de
professores e pesquisadores, quanto na dos estudantes que desenvolvem
pesquisas académicas. Isso porque a pesquisa bibliografica tem por objetivo
conhecer as diferentes contribuicbes cientificas disponiveis sobre determinado tema.
Ela da suporte a todas as fases de qualquer tipo de pesquisa, uma vez que auxilia
na definigho do problema, na determinacdo dos objetivos, na construgdo de
hipdteses, na fundamentagéo da justificativa da escolha do tema e na elaboragéo do
relatério final. Encontra-se em Andrade (1999), Gil (1991), Severino (2000)
importantes diretrizes para o éxito na pesquisa bibliografica, no que se refere a

leitura, analise e interpretacao de textos e livros.
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3 - CRISES FINANCEIRAS NA AMERICA LATINA E NA ASIA

Introducio as crises da América Latina e da Asia

As crises da América Latina e da Asia ocorreram em tempos diferentes e
tiveram naturezas e consequéncias distintas. A crise da América Latina teve suas
causas ligadas principalmente a incapacidade de seus governantes em gerir os
problemas internos. O que causou crises na América Latina foram medidas,
conquanto amadoras de alguns governos, como por exemplo, privatizar empresas
locais, por barreiras as importagdées e imprimir papel moeda de forma exagerada.
Estas medidas causam desconfiangas no mercado externo; fazendo com que os
paises latino-americanos deixassem de receber investimentos estrangeiros.

As conseqiéncias da crise latina foram locais devido a pouca
representatividade de suas economias no comércio internacional. O fato é que crises
ocorridas em economias pequenas como: México e Argentina, ndo tém efeitos de
grandes propor¢des na economia mundial.

Ja a crise da Asia teve suas causas ligadas a fatores diferentes aos da crise
da América Latina. Os fatores da crise da Asia foram distintos inclusive dentro do
préprio continente. O que levou o Japao a crise, por exemplo, foi o excesso de
crédito e o rapido desenvolvimento de alguns setores de sua economia que levaram
o preco das agdes de empresas a valores estratosféricos. Ja a crise na Tailandia,
ocorreu devido a medida do governo em fixar a moeda local, o Baht, com o Délar,
americano. Esta medida encareceu seus produtos juntos aos outros paises da Asia,
que tinham suas moedas locais, com cotagao inferior ao Délar. Os demais paises
asiaticos afetados pela crise foram afetados pelo efeito cascata, onde anos mais
tarde com a crise na América, muitos investidores migraram seus investimentos para
o continente asiatico. Com o estouro da crise no Japao estes mesmos investidores
fizeram o caminho contrario; causando crises financeiras e cambiais em alguns

paises do continente asiatico.
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3.1- Crises financeiras na América Latina

3.1.1 - Origens das crises financeiras

Como é sabida desde a Revolugéo Industrial no século XVIII a relagao entre
os paises tornaram-se mais proximas, foi nesta época em que comecgou a surgir o
termo Globalizacdo, que é a interdependéncia entre as nagbes capitalistas. Desde
esta época o comercio internacional cresceu de forma acentuada, e € neste contexto
que surge para as nagdes a necessidade de uma moeda internacional, aceita em
todo o mundo, atualmente temos o Délar americano como moeda internacional.

O fato de termos a moeda americana como referéncia para 0 comercio torna
o mundo todo muito ligado a tudo que ocorre na economia americana, ainda mais
nos ultimos 15 anos com a queda do lene japonés e com o forte desenvolvimento da
economia chinesa que comercializa muito com os americanos, tornando a moeda
deles cada dia mais forte.

E nestes contextos que surgem para o mundo atual o principal instrumento
de crescimento das economias dos paises desenvolvidos que é o crédito.

Pense no que seria a vida do cidadao nos dias de hoje se nao fosse o
crédito, a cerca de 20 anos atras uma infima parcela da populacao tinha cartées de
crédito. Atualmente o nimero de cartées de crédito cresceu centenas de vezes,
parece besteira as vezes nem parar para pensar o quanto isto € importante para o
desenvolvimento de um pais. Pois um pais desenvolvido é aquele que consume
bastante, ndo o que a balanca comercial & positiva no final do ano. Se parar e
analisar um pouco notara que a balangca comercial americana € negativa e nem por
isto eles sdo uma economia subdesenvolvida, por outro lado a balanga comercial
brasileira é positiva e nem por esta razdo o Pais é desenvolvido. Tudo isto trazido ao
tema apenas para ilustrar o quanto o consumo é importante na economia de um
pais.

Com as inumeras crises ocorridas nos Uultimos tempos. Os sistemas
financeiros globais tornaram-se um grande desafio econémico para quem defende a
Globalizagdo. Ap6és a Segunda Guerra Mundial, as crises financeiras sempre
ocorreriam depois de periodos em que eram mandados grandes volumes de capital
liquido para economias em desenvolvimento. (M. WOLF, Rec. Sist.Fin. Global
2009, p.1.)



Essa situacdo corriqueira 'converteu os sistemas financeiros globais no
maior desafio econémico para quem defende a integragdo da economia mundial,
processo hoje quase universal. Porém, esses desafios ndo afrontam apenas a
politica econémica. Ao contrario, o funcionamento do sistema financeiro enquadra-
se completamente no dominio dos economistas. Se os sistemas financeiros globais
néo contribuem em nada, sendo para semear catastrofes em seu rastro, torna-se
quase impossivel defender os atuais niveis de integragdo econémica, quanto mais
empenhar-se por maior estreitamento. . (M. WOLF, Rec. Sist.Fin. Global, 2009, p.1)

Apontando para a onda de crises, alguns economistas eminentes condenam
diretamente a integragdo financeira. Entre eles destaca-se o ganhador do Prémio
Nobel, Joseph Stigliz, das universidades de Columbia e Manchester, e Jagdish
Bhagwati, também de Columbia, o mais notavel proponente contemporaneo do
comércio liberal. Os dois economistas concordam entre si a respeito de poucos
pontos, mas este sem duvida é um deles. (M. WOLF, Rec. Sist.Fin.Global, 2009, p.2)

Embora quase todos os economistas reconhegcam os benéficos do livre-
comércio, essa quase unanimidade definitivamente nédo se aplica as financas
liberais. Quanto a esse topico, as opinidées na profissdo se dividem de maneira muito
igualitaria. George Soros, o melhor exemplo no mundo contemporadneo de raposa
financeira, que se converteu em pretenso zelador do galinheiro, também tem sido
critico persistente dos mercados financeiros. Os desastres financeiros também tém
exercido conseqiiéncias diretas e funestas sobre a politica das economias
emergentes. Por causa do vagalhdo de crises financeiras devastadoras, o &nimo
publico na América Lafina se voltou acentuadamente contra o tdo condenado
‘neoliberalismo” no continente.

A integragdo financeira oferece vantagens potenciais para mercados
financeiros liberais. Mas a exploragdo dessas vantagens e, ao mesmo tempo, a
minimizagdo dos riscos impdem enorme desafio. A experiéncia das Ultimas trés
décadas é prova conclusiva dessa realidade. Mesmo em meados da década de
1980, poucos economistas compreendiam o potencial para desastres da interagdo
entre liberalizagdo dos sistemas financeiros, integracdo financeira global e sistema
financeiro monetario internacional. Notavel excegdo foi o falecido Carlos Diaz

Alejandro, o mais sabio de todos os economistas latino-americano, em artigo



presciente, publicado em 1985. Hoje, todos ja sabemos mais; porém, apenas depois
de uma longa série de ligbes brutais.

No entanto, para agir melhor, precisamos compreender tanto as vantagens
quanto os perigos dos sistemas financeiros globais liberais. Ainda hoje, grandes
quebras de safras ou oscilagdes violentas nos pregos de determinada commodity
pode exercer impacto significativo sobre um pais desenvolvido. O prego do petréleo
é exemplo 6bvio. No entanto, nos paises de alta renda, assim como na maioria dos
paises em desenvolvimento mais avang¢ados, nenhum setor produtivo isolado é
capaz de afetar toda a economia. Porém, o impacto das crises financeiras sacode a
economia inteira. Na verdade, esses efeitos ndo raro afetam muitas economias ao
mesmo tempo. Para compreender a natureza desses riscos e os desafios politicos
deles decorrentes, precisamos conhecer tanto a microeconomia das finangas quanto
a macroeconomia das taxas de cambio, das finangcas publicas e da politica
monetaria. A microeconomia e a macroeconomia se enconfram nas finangas.

Embora as crises financeiras mais significativas sejam internacionais, nada
ha de inconcebivel em crises financeiras apenas internas, Entre as crises financeiras
mais importantes das ultimas trés décadas, a crise japonesa de 1990 é a que mais
se aproxima de evento predominantemente doméstico. Embora tenha decorrido de
causas internacionais e tenha produzido conseqliéncias internacionais, o Japéo era
e ainda é pais credor. Por essa razao, foi relativamente facil para as autoridades
gerenciar a crise sem conseqliéncias drasticas para o resto do mundo. Na verdade,
a crise japonesa poderia ter sido resolvida com muito mais rapidez e eficacia. Era
muito facial para os governantes levantar empréstimos entre a prépria populagédo. Ja
as crises que envolviam fomecedores externos de capital — e, por definigdo
globalizacéo significa inclusdo de estrangeiros nos sistemas financeiros- tendem a
ser muito mais custosas e de manejo bem mais dificil.

Os estrangeiros, em geral, ndo confiam muito nos governos de outros
paises, mormente nos de paises menos desenvolvidos. Mais importante, as
autoridade internas do pais em crise ndo alistar estrangeiros a forga. Acima de tudo,
as crises que envolvem capital estrangeiro geralmente acarretam crises cambiais e,
portanto, com muita freqiiéncia, degeneram em “crises gémeas”, nas quais a
interagdo do colapso das taxas de cdmbio com grandes dividas liquidas em moeda

estrangeira descamba para a insolvéncia em massa do setor privado, inclusive com
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bancarrota do sistema financeiro. Nessa situagdo, as autoridades internas
freqlientemente perdiam acesso aos mercados financeiros mundiais e se tornavam
incapazes de socorrer o sistema financeiro sem ajuda externa.

Qualquer pais do mundo afetado por este tipo de crise para sair dela é dificil,
principalmente paises subdesenvolvidos cuja confianga em seus governantes é
duvidosa. Investidor estrangeiro nenhum emprestara dinheiro a paises com pouca
capacidade de solvéncia, o México e a Argentina ja passaram por situagdes
semelhantes. Para sair de tais situagdes tiveram de implantar inimeras reformas

como veremos adiante.
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3.1.2- Crises financeiras no México.

Os paises latino-americanos sempre se caracterizaram nas décadas
de 70 e 80 do século XX por governos populistas e militaristas que nao levavam
aspectos importantes da economia a sério, como: salde, educac¢éo, infra-estrutura
na malha rodoviaria e ferroviaria e, sobretudo o cambio, este sim o mais importante
de todos estes citados. (P. KRUGMAN, A crise de 2008, 2009, p.31).

Um tragico exemplo disto foi o México que na década de 90
atravessou uma das maiores crises financeiras desde a crise de 1930 na Bolsa de
Nova York. Tudo comegou na década de 80 quando o pais suspendeu barreiras as
importacdes, privatizou empresas estatais e eliminou déficits orcamentarios e
controlou a inflagdo, contrariando outros paises que tomara medidas drasticas.
Estds medidas deram resultados rapidos, ndo em termos de maior eficiéncia, mas
também em conseqiiéncia da confianga renovada dos investidores estrangeiros
quanto a economia do pais. (P. KRUGMAN, A crise de 2008, 2009, p.35)

Essas reformas foram inovagdes de jovens bem-educados, que pretendiam
promover o México em pais moderno, acreditando que, para tanto, precisavam
tornar a economia mexicana mais integrada com a economia mundial. A economia
do pais estava aberta para investidores estrangeiros, com ampla garantia de seus
direitos de propriedade. Eles estavam dispostos a modernizar o México queriam que
as industrias deles desenvolvessem por meio de empresas nacionais para atender o
préprio pais, o dinheiro do exterior era bem-vindo desde que nao significasse
controle externo, era permitido que as empresas contraissem empréstimos em
bancos nos Estados Unidos, desde que as agdes com direito a voto permanecesse
nas maos dos mexicanos.

Essa politica foi ineficiente, haviam muitas fabricas voltadas a exportagao,
que tinham permissdo para operar apenas numa faixa estreita perto da fronteira
americana.

No final dos anos 80 a cautela fradicional foi langcada aos ventos. A
economia do pais entrou em um surto de prosperidade febril, impulsionada por
novas descobertas de petréleo, pelos altos precos do petréleo nos mercados
internacionais e pelos enormes empréstimos dos bancos estrangeiros. . (P.
KRUGMAN, A crise de 2008, 2009, p.34).
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Com todos estes problemas internos, alguns deixados de heranca pela crise
internacional do petréleo entram em cena uma nova geragao. 2Esta nova classe se
tornara cada vez mais influente no partido dominante e no governo do México. Bem-
educada, com pds-graduagdo em Harvard ou no MIT, inglés fluente e abordagem
infernacionalista, eram, contudo, bastante mexicanos para navegar com
desenvoltura nas aguas do fisiologismo e do clientelismo politico do PRI, mas
demasiado americanizado para acreditar que o0s acontecimentos deveriam ser
diferentes. A crise econbmica deixou a velha guarda, os “dinossauros” sem
respostas; o “tecnocrata”, capazes de explicar como as reformas de livre mercado
haviam funcionado no Chile, com o crescimento orientado para exportagbes dera
resultado na Coréia do Sul, como se tinha conseguido a estabilizagdo monetaria em
Israel, vira-se na situagdo de homens do momento.

Em dezembro de 1994, diante do constante escoamento das reservas
internacionais, as autoridades mexicanas precisavam decidir sobre um plano de
acdo. Uma alternativa para estancar as perdas seria aumentar a taxas de juros,
fornando mais atraente para os mexicanos residentes manter o dinheiro em pesos e,
talvez, também aliciando dinheiro estrangeiro. Porém, o aumento das taxas de juros
seria prejudicial para as empresas e para o consumo; e, depois de varios anos de
crescimento decepcionante, o México ja estava a beira da recessédo. Outra hipdtese
sera desvalorizar o peso — reduzir o seu valor em termos de dblares — na esperanga
de que essa medida tivesse as mesmas conseqiéncias ocorridas na Inglaterra, 16
meses antes. Ou seja, no melhor dos casos, a desvalorizagdo poderia ndo apenas
tornar mais competitiva as exportagbes mexicanas, mas também convencer 0s
investidores estrangeiros de que 0s pre¢os dos ativos mexicanos estavam atraentes,
até possibilitando a redugdo da taxa de juros. (P. KRUGMAN, A crise de 2008, 2009,
p.48).

O México optou pela desvalorizagdo. Mas o fez de forma atabalhoada. A
conseqiiéncia esperada da desvalorizagdo cambial é que os especuladores digam.
“Tudo bem acabou!” e parem de apostar em sua queda continua. Foi como
funcionou na Inglaterra e na Suécia, em 1992. O perigo é que os especuladores, ao
contrario, interpretaram a desvalorizagdo como indicio de queda ainda maior,
intensificando ainda a especulagdo. Para evitar esse circulo vicioso, o governo

deveria observar certas regras. Primeiro, se o caso de desvalorizar, a desvalorizagdo
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deve ser bastante grande. Do contrério, apenas se criam expectativas de maiores
desvalorizacdo. Segundo, logo depois da desvalorizagdo, emita todos os sinais de
que a situagdo esta sob controle, de que as autoridades econémicas sdo pessoas
responsaveis, que compreendiam a importancia de tratar bem os investidores, e
assim por diante. Se assim néo for, a desvalorizagdo pode confirmar e alimentar
duvidas sobre a solidez da economia e deflagrar o panico.

