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As expectativas de crescimento médio do PIB paraa America Latina tornaram-se negativas para 2009,
embora no Brasi| as estimativas do Governo ainda sgjam ligeiramente positivas. A resisténcia da America

L atina a essa crise parece ser bastante maior do que na crise da divida externa de 1982-83, quando todos os
paises estavam fortemente endividados. A maioria dos paises da regido tem hoje reservas internacionais
importantes e 0s seus governos ndo se encontram endividados no exterior. A andlise é de Maria da Conceicéo
Tavares, em artigo publicado pela Agéncia Carta Maior.
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| —Asraizesdaatual crise

A financeirizac8o darigueza passou a ser, deste a década de 1980, um padréo sistémico globalizado em que a
valorizagao e a concorréncia no capitalismo operam sobre a dominancia dalégicafinanceira. Estalégica
originou-se nos EUA e transferiu-se para Londres, no Euromercado na década de 70. Regressou a Nova Y ork
na década de 80 com a diplomacia do dolar forte e tornou-se alogica da globalizagéo financeira.

Ao alcancar Toquio, no final da década de 80, acabou pondo em risco o capitalismo organizado japonés e o
seu “produtivismo triunfante”, levando o Japdo a maior crise do pos-guerra, na década de 90. Finamente a
|6gica da financeirizagéo esta sendo posta em tela de juizo na atual crise mundial. A aliancaentre o grande
capital financeiro globalizado e as politicas frouxas do FED durante a década de 90 levaram a economia
americana a uma expansao do consumo e do investimento, com alto grau de endividamento do Estado, das
familias, das empresas e dos bancos, que se manteve muito além das expectativas da maioria dos seus
proprios economistas, até as vésperas da crise atual (1).

As preocupagdes centrais de alguns macro-economistas eram com o déficit

crescente do balanco de transagdes correntes e com o endividamento externo gigantesco do Estado
americano, os quais, segundo eles, terminariam minando o dolar como moeda reserva, forcando a economia
americana a um gjuste (monetério, fiscal e de balanco de pagamentos) muito mais grave que o praticado no
inicio da década de 80.

O novo presidente do FED do governo Clinton, Alan Greenspan, um dos

defensores e promotores do novo sistema, tinha muito claro o papel financeiro do délar na economia mundial
globalizada (2). O déficit de transacfes correntes ndo 0 preocupava, ja que a absor¢do externa de recursos por
parte da economia americana era funcional a sustentacdo do crescimento através do comércio internacional
das economias mais abertas como algumas da América Latina e, sobretudo, dos paises do L este Asiético.
Estes fortemente superavitarios com o ddlar, tinham de aceit&|o como moeda reserva.

Greenspan pode ser acusado, porém, de ter feito vista grossa aos efeitos que a desregulamentacdo bancéria
radical e a politica monetaria e de supervisao frouxas, provocaram no funcionamento altamente especulativo
das instituicbes financeiras dentro do préprio mercado americano (3).

A partir da segunda metade da década de 90 sucederam-se uma série de crises cambiais e financeiras em
vérios paises periféricos, que deram lugar a umafuga de capital paraos EUA, onde a valorizagéo dos ativos
financeiros confirmava a supremacia indiscutivel do mercado de capitais de Nova York. A exploséo



acionariade Wall Street levou aum ciclo de fusdes e aquisi¢cbes em que os grandes bancos americanos
tornaram-se mega-instituicdes a escala mundial, superando de longe todos os seus antigos concorrentes
europeus e japoneses. N&o havendo mais segmentacéo formal das instituicdes do mercado financeiro, 0s
bancos americanos converteram-se em verdadeiros supermercados financeiros que operavam nos mercados
futuros e em novos derivativos de crédito com a criagdo de instrumentos de securitizagdo que permitiam a
alavancagem desvairada do crédito no mercado financeiro interno. Foi assim, com créditos alavancados de
curto prazo, que vérias companhias americanas financiaram o investimento de longo prazo em areas
estratégicas como em energia e na nova economia da tecnologia de informacao e de comunicagoes.

As primeiras agOes a estourar em bolsa foram as das empresas da “ nova

economia’, achamada crise das“.com”, seguida poucos anos depois pela crise do setor elétrico naqual o
estrondo maior foi afalénciadaEnron. Como as agbes dos bancos e das grandes empresas tradicionais se
recuperavam rapidamente, estimulando o consumo através do “efeito riqueza’, Greenspan limitou-se a
criticar a“euforia especulativa’ e areafirmar que o FED ndo podia controlar as operagdes financeiras “ of f
therecords’ e “ off shore”. Na verdade a maioria dos grandes movimentos especul ativos de ent&o ndo eram
“off shore”, mas nos mercados financeiros internos desregulados, sobretudo em derivativos e “hedge funds’,
amaioria dos quais operava “ off the records’.

