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Resumo

Esse trabalho é uma monografia de encerramentardo de Ciéncias Econbmicas da
Universidade Federal do Rio de Janeiro. Seu oljdétivapresentar uma resenha sobre a crise
econdmica global, cujo inicio pode ser identificaoano de 2007, mas cujo final ainda nao
se sabe quando, efetivamente, ocorrera. Nessedhiwalfaram identificadas algumas das
principais causas desse colapso, como a desreguiliz&istema financeiro americano, a
manutencdo de baixas taxas de juros pelo FED @0& e 2004, a entrada macica de
recursos externos nos EUA, a disseminacdo de musleimstrumentos financeiros, a
ideologia politica que permitiu o enfraquecimento slipervisdo bancaria e o movimento
ciclico das economias. Além de buscar explicac@ea p crise, essa monografia mostra a
relacéo entre o fendbmeno atual e aquele que atmgitonomia mundial nos anos 1930. Por
fim, apresentam-se os diversos ciclos que estaol\adus no fato analisado, ciclos estes que

superam em muito a pura oscilacao e alternanciatdadades produtivas e financeiras.



1. Introducao

Em marco de 2007, quando perdas gigantescas farantiadas por dois fundos de
investimento imobiliario dos EUA (EICHENGREEN, 2@)8era inimaginavel que uma das
maiores crises econdmicas do mundo contemporaragaesendo anunciada. Na verdade,
com excecao de poucas vozes em todo o mundo, gacgenal ainda era de que a economia
global experimentava um bom momento e continuaeacendo. Alguns, mais euforicos e
confiantes na capacidade dos mercados se aut@reguyl chegavam até a cogitar a
perpetuidade do crescimento mundial e contestagaeoaas que propunham um movimento
ciclico para as atividades produtivas e financeitaadiais.

Pouco tempo depois, entretanto, ficou evidente agi@erdas déccredited Home
Lenders Holdinge doNew Century Financia(EICHENGREEN, 2008b) ndo eram eventos
isolados. O resgate do banco ingi&sthern Rockcujas atividades estavam concentradas no
mercado imobiliario, pelo governo daquele pais, satembro de 2007, mostrou que 0s
problemas do sistema financeiro ndo eram pequemnd® @stavam restritos as organizagdes
norte-americanas.

Complementando a onda de mas noticias, em mar@0@k oBear Sternsum dos
maiores bancos de investimento do mundo, foi vendgil pressas paraJ®Morgan Chasge
numa tentativa desesperada do governo norte-ameram evitar o surgimento de uma crise
sistémica. Apesar dos esforgos, porém, o pior agstava por vir e a faléncia dehman
Brothers em setembro daquele ano, provocou um verdademws no mercado financeiro
global, com a maxidesvalorizagdo de diversos atidas carteiras das instituicdes e o
congelamento do mercado interbancario, o que nhiatiip os efeitos negativos da crise.

Diante desse quadro, inimaginavel pouco tempo alte£asos narrados, os efeitos da
crise no mercado real passaram a ser sentidoeesdsvempresas experimentaram resultados

negativos, reduziram suas projecdes e tiveram d@arco niumero de funcionarios, o que
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provocou grande aumento do desemprego. Simultaergandiversas perguntas comecgaram
a ser feitas. O que teria provocado essa crisegquRonao se pdde evita-la? E uma das mais
importantes: como agir para impedir que ela voliregir a economia mundial no futuro?

As analises minuciosas mostram ser impossivel ifdsmt uma Unica explicacao
isolada para o fenbmeno. Na verdade, uma sérietdee$ interligados contribuiu para a
ocorréncia da crise. Essas razdes levam-nos de &gitande depressao dos anos 1930, o que
demonstra a complexidade da situacdo enfrentadalnmegnte. Logo apdés aquela que é
encarada como a mais grave crise econémica muddidbdos os tempos, uma série de
instrumentos regulatdrios foi adotada nos EUA, mfamdo uma supervisao eficaz sobre o
sistema financeiro e impedindo que as instituigiaegiele pais tivessem liberdade de atuacéo.

A medida que as lembrancas foram ficando esquecidasiemoria, entretanto, os
bancos norte-americanos passaram a pressionar erngoyara que a regulacdo fosse
reduzida, o que foi sendo atendido gradativameBl@ HENGREEN, 2008b). Com isso, a
concorréncia no mercado dos bancos comerciais envstimentos nos EUA cresceu
fortemente e diversos novos instrumentos finansdomam criados. As novas ferramentas e a
crescente desregulardo permitiram que as instésic@lavancassem-se fortemente e
utilizassem capitais de curtissimo prazo para sanéiiar (BORDO, 2008), o que elevou
significativamente os riscos das operacgodes.