O México ndo observou essas regras. A desvalorizagao inicial foi de apenas
15%, a metade do que vinham sugerindo economistas como Dornbusch. E o
comportamento das autoridades publicas foi tudo menos tranqdilizador. O novo
ministro da Fazenda, Jaime Serra Puche, pareceu arrogante e indiferente a opiniéo
dos credores internacionais; ainda pior, logo ficou claro que os empresarios
mexicanos haviam sido consultados sobre desvalorizagdo antecipadamente,
dispondo de informagbes privilegiadas inacessiveis aos investidores externos. A
fuga de capital maciga agora era inevitavel, e o governo mexicano em breve se viu
forgado a abandonar de vez a taxa de cambio fixa.

No entanto, Serra Puche foi rapidamente substituido e o México comegou a
emitir os sinais certos. Até seria o caso de supor que todas as reformas posteriores a
1985 trariam alguma contribuicdo. Mas, n&o: os investidores estrangeiros estavam
em estado de choque — perplexos — ao descobrir que o México néo o baluarte que
parecia, e quiseram sair a qualquer custo. Em breve, o peso despencara a metade
do valor anterior a crise. (P. KRUGMAN, A crise de 2008, 2009, p.49).

O problema mais premente era o proprio orgamento publico. Os governos
cuja credibilidade financeira é suspeita tém dificuldade em vender bénus de longo
prazo e, em geral, acabam com valores substanciais de dividas de curto prazo, que
devem ser roladas a intervalos freqlientes. O México foi excegdo, e a necessidade
de pagar altas taxas de juros sobre a divida foi uma das principais fontes das
dificuldades fiscais da década de 1980. Como é sabido, um dos grandes beneficios
do acordo Brady, de1989, foi que, ao aumentar a confianga dos investidores, criou
condigbes para que o México rolasse suas dividas de curto prazo a taxas de juros
muito baixas. Agora, esses ganhos estavam perdidos, e mais: em margo o México
pagava aos investidores juros de 75%. Pior ainda, na tentativa de convencer os
mercados de que ndo desvalorizaria a moeda, o México convertera bilhbes em

dividas de curto prazo nos chamados tesobonos, que eram titulos indexados ao
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délar. Quando peso afundou, o tamanho dessas dividas dolarizadas explodiu. E toda
a publicidade em torno do problema do tesobonos apenas reforgou a sensagédo de
panico

Com isto, a crise financeira do governo transbordou para o setor privado. Em
1995, o PIB real do México caiu 7%; a produgdo industrial, 15%. Milhares de
empresas faliram; centenas de milhares de trabalhadores perderam o emprego. Algo
tao colossal quanto o que ocorrera com os Estados Unidos em fins da década de 20
e comeco da década de 1930. Tem que ter certo cuidado na conversao de titulos de
curto prazo para longo em moeda estrangeira, pois, se a determinada moeda se
valoriza, os valores da divida dos titulos vao para valores exorbitantes, e foi o que

ocorrera com o México quando converteu os tesobonos em délar americano.
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3.1.3 - Crise financeira na Argentina

Como é sabido de todos os brasileiros os argentinos sao um tanto quanto
pretensiosos; apesar deste sentimento de rivalidade que temos com os argentinos,
que obviamente é sadio, a afinal somos o maior parceiro comercial deles
atualmente. Na primeira metade do século passado eles tinham todas as situagdes
para se sentirem assim em relacéo aos brasileiros. *“Rico como um argentino.” Esse
era o epiteto comum na Europa, antes da Primeira Guerra Mundial, quando a
Argentina era vista pelo publico e pelos investidores como a terra da oportunidade.
O exemplo da Austrélia, do Canada, e dos Estados Unidos.

A Argentina era um pais rico em recursos, um dos destinos favoritos tanto
para emigrantes quanto para o capital europeu. Buenos Aires era uma cidade
graciosa com atmosfera européia, eixo de uma rede ferroviaria de primeira classe,
construida e financiada pelos ingleses, que recolhia o trigo e a carne dos pampas a
serem exportados para o mundo. Interligada pelo comércio e pelos investimentos a
economia global e conectada pelos cabos telegraficos aos mercados de capitais
mundiais, a Argentina era membro respeitado do sistema internacional anterior a
guerra.

E verdade que, mesmo naquela época, a Argentina, as vezes ja
demonstrava certa tendéncia para imprimir dinheiro em excesso e para enfrentar
dificuldades no servico de sua divida externa. Porém, situagdo semelhante ocorria
com os Estados Unidos. Poucos imaginavam que a Argentina ficaria to para tras.

O periodo entre as duas guerras foi dificil para Argentina, assim como para
fodos os paises exportadores de recursos. Os pregos dos produtos agricolas
estavam baixos na década de 1920 e enfraram em colapso na década de 1930. A
situagéo foi agravada ainda mais pelo acimulo de divida nos anos de vacas gordas.
Com efeito, a Argentina era como o agricultor que se endividou demais nos bons
tempos e que agora se encontra dolorosamente espremida entre precos em queda e
as despesas fixas com o pagamento de empréstimos, No entanto, a Argentina néo
se saiu assim tdo mal quanto se esperar durante a Grande Depresséo. Seu governo
se mostrou menos doutrinario que os dos paises avangados dispostos a defender as
propriedades monetarias a todo custo. Gragas ao peso desvalorizado, ao controle da
fuga de capitais e a moratéria na amortizagdo da divida, a Argentina conseguiu

recuperar-se razoavelmente bem depois de 1932; na verdade, em 1934, os
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europeus mais uma vez emigrava para la, onde tinha melhores perspectivas de
encontrar trabalho.

Mas o sucesso das politicas heterodoxas durante aqueles anos dificeis
contribuiu para o desenvolvimento de habitos de governos que se demonstravam
cada vez mais destrutivo com o passar do tempo. Os controles de emergéncia sobre
o0 cédmbio se transformaram em conjunto assustadoramente complexo de
regulamento que desestimulavam as empresas e fomentavam a corrupgédo. As
limitagbes temporarias as importagbes se converteram em barreiras permanentes e
possibilitaram a sobrevivéncia de industrias de ineficiéncia espantosa. As empresas
nacionalizadas se tornaram sorvedouros de fundos publicos, empregando centenas
de milhares de pessoas e, ainda assim, ndo prestando servigos essenciais de
qualidade. E as despesas publicas financiadas por meio de endividamento crescente
reiteradamente escapavam a qualquer controle, gerando surtos inflacionarios cada
vez mais avassaladores. (P. KRUGMAN, A crise de 2008, 2009, p.41)

Na década de 1980, as coisas iam de mal a pior. Depois da derrota
fragorosa na Guerra das Malvinas, em 1982, o governo militar da Argentina foi
deposto e Raul Alfonsin assumiu o poder, com promessas de revitalizar a economia.
Mas a crise da divida da América Latina atingiu a Argentina com a mesma
intensidade com que assolou toda a regido, contribuindo para o fracasso retumbante
da tentativa de Alfonsin de estabilizar os pregos mediante a adogdo de nova moeda,
o austral. Em 1989, o pais padecia de verdadeira hiperinflagdo, com os pregos
subindo a taxa anual de 3000%.

O vitorioso nas eleicbes de 1989 foi Carlos Menem, peronista, ou seja, do
partido fundado por Juan Domingos Perén, cujas politicas nacionalistas e
protecionistas, mais que qualquer outro fator, contribuiu para que a Argentina
retrocedesse a categoria de pais de Terceiro mundo. Mas Menem, como logo se
constatou, estava preparado para adotar versdo econémica da viagem de Richard
Nixon a China. Nomeou ministro da Fazenda Domingo Cavallo, PhD por Harvard,
que elaborou plano de reformas ainda mais radical que o do México.

Parte do plano envolvia a abertura da Argentina para os mercados mundiais-
e, em especial, acabava com o habito tradicional e destrutivo de ftratar as
exportagbes agricolas do pais como vacas leiterias, a serem fributadas com

aliquotas proibitivas, de modo a subsidiar todas as demais atividades.
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A privatizagdo do imenso sefor estatal, absolutamente ineficiente, também
se desenvolveu em ritmo acelerado. Como as politicas publicas da Argentina, até
entdo, se incluiram, em tese, entre as piores do mundo, as reformas fizeram enorme
diferenga. Porém, o toque diferencial de Cavallo foi & reforma monetaria com o
objetivo de encerrar definitivamente a histéria inflacionaria do pais, ele ressuscitou
um sistema monetario que praticamente havia sido esquecido pelo mundo moderno.

O regime era muito comum nas possessées coloniais européias. Em geral,
essas colbnias podiam emitir a prépria moeda. Porém, seu valor era atrelado de
forma rigida ao da moeda da metrépole e sua solidez era garantida por lei, exigindo
que as emissbes de moeda local fossem integralmente lastreadas por reservas em
moeda forte. Ou seja. O publico tinha o direito de converter a moeda local em libras
ou em francos, a taxa fixa legal, e o banco central tinha a obrigagdo de manter
quantidades suficientes de moeda da metrépole para assegurar a conversdo da
totalidade da moeda local.

Nos anos do pés-guerra, com o declinio dos impérios coloniais e com a
ascensdo da gestdo econdémica ativa, os currency boards cairam em desuso. E
verdade, em 1983, Hong Kong, ao enfrentar corrida contra a moeda, instituiu um
currency boards, atrelando o délar de Hong Kong ao délar dos Estados Unidos, a
taxa de 7,8. Mas Hong Kong era, em si, reliquia colonial, ainda que imbuida de
dinamismo extraordinério, e o precedente ndo atraiu muita atengéo.

No entanto, a necessidade de credibilidade da Argentina era desesperadora
e Cavallo retornou ao passado. O malfadado austral foi substituido pelo peso
redivivo, com taxa de cdmbio fixa de Um para Um em relagdo ao dblar — cada peso
em circulagdo se ancorava em um dolar de reserva. Ap6s décadas de abusos contra
a moeda, a Argentina havia renunciada, por forga de lei, a propria capacidade de
imprimir dinheiro, a ndo ser que alguém quisesse trocar um délar por peso

Com todas estas medidas tomadas por Cavallo os resultados vieram
rapidamente, a inflagdo caiu para quase zero. Argentina negociou um acordo Brady,
como o México assim também o havia feito, os investidores estrangeiros voltaram a
investir no pais e a economia real se acelerou rapidamente, ap6s anos de queda, o

PIB, cresceu um quarto em trés anos.
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3.1.4 - A América Latina saindo da crise

A América Latina no inicio dos anos 90 necessitava com urgéncia de:
doélares com que o México pudesse liquidar os Tesobonos no vencimento, délares
que permitissem a Argentina imprimir pesos para empresta-los aos bancos.

0 pacote mexicano foi maior, o mais urgente e, politicamente mais dificil
dos dois. Embora boa parte do dinheiro tenha provindo de agéncias internacionais,
com o Fundo monetario Internacional, a Europa e o Japdo encaravam o socorro ao
México como problema principalmente dos Estados Unidos, razdo por que os
estados Unidos deveriam entrar em fatia consideravel do dinheiro. Infelizmente,
forgas politicas se arregimentaram contra o salvamento. Os que haviam combatido
com tenacidade o NAFTA (Acordo de Livre Comércio da América do Norte) encaram
a crise com oportunidade de desforra e se opuseram a que o dinheiro dos
contribuintes fosse utilizado para socorrer os mexicanos e seus bancos. Ao mesmo
tempo, os conservadores ndo viam com bons olhos a idéia em si de intervengdo
governamental para sustentar os mercados, e, em especial, ndo aprovavam a
interferéncia do Fundo Monetario Internacional, que interpretavam como um avango
rumo ao governo mundial. Logo ficou claro que o Congresso americano néo liberaria
fundos para o socorro ao México. (P. KRUGMAN, A crise de 2008, 2009, p.52)

Felizmente, concluiu-se que o Tesouro dos Estados Unidos poderia utilizar,
a seu critério, o Exchange Stabilization Fund.(Fundo de Estabilizagdo Cambial), pote
de dinheiro destinado a intervengbes de emergéncia nos mercados cambiais
externos. A intengdo da legislagdo que constituiu esse fundo era, evidentemente,
estabilizar o valor do délar, mas a letra da lei ndo era expressa nesse sentido.
Assim, com criatividade admiravel, o Tesouro langou méo desse recurso para, ao
contrario, estabilizar o peso. Recorrendo ao ESF e a outras fontes, rapidamente
disponibilizou-se para o México formidavel linha de crédito de US$ 50 bilhbes; e,
apds varios meses arrebentar o coragéo, a situagéo financeira de fato comegou a
estabilizar-se.

Essas operagbes de resgate do México e da Argentina ndo evitaram grave
contragdo da economia — bem pior, na realidade, que a do primeiro ano de crise da
divida da década de 1980. Mas, em fins de 1995, os investidores comegaram a
acalmar-se, acreditando que, talvez, os paises ndo estariam em colapso. As taxas

de juros cairam; os gastos aumentaram; e, em breve, o México e a Argentina
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estavam em répida recuperagdo. Para milhares de empresas e milhbes de
trabalhadores, a crise havia sido devastadora. Mas ela terminou mais cedo do que
se receava ou esperava.

Dois anos depois da crise da tequila, parecia que tudo voltara a normalidade.
O México e a Argentina prosperavam; os investidores que se mantiveram calmos na
verdade se sairam bem. E assim, de modo perverso, o que deveria ter sido um
alerta se transformou, ao contrario, em fonte de complacéncia. Embora poucos
tenham compilado, de forma explicita, da crise da latino-americana, um resumo
informal da sabedoria convencional pds-tequila seria mais ou menos o seguinte.

Primeiro, a crise tequila ndo feve nada a ver com a atuagdo do mundo em
geral: Ela foi conseqtiéncia de o México ser o México. Suas causas foram erros da
politica mexicana — sobretudo, a aceitagdo da sobrevalorizagdo cambial; a
expansédo, em vez da contragdo do crédito, quando se iniciou a especulagédo contra
0 peso;, e a forma desastrosa como se conduziu a desvalorizagdo em si,
exasperando os investidores. E a intensidade da queda da atividade econbmica,
apos desvalorizagdo, resultou, sobretudo, da situagdo politico-econbmica,
sobremodo dificil do México, com seu legado ainda pendente de populismo e
antiamericanismo. Até certo ponto, se poderia afirma que a queda na alividade
econbmica foi punigdo pela fraude nas eleicbes de 1988.

A licdo a ser aprendida, em suma, é que a derrocada do México foi de pouca
relevéncia para resto do mundo. E verdade que a crise transhordou para o restante
da América Latina; mas a passagem de raspdo da Argentina pelo colapso financeiro,
por alguma razdo, ndo deixou marcas profundas na memoéria mundial, talvez em
face do vigor da recuperagdo. E, sem duvida, a crise tequila ndo ocorreria em
economias bem dirigidas, sem toda uma histéria de populismo macroeconémica,
como as economias miraculosas da Asia.