A multiplicacdo de derivativos especiais de crédito e a criacdo de fundos de

securitizagdo (hedge funds), sem base de sustentagdo e sem supervisdo bancéria deram lugar aum vasto
“sistemafinanceiro sombra’. AsinstituicOes deste “sistema’ operam nos mercados monetarios como se
bancos fossem (tomando a curto e emprestando alongo prazo) sb que aum nivel de alavancagem muito
superior, sem possuirem seguro para os seus depositantes (investidores) nem, obviamente, qual quer
emprestador de Ultimainstancia que lhes garantisse liquidez em momentos de crise. Foi este sistema que
entrou em colapso a partir da crise do “sub-prime”.

Apesar da crise do sub-prime, um derivativo especial do mercado de hipotecas, ter ocorrido ja na gestdo de
Ben Bernanke, elafoi apenas o detonador de uma crise financeiramais geral que se vinha gestando
lentamente, através de uma excessiva expansao daliquidez, do endividamento e de sucessivas bolhas de
precos de ativos, processados pela desregulacéo e complexidade do novo sistema financeiro privado,
montado no governo Clinton e continuado no governo Bush.

A elevada of erta de financiamento, a taxas de juros baixas, ndo impulsionaram apenas o endividamento geral
do setor privado (empresas, bancos e familias). As condicdes favoraveis e descontroladas de of erta de crédito
levaram também vérios Estados da Uni&o a financiarem seus déficits fiscais crescentes no mercado privado
interno. SO quando a crise financeira geral eclodiu violentamente em setembro de 2008 com a quebra da
Lehman Brothers, foi possivel perceber a profundidade da crise fiscal de importantes estados americanos que
estdo a beiradainsolvéncia (a California € apenas o caso mais notorio).

Il — Asmedidas do Governo Bush e a generalizacao da Crise Financeira.

A crise financeira comegou aficar visivel, com o estouro do mercado de

derivativos especiais de crédito hipotecério, os chamados sub-prime, em agosto de 2007, quando os fundos
gue consolidavam posic¢des de alto risco em novos titulos no mercado secundario passaram a ser rejeitados no
mercado monetario e atingiram violentamente as instituicdes do mercado hipotecario, em particular a Fannie
Mae e Freddie Mac.

O FED tomou providéncias répidas no que se refere a taxa basica de juros (que caiu de 5% para 0,5% em
poucos meses) e criou programas gigantescos de liquidez paratentar evitar a generalizacdo da crise. Entre
eles podem-se destacar: U$ 600 bilhdes para a compra de titulos visando apoiar os investidores dos “fundos
do mercado monetério”; U$500 bilhdes para a compra de titul os lastreados em hipotecas; U$100 bilhdes em
dividas da Fannie Mae e da Fred Mac.



O Congresso aprovou, por iniciativademocrata, aLei de Estimulo Econdémico de Fevereiro de 2008 cujas
principais medidas foram de rentncia fiscal. De abril, quando comecgou a devolucéo de impostos, até
dezembro de 2008, foram devolvidos milhdes de cheques no valor total de U$96 bilhdes. Foi também
proposta rentnciafiscal paraestimular os investimentos e a ampliacdo no valor das hipotecas com cobertura
financeira semi-oficial. Logo em seguida, em julho de 2008, foi promulgada a Lei de Habitagéo e da
Recuperacéo da Economia que prometida recapitalizar as instituicOes para-estatais (sobretudo as duas
grandes Fannie Mae e Freddie Mac) que atendiam os financiamentos de habitacdo para as familias de baixa e
médiarenda. A Lei criou um érgdo pararegula-las (FHFA) e autorizou o Tesouro a comprar seus ativos e
assumir seus passivos.

Depois de setembro de 2008, quando ocorreu a quebra do Lehman Brothers, vérias institui¢gdes financeiras
internacionais ficaram a beira dafaléncia e a crise financeira tornou-se global, produzindo um violento aperto
de crédito (credit crunch) no mercado interbancério de todos os paises relevantes, mesmo os que tinham um
sistema bancario solido. As quedas nas bolsas mundiais e nos pregos dos imovei s liquidaram cerca de U$30
trilhGes de riqueza financeira até o final do ultimo trimestre de 2008.

Em outubro de 2008, o governo americano encaminhou ao Congresso, em

regime de urgéncia, o TARP (Programade Alivio de Passivos Probleméticos) cuja concepcdo original era
justamente comprar os “ ativos toxicos’ dos bancos para melhorar sua situacéo estrutural. Como aresisténcia
foi enorme a essa medida— uma vez que o governo ndo tem instrumentos de intervencdo legal nos bancos—o
enfoque mudou substancialmente. Dos U$700 bilhGes do TARP a metade ficou carimbada parainjetar
diretamente capital nos bancos através do programa de Compra de Capital (CPP), a outra metade ndo foi
autorizada. Naverdade foi 0 FED que teve de encarregar-se de parte da tarefa de reciclar os “ ativos téxicos’
através de programas de liquidez e de empréstimos de Ultima instancia aos bancos mais atingidos.