Além desses fatores, a situacdo macroecondmica-aorericana também contribuiu
significativamente para a eclosdo da crise. O awrtejuros dd-ederal Reserve- FED em
2001 para combater a recessao decorrente do esl@baha das empresas de alta tecnologia
e dos ataques de 11 de setembro aumentou signdicente a atividade econdmica. De
2001 a 2004, a taxa foi mantida em patamares haixgsie contribuiu para a expansado do

crédito e o endividamento da populacdo (EICHENGRERNO08b). Quando os juros



comecaram a subir, em 2005, a inadimpléncia acongpaa, algo que, como sera visto, foi
uma das causas da crise.

A Teoria dos Ciclos, que costuma ser perigosanmesgeecida nas fases de bonanca e
euforia, também auxilia a explicar o colapso dtesis, descrevendo e prevendo movimentos
oscilatorios. Os estudos de Minsky contribuem $icativamente para isso ao relacionar a
ciclicidade econdmica as posi¢coes adotadas petrgegje a reducdo da aversao ao risco das
instituicbes ao longo do tempo (DEOS, 2008). Aléssal a intrinseca relacdo do sistema
habitacional com os ciclos estudados (LEAMER, 20@()lita a compreensdo das causas
dessa crise.

Ricupero (2008) também contribui de maneira sigaiiva para explicar a crise, ao
analisar as idéias por tras de importantes moviosend mercado internacional. Como sera
trabalhado, o autor apresenta uma visdo diferanie, tenta identificar as causas mais
profundas do fenbmeno estudado, fugindo dos sirgoenando as raizes ideologicas do
problema.

Nesse trabalho, tentar-se-4& compreender de maaleiemgente a crise econdmica
eclodida entre 2007 e 2008. Inicialmente, serdadas e explicadas as causas sintomaticas
diretas do fenbmeno. Entdo, apresentar-se-a o pentsta de Ricupero (2008) e se analisara
a relagéo dos ciclos econémicos com o colapsodeiam incluindo-se um referencial tedrico
sobre o tema.

Por fim, uma conclusao sera adicionada. Nessa fiaale 0 autor expora sua opiniao
sobre a crise e apresentara os ciclos que, empo@da estdo envolvidos nesse processo,
indo além da ciclicidade de negécios. Porém, \alierstar que o objetivo deste trabalho, cujo
formato é proximo ao de um ensaio, é fazer um kewaento de eventos e apresentar algumas

andlises do tema, sem ter, assim, 0 compromissaicmarhipétese central definida.



2. “Re(gu)lacdes” com o Passado

Os atuais problemas econémicos mundiais tambénursdexemplo da semelhanca
entre o passado e o presente e da inabilidade lueranaprender com os erros de nossos
antecedentes. Para defender essa idéia, ¢ immor&d@mnbrarmos o contexto em que se deu a
grande depressdao dos anos 1930. Naquela épocastemai financeiro americano era
dominado por grandes conglomerados, que reuniaroobatbomerciais e de investimento.
Enquanto aqueles eram geridos por individuos corrma&erséo ao risco, estes o eram por
gestores mais gananciosos e dispostos a assulfiHoslENGREEN, 2008b). Empregando
0S baratos capitais dos bracos organizacionais rcaaise e aproveitando o momento de
euforia na economia americana, 0s bancos de invastio realizaram diversas atividades
especulativas. Quando a bolha estourou, houve uamalg corrida as agéncias por parte dos
clientes, visto que seus recursos estavam ameagal#ssgrandes perdas dos conglomerados.
Isso disseminou o panico e uma profunda crisersisginstaurou-se.

Para piorar a situacéo, as idéias classicas daligr@o e auto-regulacdo econdmica
ainda eram vistas como verdades absolutas. Emdutiggo, 0 controle e supervisédo estatais
sobre o sistema eram minimos, o que impediu a tardadnedidas profilaticas por parte das
autoridades americanas. Dessa forma, sem uma ¢éaguiarte sobre as instituicoes, 0s riscos
tornaram-se muito elevados e quando os precostid?dos aomecaram a despencar e a corrida
aos bancos teve inicio, ja era tarde demais.

A solucdo para esse problema foi implementada teirardécada de 1930 junto de
outras medidas intervencionistas governamentais1®38, foi promulgado &Glass-Steagall
Act, que separou 0s bragcos comerciais e de investmdas instituicdes financeiras
(BORDO, 2008). Dessa forma, o sistema foi fragnamtavitando-se o uso dos depdsitos a
vista para atividades especulativas. Além dissta da mesma épocaRegulation Q que

impds tetos as taxas remuneratorias pagas pelosodam estabeleceu a proibicdo de
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remuneracdo aos depositos em conta correntes (RRABD 1999). Dessa forma, as
atividades das instituicdes financeiras tornararbastante restritas, em virtude da reducao
dos capitais disponiveis para a realizacdo dasagpes e da dissolucdo dos conglomerados
bancarios.