Outra ligdo diz respeito ndo ao México, mas a Washington — ou seja, ao
Fundo Monetério Internacional e ao Departamento do Tesouro dos Estados Unidos.
A crise pareceu demonstrar que Washington mantinha a situagdo sob controle; que
dispunha de recursos e de conhecimentos para conter até mesmo graves crises
financeiras. Rapidamente se mobilizou enorme ajuda a favor do México;, e a
operagdo de socorro surtiu resultados. Em vez dos sete anos de vacas magras da

década de 1980, a crise da tequila acabou em um ano e mejo. Parecia que o dono
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da bola tinha progredido nesse tipo de coisas. Passados, 14 anos do inicio da crise
da tequila, quando boa parte do mundo, inclusive os Estados Unidos, enfrenta crise
financeira que apresenta semelhangas marcantes com os eventos de 1994-95, ndo
ha duvida de que aprendemos as licbes erradas com a crise da América Latina.

Ao contrario, deveriamos ter repetido a indagagcdo do economista Guilherme
Calo, do Banco Mundial e depois da Universidade de Maryland, em sucessivas
reunibes: “Por que se aplicou puni¢céo tdo severa a um crime tao pequeno?” Ja no
rescaldo da crise da tequila, era muito facil rever as politicas adotadas pelo México,
quando irromperam as primeiras chamas, e encontrar numerosos erros.

Porém, o fato é que, na época, elas pareciam muito boas, e mesmo a
posteriori, era dificil identificar falhas bastante graves para justificar a catastrofe
econbmica de 1995. Deveriamos ter levado mais a serio a indagag¢do de Calvo —
com suas implicagées em termos da existéncia de mecanismos que transformaram
pequenos erros em grandes desastres. Deveriamos ter analisado com mais cuidado
0s argumentos de alguns comentaristas, segundo os quais, na realidade, ndo se
cometeram grandes erros, exceto a rapida seqliéncia de trapalhadas que
arremessaram o México na contraméo das percepgdes do mercado, deflagrando um
processo de pénico justificado.

Em conseqliéncia, também deveriamos ter percebido que os
acontecimentos de México poderiam repetir-se em outros lugares; que o aparente
sucesso de uma economia e a admiragdo dos mercados e da midia por seus
gestores ndo representam garantias de imunidade contra crises financeiras
repentinas.

Em retrospectiva, também é evidente que demos muito crédito a
“Washington”, ao FMI e ao Tesouro dos Estados Unidos. E verdade que essas
instituicbes agiram com coragem e determinagéo e que os resultados foram afetados
pelo espirito de desforra. Porém, sob escrutinio mais minucioso, os pressagios nao
eram assim tdo bons para que se conseguisse reprisar o desempenho. De saida, a
mobilizagdo do dinheiro resultou de prestidigitagdo legal, que se justificou,
sobretudo, pelo significado do México para os interesses dos Estados Unidos. O
dinheiro ndo surgiria com tanta rapidez e facilidade em crises futuras. O socorro ao
México também foi simplificado pela cooperagdo do governo mexicano: A equipe de

Zedillo nédo tinha orgulho a engolir ao menos em relagédo a histéria do México — e
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concordava plenamente com Washington sobre o que precisava ser feito. O
relacionamento com os paises asiaticos acostumados a negociar em posi¢do, e com
os lideres asiaticos, afeitos a conduzir as situagbes a sua maneira seria muito
diferente.

Talvez, acima de tudo ndo compreendemos a extenséo que o México e
Washington simplesmente tiveram sorte. O socorro ndo foi, na verdade, plano bem
elaborado que atacou a esséncia da crise. Resumiu-se, isto sim, em inje¢do de
dinheiro, em condigbes de urgéncia, para salvar um governo sitiado, que fez a sua
parte ao adotar medidas dolorosas, ndo s6 por serem as mais eficazes naquelas
condi¢cbes, mas também, acima de tudo, para demonstrar a seriedade do governo e,
assim restaurar a confianga dos mercados. Os esforgos foram bem-sucedidos,
embora somente depois de a economia tiver sido punida com rigor. Porém, nédo
havia boas razbes para supor que a mesma estratégia seria eficaz na préxima vez.

Com os empréstimos concedidos pelo FMI e principaimente pelos Estados, o
México conseguira délares para sanar sua segunda crise em menos de 20 anos. O
que ninguém estava preparado era para a eclosdo poucos anos depois, de nova
crise na Asia, no estilo tequila, seja para a ineficacia de nova operacédo de socorro,
também no estilo tequila. Estdvamos ainda menos preparados para a crise global
que irrompeu 2007. O mais estranho sobre nossa inépcia foi que a maior economia
da Asia ja enfrentava sérias dificuldades — e vinha demonstrando extrema
incapacidade para cuidas dos préprios negécios, mas este assunto sera tratado no
capitulo seguinte.

Por derradeiro, as crises do México e da Argentina tiveram varias
semelhancas. Porém a de maior destaque € que nenhum desses paises conseguiu
sanar suas crises sem a ajuda estrangeira. Ambos precisaram recorrer a ajuda de
fundos internacionais como o FMI para emprestar-lhes Délares para que pudessem
novamente voltar a imprimir suas moedas. Além disso, puderam assim langar mao
da politica de fixagdo do cdmbio, ou seja, para cada Délar em circulagao no pais, um

peso.
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3.2 - Crises financeiras na Asia

Como é sabido, nenhum pais do mundo esta livre de passar por uma crise
financeira, ao longo dos anos houve vdrias crises financeiras espalhadas pelo
mundo, porém sempre afetando paises com economias de pequenos portes como
México e Argentina, que nao tivera influéncias colossais em outras economias,
devido ao volume pequeno de negécios internacionais que estes paises
representavam.

Assim sendo, as crises resolveram pegar um gigante no comércio
internacional, os fantasticos japoneses, com suas grandes empresas de alta
tecnologia. Nenhum outro pais no mundo tivera tdo importante desenvolvimento
industrial e econdbmico que o Japao, que saira de um simples pais tipicamente
agrario a ser a segunda maior economia do globo. Mas como tudo na vida tem um
preco; o prego pelo fabuloso desenvolvimento industrial japonés foi a pior crise
financeira vivida pelo pais em toda sua histéria.

®No comego de 1990, a capitalizagdo de mercado do Japdo — o valor de
mercado fotal das ag¢bes de fodas as empresas do pais- era maior que a dos
Estados Unidos, cuja populagdo equivalia a duas vezes a do Japéo e cujo o PIB
correspondia a mais que o dobro daquele do Japéo. A terra que nunca féra barata
no Japdo superpopuloso, se tornara incrivelmente cara: De acordo com factdide
amplamente divulgado, a milha quadrada sob o Palacio Imperial de Téquio valia
mais que todo o estado da Califérnia. Bem- vindo a “economia de bolha” equivalente
japonés dos vibrantes anos 1920.

O fim da década de 1980 foi época de prosperidade para o Japéo
caracterizada por rapido crescimento, baixo desemprego e altos lucros. Contudo,
nenhum fundamento econbmico justificava a triplicacdo dos pregos das terras e das
acbes. Mesmo naquele tempo, muitos observadores achavam que havia algo de
patolégico e irracional na prosperidade financeira do Japdo — que empresas
fradicionais, em setores de crescimento lento, ndo deveriam valer tanto quanto
empresas em crescimento acelerado, com indices prego-lucro de 60 ou mais.
Porém, como sdo comuns nos casos de mercados euféricos, os céticos carecia de
argumentos, ou de coragem, para justicar sua falta de convic¢do; a sabedoria
convencional descobria todos os tipos de justificagbes para 0s pregos

estratosféricos.
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As bolhas financeiras néo séo algo novo. Desde a euforia com as tulipas até
a empolgagdo com a internet, mesmo mais sensato dos investidores tem dificuldade
em ndo se deixar levar pelo impulso ou em adorar visdo de longo prazo, quando
todos estdo ficando ricos. Porém, considerando a reputagdo dos japoneses em
praticar o pensamento estratégico em longo prazo, a percepgao comum de que 0
Japédo S.A, era mais economia que economia de mercado, aberta para todos, a
extenséo da bolha ainda é algo surpreendente.

O fato é que a fama do Japdo em termos de visdo de longo prazo e de
controle social dos investimentos sempre superou a realidade. Os especuladores
imobiliarios, que geralmente obtinham vantagens extraordinarias prerrogativas,
mediante suborno de politicos, e que ndo raro conquistavam outras prerrogativas
especiais, por meio de conexdes Yakuza, sempre desempenharam papel importante
no cenario japonés, desde tempos imemoriais. Os investimentos especulativos em
iméveis quase provocaram uma crise bancaria na década de 1970; situagé&o evitada
apenas por meio de um surto inflacionario, que reduziu o valor real da divida dos
especuladores e possibilitou a liquidagdo de empréstimos até entdo incobraveis. No
entanto, as proporgdes da bolha japonesa eram surpreendentes. Serd que haveria
alguma explicagdo para o fenbmeno, que néo se limitasse a mera psicologia de
massa.

Bem, ocorre que a bolha do Japéo foi apenas um de varios acessos de febre
especulativa em todo o mundo durante a década de 1980. Todos esses surtos
tinham a caracteristica comum de serem financiados principalmente por
empréstimos bancarios — em especial, instituicbes financeiras quase sempre
comedidas comegavam a oferecer crédito a investidores propensos ao risco e, ndo
raro, até de honestidade questionavel, em troca de taxas de juros um pouco acima
das vigentes no mercado. O caso mais famoso foi o das associa¢bes de poupanga e
empréstimos dos Estados Unidos, representados no imaginario popular pela imagem
do banqueiro de cidade pequena, cuja sinceridade e honestidade féra retratada por
Jimmy Stewart, em ltens a Wonderful Life, mas que, na década de 1980, passou a
identificar-se, ao contrario, com a dos magnatas perdularios do mercado imobiliario
texano. No entanto, erupgbes semelhantes de empréstimos duvidosos também
ocorreram em outros lugares, mormente na Suécia — outro pais que, em geral, ndo

evoca febres especulativas. Os economistas hé muito tempo argumentam que, por
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tras de todos esses episédios, encontra-se o mesmo principio econémico. O
principio é conhecido como risco moral.

O termo ‘risco moral” se originou no setor de seguros. Desde muito cedo,
sobretudo no ramo de incéndio, as seguradoras perceberam que os proprietéarios
com seguro total contra perdas apresentavam a tendéncia curiosa de sofrerem
incéndios destruidores — sobretudo quando mudangas nas condigbes vigentes
reduziam o valor de mercado de seus prédios a nivel inferior ao da cobertura do
seguro.

As operagbes de empréstimos, em si mesmas, tendem a gerar risco moral.
Suponha que exista uma pessoa astuta, mas sem dinheiro, e que, com base em sua
notéria sagacidade, alguém decida emprestar-lhe um bilhdo de délares, para investir
no que ela consideraria mais adequado, desde que ela comprometesse a liquidar o
empréstimo em um ano. Mesmo com alta taxa de juros, seria um grande negécio
para ela: Tomaria o empréstimo de um bilhdo, aplicaria o dinheiro em algo capaz de
oferecer retorno, mas também pode resultar em perda total, e torceria pelo melhor.
Se o investimento der certo, ela ganha; se der errado, declara faléncia pessoal e vai
embora.

Evidentemente, essa é a razdo por que ninguém emprestaria um bilhdo de
délares a alguém, sem capital préprio, para investir no que o tomador considerar
mais interessante, por mais que o mutuario parega inteligente. Os credores
geralmente impdem restricbes a utilizacdo do dinheiro emprestado, além de exigir
que o devedor invista quantias substanciais com recursos préprios, de modo a ter
boas razbes para evitar perdas

Néo raro, contudo, os mutuantes parecem esquecer essas regras e
emprestam grandes soma, sem muitas perguntas, a mutuarios que ostentam
reputacdo notéria de saberem o que estdo fazendo. Em outras ocasibes, as
exigéncias de que o tomador invista quantia significativa, com recursos préprios, se
transformou em fonte de instabilidade no mercado. Quando os ativos perdem valor,
quem os adquiriu com dinheiro emprestado as vezes se depara com ‘chamada de
margem”, ou seja, deve investir mais dinheiro préprio ou liquidar os empréstimos
com a venda dos ativos, forgando ainda mais a queda dos pregos, processo que ftem

sido elemento central das atuais crises financeiras. Porém, deixando de lado as
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patologias do mercado, outra razdo contribui para inobservéncia das regras: o risco
moral é bancado pelo dinheiro dos contribuintes.

Né&o houve nada de misterioso sobre o inicio da prostragdo econémica do
Japédo em 1991: mais cedo ou mais tarde a bolha financeira acabaria estourando e
quando ocorresse o estouro a conseqliéncia seria declinio nos investimentos, no
consumo e, portanto, na demanda ftotal, A mesma situagdo ocorreu nos Estados
Unidos, depois da bolha do mercado de ag¢des, na década de 1990, e, outra vez,
apos a ruptura da bolha habitacional, na década seguinte. No entanto, a pergunta é
porque os formuladores de politicas, em especial, o banco central, ndo foram
capazes de repor a economia em movimento. (P. KRUGMAN, A crise de 2008, 2009,
p.62).

Indo em uma posicdo contrario a dos paises latino-americanos que
rotineiramente viviam crises financeiras, o Japao jamais havia passado por tal
experiéncia. Mas além da crise financeira viria ainda o pior para uma economia
aquecida como a japonesa que € a recessao econdémica.

"No decéndio sequinte ao estouro da bolha, o PIB japonés efetivamente caiu
em apenas dois anos.

Mas, ano a ano, o crescimento ficava cada vez mais abaixo ndo dos
anteriores, mas também de qualquer estimaliva razoavel de sua capacidade. No
decéndio seguinte a 1991, em apenas um ano o Japdo cresceu a taxa média do
decéndio anterior. Mesmo que se adote estimativa conservadora do crescimento do
‘produto potencial” do Japdo, ou seja, o nivel que seria atingido com o pleno
emprego dos recursos, o produto real cresceu téo répido quanto o produto potencial
em apenas um ano.

Os economistas reservaram uma daquelas famosas frases canhestras para
designar essa experiéncia japonesa: ‘recessdo de crescimento”. Recessdo de
crescimento é o que ocorre quando a economia cresce, mas ndo com rapidez
suficiente para acompanhar a expanséo da capacidade, o que resulta em aumento
continuo da ociosidade de maquinas e trabalhadores. Em geral, as recessbes de
crescimento sdo um tanto raras, pois os surtos de prosperidade e prostracdo tendem
a ganhar impulso, gerando fases cada vez mais nitidas de crescimento acelerado ou
de declinio acentuado da atividade econémica. No entanto, basicamente, a recesséo

de crescimento do Japéo durou uma década, situagdo que o deixou tdo abaixo do
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ponto em que deveria estar que quase se configurou novo fenbmeno: depresséo de
crescimento.