A decisdo do governo de ndo socorrer o Lehman Brothers e aquebrada Al1G, amaior seguradora dentro e
fora do pais, levou a economia americana a paralisia em Novembro. O governo americano teve de criar o
subprograma para “ entidades sistemicamente relevantes’ para conceder um empréstimo de U$85 bilhdes a
AIG einjetar U$40 BilhBes de capital ainda em 2008 (em margo de 2009 o Tesouro teve de intervir
novamente injetando mais U$30 bilhdes paraimpedir afaléncia da seguradora). Teve de auxiliar também o
Citigroup e o Bank of America gque entraram em dificuldades tremendas e socorrer as empresas
automobilisticas.

A extensdo e profundidade da crise financeira no niicleo central do sistema

capitalista estendeu-se atoda a economia mundia a partir do ultimo trimestre de 2008. Os grandes bancos
europeus gue também se tinham globalizado e alavancado de forma anal oga aos americanos, sofreram de
imediato os efeitos do aperto de crédito no mercado interbancario e seus governos tiveram de socorré-los em
algum casos mediante estatizacao explicita. Os mecanismos de retragdo do crédito e arecessao nos paises
centrais contaminaram o comércio internaciona tanto em precos como em quantidades.

O comércio de matérias primas sofreu um bague profundo com a queda dos

precos de commodities que vinham de um ciclo especulativo fortissimo nos mercados futuros globais. Os
precos do petréleo foram os que sofreram a queda mais violenta atingindo com forga paises como a Russiae
todos os paises emergentes dependentes da exportacdo de petroleo e gés. Verificou-se também uma queda no
comércio de manufaturas que atingiu fortemente os paises do Leste Asiético ja com grande capacidade ociosa
e mais dependentes do comércio para os EUA e paraaEuropa. A Chinateve umaforte desaceleracéo do
crescimento, que rebateu através da queda das importacdes, nos tigres asiaticos e em particular no Japéo. Este
pais, recém saido de uma depressdo, teve a sua economia violentamente atingida pela crise global, entrando
em recessdo aberta numa vel ocidade superior a dos EUA e da Europa.

O crédito bancario internacional aos paises periféricos, mais frageis, colapsou, levando vérios deles,
sobretudo os do L este Europeu e alguns da América L atina a uma crise de pagamentos e a pedir socorro ao
FMI. O crédito dos bancos para o conjunto dos paises emergentes segundo estimativas do I nstitute of
International Finance caiu de U$ 410 bilhées em 2007 para U$ 106 bilhdes em 2008 e deve ser fortemente



negativo em 2009.

Asfiliais mais lucrativas dos bancos nos paises emergentes remeteram lucros acel eradamente para suas
matrizes para ajudé-las na crise. 1sso ocorreu tanto na Asia quanto na América L atina, regido onde até agora
n&o se registraram crises bancérias e é forte a presenca de filiais européias e americanas lucrativas. Da
participacao dos capitais internacionais a que se manteve melhor, embora com queda acentuada, foi a
participacdo do Investimento Direto Estrangeiro nas filiais produtivas dos paises emergente, sobretudo
agueles cujo mercado interno apresentam mel hores perspectivas, como a China, aindiae o Brasil.

11 — As medidas anunciadas pelo novo gover no democr ata dos EUA

O novo Presidente Barack Obama, assumiu 0 governo com a economia

americana numa situacdo critica. Do ponto de vista estrutural pode dizer-se que: o seusistema financeiro esta
falido; os trés entes federativos enfrentam uma crise fiscal sem precedentes; parte de sua infraestrutura
encontra-se sucateada e a outra esta obsol eta (sobretudo energia e telecomunicacdes); e, finalmente, o seu
sistema de seguro de salide ndo da cobertura suficiente e adequada a populacdo. Do ponto de vista
“conjuntural” o desemprego é elevado e crescente e arecessao € aberta e tende a aprofundar-se.

Face a este diagndstico, muito mais grave do que o imaginado durante a

campanha, a equipe econdmica propds um combate a crise em todas as frentes. financeira, fiscal,
investimento publico em infraestrutura e politicas sociais ativas. A Lel de Recuperacéo e de Reinvestimento
Americanos (ARRA) transitou no Congresso em tempo recorde, com o apoio de trés senadores republicanos,
e foi assinada pelo Presidente em 17 de fevereiro de 2009.

O pacote fiscal do governo Obama previu inicialmente gastos e rentincias fiscais da ordem de U$787 bilhdes,
muito superiores aos do pacote do governo Bush. Os principais componentes da Lei ARRA sdo 0s seguintes:
U$288 bilhdes em rendnciafiscal, U$144 bilhdes de transferéncias para estados e municipios, U$111 bilhGes
parainfraestrutura e ciéncia, U$81 bilhdes para protecéo aos segmentos sociais mais vulneraveis, U$59
bilhdes para a Salide, U$53 bilhdes para a educacdo e treinamento de méo de obra e apenas U$43 bilhdes
para energia (que era uma das metas estratégicas da campanha).