No entanto, a medida que as lembrancas da crisemfosendo esquecidas
(EICHENGREEN, 2008b) e a economia mundial se dedeiay o setor financeiro norte-
americano passou a pedir maior liberdade de atu@gioo foi observado por Ricupegbal,

0 poder dessas instituicdes cresceu fortementerago ldos Ultimos anos, assim como a
pressao exercida por elas sobre o governo dos PO®essa razéo, a regulacao sobre o setor
comecou a afrouxar gradativamente. Nos anos 1%/@axas cobradas para corretagem de
acOes, que haviam sido fixadas anteriormente, fditeeradas e, na década de 1980, foi a vez
da Regulation Qser revogada, alimentando o sistema com novoss@&x incentivando a
concorréncia entre as instituicbes pelos depoditsclientes (EICHENGREEN, 2008b). Por
fim, no final da década de 1990, as restricfe$tss-Steagall Acsobre a associacdo de
bracos comerciais e de investimento das institgifi@anceiras foram superadas.

E importante ressaltar que todas essas medida®s ftormadas em uma época muito
benéfica para a economia americana, que crescewadaxa média de 3% de 1972 a 2006
(LEAMER, 2007). Dessa forma, as instituicbes pucterdiversificar suas atividades e
expandir o crédito nas mais diversas formas, otgodém contribuiu para a expanséo dos
EUA.

Um problema, porém, foi a grande loucura que seotoio sistema financeiro norte-
americano. A liberacdo das taxas de corretagemowafeliretamente os bancos de
investimento, que tinham nelas uma importante fdeteeceita. Posteriormente, a revogacao
dos tetos sobre os depdsitos financeiros fez coanogubancos comerciais entrassem numa

ardua concorréncia e os fizessem procurar novasafde investimento (EICHENGREEN,



2008b). Com o fim doGlass-Steagall A¢tos bancos comerciais puderam adentrar no
mercado de investimentos, “roubando” das organemcdaquele setor seus ultimos
privilégios (as corretagens ja haviam sido flexziaitlas).

Para sobreviver, os bancos de investimento tivedlanelevar sua alavancagem e
passaram a se financiar com fundos de curtissimpopdo mercado interbancario. Para
atender a essa demanda, os bancos comerciais tilaingan oferta de capitais, visto que
precisavam encontrar uma forma de remunerar ossidepdlos clientes (EICHENGREEN,
2008b). Além disso, aquelas instituicbes comecagardesenvolver novos instrumentos
financeiros para oferecer aos seus clientes. N#sgexto, nasceram @ollateralized Bond
Obligations (CBOs) nos anos 1980 e d@sset-Backede Mortgage-BackedSecuritiese
ComercialPapers(SOBREIRA, 2008), nos anos 1990, que seréo exggadsteriormente.

Segundo Eichengreen (2008b), ndo se pode culpaudancas regulatorias pela crise.
E mais do que justo que as taxas de corretagem $kggiveis, o que beneficia diretamente
0s pequenos investidores. Além disso, limitar asureeracdes dos depdsitos bancarios € um
contra-senso, pois prejudica os correntistas, guaaf claramente beneficiados pelo fim dessa
legislacdo. O problema, no entanto, sdo as conseigiséperversas de todas essas mudancas
para os bancos de investimento. Obviamente, € yp@odessas organizacdes elevar seus
riscos e alavancagem para manter seus niveis@etede lucros. Entretanto, a interligacédo
do sistema aumentou significativamente com a rexldgd controles governamentais. Todas
as instituicdes formavam uma rede de dependénciamgéio do mercado interbancario e dos
instrumentos derivativos criados, que transferiesgos entre 0os bancos de diversos paises.

Esse fortalecimento dos lacos, entretanto, ndadompanhado pelos mecanismos de
supervisao bancaria. Em funcao disso, os bancos/dstimento, que estavam cada vez mais
conectados a outras instituicdes financeiras, pegngam foram da zona de controle dos

orgéos de fiscalizagdo norte-americanos (EICHENGRE®O08b). Dessa forma, a regulagéo



permaneceu adequada para um sistema financeirees&o, algo que se tornou incoerente
com a nova realidade ap0s a revogacaGlds- Steagall Act

Em vista disso, 0 que se viu foi uma aceleracatre@nglomerizacdo” do sistema
financeiro dos EUA, com bancos comerciais criandeos bracos de atuacédo e bancos de
investimento diversificando cada vez mais suasidatiles. Apesar disso, estes ultimos
permaneceram fora da “rede de regulacédo” (EICHENEBRE008Db, p. 3). A verdade é que a
atualizacao do sistema de supervisao foi mais k@mtgue a atuacdo dos bancos, que agiram
rapidamente para aproveitar as oportunidades sesmsenportunados por mecanismos de
controle governamentais.