A morosidade da deterioragdo da economia japonesa é, em si, fonte de
muita confusdo. Com a depresséo se infiltrou sorrateiramente no pais, em nenhum
momento ocorreram manifestagbes de clamor publico para que o governo adotasse
medidas drasticas. Como a locomotiva econbmica do Japdo perdeu forga aos
poucos, em vez de dar freada brusca e estrepitosa, o proprio governo passou a
adotar critérios cada vez menos rigoroso na avaliagdo do desempenho da economia,
encarando o crescimento continua como validagédo de suas politicas, muito embora a
atividade econémica estivesse bem aquém do nivel em que poderia e deveria estar.
Ao mesmo tempo, analistas japoneses e estrangeiros tendiam a assumir que, por ter
avangado com tanta lentiddo durante tanto tempo, a economia néo tinha condi¢bes
de crescer em ritmo mais acelerado.

A reagdo comum as recessdes € reduzir as taxas de juros a quase zero —
permitir que as pessoas tomem empréstimos baratos de vales para que comecem a
sair novamente ao consumo. O Japao demorou em tomar a atitude de cortar as
taxas de juros depois do estouro da bolha, porém acabara reduzindo as taxas zero.

A resposta classica, a que em geral associa ao nome de John Maynard
Keynes, é que, se o setor privado ndo gastar o suficiente para manter o pleno
emprego, o setor publico deve preencher a lacuna. A receita consiste em o governo
contrair empréstimos e usar fundos para financiar projetos de investimento publicos
— Se possivel, para bons propoésitos, embora esse aspecto seja secundario — e,
assim, gerar empregos, o que aumentaria a propensao a gastar, o que geraria ainda
mais empregos, e assim por diante. A Grande Depressédo nos Estados Unidos foi
superada mediante programa maci¢co de obras publicas, financiado por déficits
orgamentarios, conhecido como Segunda Guerra Mundial.

Contudo o Japao tentou levantar sua economia durante a década de 1990, o
governo langou uma série de pacotes de estimulo, tomando dinheiro emprestado
para construir rodovias e pontes, sem se importar muito com as efetivas
necessidades do pais em termos de obras publicas. Esses pacotes sempre criaram
empregos impulsionaram a economia como um todo. A politica econédmica do Japé&o
se caracterizava por estranha combinagdo de complacéncia e fatalismo — e pela

notoria relutdncia em analisar com persisténcia por que as coisas deram tao errado.
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Na verdade a crise japonesa féra vista como um acidente por economistas, uma vez
que o Japao tinha 6timas taxas de crescimento em anos anteriores, além disso, era
facil para o governo japonés sanar a crise, bastava que ele emprestasse dinheiro da
propria populagao, visto que, o Japao era pais credor a época.

Apéds tomar inumeras medidas, como reduzir a taxa basica de juros,
langarem um imenso pacote de infra-estrutura e concessdo aberta de créditos,
mesmo assim o governo nao conseguira impulsionar o mercado de cadmbio japonés.

80 problema é que esses programas ndo foram suficientes para sacudir o
iene. Em 1991, o governo japonés gerava superavit orgamentario muito grande
(2,9% do PIB). Em 1996, a situagdo ja revertera para déficit nada desprezivel de
4,3% do PIB. No entanto, a locomotiva econbmica ainda estava rateando. Enquanto
isso, os déficits crescentes comegavam a preocupar o Ministro das Finangas do
Japédo, ja receoso em relagdo ao desequilibrio orgamentario no longo prazo. A
grande fonte de inquietagdo e a demografia; o que talvez tenha muito a ver com os
altos niveis de poupancga e a baixa demanda de investimento do Japao.

Em 1997, prevaleceram as vozes da responsabilidade fiscal, e o primeiro-
ministro Ryutaro Hashimofo aumenfou os impostos para reduzir o déficit
orgamentario. Em 1988, o Japdo langou novo programa macig¢o de obras publicas.
Mas agora a questdo fiscal ja viera a tona e se recusava a submergir. Os
investidores logo perceberam que o Japéo estava projetando déficit de 10 % do PIB
e que o indice de dividas publicas sobre o PIB ja estava acima de 100%, numeros
que geralmente se associam a paises latino-americanos e que envolvem riscos de
hiperinflagdo. Ninguém realmente esperava que o Japdo viesse a ser acometido de
hiperinflagdo;, mas os investidores, ao menos, estavam ficando um pouco
preocupados com a solidez em longo prazo das finangas publicas japoneses. Em
suma, a tentativa de dar a partida na economia com gastos publicos financiados por
déficits orgamentarios parecia estar chegando aos limites.

Diante de tais situagcdes quais eram as solugdes para os problemas internos
japoneses?

Se o0s gastos publicos sdo o remédio mais comum para ecohomias
estagnadas, o bombeamento de recursos para os bancos é outra. Opinido muito
difundida sobre Grande Depresséo atribui sua longa duragéo aos prejuizos de longo

prazo infligidos aos mercados de crédito pela crise bancaria de 1930-31. Segundo
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esse entendimento, alguns empresarios, na condigdo de credores qualificados,
estariam dispostos a gastar mais, se tivessem acesso ao crédito. Porém, os bancos
em condi¢ées de conceder esses empréstimos haviam cessado sua atividade ou
ndo consegquiriam levantar fundos, em razdo da quebra de confianga do publico em
relagédo as instituigbes financeiras.

Além disso, os bancos japoneses haviam concedido muitos créditos de
liquidagdo duvidosa nos anos de economia de bolha, e a longa estagnagdo
subseqiiente também tornaram incobraveis varios outros empréstimos. Nessas
condigbes, uma das teorias sobre prostragdo japonesa era a de que o pais caira em
armadilha da liquidez principalmente por que seus bancos padeciam de debilidade
financeira aguda; bastava reconstruir seus bancos para promover e a recuperagdo
da economia. E, em 1998, os legisladores japoneses aprovaram outro plano de
socorro aos bancos, no valor de US$ 500 bilhées.

Outra escolha para o Japé@o era fazer necessario para gerar um pouco de
inflagéo. Essa escolha exige algumas explicagées.

A verdade é que havia muito tempo os economistas ndo refletiam com
seriedade sobre a questdo das armadilhas de liquidez. Antes dos problemas do
Japdo na década de 1990, a experiéncia mais recente, até entdo, de grande
economia aparentemente enleada em armadilha da liquidez foi a dos Estados
Unidos, na década de 1930. E os historiadores pareciam menosprezar o significado
desse precedente, argumentando que ndo se tratava de verdadeira armadilha da
liquidez — que o FED poderia ter tirado o pais da enrascada, se tivesse insistido com
afinco- ou que resvalaramos para aquela situagcdo apenas em conseqiéncia de
erros extraordinérios de politica publica, cuja recidiva eram improvavel. Assim,
quando as linhas gerais da armadilha da liquidez do Japdo se tornaram claras, em
meados da década de 1990, os economistas estavam despreparados.

A economia japonesa enfim comegou a apresentar alguns sinais de
recuperacao em 2003. O PIB real passara a crescer pouco mais de 2% ao ano, o
desemprego caira e a deflacdo corrosiva que afligia economia atenuou-se, embora
ainda nao houvesse indicios de inflagao.

Contudo, féra as exportacdes que fizeram a economia japonesa desatolar.
Em meados desta década, os Estados Unidos incorriam em enormes déficits,

importando vastas quantidades de produtos manufaturados. Partes desses bens
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provinham do Japao, embora a fatia de maior crescimento fosse a de itens oriundos
da China e de outras economias emergentes. Mas o Japao também se beneficiou do
aumento das exporiacdes provenientes da China, pois muitos manufaturados
chineses contém componentes fabricados no Japao. Por tanto, parte do reverso do
surto de importagdes dos Estados Unidos féra o aumento das exportacdes
japonesas e a recuperagao da economia do pais.

Por derradeiro, o Japao ainda nao se libertou de maneira completa e
definitiva da armadilha da liquidez. A taxa de juros basica do Japao era de apenas
0,5%. Isso significa que o Banco do Japao tinha muito pouco espago para reduzir os

juros.
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3.2.1 — Crise financeira na Tailandia

Como sabido por todos; o Japao é um pais asiatico, porém o Japao possui
uma economia gigantesca, por esta razdo a crise japonesa féra tratada de forma
isolada das demais crises asiaticas dos anos 90. Além disso, o colapso de crises no
continente asiatico comegou pelo Japdo como ja descrito anteriormente,
contaminando todo o resto do continente.

O primeiro vizinho a ser contaminado foi & Tailandia, devido seu processo de
industrializagao tardio, féra envolvido por um emaranhado de empresas japonesas.

%em termos relativos, a Taildndia foi retardatdria no milagre asistico.
Tradicional exportadora de produtos agricolas, sua transformagédo em grande centro
industrial se iniciou apenas na década de 1980, quando empresas estrangeiras —
sobretudo japonesas — comegaram a instalar fabricas no pais. Mas, quando a
economia de fato decolou, a ascensdo foi realmente impressionante. Com a
migragdo da populagéo rural para as éreas urbanas, a medida que bons resultados
obtidos pelas primeiras levas de investidores estrangeiros estimularam novos
investimentos, a Tailandia passou a ostentar taxas de crescimento de 8% ao ano, ou
mais. Em breve, os famosos templos de Bangkok ficaram a sombra de impotentes
forres comerciais e residéncias. O exemplo dos paises vizinhos a Tailéndia se
converteu em lugar no qual milhbes de pessoas emergiam da pobreza abjeta para
na pior das hipéteses, passar a viver de maneira um pouco mais digna, ao mesmo
tempo em que outras acumulavam grandes fortunas.

Até principios da década de 1990, a maior parte dos investimentos que
impulsionavam o crescimento provinha da poupanca dos proprios tailandeses: o
dinheiro externo construiu as grandes fabricas exportadoras, mas 0s
empreendedores locais criaram e financiaram o0s pequenos negdcios, com as
préprias poupancgas, e ergueram os novos blocos de escritérios e apartamentos,
com os depdsitos bancarios das familias. Em 1991, a divida extera da Taildndia era
pouco menor que suas exportagbes anuais — indice de modo algum trivial, mas
ainda dentro dos limites de seguranga.

Contudo, durante a década de 1990, a auto-suficiéncia financeira da
Taildndia comegou a erodir-se. A queda do Comunismo, ao atenuar a percepgéo do
risco de desapropriacéo radical, contribuiu para que os investimentos fora dos limites

de seguranga do mundo ocidental parecessem menos arriscados que antes. No
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inicio da década de 1990, as taxas de juros nos paises avangcados estavam
excepcionalmente baixas, porque o0s bancos centrais tentavam estimular as
economias, para que Ssuperassem a recessdo branda da época, e muitos
investidores partiram para o exterior, em busca de rendimentos elevados. Talvez
ainda mais importante, os fundos de investimentos cunharam novo nome para o que
até entdo denominado Terceiro Mundo ou paises em desenvolvimento: agora é
‘mercados emergentes”, a nova fronteira das oportunidades financeiras.

Os investidores responderam em manadas. Em 1990, os fluxos de capital
privado para os paises em desenvolvimento eram de US$ 42 bilhbes, e 6rgéos
oficiais, como o Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial, financiavam mais
investimentos no Terceiro Mundo que todos os investidores privados em conjunto.
No entanto, em 1997, enquanto o fluxo de dinheiro oficial efetivamente desacelerara,
o ingresso de capitais privados nos paises em desenvolvimento quintuplicara para
US$ 256 bilhdes. De inicio, boa parte do dinheiro rumou para a América Latina,
principalmente para o México; porém, depois de 1994, os fluxos se dirigiram, cada
vez mais, para as economias aparentemente mais seguras do sudeste da Asia.

Como o dinheiro saia de Téquio ou de Frankfurt para Bangkok ou para
Jacarta. Os empréstimos para a Asia eram japoneses ou europeus — por sabedoria
ou sorte, os bancos americanos se mantiveram a margem. O que acontecia com 0
dinheiro quando chegava ao destino?

Comecemos com uma transagdo tipica: Um banco japonés concede um
empréstimo a uma “companhia financeira” tailandesa, instituicdo cujo principal
propésito é agir como esteira rolante de fundos estrangeiros. A companhia
financeira, agora, tem ienes, que sdo repassados a um empreendedor imobiliario
local, por meio de novo empréstimo, a taxas de juros altas. Contudo, a empresa
tailandesa quer contrair o empréstimo em baht, ndo em ienes, uma vez que precisa
comprar terras e pagar os trabalhadores em moeda local. Entdo, a companhia
financeira vai ao mercado cambial e troca ienes por baht.

No entanto, o mercado cambial, como outros mercados, é regido pela lei da
oferta e demanda: aumente seu prego por algo, e seu prego geralmente sobe. Ou
seja, a demanda de baht pela empresa financeira tenderé a elevar o valor do baht
em comparagdo com o de outras moedas. Porém, durante os anos de boom, o

banco central da Tailandia estava empenhado em manter taxa de cédmbio estavel
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entre o baht e o ddlar americano. Portanto, o impacto direto daquele primeiro
empréstimo em iene eram aumento tanto nas reservas internacionais do Banco da
Tailandia quanto na oferta de moeda na economia tailandesa, assim como expansao
do crédito na economia — decorrente ndo s6 do empréstimo concedido diretamente
pela companhia financeira, mas também de novos empréstimos oferecidos pelos
bancos em que a oferta de moeda incremental fora depositada. E, como boa parte
dos empréstimos concedidos pelos bancos acabava retornando aos proprios bancos
na forma de novos depdsitos, a mesma quantia original financiava ainda mais
empréstimos, e assim por diante, por meio do processo classico de “multiplicados
monetario”.

O resultado de ingresso crescente de empréstimos externos na economia foi
a expansdo maciga do crédito, o que deflagrou uma onda de novos investimentos.
Parte deles se concentrou na construgéo civil, principalmente em prédios comerciais
e residenciais, mas outra parcela substancial se destinou a pura especulagéo,
principalmente com iméveis, mas também com ag¢bes. No inicio de 1996, as
economias do sudeste da Asia estavam comecgando a apresentar forte semelhanca
com a “bolha econémica” do Japéo de fins da década de 1980.

Por que serd que as autoridades monetarias ndo contiveram o surto
especulativo? A resposta é que tentaram, mas fracassaram. Em todas as economias
asiaticas, os bancos centrais tentavam “esterilizar’ os ingressos de capitais:
obrigado a vender baht no mercado cambial, o Banco da Tailéndia, tentava comprar
de volta a mesma quantia em baht, mediante venda de titulos no mercado, ou seja,
tomando emprestado o dinheiro que acabara de imprimir. Mas esses empréstimos
empurravam para cima as taxas de juros, tornando os empréstimos externos ainda
mais atraentes e intensificando ainda mais os fluxos de entrada de ienes e ddlares.
O esforgo de esterilizagdo fracassou: o crédito continuava em expansao.

A Unica maneira pela qual o banco central poderia ter evitado a disparada da
oferta de moeda e de crédito teria sido desistir de fixar a taxa de cambio —
simplesmente permitindo a valorizagdo baht. E isso é, de fato, o que muitos
“zagueiros de poltrona” hoje dizem que a autoridade monetéria da Tailandia deveria
ter feito. Mas, na época, essa solugdo parecia ma idéia. O baht mais forte diminuia a
competitividade das exportagbes tailandesas nos mercados mundiais;, pois 0s

salarios e os demais custos seriam mais elevados em délares. Além disso, em geral,
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o clima de confianga no ambiente de negdcios e que o pais era muito pequeno para
suportar as amplas flutuagbes da taxa de cambio com que convivem os Estados
Unidos.