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

Bush, tem restricdes para os declarantes de faixas de renda mais elevadas. Assim os U$237 bilhdes de
renunciafiscal para pessoas fisicas beneficiam as pessoas de classe média, com crédito tributario aos
contribuintes em 2009 e 2010, aumento do limite de isencéo de imposto de renda, aumento do desconto por
numero de criancas e despesas escolares. Tratamento favorecido e também concedido para guem comprar o
primeiro automovel, aos que se utilizaram do seguro desemprego e as familias de baixa renda com trés filhos
ou mais. Vérias deducdes sdo concedidas para estimular a eficiéncia energética das residéncias e paraa
compra de automovel, parafaixas de renda abaixo de U$250 mil. Os restantes U$51 bilhfes so dedicados a
rendncias fiscais para empresas, que vao de incentivos a producéo de energia renovavel, ao desconto de
perdas correntes para compensar os lucros tributados nos Ultimos cinco anos, passando por beneficiar
empresas contratadas pelo governo até anular as medidas do tesouro envolvendo aquisi¢do, fusdo de
empresas financeiras que estejam tendo prejuizo (para entrar em efeito em 2012 por um horizonte de 10
anos).

Dos Programas Sociais, 0 mais importante € o da Satide U$147,7 bilhdes com uma multiplicidade de
medidas. As maiores sdo as que cobrem o Medicaid (o programa para a populagdo de baixa renda) os seguros
de salide dos desempregados, pesquisa e aperfei coamento tecnol 6gico e construcdo do Instituto Nacional de
Salde. Seguem-se 0s setores de Educacdo (incluindo transferéncias) com cerca de U$91 bilhdes e o de
protegdo social aos traba hadores de baixa renda com U$82,5 bilhdes. A énfase do governo Obama nos
desprotegidos cumpre as promessas de campanha do candidato e reverte completamente a visao republicana.

Como terceira prioridade aparecem os gastos em Infraestrutura com cerca de U$81 bilhes para Transportes
e U$49,7 bilhes para Energia. Apesar destas prioridades bésicas que elevam o déficit fiscal da Uni&o de uma



estimativa de aumento de cerca de U$1 trilhdo em 2008 para cercade U$1,7 trilhdo em 2009, tendendo a
aumentar em 2010, o0 governo americano continua tratando do nuicleo central da crise — o setor financeiro —e
anunciou um Plano de Estabilidade Financeira (FSP) que prevé a criagdo de trés instrumentos novos, com
recursos gigantesco e novas fungoes.

O FSP consiste basicamente na criagdo de:

1) um fundo fiduciario (Financial Stability Trent) através do qual o governo

pretende reforcar o capital dos bancos; com recursos adicionais ao U$350 bilhdes do programa aprovado em
2008. Com estes recursos o0 governo esta conduzindo um “ Teste de Stress’ nos vinte maiores bancos para
medir a capacidade de resisténcia aos varios cenarios da crise e 0 Tesouro aumentara a sua participacdo nos
gue estiverem mais vulneraveis (o programa estéd em curso, mas os resultados ainda ndo eram conhecidos em
abril de 2009).

2) A criacéo de um fundo de participacao publico-privado no qual o banco

devolvera os seus ativos podres (toxicos). O problema deste Fundo é de como avaliar o valor “contabil”
destes ativos que ndo tem preco de mercado. O governo espera atrair investidores privados para este Fundo,
deixando que eles facam um leildo entre si do valor dos titulos “toxicos’ adquiridos, e entrando o Tesouro
com uma participagao aciondria minoritéria. Com isso esperam que o fundo atinja um patrimoénio de U$500
bilhdes a U$ 1 trilhdo. Como era de se esperar este “Fund&o” deu lugar a criticas severas, tanto no Congresso
como ha opini&o publica, por ser considerado um movimento de ato risco e pouca transparéncia.

3) Finalmente devera ser criado uma linha (facility) para comprar divida
securitizada nova, boa, que permita aos bancos e outras institui¢des financeiras recompor sualiquidez e
estabilizar o crédito emprestando para novos clientes.

Como o Plano de Estabilizacdo Financeira ndo contempla o setor mais atingido pela crise — o setor
imobiliario — 0 governo desenhou um pacote para apoia-lo. O Plano de Apoio aos Mutuérios e de
Estabilizacdo (HASP) prevé trés linhas de agéo:

a) Flexibilizar as regras para permitir o financiamento de contratos imobiliarios, aproveitando as baixas taxas
de juros em vigor. Com isso pretende beneficiar de quatro a cinco milhdes de mutuarios.

b) Inclui incentivos aos credores para aliviar a situacéo de trés a quatro milhdes de devedores em situacdo de
inadimpléncia, evitando a retomada das moradias pelas financiadoras.

c) Amplia o papel dasinstituices paraestatais de fomento imobiliario (as Fannie Mae e Fred Mac) injetando
mais U$100 bilhdes em cada uma e permitindo-lhes ampliar suas carteiras hipotecérias.