O que se pretendeu mostrar nessa parte do trafmllaointrinseca relacdo entre a
crise atual e a grande depresséao, no que se esfaielo de enfraguecimento-fortalecimento-
enfraquecimento dos mecanismos de controle e sg@erlsancéaria. Obviamente, essa néo foi

a Unica razéao para o atual colapso, havendo ctdressas que serdo estudadas a seguir.
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3. Os Anos de Bonanga

A analise dos ciclos econdmicos mostra que, pararhana crise e uma depressao, é
necessario que, antes, haja um periodo de expansiosperidade. Na crise econ6mica
estudada nao foi diferente. Os anos que a precaderam muito positivos para as atividades
produtivas e financeiras mundiais. Com excecéaolgigna colapsos em paises emergentes,
em decorréncia dos problemas nos seus balanc@gdenpntos, e de uma rapida recessao em
2001 nos EUA, em funcéo da crise das empresas.ponte dos ataques terroristas de 11 de
setembro, desde os Ultimos anos da década de i&%peoximadamente, 2006, a economia
mundial experimentou um periodo de grande prospeeid

Como sera analisado, mesmo 0s problemas citadesaxntente (bolha das empresas
de alta tecnologia e dificuldades dos emergen@syibuiram para o estouro da crise atual,
visto que as respostas monetarias dadas a elesgpe#yno americano incentivaram o
crescimento econdmico posterior de maneira exadarba

Dentro desse contexto de boom produtivo e finaacetguns fatores merecem
destaque especial: 0 reaquecimento do setor irddbilipor meio da expansdo do crédito
subprime as baixas taxas de juros mantidas pelo FedersériRe e a injecdo macica de
recursos estrangeiros na economia norte-ameripameenientes majoritariamente da China.
Todos eles estdo conectados e impulsionaram aasdbidiclo atual, como sera analisado a

sequir.
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3.1. O Reaquecimento do Setor Imobiliario
A atual crise econdmica mundial esta diretamenéeimada ao mercado imobiliario

norte-americano. Esse setor experimentou um crestimastrondmico no inicio dos anos
2000 e agora, com a explosdo da inadimpléncia, pedeonsiderado a “faisca necessaria
para que o incéndio fosse iniciado”. Para enteraleelacdo desse setor com a crise,
entretanto, mais uma vez precisaremos voltar asapgaspara compreender as causas da
exorbitante expans&o imobilidria dos EUA.

Durante a década de 1980, a inflacdo nos Estadid®$Jastava em niveis elevados e,
para combaté-la, o Federal Reserve adotou fortéisicae monetarias (CARDIM DE
CARVALHO, 2008). A taxa de juros norte-americana@bu a 19% ao ano em julho de 1981
e encerrou a década na casa dos 9% aoFau®i@al Reserve2009). Isso chegou a ocasionar
uma recessao no inicio dos anos 1990, mas essaan&dionsiderada por muitos como a
responsavel pela baixa inflagdo americana nas dead1990 e 2000.

Em funcé&o do controle do indice de precos, o FE@emplicar uma politica de juros
baixos, em torno de 5% ao ano, até o primeiro streade 2001. Dessa maneira, garantiu-se
um solido crescimento da economia real americang@iiah puxou consigo o restante do
mundo globalizado. Nesse periodo, entretanto, obagdos bancos no mercado dos EUA
eram limitados, em func&o das baixas taxas de pmaigcadas. Por essa razao, as instituicoes
passaram a buscar novas possibilidades, que tsemesetornos melhores. Nesse contexto,
0os mercados emergentes configuravam-se como umapooanidade.

Paises como o México, o Brasil, a Russia e os Jigrsaticos necessitavam de
recursos para equilibrar seus déficits e oferedmms taxas de remuneragdo. Entretanto,
também eram mais arriscados, o que ficou compropatis seguidas crises de balancos de
pagamentos (CARDIM DE CARVALHO, 2008). Aléem dess#of a demanda desses paises
por recursos estava abaixo da oferta originadastensa norte-americano. Em funcéo disso,
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ficou claro que as instituicdes bancarias dos ElWcipariam encontrar outro mercado para
injetar seus capitais excedentes.