E, assim, permitiu-se que o boom seguisse seu curso natural. Por fim, como
diria qualquer livro-texto de economia, a expansdo da moeda e do crédito encontrou
os proprios limites. A disparada dos investimentos, assim como o surto de gastos
pelos novos consumidores afluentes, desencadeou uma onda de importagbes, ao
mesmo tempo em que a prosperidade econémica acarretava aumento de salarios,
fornando as exportagbes tailandesas menos competitivas; sobretudo pelo fato de a
China importante concorrente da Taildndia, havia desvalorizado a moeda em1994.
Em conseqliéncia, o crescimento das exportagbes desacelerou, gerando enorme
déficit comercial. Em vez de alimentar a moeda e o crédito internos, os empréstimos
em moeda estrangeira comegaram a pagar as importagoes.

Alguns economistas — a exemplo dos desenvolvimentistas mexicanos em
principio da década de 1990 — argumentavam que os déficits comerciais da
Taildndia, da Malasia e da Indonésia eram indicios ndo de debilidade, mas de vigor
econbmico, demonstrando que 0s mercados estavam exercendo o seu papel.
Repetindo o argumento: como questdo de pura contabilidade, um pais que esteja
atraindo entradas liquida de capital deve gerar déficit em conta corrente de igual
tamanho. Portanto, se os ingressos de capital no sudeste da Asia eram justificaveis
em termos econbémicos, também o eram os déficits comerciais. E por que ndo seria
razoavel que o mundo investisse muito capital no sudeste da Asia, considerando o
crescimento sem precedentes e a estabilidade econémica da regido. Afinal, ndo se
fratava de orgia de gastos dos governos: Embora a Indonésia e a Malasia néo tenha
resistido & tentagdo de desenvolver projetos publicos grandiosos, as grandes obras
eram financiadas por receitas correntes e os orgamentos estavam mais ou menos
equilibrados. Portanto, os déficits comerciais eram produtos de decisbes do setor
privado.

No entanto, muitos observadores, cada vez mais numerosos, comegaram
certa inquietagdo, & medida que os déficits da Taildndia e da Malasia chegavam a
6%, 7% e 8% do PIB — numeros que haviam sido exibidos pelo México antes da
crise da tequila. A experiéncia do México convencera alguns economistas de que 0s

fluxos de capital internacionais, embora representassem decisbes auténficas do
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setor privado, ndo eram necessariamente confiaveis. A euforia dos investidores em
relagdo as perspectivas da Asia apresentava semelhangas perturbadoras com o
entusiasmo pela América Latina de dois anos antes. E a experiéncia mexicana
também sugeria que a reversdo da exuberancia do mercado, quando ocorresse,
seria violenta e refrataria.

Também deveriam ter percebido que a alegagdo segundo a qual os
empréstimos contraidos pela Asia representavam decisbes independentes do setor
privado refletia exatamente, pois o sudeste da Asia, como o Japdo nos anos de
bolha, enfrentava o problema do risco moral — algo que, em breve, seria denominado
de “Capitalismo de compadres”.

Retornarei aquela nossa companhia financeira tailandesa, a instituicdo que
contraiu empréstimos em ienes e deflagrou todo o processo de expanséo do crédito.
O que exatamente eram essas empresas financeiras? N&o se tratava de bancos
comuns: em geral, tinham poucos depositantes, quando muito. Tampouco eram
como o0s bancos de investimentos ocidentais, repositarios de informagbes
especializadas, capazes de orientar os fundos disponiveis para 0s usos mais
rentaveis. Nessas condigbes, qual era a razdo de ser dessas entidades? O Traziam
para a mesa? (P. KRUGMAN, A crise de 2008, 2009, p.81, 82 e 83)

A reposta, basicamente, era conexdes politicas — ndo raro, na verdade, o
proprietario da companhia financeira era parente de algumas autoridades de
governo. Portanto, a alegagédo de que as decisbes sobre o valor dos empréstimos e
dos investimentos representavam julgamentos do setor privado, ndo passives de
questionamentos, e um tanto vazia. Sem duavida, os empréstimos as companhias
financeiras ndo estavam sujeitos aos tipos de garantias formais que protegiam os
depositos nas associagbes de poupanga e empréstimos dos Estados Unidos. Mas
0s bancos estrangeiros que emprestavam dinheiro a companhias financeiras do
sobrinho do ministro merecem perdao por acreditar que contavam com um pouco de
protegcdo adicional, que o ministro encontraria maneiras de socorrer a empresa se
seus investimentos nédo correspondessem as expectativas. E os emprestadores
estrangeiros estavam certos: em quase 90% dos casos, os credores externos de
companhias financeiras realmente foram amparados pelo governo tailandés quando

eclodiu a crise.
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3.2.2 - O boom da crise tailandesa

Durante toda a década de 1990 a saude financeira da Tailandia passara por
maus momentos, atingida pela forte crise que afetou o Jap&o. Porém seu momento
mais critico foi na segunda metade da década de 1990.

Y"Em 1996 e na primeira metade de 1997, a maquina de crédito que
produzira o surto de prosperidade da Tailandia reverteu seu movimento. Em parte, a
reverséo foi provocada por eventos externos: os mercados para alguns produtos da
Tailéndia entraram em queda e a desvalorizagdo do iene japonés tornou a industria
do sudeste da Asia um pouco menos atraente. No entanto, em boa parte, tratou-se
apenas de a banca ganhar dos jogadores, o que, no longo prazo, é inevitavel:
numero crescente de investimentos especulativos que haviam sido financiados, de
maneira direta ou indireta, por empréstimos externos baratos, desandou. Alguns
especuladores quebraram e algumas companhias financeiras sairam do mercado.
Em conseqiiéncia, os emprestadores externos relutavam cada vez mais em
conceder novos empréstimos.

A perda de confianga foi, até certo ponto, processo auto-reforgador.
Enquanto os pregos dos iméveis e os mercados de agbes estavam em ascenséo,
até os investidores questionaveis tendiam a parecer bons. Quando a bolha comegou
a esvaziar, as perdas passaram a acumular-se, comprometendo ainda mais a
confianga e promovendo nova redug¢do na oferta de empréstimos. Mesmo antes da
crise de 2 de julho, o valor das terras e das agbes ja havia caido para niveis bem
abaixo do pico.

O encolhimento dos empréstimos externos também trouxe problemas para o
banco central. Com a diminui¢do da entrada de ienes e de délares, a demanda por
baht no mercado de cdmbio declinou;, enquanto isso, a necessidade de converter
baht em moedas estrangeiras para pagar as importagbes mantinha-se inalterada.
Para evitar a desvalorizagdo do baht, o Banco da Tailandia teve de fazer o oposto do
que fazia, quando o capital comegou a ingressar no pais: entrou no mercado para
trocar délares por ienes por baht, a fim de sustentar a propria moeda. Porém, ha
uma diferenga importante entre tentar manter a moeda baixa e tentar manter a
moeda alta. O Banco da Taildndia consegue aumentar a quantidade de baht tanto
quanto quiser, pois simplesmente pode imprimir a moeda; mas n&o pode imprimir

délares. Mas cedo ou mais tarde, o pais ficaria sem reservas.
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A Unica maneira de sustentar o valor da moeda teria sido reduzir a
quantidade de baht em circulagdo, aumentando as taxas de juros e, em
conseqtiéncia, tornando atraente, mais uma vez, tomar empréstimos em ddlares
para reinvestir em baht. Mas isso acarretaria problemas de outra natureza. Com
enfraquecimento do surto de investimento, a economia tailandesa desacelerou —
reduziu-se a atividade de construgéo civil, eliminando empregos, diminuindo a renda
e desencadeando demissées no restante da economia. Embora ainda ndo fosse
recesséo plena, a economia ndo mais mantinha o estilo a que se acostumara.
Aumentar as taxas de juros significaria desestimular ainda mais as taxas de
investimento, e talvez, empurrar a economia para uma queda inquestionavel.

A alternativa era liberar a moeda: parar de comprar bahts e permitir o
declinio da taxa de cdmbio. Mas era hipétese também era pouco atraente, ndo sé
porque a desvalorizagdo cambial comprometeria a reputacdo do governo, mas
também porque muitos bancos, companhias financeiras e outras empresas
tailandesas tinham dividas em dblares. Se o délar valorizasse em relagdo ao babht,
muitos desses devedores se tornariam insolventes.

Assim, o governo tailandés enfrou em estado de agitagdo indecisa. Ndo
queria permitir a queda do baht; tampouco pretendia adotar as medidas internas
duras que estancariam a perda de reservas.

Tudo isso seguia o enredo consagrado: era o preludio classico da crise
cambial, do tipo que os economistas adoram analisar por meio de modelos
matematicos — e os especuladores amam provocar. A medida que se evidencia a
falta de coragem do govemo para apertar os parafusos da economia interna,
também se tornava cada vez mais provavel a desvalorizagdo do baht. Porém, como
a depreciagdo cambial, por enquanto, ndo passava de especulagéo, ainda era tempo
de tirar proveito do até entdo evento futuro e incerfo. Enquanto a taxa de cémbio
baht-délar tendia a manter-se estavel, o fato de as taxas de juros da Taildndia se
situarem varios pontos acima das vigentes nos Estados Unidos era incentivo para
tomar empréstimo em délar e repassa-los em baht. Porém, com a alta probabilidade
de desvalorizagdo cambial iminente, o incentivo mudou de sentido — agora era
interessante tomar empréstimos em baht, na expectativa de redugéo de seu valor
em dolar, e adquirir délares, na expectativa de aumento de seu valor em baht.

Assim, os empresdrios locais passaram a dever em baht e liquidaram os
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empréstimos em délar; os tailandeses afluentes se desfizeram de seus
investimentos em bénus do governo e compraram titulos do Tesouro dos Estados
Unidos; e, por fim, mas ndo menos Iimportante, alguns fundos de hedge
internacionais de grande porte passaram a contrair empréstimos em baht e a aplicar
o dinheiro levantado em délar.

Todas essas iniciativas induziam a venda de baht e a compra de outras
moedas, ou seja, exigia que o banco central comprasse ainda mais baht para
impedir a desvalorizagdo da moeda, 0 que consumia suas reservas internacionais
em ritmo ainda mais acelerado — reforgando, por sua vez, a convicgdo de que o baht
seria desvalorizado mais cedo ou mais tarde.

Alguma dessas medidas realizadas pelo governo tailandés lembra o que
recentemente fez o Banco Central do Brasil para impedir a queda acentuada do
délar. A diferenca € que o Brasil ndo vivia uma crise cambial terrivel como vivia a
Tailandia a época. H4 uma pequena diferenca o Brasil tinha uma taxa de cambio
flutuante em relagao ao dolar, ja o governo tailandés mantinha a taxa de cambio fixa
com o doélar americano. Outro aspecto o Brasil possuia reservas de délares
suficientes para fazer isto, o governo tailandés, nao. Outro aspecto & que no Brasil o
délar estava caindo devido ao fato de investidores estrangeiros estarem investindo
no pais e o Banco Central comprou dblares apenas para equilibrar o valor da moeda
americano em relacao a brasileira para nao prejudicar as exportacdes do pais. Ja a
Tailandia estava colhendo o que plantou, os tailandeses estavam se livrando do
Baht devido o aito pregco da moeda Americana. Entdo o pais estava nas maos de

especuladores profissionais, que visavam apenas lucro.
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3.2.3 — A crise tailandesa contagia a Asia

Com a crise japonesa afetando a economia da Tailandia era questdo de
tempo até a crise espalhar-se por outras partes do continente asiatico, uma vez que,
€ comum na atual conjuntura econémica mundial paises vizinhos manter um estreito
relacionamento entre suas economias, havendo trocas comerciais e cambiais entre
eles.

A crise japonesa afetar outras economias ndao era nenhuma surpresa para
os especialistas, devido ao tamanho da economia japonesa, sendo a segunda maior
do mundo a época; mas surpresa fora a crise da Tailandia afetar outras economias,
uma vez que, a Tailandia é quase que insignificante no cenario do comercio
internacional e cambial.

"Aquela altura, ja ndo havia duvidas de que a Tailandia se achava em
grandes dificuldades. A moeda da vizinha Malasia também fora atfingida a rdpia da
indonésia se desvalorizou em cerca de 30 %. O sentimento geral no recinto era de
que a Taildndia provocara a propria desgraga; e poucos tinham simpatia pela
Malasia, que, como a Taildndia, vinha gerando grandes déficits em conta corrente
nos ultimos anos, e cujo primeiro-ministro piorara a situagdo com suas dentncias
sobre os especuladores do mal. Porém, todos concordavam que, embora a
Indonésia tivesse acertado ao deixar a moeda flutuar — na verdade, muitos foram os
elogios a gestdo econémica da Indonésia — a debilidade da ripia de fato carecia de
fundamentos. Afinal, os déficits em conta corrente da Indonésia nem de longe eram
tdo grandes em relagdo ao PIB quanto os de seus vizinhos — correspondentes a
menos de 4% do PIB, o déficit em conta corrente da Indonésia, em 1996, era
efetivamente menor que, por exemplo, o da Australia. A base de exportagbes do
pais — em parte, matérias-primas e, em parte, produtos industrializados intensivos
em méo-de-obra — parecia sélida; e, em geral, os fundamentos da economia eram
fortes.

Em trés meses, a Indonésia estava em situagdo ainda pior que a do resto do
sudeste asiatico; na verdade, a caminho de uma das piores quedas na atividade
econdémica da histéria mundial. E a crise se disseminara ndo sé por todo o sudeste
da Asia, mas também para a Coréia do Sul, economia distante, cujo PIB era o dobro

do da Indonésia e o triplo do da Tailandia.
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As vezes. Ha boas razées para o contagio econémico. Um velho adéagio
ensina que quando os Estados Unidos espirra, o Canada pega gripe; o0 que néo é de
admirar. Pois boa parte da produgdo do Canadé é vendida nos mercados do seu
gigantesco vizinho do sul. E existiam alguns vinculos diretos entre as economias
asiaticas atingidas pela crise: a Taildndia é mercado para os produtos da Malasia e
vice-versa. Talvez a transmissdo tenha sido um pouco agravada pela tendéncia das
economias asiaticas de vender produtos similares a terceiros: quando a Taildndia
desvalorizou a moeda, as roupas que ela exporta para o Ocidente ficaram baratas e,
portanto, a margens de lucro dos produtores indonésios de itens semelhantes
fambém se tornaram mais estreitas.

Porém, todas as estimativas indicavam que esses extravasamentos diretos
entre 0s mercados de produtos das economias asiaticas simplesmente néo
poderiam ter sido fator importante na difusdo da crise. Em especial, o papel da
Tailandia em relagdo a Coréia do Sul, seja como de mercado, seja como de
concorrente, equivalia a pouco mais que mero erro de arredondamento para a
economia coreana, muito maior.

Fonte de contagio mais poderosa talvez tenham sido as ligagdes financeiras
mais ou menos diretas. Ndo que os tailandeses fossem grandes investidores na
Coréia, ou vice-versa; mas o fluxo de dinheiro para a regido freqlientemente era
canalizado pelos “fundos dos mercados emergentes”, que juntavam todos os paises
num mesmo saco. Quando chegavam as mas noticias sobre a Tailédndia, o dinheiro
se escoou desses fundos e, em conseqliéncia, deixou de fluir para os demais paises
da regiéo.