Uma avaliac8o preliminar da“opini&o publica’ revela-se contréria as medidas financeiras que contemplam
apenas os interesses de “Wall Street” e acham insuficientes os programas que beneficiam o “main street”,
frente ao tamanho da crise que afeta um nimero alto e crescente de desempregados.

Dado que as autoridades monetérias ndo tém efetivo controle dos bancos, nem instrumentos juridicos de
intervencao (que ainda esta em estudos no Congresso) entende-se airritacdo de grande parte da opinido
publica. Por outro lado destacados economistas (favorévels aos democratas) consideram que o Programa de
Resgate Financeiro sem instrumentos de regul acéo pode considerar-se apenas a versao ampliada e igualmente
ineficiente dos programas do governo republicano. Entre eles conta-se economistas de renome como Paul
Krugman, Joseph Stiglitz e outros. Por outro lado véarios analistas e jornalistas especializados daimprensa
inglesa como Martin Wolf continuam acreditando que o desequilibrio fundamental entre a China e os EUA
esta naraiz da crise financeira americana e que enquanto ele ndo for atacado a crise ndo estara resolvida.

IV — O impacto da crise sobrea América Latina e em particular sobre o Brasil.



Comegamos com uma citagdo sintese de José Juan Ruiz, economista da Divisdo América do Banco
Santander:

“ Graduados en infinidad de crisis, 10s paises |latinoamericanos cuentan hoy con una banca saneada y una
politica econdémica fortalecida. EI mayor obstaculo es el poco margen que ofrece la politica fiscal enla
region. El mayor riesgo, un fuerte ajuste en los tipos de cambio (4).”

Um ano depois de instalada a crise financeira das hipotecas sub-prime nos EUA, no ver&o de 2007, 0
continente | atino-americano continuava crescendo 4% em média e o Brasil 5,8% nos trés primeiros trimestres
de 2008, enquanto se assistia a problemas crescentes de liquidez e queda de crescimento nos paises do G7. A
maior davida dos principais bancos centrais e do FMI era arespeito das crescentes tensdes inflacionarias com
aforte elevacdo nos precos do petroleo e principalmente nos alimentos. A resposta dos principais bancos
centrais— Brasil, México, Chile, Coldmbia e Peru —foi endurecer a politica monetéria, subindo ataxade
juros sob fortes aplausos dos mercados. O Brasil e 0 Peru ganharam ent&o a outorga do grau de investimento
concedido pelas “rating companies’ globais.

Entre dezembro de 2007 e junho de 2008, a taxa de cambio média apreciou-se, 0s mercados de valores
entraram em ebuli¢do e o valor das empresas cotizadas em bolsa aumentaram o equivalente a U$247 bilhdes,
alcancado U$2,4 bilhdes, cerca de 85% do PIB regional. Estes acontecimentos, em tempos de crise financeira
global, eram fatos inéditos na regido que pareciam confirmar atese do “ desacoplamento” dos paises
emergentes em geral e da América Latina, em particular.

A guebra da Lehman Brothers, em Setembro de 2008, mudou radical mente as expectativas dos principais
agentes do mercado internacional sobre a profundidade da crise. O contagio foi imediato atodos os
mercados, sobretudo os de crédito e de capitais, que atingiu mais fortemente 0s paises emergentes mais
endividados e, de uma modo geral, afetou violentamente o comércio exterior de todos os exportadores de
commodities que € o caso geral da Ameérica Latina, grande exportador de matérias primas cujos pregos
despencaram em 50%.

O choque financeiro foi de tal forgca que o indicador de risco do EMBI latino-americano aumentou 438
pontos basicos, voltando a niveis absolutos que ndo se viam desde os anos da crise argentina. Em 12 de
dezembro o Equador anunciou o repudio da sua divida externa. A Argentinae aVenezuela estdo com riscos
altissimos, equivalentes a niveis de default, e 0 México para evitar uma crise de pagamentos solicitou U$40
bilhdes ao FMI em comeco de abril de 2009. O mesmo acaba de ocorrer com a Colémbia. Os mercados de
capitais continuam fechados. A Unica excecdo relevante do meu conhecimento foi o credito internacional
obtido pela Petrobras que continua uma empresa de risco soberano.

As expectativas de crescimento médio do PIB paraa America Latina tornaram-se negativas para 2009,
embora no Brasi| as estimativas do Governo ainda sgjam ligeiramente positivas. A resisténciada America

L atina a esta crise parece ser bastante maior do que na crise da divida externa de 1982-83 quando todos os
paises estavam fortemente endividados e ndo resistiram ao fechamento do crédito internacional que ocorreu a
partir dos choques simulténeos de petréleo e de juros em final de 1979. A maioria dos paises da regido tem
hoje reservas internacionai s importantes e 0s seus governos nao se encontram endividados no exterior.