O setor habitacional americano poderia absorverdgrgarte dos recursos excedentes.
No entanto, ele é “essencialmente maduro, de anesto relativamente lento, especialmente
depois que a populacdo americana comecou a engelhgARDIM DE CARVALHO,
2008, p. 2). Em funcdo disso, para conseguir gamesse segmento, seria necessario
descobrir uma nova maneira de aplicar os recuvssts, que a expansao setorial era baixa e
ndo poderia trazer ganhos significativos. E nessgéegto que ocorre a expanséo do famoso
créditosubprime

As instituicdes financeiras concluiram que o Unjeito de expandir o mercado
imobiliario seria reduzindo suas exigéncias emcBmaaos tomadores. Antes, fazia-se uma
analise minuciosa das condi¢cbes financeiras e girido dos adquirentes. Isso, porém,
impedia que muitos dos demandantes obtivessemt@rpdr ndo reunirem as condi¢cdes
necessarias para tal, segundo as regras em vigar.sBlucionar esse problema e aplicar os
capitais ociosos do sistema, 0os bancos expandisdimhas de crédito imobiliarisubprime
Dessa forma, pessoas sem emprego fixo, sem a meimil@ma exigida e sem patrimoénio de
garantia passaram a contratar altos financiameletdsngo prazo.

Isso seria duplamente benéfico para as instituicpes elas poderiam aplicar os
recursos ociosos que detinham e cobrariam taxagaemais elevadas, em funcédo do maior
risco inerente ao negécio de crédgabprime (CARDIM DE CARVALHO, 2008). No
entanto, ainda restava um problema: como seriaiyabssealizar efetivamente essas
operacoes?

Sendo de alto risco, esses empréstimos teriamifidagées muito baixas, o que
demandaria elevadas provisdes contra perdas futamaslecorréncia disso, os bancos teriam

de elevar seus Capitais de Referéncia, o Patrimdgigdo exigido das instituicdes para que
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elas realizem suas operagcfes, uma espécie de leostiore a alavancagem e 0s riscos
assumidos. Além disso, 0 que levaria os tomadagesntpréstimos imobiliariosubprimea
aceitar as elevadas taxas, que poderiam levapesder seus imoveis e 0s valores pagos no
futuro?

Para solucionar esses problemas, as instituichesdeiras adotaram uma série de
medidas e contaram com a inércia dos 6rgaos regeladorte-americanos. Primeiramente,
para elevar a classificacdo dos financiamentosembdos, resolveu-se substituir o julgamento
dos analistas pela frieza dos modelos estatistises. favoreceu a nota de avaliagdo dos
créditossubprimepela seguinte razéo: o passado era positivo! (a ee dados historicos
utilizados para prever a inadimpléncia dos consraboiginados nas épocas de baixos juros e
crescimento econdmico, mostravam que os adquirenteseguiam manter o nivel necessario
de renda e pagavam as prestacées em dia (CARDIGARVALHO, 2008).

Esse fato apoiava-se em dois pressupostos defentBdenhamente pelos tedricos
neoliberais: a racionalidade dos modelos matenstems beneficios da auto-regulacao.
Durante os anos 1980 e 1990, tornou-se comum gareglie era possivel prever com
exatiddo os comportamentos possiveis com base elos daistéricos. Obviamente, os
modelos estatisticos sdo de grande valia, desdampiados numa abrangente base de dados
e num grande numero de variaveis. Esse foi exatameproblema dos modelos utilizados
pelos bancos: o passado no qual ele se apoiou @ita neduzido e ndo mostrava com
exatidao a inadimpléncia historica real.

A auto-regulacdo, por sua vez, foi possivel gragmsmudancas na legislacdo de
supervisao bancéria e ao enfraquecimento dos 6rgépsnsaveis por executa-la. Em virtude
disso, as instituices financeiras tiveram libeedpdra classificar elas proprias seus ativos de

risco, utilizando as “infaliveis técnicas quantitas”.
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O primeiro problema de classificacdo foi superaduoluzindo as necessidades de
Capital de Referéncia das empresas que concediampgestimos. Agora, seria necessario
comercializar esses financiamentos, convencendionosdores de que eles poderiam pagar as
prestacfes das confortaveis casas que estavamamaiopitUma série de fatores contribuiu
para isso, desde as agressivas politicas remunasatios bancos e das corretoras até a
ingenuidade dos adquirentes.

Primeiramente, as corretoras imobiliarias, respagisgpor vender os imoveis, nao
mantém uma relacdo duradoura com os tomadores geesimos (EICHENGREEN,
2008a). Em funcéo disso, sua preocupacao unicalizaiea venda, por meio da assinatura do
contrato, e repassar o empréstimo para o bancsociedade de crédito imobiliario. Por essa
razao, eles ndo se preocupam em informar adequatae adquirentes sobre as condi¢des
de seu financiamento, nem em transmitir as infof@acaos bancos com o maximo de
precisao.