No entanto, ainda mais importante que esses mecanismos de vasos
comunicantes foram a maneira como as economias asiaticas se associavam entre si
na mente dos investidores. O apetite dos investidores pela regido fora alimentado
pela percepgdo do compartilhamento do “milagre asiatico”. Quando a economia de
um dos paises se revelou ndo tdo miraculosa, abalou-se a fé em todas as demais.
Os sabios de Woodstock talvez vissem a Indonésia de forma muito diferente da
Taildndia, mas o investidor das ruas estava menos seguro e, por via de duvidas,
comegou a retirar o dinheiro.

Por derradeiro, quaisquer que fossem as diferengas entre aquelas

economias, algo em comum entre elas era a suscetibilidade ao pénico autovalidavel.
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Os sabios de Woodstock estavam errados sobre a Indonésia e os investidores em
panico tinham razdo,; ndo porque os sabios estivessem enganados sobre as virtudes
da Indonésia, mas porque haviam subestimado sua vulnerabilidade. Na Malasia, na
Indonésia, na Coréia do Sul e na Tailandia, a perda de confianga nos mercados
deflagrou um circulo vicioso de colapso econémico e financeiro. Ndo importava que
essas economias fossem pouco interligadas em termos de fluxo fisico de
mercadorias. As conexdes existiam na mente dos investidores, que encaravam 0s
problemas de determinada economia asiatica como fatos negativos para as demais.
E quando uma economia é vulneravel ao panico autovalidavel, a crenga se converte
em realidade. (P. KRUGMAN, A crise de 2008, 2009, p.95 e 96)
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3.2.4 — A vulnerabilidade das economias asiatica

Como ja visto ao longo dos tempos, crises ndo escolhem o tamanho de uma
economia para afetar determinado pais, crises existem desde que o mundo é
mundo. No transcurso desta obra vimos que crises afetaram economias pequenas,
como a Tailandia e grandes como, o Japéao; e ainda iremos discorrer mais adiante
sobre a crise do Subprime americana. Mas ao longo dos tempos nao tinhamos visto
ainda, crises afetarem uma regido inteira como ocorrera na década de 1990 com o
Sudeste Asiatico.

2Por que a Asia experimentou crise econbmica tao terrivel e por que ela
comegou em 1997? Como dizia Bill Clinton, a resposta depende do que se quer
dizer com ‘porque”. Talvez a pergunta diga respeito aos fatos especificos que
precipitaram a crise; ou, ainda mais importante, talvez a indagagdo seja sobre as
causas da extraordinaria vulnerabilidade da Asia.

Caso se insista em atribuir a culpa pelo desencadeamento da crise asiatica a
algum evento especifico, ha uma lista de suspeitos de sempre. Um é a taxa de
cédmbio entre o iene e o doblar: no periodo de 1995 a 1997, o iene, que,
misteriosamente, dispara para niveis estratosféricos, despencou de volta ao solo,
Como muitas moedas asiaticas estavam mais ou menos atreladas ao délar, a
consequéncia foi o encarecimento das exportagbes desses paises, tanto no
mercado japonés quanto em outros mercados, na competigdo com produtos
japoneses, o que contribuiu para a desaceleragdo dessas economias exportadoras.
A desvalorizagdo da moeda chinesa em 1994 e, em termos mais amplos, a
competicdo cada vez maior que a China, cuja mao-de-obra é mais barata, também
contribuiu para a redugdo das exportagbes da Tailandia e da Malésia. E, ainda por
cima, ocorreu queda mundial na demanda de produtos eletrbnicos, em geral, e de
semicondutores, em especial, areas em que as economias asiaticas tendem a ser
especialistas.

Porém, a Asia ja superara muitos choques anteriores mais intensos. O
colapso dos pregos do Petréleo, em 1985, por exemplo, foi duro golpe para a
Indonésia, exportadora de petréleo; no entanto, a economia driblou a adversidade. A
recessédo de 1990-91, que nédo foi muito severa, mas afetou boa parte do mundo

industrial, reduziu a demanda pelas exportagbes asiaticas, mas ndo desacelerou, de
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modo algum, o impulso da regido. Assim, questdo importante é o que ocorrera com
a Asia, a ponto de essas adversidades desencadearem uma avalanche econémica.

Alguns lideres asiaticos — sobretudo o primeiro-ministro malaio, Mahathir —
tinham uma resposta pronta: conspiragdo. Na realidade, Mahathir argumentava ndo
s6 que o pénico na Asia fora tramado, deliberadamente, por grandes operadores de
mercado financeiros, como George Soros; mas também que o préprio Soros atuara
sob instrugbes do governo americano, que pretendia repor os asiaticos arrogantes
em seu devido lugar. Com o passar do tempo, a atitude de Mahathir, de demonizar
os fundos de hedge, como responséavel por todos os males comegou parecer um
pouco menos tola que de inicio, quando ele partiu para a sua arenga acusatéria.
Realmente, o papel dos fundos de hedge parece bastante importante. Porém, essa
participagdo se tornou crucial, mormente em 1998, quando, a propésito, as
atividades de Soros e de outros eram muito contrarias aos objetivos dos Estados
Unidos. No entanto, a teoria de conspiragdo ndo se sustenta como explicagdo das
origens da crise.

Por outro lado, muita gente no Ocidente transformou a histéria do colapso da
Asia em tipo de apdlogo, no qual as economias recebiam a merecida punigéo pelos
pecados do “capitalismo de compadres”. Depois da catastrofe, todos tinham uma
histéria sobre a intemperanga e a corrupgdo desenfreada na regido — sobre aquelas
companhias financeiras, sobre planos grandiosos da Malasia referentes a um
‘corredor tecnolbgico”, sobre a fortuna da familia Suharto, sobre diversificagéo
bizarra dos conglomerados coreanos.

Primeiro, embora o compadrio e a corrupgdo fossem muito reais na Asia,
ndo eram fenébmenos novos. Os chaebol coreanos eram, basicamente, empresas
familiares disfargadas de grandes empreendimentos modernos. As familias
proprietarias havia décadas estavam acostumadas a tratamentos especiais — acesso
preferencial ao crédito, a guias de importagdo e a subsidios publicos. Ademais,
aquelas foram décadas de crescimento econdémico espetacular. Ndo era um bom
sistema pelos padrées ocidentais; mas, efetivamente, funcionou muito bem durante
35 anos. Essa mesma descrigdo se aplica, em menos grau, a todas as economias
enredadas na crise. Por que sera que suas falhas sé se tornaram cruciais em 19977

Outra questéo correlata: Se a crise foi castigo merecido pelos pecados das

economias asiaticas, como se explica que paises em diferentes estagios de

XLIV



desenvolvimento se chocassem contra o muro ao mesmo tempo. A Coréia, em
1997, ndo estava muito longe do estagio de pais desenvolvido, com renda per capta
comparavel a dos paises do sul da Europa, enquanto a Indonésia ainda era pais
muito pobre, onde o progresso podia ser medido em termos de ingestdo de calorias
por dia. Como é possivel que esse par tdo incompativel mergulhasse ao mesmo
tempo em crise?

A Unica resposta sensata, pelo menos para mim, é que a crise néo foi, antes
de tudo, punigdo pelos vicios do passado. Havia falhas reais nessas economias,
mas a principal delas era a vulnerabilidade ao panico auto-realizavel.

Retornando a questado das corridas aos bancos: em 1931, cerca de metade
dos bancos dos Estados Unidos faliram. Esses bancos ndo eram idénticos. Alguns
sofriam de péssima gestao; outros assumiram riscos excessivos, mesmo em face do
que sabiam antes de 1929; ainda existiam os que eram bem gerenciados, mesmo
sob gestdo conservadora. Porém, com a disseminagédo do pénico e com a ansiedade
generalizada dos depositantes para sacar dinheiro imediatamente, nada disso era
relevante: sobreviveram apenas bancos extremamente conservadores, que haviam
mantido em caixa proporgdo elevadissima dos depositos. Do mesmo modo, a
Tailandia era economia mal gerenciada, que contraira empréstimos excessivos para
investir em projetos duvidosos; a Indonésia, apesar de toda a corrupgdo, era muito
menos culpada e, de fato, tinha virtudes imaginadas pelos sabios; mas, no péanico,
fodas essas distingbes perdem a importancia.

Por derradeiro, as economias asiaticas estavam mais vulneraveis ao pénico
em 1997 que cinco ou dez anos antes. Esta é uma afirmativa verdadeira; mas néao
em razéo do capitalismo de compadres nem de politicas publicas que, sem duvida,
eram consideradas inadequadas. Ao contrario, a vulnerabilidade delas aumentou em
parte como conseqiiéncia da abertura de seus mercados financeiros, ou, em outras
palavras, pelo fato de, na verdade, se tornaram melhores economias de mercado,
né&o piores. E também ficaram mais suscetiveis por terem aproveitado as vantagens
sua nova popularidade perante os financiadores internacionais para contrair dividas
substanciais com o mundo exterior. Essas dividas intensificaram o ciclo de
realimentagdo entra perda de confianga e colapso financeiro, e vice-versa,

agravando o circulo vicioso da crise. Ndo que o dinheiro tenha sido mal gasto; parte
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dele foi, mas nem todo. Contudo, as dividas, agora, ao contrario das anteriores,

eram em dolares — o que acabou provocando a derrocada dessas economias.
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4 - A Crise do#Subprime
Introducao a crise do Subprime

Segundo Robert J. Shiller, ™A crise do Subprime é o nome pelo qual ficara
conhecido um ponto de inflexdo histérico da economia e da cultura atual. Essa crise
é, em seu cerne, o resultado de uma bolha especulativa do mercado imobiliario que
comegou a explodir, nos Estados Unidos, em 2006, e que causou rupturas em
muitos paises na forma de fracassos financeiros e de forte contengéo do sistema
global de crédito. Provavelmente, as forcas liberadas pela crise do Subprime
provavelmente se alastrardo por anos a fio, produzindo mais e mais efeitos
colaterais, O estancamento do crédifo assumiu proporgdes histéricas e certamente
trara forte impacto econbémico. Mais importante ainda: essa crise impulsionou
mudancas sociais fundamentais — mudangas que afetam os habitos de consumo, os
valores, as formas de convivio. Daqui para frente, todos estardo conduzindo suas
vidas ou seus negécios de maneira um pouco diferente.

Permitir que essas mudangas destrutivas prosseguissem sem impedimento
algum, resultara em danos ndo apenas para a economia, mais para o tecido social —
a confianca e o otimismo que as pessoas senfem uma pelas outras, pelas
instituicbes e pelo estilo e de vida — por muitas décadas.

Além disso, a crise do Suprime americana ficara marcada para sempre na
histéria humana; como sendo o ponto em que economistas e o governo dos Estados
Unidos pararam para refletir sobre a atual conjuntura do mercado imobiliario,
tracando novas regras para a conducdo do mercado, criando novos 6rgdos de

controles internos para o mercado imobiliario.
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4.1 — Origens da Bolha Imobiliaria

A Crise do Subprime inicia-se no sistema imobiliario americano, em seguida
espalha-se para outros setores da economia. '°A estd altura, o mundo inteiro ja
ouviu falar dos problemas no mercado imobiliario do subprime, que comegou a
aparecer nos Estados Unidos em 2007. O prego das casas e das propriedades vinha
se expandindo rapidamente desde final dos anos 90 e os investimentos em imdveis
pareciam ser a rota certa para seguranga financeira e ate mesmo para o
enriquecimento.

A taxa de posse de titulos de propriedade aumentou no periodo de 1997-
2005 para todas as regides, todas as faixas etarias, todos os grupos raciais e todas
as faixas de rendas. De acordo com o censo americano, a taxa de propriedade
aumentou de 65,7% para 68,9%, o que representava um aumento de 11,5% no
numero de casas proprias ocupadas, naquele periodo. O aumento na taxa foi maior
no Oeste americano, para aqueles que tinham menos de 35 anos, para quem tinha
renda abaixo da média e para 0s hispanicos ou negros.

Encorajar a compra da casa propria vale a pena e era um objetivo nacional
admiravel. Conduzia a um senso de participagéo e pertencimento. Além disso, altas
taxas de propriedades eram benéficas ao desenvolvimento de uma sociedade
saudavel. O dilema do subprime nos Estados Unidos, no entanto, apontava para o
excesso de promogdo. A propriedade da casa propria, com todas suas vantagens,
ndo era o arranjo de moradia ideal para fodas as pessoas, nem para todas as
circunstancias. Somente agora estariamos comegando a compreender a realidade
disso, dado que as taxas de propriedade vém caindo nos Estados Unidos desde
20065.

Quais era a série de eventos que originou a crise do subprime?
Fomecedores de crédito excessivamente agressivos, avaliadores de imoveis
benevolentes e mutudrios complacentes proliferavam alimentando o boom
imobiliario. Os primeiros credores hipotecarios, chamados de originadores,
planejavam vender as hipotecas para terceiros, os agentes de securitizagdo, e
paravam de se preocupar com o risco de pagamento. Em geral, fizeram apenas
esforgos negligentes para estimar a capacidade de pagamentos dos emprestadores
— mas, com freqliéncia, falharam em verificar a declaragéo de renda dessas pessoas

junto a 6rgédos da Receita Federal. Muitas vezes, esses credores originais os mais
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ingénuos, com histérico ruim de crédito, a emprestar no mercado imobilidrio inflado
do subprime. Esses empréstimos eram empacotados, vendidos e revendidos de
forma sofisticada e enigmatica para investidores ao redor do mundo, cirando o palco
para uma crise de proporgbes verdadeiramente globais. A bolha do mercado
imobiliario, combinada com o sistema explicito de incentivos do processo de
securitizagdo, ampliou os riscos morais, encorajando, mais adiante, alguns dos
piores atores entre os credores imobiliarios.

Com os pregos em altos dos iméveis, construir casas se tornava altamente
lucrativo, e a porcentagem de investimentos em iméveis no PIB americano subiu de
6,3% no terceiro trimestre de 2005, o maior nivel desde o boom de 1950-1951, pré-
Guerra da Coréia. O imenso estoque de novas casas comecgava a saturar o mercado
e, apesar das previsbes ofimistas dos lideres nacionais, 0s pregos das casas
americanas comegavam a cair em meados de 2006. A medida que os pregos caiam
a uma taxa acelerada, o boom da construgéo civil ruiu.

Concomitantemente, as taxas dos empréstimos comegaram a se recompor a
niveis ainda mais altos apoés o término de um periodo inicial de acomodagédo. Os
mutuarios, particularmente os tomadores subprime, comegaram a ndo pagar,
porque, com freqiiéncia, deviam muito mais do que suas casas valiam ou eram
incapazes de suportar pagamentos mensais maiores com suas receifas do
momento. No momento, muitas instituicbes financeiras que participaram daquilo que
fora considerado um admiravel mundo novo de expansdo da casa prépria e
inovagbes financeiras exdticas encontravam-se em graus variados de estresse. O
mercado de crédito mundial mostrou sinfomas de entesouramento.