No caso do Brasil, as reservas de quase U$200 bilhdes tem permitido inclusive financiar as exportaces e
rolar parte dadivida externa do setor privado nacional. Quase todos os paises tendem também a adotar
politicas anticiclicas praticadas nos demais paises, desenvolvidos e emergentes, basicamente as politicas
monetérias, crediticias e fiscais internas, desta vez recomendado pelo proprio FMI.

O Brasil esta entre 0s paises que se encontra em melhor situagdo na America Latina, dadas as elevadas taxas
de juros que vinha praticando e amaior carga tributaria de toda regiéo, o que Ihe permite maiores incentivos
pelos meios tradicionais. O superavit primério de 3,8% acaba de ser reduzido, em particular no que toca ao
investimento em infraestrutura, sobretudo em energia (el étrica e petrdleo). A dividainterna é amais baixa
das ultimas décadas e deve continuar baixa se as taxas de juros continuarem caindo acentuadamente durante



0 ano, dadas as expectativas favoraveis de inflagdo e cambio.

Essa deve ser também a opinido do mercado financeiro internacional, pois desde marco voltaram a entrar
capitais de portfdlio e aumentou o saldo liquido na conta de capitais do balanco de pagamento. O Brasil
possui um sistema financeiro higido, com altos lucros e que representa cerca de 2/3 dos negécios de toda a
regido. Além de fortes bancos privados nacionais e estrangeiros, conta com trés bancos publicos (um
comercial e dois de fomento). Os trés maiores bancos brasileiros (dois privados e um publico) encontram-se
hoje entre os vinte maiores do mundo e estdo em condicdes de reciclar as dividas dos seus maiores clientes.
Espera-se também que os bancos publicos possam expandir o credito as pequenas e médias empresas e que a
gueda dos spreads bancérios e a gjuda aos bancos menores volte a restabel ecer o crédito para o mercado
interno.

Finalmente o Brasil é auto-suficiente em energia e alimentos e possui programas sociais compensatorios para
cerca de dez milhdes de familias. Tem o mercado interno mais forte da Americalatina e seu coeficiente de
dependéncia do comercio exterior encontra-se entre os menores do mundo. Apesar destas condigoes
favoraveis, o Brasil, aigual que os demais paises da América L atina, ndo ficou imune a crise que se
manifestou por umaforte retracéo da producéo industrial no Ultimo trimestre de 2008, em particular nos
setores exportadores e que se manteve até o final do primeiro trimestre de 2009. A arrecadagdo fiscal caiu
também fortemente atingindo Uni&o, Estados e Municipios. Os primeiros indicios de recuperacdo econémica
comegaram apenas em abril deste ano, mas é dificil estimar ataxa de crescimento para 2009 e 2010.

V —A Gravidade ea Duracdo da Crise Mundial

A Crise global que se originou no sistema financeiro norte-americano continua agravando-se e é impossivel
que se resolva enquanto o governo dos EUA néo tiver os instrumentos de poder parafazer frente a
“oligarquiade Wall Street”. A expressao “oligarquiafinanceira’ ndo € mais apenas um slogan de esquerda e
jafoi utilizada recentemente pelo professor do MIT Simon Johnson, ex-economista chefe do FMI para
expressar a conivéncia entre institui¢cdes poderosas que se recusam a admitir perdas e um governo cumplice
sob dominio de “cambistas’. O Prof. Johnson argumenta que o peso do setor financeiro, ao ndo aceitar
demonstrar a suainadimpléncia, esté evitando a solucdo da crise.

A visdo de que ndo existe nenhuma instituicdo suficientemente grande e

complexa que ndo possair afaéncia, € uma versdo neoliberal extrema de que todas as solucfes devem ser
buscadas pelo “livre” funcionamento do mercado. A visao oposta € da estatizac8o bancaria para salvar os
bancos da propria crise. A solucdo adotada pelo governo Bush, de deixar o Lehman Brottersir afaléncia,
provocou porém uma reversao violenta de “expectativas’ no mercado, ameacando levar as demais grandes
instituicoes financeiras afaléncia. A situacéo de panico reverteu rapidamente a politica neoliberal, passando
0 FED adespejar centenas de bilhdes de dolares nos caixas dos bancos. Como o aumento brutal daliquidez
primaria ndo se revel ou a solucéo para um buraco que parece sem fundo, passou-se a propor a compra de
“ativostéxicos’, além de realizar sucessivas capitalizacdes ad hoc das principais instituicdes financeiras
americanas.

O sentimento de que o Estado americano esta servindo a elite de Wall Street, tem levado a“main street”,
violentamente atingido pelo desemprego, a protestar com veeméncia contra a politica financeira do governo,
gue também tem sido francamente criticado a esquerda e a direita pelos formadores de opinido. A situacéo,
entretanto continua se agravando mesmo depois de empossado 0 novo governo democrata.