As caracteristicas dos tomadores de financiameantosiliarios subprimeé outro
fator que permitiu a comercializacdo desses credibon taxas elevadas. Sendo pessoas mais
humildes, muitas vezes faltava-lhes instru¢cdo paber como agir ao realizar a compra e as
posteriores hipotecas de seus iméveis. Essa irdpteiifoi aproveitada pelos bancos e pelas
sociedades corretoras e hipotecarias norte-amescaue ofereciam “condicbes especiais”
de crédito.

A verdade é que os juros cobrados dos tomadores emascentes e variavam de
acordo com a taxa de juros do FED. Dessa formaialmente, os adquirentes pagavam
parcelas menores do que os juros efetivamente dofyra que caracterizava a “amortizagao
negativa” (EICHENGREEN, 2008b). Em seus resultagosém, as instituicbes financeiras
mostravam grandes lucros. Além disso, 0s novos pffetarios” eram incentivados a

hipotecar seus imoveis, em virtude da valorizaggmeementada no periodo. Dessa forma,
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eles tomavam novos empréstimos, quitavam os argsreainda Ihes sobrava dinheiro para
consumir. Com isso, o endividamento continuavaaaar, apoiado no “boom” imobiliario.

Tudo isso foi incentivado pelas politicas salarids bancos e das sociedades
hipotecarias, que incentivavam seus gestores anassnl riscos, atrelando suas remuneracdes
ao numero de financiamentos concedidos.

Como se pode observar, nos ultimos anos antesisky or setor imobilidrio norte-
americano experimentou uma grande expansao. Aaslida créditsubprimeconfiguraram-
se como uma nova fronteira de investimentos, guexiglorada fortemente pelas instituicées
do sistema financeiro dos EUA. Apoiado numa fraegulacdo e em modelos estatisticos
viesados, 0 sistema norte-americano expandiu oitaré&tibprime para canalizar seus
abundantes recursos. Além disso, as condi¢cOesiaispee financiamento, a falta de ética e as
politicas remuneratorias de corretoras hipotecasagsiedades de crédito imobiliario e
bancos, alimentadas pela ingenuidade de adquirengeda busca de elevadas margens de
lucros, facilitaram o crescimento setorial.

Alguns fatores contribuiram ainda mais para o bamwbiliario e para a posterior
explosdo da inadimpléncia e eclosdo da crise. Ceana analisado a seguir, a situacao
econdmica mundial dos dez anos entre 1996 e 20tBlndu diretamente para a expansao
do crédito nos EUA. Outro fato importante é queso de modernos instrumentos financeiros
derivativos, propiciado pela desregulacdo setonalrada anteriormente, permitiu a
transferéncia dos riscos do mercado imobili&gidprime norte-americano para diversas
instituicbes em todo o mundo. Dessa forma, simafiarente, espalharam-se explosivos por
todo o globo e conseguiram-se Nnovos recursos panarar outras bombas, tornando evidente

gue, alguma hora, tudo poderia vir abaixo.
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3.2. Juros Baixos e Muitos Recursos
Durante esse periodo de crescimento aceleradopdbiss fatores também merecem

destaque, estando diretamente ligados a expansdiiliaria. Na década de 1990 e no inicio
dos anos 2000, o Sudeste Asiatico era uma daseeegife mais cresciam em todo o mundo
(fato que ainda € uma realidade). Em funcéo dissxplicando também), a China e os Tigres
Asiéticos recebiam muitos investimentos externaacjpalmente do Japéo e dos EUA . Com
producbes voltadas para a exportacdo, esses [essadram a gerar grandes riquezas e a
reinvestir grande parte delas internamente.

Durante o biénio 1997-1998, entretanto, uma graige @tingiu aquele continente,
originada no mercado de cambio daquelas nacOestandb diretamente seus balancos de
pagamentos e dividas externas. Em funcéo dissanonagds a recuperagdo econdmica local,
as populacdes e instituicdes daqueles paises ragduas investimentos na economia interna.
Culturalmente avessos ao risco e poupadores, a@lEsaam a aumentar suas reservas de
dolares, comprando titulos do governo american€ KEENGREEN, 2008b), apesar das
baixas taxas de remuneragdo que serdo estudadaseaddiante disso, houve uma mega
injecAdo de recursos, originados no exterior, nan@wia americana, 0 que reduziu
significativamente os custos dos empréstimos. Déssaa, o crédito ao consumidor foi
facilitado enormemente, permitindo que os norterararos endividassem-se muito acima de
seus limites reais, 0 que propiciou a continuiddalerescimento dos EUA, puxando consigo
a economia mundial.