Mas toda esta facilidade que fora concedida aos americanos para adquirir
crédito nos momentos bons da economia, era fato certo de que, o mercado de
precos de qualquer item, que tem em abundancia a tendéncia era cair, além disso,
situacdo tornara pior com noticias de que muitos compradores nao conseguiriam
pagar suas prestagdes. Imagine isto acontecendo em massa em uma economia
movida pelo crédito como a Americana, aonde 70 % do PIB vem do consumo das
familias. Consumo este financiado em sua maioria por crédito facil, que néao estava
mais a disposicdo dos americanos com o estouro da crise, medo de nao receber
valores emprestados tomara conta dos bancos americanos. (Desastre Global, F.
Canzian, Ed. Publifolha 2009, P.14).
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4.2 - O estouro da crise

A crise do Subprime estourou em setembro de 2008 com a noticia da queda
do centenario banco de investimento Lehman Brothers, uma instituicdo com mais de
150 de existéncia e cerca de 30 mil funcionarios. A situacao piorara ainda mais com
a noticia de que o banco Merril Lynch seria incorporado ao Bank of America.

Mais tarde féra descoberto que o préprio Bank of America e o Citigroup,
lideres do mercado norte-americano estavam quebrados.

®Iniciava-se assim a maior crise econémico-financeira desde 1 929, ano que
marcou o chamado comego da Grande Depressdo. O que se viu na seqliéncia da
quebra do Lehman Brothers em 2008 foi tao terrivel quanto fascinante. Assim como
nos anos 1930, mundo caminhava mais uma vez de méos dadas para o abismo, na
dire¢do do que agora se convencionou chamar de Grande Depresséao.

Embora esse novo desastre global seja singularmente complexo por
envolver bancos, Bolsas de Valores, gigantes a beira da faléncia como General
Motors e milhbes de pessoas que perderam empregos e iméveis, sua causa é
vulgar. Pode ser resumida em uma palavra: endividamento.

Nada de extraordinario em termos econdémicos ocorreu nos ultimos anos
como a onda de endividamento das familias, empresas e bancos em quase todos 0s
cantos do planeta. Foi esse ciclo de acumulagdo de débitos que proporcionou ao
mundo o mais longo periodo de crescimento em décadas ate 2007.

Diante de todo este cenario maravilhoso de negbécios com imoveis,
crescendo sem parar a décadas; uma vez que, o mercado imobiliario é diferente do
mercado acionario, o primeiro pode crescer anos sem nenhuma queda repentina, ja
o segundo oscila varias vezes em periodos curtos, até mesmo de um dia para o
outro; diante desta situacdo os bancos de investimento americanos concederam
empréstimos de forma desordenada.

Nos dltimos anos, muitos bancos, nos Estados Unidos emprestaram até US$
35 para cada US$ 1 que tinham em depdsito ou garantias. Esse processo,
denominado “alavancagem”, se espalhou rapidamente, e principalmente no setor
imobiliario.

Em pouco tempo tinha créditos para todos. Na época do boom era assim, se
0 sujeito respira, entdo tem crédito para ele. Sendo assim, milhées foram ao

mercado para comprar casas financiadas, inflando artificialmente os pregos. Os



valores s6 subiam. As familias também colocavam seus imoéveis cada vez mais
valorizados como garantia para novos empréstimos, usados na compra de
automaoveis ou para viagens.

Os bancos nédo s6 concediam mais créditos. Eles “empacotavam” as dividas
e mutuarios em papéis “exoéticos”. E revendiam esses mesmos papéis a investidores
ao redor do globo.

A garantia por trds do papelério. Prestagbes mensais de mutudrios que
deviam néo sé o financiamento de suas casas, mas automéveis e viagens que essas
mesmas casas (ainda ndo pagas) “garantiam’.

Até que o esquema explodiu, levando bancos e empresas a cortar de uma
hora para outra o fluxo inédito de crédito a compradores de iméveis e outros bens.

E isso o que explica a abrupta queda da atividade entre o ultimo trimestre de
2008 e a primeira metade de 2009. Foi o fim do crédito farto e irresponséavel que
alimentava dividas e a expansdo econdémica.

Agora, com a pior crise aparenfemente ficando para tras, a bonanga pode
ser apenas uma ftrégua.

Para liv,.ar o mundo de uma nova depressdo, as familias, bancos e
empresas endividadas juntaram-se aos governos. Eles prevéem endividamento
recorde nos préximos anos para bancar o resgate global dos sistemas financeiros e
corporativo.

A recuperacdo tende a ser lenta, com desemprego muito elevado. Mas o
mercado financeiro parece navegar na alegria de uma nova ‘bolha”, praxe dos
ultimos anos. A atual, explicitada pela valorizagdo das Bolsas, é inflada por gastos
estatais recordes e pelo agressivo corte de empregos e custos, destinados a gerar
lucros e dividendos a acionistas.

No Velho Oeste norte-americano, desbravadores entediados colocavam
bestas irracionais para lutar em arenas improvisadas. Principalmente ursos contra
touros. Os movimentos dos animais criaram o imaginario que hoje rege o mercado
de agbes nos Estados Unidos: quando o touro cabeceia para cima, o mercado sobe;
quando o urso langa as garras para baixo, ele cai.

Em todo este contexto descrito da crise do Subprime, fica claro que, o que
ocasionou a crise foi a ganancia dos bancos em ter lucros cada vez mais elevados,

para que seus diretores ganhassem cada vez valores mais exorbitantes de bénus.
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Tudo isto teria sido evitado, se houvesse um controle maior do governo na
concessao de empréstimos para financiamentos de iméveis e uma responsabilidade
maior dos bancos em conceder novos empréstimos; é absurdo imaginar que se
aceite um bem financiado, ndo quitado, como garantia na concessdo de um novo
financiamento de outro bem.

Além disso, tem ainda a parcela do cidadao oportunista que existe em todos
os lugares do mundo, a pessoas mais informadas vendo que existia a possibilidade
de se obter financiamento de um novo bem, dando outro ja financiado como
garantia; procuravam os bancos e tomavam novo financiamento, imagine esta
situacdo sendo realizada por milhées de pessoas, ndo ha credito que agliente, mais
cedo ou mais tarde esta bolha iria estourar como ocorrera em setembro de 2008.

Caso da imigrante filipina Alona Llavori. '"Naquela época, ela estava
comprando duas casas financiadas no valor total de US$ 807 mil em Stockton, na
Califérnia, regido metropolitana de S&o Francisco. Morava em uma, de US$ 450 mil,
e alugava a outra de, de US$ 357 mil.

Com a crise, Llavori estava morando de aluguel. Ela perdeu seus dois
imoveis por falta de pagamento das prestagbes. Seu pequeno negécio, de seguros
residéncias, féra afetado em cheio pelo estouro da bolha imobiliaria, obrigando-a a
entregar os imoéveis ao banco. As duas prestagdes juntas somavam US$ 4.400 mil
ao més. Com esta situagdo ela lutava para pagar o aluguel de US$1.500 mil
mensais.

Além de perder suas duas casas e morar de aluguel, Llavori corria o risco de
ter de mudar de novo. Assim como ela, o proprietario da casa que ela alugava tinha

dois iméveis, também financiados. Ele também estava inadimplente.
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4.3 - A crise Subprime espalha-se para outros setores da economia americana

Com a noticia da quebra de bancos importantes como o Lehman Brothers e
a incorporacao de outras instituicGes financeiras pelo Bank of America; e a noticia de
faléncia da gigante do setor seguros AIG a crise espalhou-se por outros setores da
economia americana de forma devastadora.

BA Bolsa de Valores de Nova York ndo fica na Wall Street mas na Broad
Street. E a economia dos Estados Unidos também né&o esta em Wall Street, mas no
que os norte-americanos chamam de “Main Street”, ou Rua Principal. E na rua que
estdo as lojas, as fabricas e os consumidores.

Aquela semana ficou claro que a crise financeira j& chegou & “Main Street’,
e o principal meio de contagio foi o mercado de crédito. Com bancos quebrados ou
sendo fundidos em efeito dominé, o mercado de crédito nos Estados Unidos se
transformou em um “Vale da Morte”, seco em dinheiro para fazer a economia rodar.

As maiores montadoras de veiculos anunciaram perdas enormes de
faturamento em setembro. Umas das principais causas foi o enxugamento do
mercado Subprime de crédito para veiculos. Até o ano passado, quase 70% das
pessoas que tinham um bom histérico de crédito nos Estados Unidos conseguiam,
mesmo assim, financiar a compra de um veiculo. Esse total caira para 22% agora,
derrubando as vendas da Ford, General Motors e Chrysler.

Entre os consumidores, nova pesquisa do FED (o Banco Central americano)
mostrou que dobrou entre abril e setembro de 2008, o nimero de bancos (de 30 %
para 65%) que passaram a adotar politicas mais restritivas para a concessdo de
financiamentos, tanto para cartées de crédito quanto para redes de varejo.

Além de vender menos, as empresas estdo estranguladas com a falta de
crédito para girar suas atividades no dia-a-dia, como pagar salarios e comprar
matérias-primas para produzir. Nas duas ultimas semanas do més de setembro de
2008, as maiores companhias americanas conseguiram levantar juntas apenas US$
6 bilhées colocando titulos no mercado. Em tempos normais, elas conseguiriam
esse valor em um tnico dia.

Em no mesmo més, o FMI divulgou um relatério tracando um horizonte muito
ruim para a economia norte-americana. Uma recesséo forte e de longa duragdo ndo

esta descartada.
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Ao analisar 113 crises em varios paises nos ultimos 30 anos, o Fundo
considerou que a crise do Subprime, nos Estados Unidos, é a que mais se
assemelhou a uma ‘tempestade perfeita”. Isso porque ela acerfou em cheio o
consumidor, que é quem faz, em Ultima estancia, a economia andar.

Mais de dois tercos do PIB norte-americano eram gerados pelo consumo,
que era movido pelo crédito, que aquele momento estava em falta. Além disso, os
americanos nunca estiveram tdo endividados quanto aquela época: deviam US$ 14
trilhbes e estdo bem mais pobres do que em 2007, quando suas agbes na Bolsa e o
prego de suas casas tinham comegado a despencar.

Esté situacdo torna bizarra a discussdo sobre os Estados Unidos deveria ou
ndo ajudar os bancos em perigo. Ndo fazé-la agora seria a pior das alternativas.
US$ 850 Bilhbes que equivaliam a 6% do PIB norte-americano. O valor seria
financiado por um endividamento maior, algo que teria impacto apenas indireto no
dia-a-dia das pessoas e que pode ser equacionado a longuissimo prazo.

Ja uma recesséo forte e prolongada teria conseqiiéncias rapidas e diretas,
sobre emprego e renda. ’

Se isso de fato acontecesse, um custo de 6% do PIB pagos em longo prazo
sera uma pechincha.

A crise também se alastrou mais claramente dos Estados Unidos para a
Europa. No final daquela semana, Alemanha e Reino Unido tiveram de emitir
declaragbes oficiais de socorro a bancos e garantias de depdsitos bancarios. A
atitude de distanciamento pueril que os governos europeus vinham adotando havia
alguns dias. Como a fosse uma “crise americana’”, foi varrida na marra.

Mas os Estados Unidos eram o epicentro do problema. Avolumam-se sinais
cada vez mais claros de que uma recessdo, nada pequena, estava a caminho.
Nunca os bancos e consumidores do pais estiveram tdo endividados. Como a crise
era de crédito, dificilmente seria rapida a solug&o.

Vérias empresas e redes de lojas ja entendiam a gravidade da situagdo. A
palavra “recessdo” ja estava nas vitrines, e algumas cadeias faziam liquidagbes de
até 60%. Prevendo o pior, pareciam tentar adiantar algum dinheiro agora para um
tempo de vacas mais magras.

No mercado de crédito, também caira a ficha sobre as enormes dificuldades

de implantagdo do pacote de US$ 700 bilhdes aprovado pelo Congresso.
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Desentupir o mercado de crédito, onde mesmo os grandes bancos e
empresas estavam com enormes dificuldades de financiamento, poderia levar
semanas, sendo meses.

O Tesouro ainda mal montava a equipe de gerenciamento disso. O FED ja
entendia a gravidade e estava ampliando linhas de crédito e seu alcance no
mercado. A época, falava-se em mais de US$ 900 bilhdes em liquidez.

A situacdo foi que apesar dos pesares o governo norte-americano acabou
aprovando um pacote de medidas econdmico em ajuda a os bancos quebrados nos
Estados Unidos no valor de US$ 700 bilhdes, e acabou comprando os titulos podres
do Subprime e tornou-se acionistas em varias empresas que receberam ajuda deste
pacote, em troca o governo, exigiu bonus menores a diretores e passou controlar
mais de perto as atividades de empréstimos destes bancos. A licao que fica é que,
sera que os americanos aprenderam que nido basta encher o mercado de crédito
para facilitar o consumo de bens duraveis, € necessario que os tomadores dos
empréstimos tenham uma minima condi¢cdo de quitar essas prestagées em longo
prazo, caso contrario basta uma noticia de que determinado setor esta quebrado
para voltar toda a euforia do mercado de crédito, que é em suma importantissimo, o
gque seria da economia mundial se nao fosse do crédito, com certeza o consumo

cairia em 70%.
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4.4 - A crise Subprime chegou ao Brasil

A Crise Subprime comegou atingindo o sistema imobiliario norte-americano e
em seguida afetando outros setores da economia, sobretudo o bancario e o
automobilistico.

Mas como os Estados Unidos é a maior economia do mundo, diretamente ou
indiretamente todas as nagées do mundo tém negdcios com os Estados Unidos, que
€ o maior mercado consumidor do mundo, uma crise nesta economia gigantesca
atingiu varias outras economias, inclusive a brasileira.

*O mercado brasileiro foi um dos mais castigados por aquele movimento,
ndo necessariamente por expectativa de forte desaquecimento de sua economia. A
Bovespa era uma das que vinham se mantendo mais valorizadas desde o inicio da
crise. Depois sucumbiu na esteira de uma real perspectiva de forte queda na
atividade em todo o planeta.

Altamente influenciada pelos pregos de commodities, que deveriam ser
afetados por uma recessdo, ndo havia outra dire¢do para a Bolsa brasileira, a néo
ser a queda.

Todos os setores vinham ‘bombando” nos ultimos meses, imobiliario,
automobilistico, industrial etc. comegaram a apresentar sinais de fraquezas. Em
menor proporgdo, o que nos afetou foi exatamente o que estava na base da crise
nos Estados Unidos e em outras economias: o crédito.

Entre setembro e outubro de 2008, o volume de operacdes de crédito para
aquisicdo de bens no Brasil encolheu 32,2%. O setor de veiculos foi 0 mais atingido
com uma redugéo de 40% e o de crédito pessoal teve uma redugéo de 14%. A Unica
modalidade de crédito que crescera foi a do Cheque Especial. Isto indicava,
inclusive, que mais familias ficaram com a corda no pescogo e precisaram Se
endividar.

Se o ano tivesse terminado em setembro de 2008, o Brasil teria crescido
6,3%. Mesmo se os efeitos da atual crise financeira mundial fossem violentissimos e
o Brasil ndo crescesse nada no ultimo trimestre de 2008, o Pais cresceria 4,8% em
2008.

O resultado do PIB do terceiro trimestre trouxe duas informagbes
sensacionais: tanto o consumo das familias, que representa 60% do PIB; quanto os

investimentos no setor produtivo bateram recordes em 2008.
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Se ndo houvesse a crise no horizonte, o Brasil teria passado pelo seu ciclo
econémico mais virtuoso em décadas. Estariamos discutindo aquele momento
maneiras de desacelerar um pouco por risco de inflagdo e para que continuasse
evoluindo de forma sustentada.