Enquanto uma proposta consensual de intervencdo legal do governo para

reestruturar e regular o sistema financeiro ndo for alcancada no Congresso, a situacéo americana se aproxima
cadavez mais da“ doenca japonesa’. O Japdo levou cerca de dez anos para sair da crise bancéaria do comego
da década de 90, pressionado entre a possibilidade de faléncia dos grandes bancos e o repudio popular ao
resgate que, & também, montou atrilhdes de dolares.



Enquanto a situagdo financeira dos EUA n&o se resolve as perspectivas dos

demais paises desenvolvidos do G7 vao-se deteriorando. As projecdes da OECD de fim de mar¢o para o ano
de 2009 contemplam o aumento da recesséo aberta, com uma queda de cerda de 4% para as economias
americana e da Uni&o Européia e de 6,6% para a economia japonesa. A Organizacdo Mundial do Comércio
por suavez prevé umareducdo do volume do comércio internaciona de 9% para 2009 (independente de que
ocorra com a deflagéo de pregos).

A situacdo fiscal também é preocupante nos EUA e na Uni&o Européia. O déficit previsto pelo FMI para
2009 seria de 12% e 10% dos respectivos PIBs. No caso americano com os programas adicionais de
incentivo fiscais e financeiros do governo Obama o déficit pode alcancar cerca de 17% na execucéo fiscal de
2009. Apesar destes déficits monumentais, o FMI continua recomendando programas fiscais anticiclicos que
exigiriam uma expansdo fiscal global programada de U$5 trilhfes para obter um impacto positivo estimado
em 4% do PIB mundial, até o final de 2010.

A ansia de obter resultados convergentes e positivos até o fim de 2010 deu areunido de Londres do G20 um
carater historico de boa vontade politica das liderancas fundamentais do mundo desenvolvido e dos paises
emergentes. Evidentemente o carater simbolico desta alianga ndo é desprezivel para melhorar as expectativas
dos principais agentes politico-econdmicos da economia mundial. Os acordos, em principio sobre politicas
anticiclicas e algumas poucas promessas de medidas de regulacdo com vistas a estabilizacdo dos sistemas
financeiros globalizados (regulacdo dos fundos hedge e controle dos paraisos fiscais com o fim do sigilo
bancario) encontram, no entanto, dificuldades préticas néo triviais. No que diz respeito as politicas
anticiclicas, o problema estd na assimetria, tanto das situactes fiscais como da capacidade de financiamento
externo aos devedores por parte dos grandes paises credores.

Paradoxal mente a situagéo continua mais favoravel nas relagoes devedor-credor dos EUA e da China, apesar
de que a assimetria entre a situagdo dos dois paises é considerada por muitos analistas como o cerne do
desequilibrio da economia mundial, quando n&o araiz Ultima da atual crise (5).

N&o quero entrar a fundo nesta discussdo, mas convém lembrar rapidamente o caréter contraditério da
relacdo EUA-China (6). Até arecente crise ela era considerada de matuo beneficio direto por ambos os
paises e por gquase todos os que se beneficiavam indiretamente do seu crescimento mais rapido a partir da
década de 90 (em particular os continentes americano e asiético).

O “matriménio” de mutua conveniéncia parece ter acabado quando o comércio acoplado ao forte
investimento direto das filiais americanas desacel erou bruscamente e ndo existe outro credor no mundo com
reservas suficientes para financiar aatual situacéo deficitéria do governo dos EUA. A alternativado Tesouro
americano seriafinanciar o gigantesco déficit fiscal através das emissdes do FED sem fundamento em
reservas internacionais disponiveis. Esta situag@o, que levaria certamente a uma forte depreciacéo do dolar,
ndo parece ser desejada por nenhum dos paises detentores de reservas em dolar.

A decisdo do G20 de triplicar os recursos do FMI de U$250 bilhdes para U$750 bilhdes com contribuigdes
dos paises dispostos afazé-lo e a expansdo das emissdes de Direitos Especiais de Sague, ndo resolve
evidentemente o dilema do financiamento externo entre os EUA e a China. O FMI s6 pode socorrer alguns
paises periféricos que enfrentam crises de pagamentos de suas dividas (como os paises da Europa Oriental,
da Colémbia, do México e do Caribe).

Assim ndo foi por acaso que as vésperas da reunido do G20, o presidente do Banco Central da China declarou
seu descontentamento com o privilégio de “ senhoriagem” dos EUA de ter o ddlar simultaneamente como a
mais importante moeda reserva da economia mundial e a0 mesmo tempo de “livre emissdo” do seu Banco
Central. Obviamente sua proposta de substitui-lo por direitos especiais de saque do FMI néo tem qualquer
viabilidade, tanto pela oposi¢éo dos EUA quanto pelo montante irrisorio de recursos disponiveis em DES
frente ao volume em dodlares das reservas

internacionais. Essa contradicéo ficou manifesta nareunido do G20 quando a propria China se dispos a
contribuir parao FMI com uma quantia minima em proporcao as suas reservas em dolar.