Para muitos, essa relagéo existente entre a nacamericana e a China, o Japao e
outros Tigres Asiaticos seria um “Bretton Woodsnfoimal” (RICUPERO, 2008). Nesse
modelo, os paises do sudeste da Asia produziriabmi®os custos e, posteriormente,
exportariam para os EUA, produtos manufaturados.tié@a, as centenas de bilhdes de
dolares de superavit comercial asiatico seriamraaids a compra de titulos puablicos norte-
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americanos, garantindo assim o equilibrio das saigase pais e 0S recursos necessarios para
que a populacdo americana continuasse tomandotacrédiconsumindo os produtos
importados e aqueles produzidos localmente. Issangjga 0 crescimento econémico da
China, de outros paises asiaticos e dos EUA, malséia do restante do mundo, inserido na
cadeia produtiva das mercadorias fabricadas.

Além dessa injecao de recursos, entretanto, oatow €ontribuiu diretamente para o
boom imobiliario e de consumo norte-americano: aigds taxas de juros praticadas pelo
FED. Se na década de 1990, as taxas ja tinham sgidmaem patamares baixos
(comparativamente a década de 1980), de cerca ded6%nal de 2001 a 2004, essa
remuneracao foi reduzida ainda mais, mantendo-saswde 1,5%¢ederal Resrve, 2009).
Essa reducdo brusca foi originada por duas razdestouro da bolha das empresas de alta
tecnologia e o medo de uma crise global geradospataques terroristas a Nova York e
Washington.

No final de 2000, o prec¢o das acOes das empresaltadecnologia despencou. O que
ocorreu foi que, nos anos anteriores, esses paydisrizaram-se excessivamente,
ocasionando a formag¢ao de uma bolha setorial. Rendaro de 1997 a agosto de 2000, por
exemplo, o indicedNasdagapresentou uma valorizacdo de, aproximadamen@82Desse
ultimo més até marco de 2001, essa carteira perel@a de 50% de seu valor. Em funcéo
disso, o consumo das familias norte-americanassigiificativamente, devido as restricdes
de crédito e & queda do valor do patrimonio.

Para combater uma possivel recessdo, o FED reduaitaxa basica de juros, de
margo de 2001 a agosto do mesmo ano, em 225 poasedtederal Resrve, 2009). Isso ja
permitiu uma sensivel melhora no PIB norte-amedc&m setembro do mesmo ano, porém,
0s ataques terroristas aos EUA levaram terror aasados e trouxeram de volta o risco de

uma séria recessdo. Mais uma vez, o Federal Rasiizeu a politica monetaria para injetar
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liquidez na economia e evitar a queda do produicaamento do desemprego. De setembro
de 2001 a janeiro de 2002, a instituicdo cortoerauneracdo de seus titulos em mais 125
pontos.

Essa medida expandiu os investimentos privadoso@oenia norte-americana, o que
permitiu a recuperacao da producao e a superacaasdos gerados. Nesse periodo, o crédito
para consumo e para a compra de imoveis crescememente. A combinacao de recursos
abundantes e baixos juros fez com que o endividimaa populacdo americana atingisse
niveis muito elevados. O crescimento econdmico &larizacdo imobiliaria, entretanto,
mascaravam e eram incentivados por essa situagdsalorma, um ciclo formou-se: quanto
mais as pessoas tomavam empréstimos, mais consummais a economia crescia, mais
pessoas podiam tomar empréstimos, mais 0s imoOeeigarizavam e mais as pessoas
podiam consumir.

Nesse contexto, caso o FED tivesse elevado a @yarals, poderia ter combatido a
expansdo do crédito e impedido a formacado desdam.bdesmo reduzindo o ritmo de
recuperacgdo, essa medida poderia trazer benefigibguro. No entanto, isso néo foi feito, e
0S juros mantiveram-se em patamares muito baixwe erfinal de 2001 e 2004, préximos a
1,5%. Dessa forma, a supervalorizacdo imobilig@i& terreno fértil para ocorrer e o0 mercado
de hipotecas expandiu-se largamente.

Segundo Leamer (2007), das dez crises norte-amasdcposteriores a Segunda
Guerra Mundial, oito foram precedidas de problenmmercado de crédito imobiliario e para
0 consumo. E essa era a situagédo que estava sdndede agora. O ciclo dos financiamentos
para a compra de imoveis havia atingido seu topovelor das hipotecas havia chegado a
patamares nunca antes vistos. O problema era augpiibbrio dessa situacdo dependia de

baixos niveis de inadimpléncia, o que, por sua @ependia da manutencdo de baixas taxas
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de juros pelo FED, visto que os empréstirmobprime de alto risco, tinham taxas variaveis
atreladas aBED Rates

Como se pbde observar, as condi¢des para o tédoiclo estavam formadas e néo
havia como escapar do colapso. A qualquer momerfederal Reservéeria de elevar sua
taxa basica, 0 que acarretaria no aumento da ipé&hcia e no estouro da bolha. Entretanto,
caso ele o tivesse feito anteriormente, teria dgitam boom tdo exacerbado. Analogamente,
seria como cortar uma das asas de um passaro émaglanestivesse pousado, para néo
precisar retirar as duas enquanto ele estivesselgo®bviamente isso traria problemas, mas
seriam menores do que 0s que agora estao sendatadfrs.