Contudo o Brasil foi mesmo afetado pela Crise Subprime americana, ndo
haveria como nao ser. Devido ao fato de o valor da moeda ser flutuante, o Brasil foi
atingido em cheio no valor do cambio. O valor da moeda americana chegou a ser
cotado em R$ 2,43 no final de 2008, prejudicando muito as exportacées brasileiras
do periodo de varios setores como: automobilistico, frios, aeroespacial, mineral,
calcados ECT.

Os Estados Unidos eram nossos maiores compradores de veiculos e avides,
como eles nao tinham crédito para comprar se quer uma simples moradia, como
teriam crédito para adquirir estes bens de certa forma supérfluos.

O Brasil somente nao foéra atingido de maneira mais drastica pela Crise
Subprime porque os Estados Unidos deixara de ser o nosso maior parceiro
comercial, que atualmente sdo Unido Européia e China, que também foram atingidos
pela crise, mas de maneira mais suave. Caso contrario, o Brasil teria mergulhado em

crise semelhante a Crise da Tequila vivida pelo México nos anos 90.
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4.5 — A Crise Subprime espalha-se pelo mundo

A Crise Subprime americana afetou até mesmo paises desenvolvidos do
Velho Mundo como: Alemanha, Reino Unido, Franca, Espanha e até mesmo a
fantastica economia chinesa, que vinha tendo crescimento econdmico em linhas
superiores a 10% ao ano.

2 )4 havia noticias de milhares de ex-operarios chineses fazendo o caminho
de volta da cidade para o campo por conta de demissGes em massa em empresas
exportadoras. Néo iria demorar ao governo chinés, detentor de bilhées de délares
em titulos do Tesouro norte-americano, dar o seu passo.

Na Europa e sua periferia, ja apareciam os primeiros sinais evidentes de
rachadura na Unido Européia e, mais grave, de sérios problemas para alguns paises
no pacto em torno da moeda tnica, o Euro.

No Reino Unido, centenas de trabalhadores foram as ruas protestar contra a
decisdo da refinaria francesa Total de contratar empregados italianos e portugueses
para um projeto de US$ 280 milhbes. “British Jobs for British workers” (Na Inglaterra
trabalho para trabalhadores briténicos), diziam os cartazes dos que protestavam a
época.

Na Espanha, onde o desemprego bateu 14%, o maior da Unido Européia, o
governo estava oferecendo US$ 14 mil cerca de R$ 32 mil a época, aos imigrantes
que aceitassem voltar a seus paises. No principal aeroporto de Madri, Barajas,
voltaram os repatriamentos de centenas de latinos assim que pisavam no pais.

Na Franga, mais de um milh&o de trabalhadores foram as ruas pedir mais
ajuda do Estado a empresas francesas. Na Grécia, fazendeiros fizeram um
megabloqueio de estradas durante dez dias exigindo a aprovagdo de um pacote de
ajuda que desrespeitasse regras da Unido Européia.

Nos subterrdneos daquela crise, uma bomba de imensas proporg¢des foi
sendo armada no coragdo da Unido Européia. Paises menos avangados como
Portugal, Espanha, Irlanda, Grécia e varios outros no conjunto de 16 nagbes que
tinham o Euro como moeda; sé cresceram rapidamente nos ultimos anos por conta
de um forte endividamento.

Enquanto isto, paises como Alemanha, Franga e os escandinavos erguiam
pacotes bilionarios de estimulo as suas economias e protegia seu sistema financeiro

com dinheiro estatal, os “ex-pobres” tinham ndo sé de honrar dividas, como seus
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Estados e empresas sdo obrigados a captar dinheiro no mercado a custos punitivos
na comparagdo com os demais. Na mesma época o governo britdnico langou um
pacote de £ 50 bilhdes.

Antes do Euro, esses paises em dificuldades tinham a opgéo de desvalorizar
suas moedas e, ao tornar seus produtos mais baratos, dava forte impulso ao sefor
exportador. Com o Euro, essa opgdo nao existe mais, assim como ndo havia a
possibilidade de aumentar indefinidamente déficit e endividamento, dada as regras
de convergéncia da Unido Européia.

Nao havia como a crise subprime nao afetar outras economias no mundo, os
Estados Unidos € sem a menor sombra de ddvidas a principal € mais importante
economia do mundo eles sao responsaveis por 15,4% das exportagdes chinesas,
11,6% das exportagbes canadenses, 9,1% das exportagbes mexicanas, 4,9% das
exportacdes japonesas e 3,7% das exportagdes alemaes. Além disso, o0s
americanos importam mais de 20% dos combustiveis consumidos no pais € mais de
11% dos veiculos vendidos no pais, levando em conta que o mercado americano
vendia 13 milhdées de veiculos por ano, este percentual representa quase a metade
dos veiculos vendidos no mercado brasileiro.

Mas enfim todo este consumismo dos americanos era bancado em sua
maioria por crédito, que estava em falta e encarecido no mercado com a crise
subprime. Desde os anos 70, a economia dos Estados Unidos vinha absorvendo
poupancas a partir do resto do mundo. Este fenémeno era o principal responsavel
pelo forte crescimento americano e pela facilidade com que os americanos tinham
para obter crédito. Isto levou os americanos a ser o povo mais envidado do mundo
tinham em junho de 2008 uma divida externa de US$ 13,77 trithdes e uma divida

publica cerca de US$ 12 trilhdes representando cerca de 80% do PIB.
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4.6 - Possiveis medidas para evitar crises como a do Subprime

No livro A Solugao para o Subprime o autor Robert J. Shiller descreve seis
formas de melhorar a estrutura do sistema imobilidrio dos Estados Unidos para que
0s americanos nado voltem a ter nova crise semelhante, e, por conseqiiéncia arraste
o resto do mundo.

A primeira delas € um aconselhamento financeiro abrangente. Sendo que,
Hindividuos de baixa renda que assumiram hipotecas subprime arriscadas, com
taxas de juros que eram rapidamente ajustadas para cima, estavam, com
freqiiéncia, inconscientes dos conhecidos riscos inerentes e essas hipotecas. Eles
néo tinham a menor idéia de que havia um risco real de que, na eventualidade de
uma crise, ndo seriam capazes de refinanciar suas hipotecas.

O primeiro passa para cotrigir essa falha de educacgéo financeira é promover
aconselhamento financeiro abrangente a todos os individuos por meio de instituicées
que assegurardo que todas as pessoas, e ndo apenas as mais ricas, receberam tal
aconselhamento. A maioria dos planejadores financeiros ignora os clientes de média
e baixa renda porque eles s6é conseguem fazer dinheiro cobrando por taxas de
administragdo baseadas na fragédo do ativo.

A maioria das pessoas precisa de aconselhamento financeiro béasico,
elementar, e precisam que isso venha de fontes confiaveis e especializadas. A
alternativa é que os especialistas financeiros oferecam seus servigos a um prego
especifico, por hora, como fazem outros profissionais, como contadores e
advogados.

A segunda reforma para corrigir as inadequagdes seria o governo
estabelecer uma comissdo de seguranga de Produtos financeiros, seguindo o
modelo da Comissédo de Seguranga de Produtos de Consumo.

Sua misséo principal seria proteger o consumidor de produtos financeiros,
servindo como ombudsman e advogado. Tal comisséo representaria uma nova fonte
de informagbes sobre seguranga de produtos financeiros e imporia a
regulamentagdo necesséria para assegurar tal sequranga. Curiosamente, hoje, essa
preocupagdo com seguranga dos produtos financeiros ndo € a principal
responsabilidade ou encargo de nenhum dos grandes agentes reguladores nos

Estados Unidos e em outros lugares do mundo.
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A terceira reforma seria renovar a infra-estrutura de informagdo é
estabelecer planos financeiros do tipo padrdo para opgdo de default
(inadimplemento) que funcionem bem nas situagbes em que as pessoas estio
desatentas e ndo cumprem os acordos. Uma opg¢édo de default ¢ a escolha — ou
opgédo — automaticamente feita caso um individuo ndo cumpra a escolha intencional
entre as opgdes disponiveis. E possivel dizer que a causa fundamental da crise do
subprime deveu-se ao fato de as pessoas ndo estarem atentas. Elas cairam em
armadilhas de varios lipos porque ndo sabiam ou nédo entendiam o que estava
acontecendo no mercado imobilidrio. Quando a atengdo é negligente, o0s
consumidores aceitam qualquer contrato que lhes é oferecido primeiro ou que lhes
parega padrdo ou convencional. Dessa forma, elaborar contratos padrdo, que
incluam op¢bes prudentes de default, deveria ser uma tarefa levada a sério tanto
pelo governo quanto pelas empresas.

Na crise do subprime, muitos mutuarios aceitaram, sem reclamar, os termos
das hipotecas oferecidas, em muitos casos pensando, provavelmente, que elas
contavam com a sang¢do dos especialistas — mesmo quando néo existia qualquer
tipo de protecdo ao consumidor. Mudar o modelo dos contratos padrao
representaria, dessa forma, um enorme aperfeicoamento da infra-estrutura da
informagé&o. Outra possivel opgdo de default seria exigir que fodos os emprestadores
tivessem a assisténcia de um profissional semelhante a um notario especializado em
direito civil. Essas praticas existem em outros paises, como a Alemanha;, mas néo
existe nos Estados Unidos.

A quarta reforma seria aperfeicoar a infra-estrutura de informagéo é melhorar
o disclosure das informagbes relevantes para a vida econbmica e financeira das
pessoas. Aparentemente, quase ninguém tinha incentivo econdémico para fazer
trabalho investigativo de descobrir e interpretar as informagdes fraudulentas da
contabilidade da Enron Corporation, empresa que foi a ruina em 2001. Tampouco
havia alguém que contasse com incentivos econbémicos para revelar os excessos
dos instrumentos financeiros estruturados que os bancos estavam usando para tirar
dos balangos determinados financeiros, antes da crise de 2007.

Aqueles que compraram derivativos do mercado imobilidrio baseado nas
hipotecas subprime tipicamente possuiam apenas um pouco mais de informagé&o do

que aquela contida nas agéncias de rating (sdo empresas que classificam o0s riscos
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dos ativos de empresas e paises). E, ainda que as prdprias agéncias de rating
fornecam informagbes adicionais, os ratings sdo a Unica informagéo facilmente
interpretada e comparada e, mesmo assim, sdo liberados sempre contendo
paragrafos de adverténcia e precaugdes.

Quando John Moody, em 1915, ofereceu ao publico o sistema rating (Com
graduagbes por letras Aaa), estava dando o primeiro passo em dire¢do a
democratizagdo das finangas, ao criar um disclosure de informagbes facilmente
interpretavel. O disclosure das informagbes financeiras, nos Estados Unidos, deu o
passo seguinte com a criagdo, em 1934, da SEC (The Securities and Exchanfe
commission). Agora, a SEC patrocina um website chamado EDGAR, que fornece
informagdes detalhadas sobre empresas de capital aberto e suas acdes em bolsas
de valores. Fazer um disclosure para o mercado imobiliario seria uma mudanga de
grande relevancia para este mercado, futuramente.

Sofisticagdo de databases financeiras esta é a quinta reforma em diregcéo a
melhoria da infra-estrutura da informagéo é o subsidio governamental para a criagdo
de uma imensa base de dados econémicos sobre individuos e todas as empresas,
utilizando um profocolo que permita que essas informagbes sejam usadas no
desenrolar de contratos de risco, assegurando, contudo, a prote¢do da privacidade.

Ja assistimos ao desenvolvimento de databases privadas de informag&o
sobre renda e atividade econémica dos individuos, mas essas databases s&do
fragmentadas e raramente usadas com bons propésitos econbmicos. Ninguém tem
uma visdo do todo; apenas partes da estrutura financeira séo visiveis. Um protocolo
de compartilhamento de informagbes entre essas databases ainda precisa ser
criado; assim, as fontes atuais fragmentadas podem ser unidas e utilizadas por
fodos, com propdsitos tteis, como fornecer aos consumidores e proprietarios de
iméveis uma visdo mais acurada da prépria situagdo financeira. Essa database
ampliada permitina que os websites financeiros oferecessem a seus clientes
informagéo real-time customizada — ou seja, informagdo que esteja relacionada com
suas circunstancias particulares.

A sexta reforma proposta seria um sistema novo de unidades métricas para
a economia. Muitas pessoas consideram que compreender nosso sistema
econbémico é uma tarefa desafiadora. Para ajuda-la, o governo precisa estabelecer

um novo sistema de unidades métricas para a economia. Essa solugdo para o
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Subprime seria um passo verdadeiramente revolucionario, proximo & criagdo do
sistema métrico apés a Revolugdo Francesa. Esse sistema ajudaria a prevenir
equivocos humanos no pensamento econdémico, que sdo subjacentes a muitos
problemas econbmicos, inclusive a crise subprime.

Unidades de medidas podem ser definidas por muitos valores econémicos
comuns, inclusive renda, ganhos e salarios. Mas de maior importancia seria a
criagdo de novas unidades de medidas para a inflagéo.

Por derradeiro, essas seis reformas juntas desencadeariam o poder das
boas informagdes e ajudariam a prevenir até mesmo o inicio de crises econémicos
do tipo que vimos. Uma vez que formeceriam os incentivos econbmicos e
governamentais ao desenvolvimento de uma infra-estrutura de informagédo de maior
qualidade e uma vez que ela esteja disponivel por véarios anos, entdo a imaginagédo e
o0 empreendedorismo assumirdo o controle, levando-nos a territérios extraordinarios
em busca da exploracdo da informagéo. Testemunhariamos a criagdo de novas
espécies lucrativas de provedores de informagéo, com base em servicos humanos e
tecnolégicos, todos interagindo para promover a melhor da tomada de deciséo

financeira dos individuos e das empresas.
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5 - CONSIDERAGOES FINAIS

Com a grande interdependéncia entre as nacbes que surgiu depois da
Segunda Guerra Mundial criou-se um estreito relacionamento entre as nagdes. Visto
que, crises iniciadas em um determinado pais espalham-se por outros em questao
de meses. Assim foi com a chamada crise da América Latina, que iniciou no México
e espalhou-se pelo resto do continente, atingindo principalmente a Argentina. Da
mesma forma ocorrera com a crise asiatica dos anos 90 que primeiramente atingiu o
Japéo e depois espalhou para o resto do continente, atingindo economias pequenas
e subdesenvolvidas como Tailandia, Malasia e Indonésia e economias grandes e
com grau de desenvolvimento maior como a Coréia do Sul. A mesma situacao
ocorreu com a crise do subprime nos Estados Unidos, a crise comegou afetando o
sistema imobiliario local, depois se espalhou por outros setores da prépria economia
americana; logo depois se espalhou pelo mundo todo, atingindo paises
desenvolvidos como os da Eurozona e paises em desenvolvimento como Brasil e
China; e ainda paises fora da zona do Euro como os do leste europeu. Por fim,
todas estas crises ocorreram em um cendrio chamado Globalizagéo, cuja idéia
central, é tornar o mundo todo em um s6 mercado consumidor, mas o0 prego que
pagamos, € este, se 0 crédito de determinada economia esta em falta, como
ocorrera com 0s americanos no auge da crise subprime, o mundo todo paga o

preco, sobretudo os sistemas financeiros.
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