Por sua vez a declaragéo de Obama de que 0 mundo vai ter que se acostumar aviver sem o “excesso de
consumo” € igualmente paradoxal. Salvo se, além de ironizar a China que teriatambém de se “gjustar”, ele
estivesse ignorando o impacto, ndo apenas de curto prazo, mas também de longo, que uma queda acentuada
do consumo americano teria sobre a sua propria economia. Enfim ameacas ou ironias a parte € indiscutivel
gue crise pode se converter em depressao duradoura quanto mais forte for o tipo e a duragéo do gjuste
das duas economias mais importantes do planeta.

Quando ainda se falava em “ desacoplagem” dos paises emergentes da crise, 0 comportamento de paises
como a China e o impacto de suas relagdes internacionais no L este Asiético era uma das grandes esperancas.
A desaceleracdo industrial e do comércio exterior da China atingiu, porém fortemente os paises do Leste da
Asia, de modo que a recessio aberta atingiu até agora todos os paises da economia mundial com excecdo da
Chinaedaindia.

A discussdo mais recente entre 0s macroeconomistas anglo-saxdes centra-se em estimar a profundidade desta
crise quando comparada com a de 1930. Paul Krugman usa um gréfico da evolucéo da producdo industrial
dos EUA para demonstrar que a atual recessao € bem menor que a de 1929 (7). Eichengreen e O’ Rourke
apresentam resultados diferentes em um trabalho ainda progresso (8). Segundo eles, como as quedas na
producdo sd0 muito maiores na Europa, Japdo, outros paises asiéticos e na América Latina, se fizermos a
comparacao dos indices de producédo industrial mundial nos dois casos, as conclusdes sdo muito diferentes do
que tomando apenas os EUA. Nos ultimos nove meses da atual crise arecessdo seria tdo aguda quanto nos
primeiros nove meses depois da Crise de 29 e a queda no valor global das agdes seria aindamaior.

Como aliquidez atual é imensa, com taxas de juros reais praticamente nulas e politicas anticiclicas
generalizadas (ao contrario do ocorrido na crise de 30), as possiveis implicacdes de uma andlise deste tipo
seriam extremamente pessimistas. O que mais me preocupa, porém nao € este tipo de exercicio, mas o fato de
gue nem a crise bancéria americana, nem a crise de crédito globa se encontram perto de solucéo e que o
efeito de contagio da crise de 30 eramenor que o da atual crise, dada a situagéo de globalizacéo financeirae
as profundas assimetrias na economia mundial.

E esse tipo de comparagio estrutural, que piora o meu pessimismo sobre a atual crise. Em contrapartida estou
relativamente otimista por ndo estar a vista“como solucdo” umanova guerramundial. Em relacdo ao Brasil
ndo posso deixar de estar também moderadamente otimista, tendo em vista o seu baixo grau de inser¢éo na
globalizacéo financeira, a sua pequena divida de origem fiscal e a proporcéo téo alta entre o mercado interno
e 0 mercado de comércio exterior. Tudo isso d& ao pais um maior grau de autonomia e torna os seus
governantes altamente responsaveis pelo destino de nossa recuperagao.

* Economista, Professora Emérita da UFRJ, Professora Associada da Unicamp e Ex-Deputada Federal
pelo PT-RJ. Artigo publicado pela Agéncia Carta Maior (www.cartamaior.com.br) em 05 de junho de
20009.

(1) Na verdade o periodo de crescimento e a duragdo do ddlar flutuante como reitor do sistema financeiro
global ultrapassou de muito o periodo “ virtuoso” do regime de taxas fixas de Bretton Woods que
terminou em 1973. A tal ponto foi achado funcional o “ ddlar flexivel” e a globalizacéo financeira, que o
novo regime foi apelidado por alguns de “ 11 Bretton Woods” .

(2) Ver M. C. TavareseL. E. Mdlin, “ A Reafirmacdo da Hegemonia Americana” , in Poder e Dinheiro —uma
economia politica da globalizacéo, Vozes, Petrépolis, 1997.

(3) Desta parte, A. Greenspan, fez recentemente autocritica, respondendo ao coro de vozes acusatorias.

(4) Ver artigo “ Latinoamerica 2009: el privilegio de ser como todos’, in Politica Exterior, n® 128.
Marzo/Abril 2009.

(5) Ver Sephen Roach, “ Como evitar a depressiao enquanto cai o consumo” , Valor Econémico, 16/04/2009.
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(6) Ver M. C. Tavarese L. G. Belluzzo, A mundializac&o do capital e a expansdo do poder americano. in:
Fiori, J. L. (org) O poder americano. Petropolis. Vozes, 2004.

(7) Ver Krugman, P., “ The Great Recession versus The great Depression” (20/03/2009) —
http://krugman.blogs.nytimes.comy/2009/03/20/the-gr eat-r ecessi on-ver sus-the-gr eat-depr ession/

(8) Ver “ A Tale of Two Depressions’ , com um resumo em WWWw.VOXeu.org
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