E importante lembrar, entretanto, que néo foi essausa principal da crise. Segundo
Eichengreen (2008a), caso o sistema de supervisgaguacdo dos mercados financeiro e
imobiliario fossem mais rigidos, os valores dos &siimos e das hipotecas seriam muito
menores. Bancos e sociedade hipotecarias ndo podetuar livremente no mercado
subprimee teriam de manter niveis de Patriménio de Reféménais elevados. Além disso, a
alavancagem das instituicdes seriam menores, oreflleziria 0S possiveis prejuizos, que
agora se tornaram uma realidade. Resumindo, “prasdinanceiros devem ser solucionados
por instrumentos financeiros, e 0s macroecondmipos,instrumentos macroeconémicos”
(EICHENGREEN, 2008b, p. 4). Dessa forma, é possiislalizar nos baixos juros
praticados pelo FED entre 2001 e 2004 uma das salsarise, mas nao foram eles os
responsaveis pelo colapso que esta sendo presenciad

Para que toda essa engrenagem de empréstimo desedt e elevada alavancagem
funcionasse, porém, as instituicdes financeirasigggam utilizar sua criatividade para criar
instrumentos financeiros que azeitassem o sisteante disso, surgiram diversos

derivativos e mecanismos de securitizagdo de ogddue, aparentemente, reduziam o0s
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riscos das organizacdes e permitiam que elas cassem atuando. Esse sera o tema do

proximo topico.
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4. A Crise e as Inovacoes Financeiras

“Derivatives are financial weapons of mass destomttiwarren Buffet

Para que as instituicdes financeiras continuasseiredendo e expandindo o mercado
de crédito imobiliario, diversas inovacgdes tiverdensurgir no sistema. A primeira delas, que
ja foi apresentada anteriormente, refere-se a uroammeno de convencimento para a
concessao de financiamentos com taxas elevadason@slores de crediteubprime por
terem maiores chances de inadimpléncia, configuraedcomo uma operacdo de mais alto
risco, teriam de aceitar pagar taxas de juros rek@sadas. Isso, entretanto, ndo seria
conseguido facilmente, pois, devido a essas coesljgs adquirentes de imoveis procurariam
habitacdes mais baratas ou deixariam de contratadito.

Para convencé-los, duas inovagdes tornaram-se comansistema habitacional
americano: as amortizacfes negativas e as taxadetdpias ajustaveis. Ambas estdo
intimamente relacionadas, mas constituem instrunsediferentes. A primeira delas permite
gue os juros efetivamente pagos pelos devedorassegnores do que os que estdo sendo
cobrados. Ou seja, para um principal de US$ 500emiima taxa mensal de 0,3%, que
resultaria em um juro de US$ 1,5 mil ao més, atingéio cobraria menos do que esse valor,
por exemplo US$ 1 mil, somando a diferenca (US$ &0Gantigo principal. Esse instrumento
nao avalia isso como inadimpléncia ou atraso, psiguros sao apropriados pelo banco e
entram no resultado da organizacéo.

A outra inovacao sao as chamadaijustable-Rate Mortgageg®ARM), as hipotecas
cujos juros sao variaveis ao longo do tempo (Bortksp fazia com que as taxas cobradas
inicialmente fossem muito baixas, elevando-se compassar do tempo. Dessa forma, os
adquirentes, muito antes de quitarem seus imévgmtecavam-nos, pagando o passivo

anterior e voltando as baixas taxas iniciais. Cesw,i aproveitando-se da valorizacdo dos
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imoOveis, os devedores eram estimulados a realizamras hipotecas, com principais ainda
maiores.

Apenas esses instrumentos, entretanto, ndo semdiciestes para solucionar 0s
problemas dos bancos, pois, apesar de classificaoim® de baixo risco, 0 que exigia
pequenas provisdes, eles ainda alavancavam oscbsalalas instituicbes. Seria necessaria
uma nova criacao para retirar esses ativos dasrg#ragdes, ou para, pelo menos, zerar seus
efeitos sobre a alavancagem. Isso foi conseguidonpeEio de outros instrumentos: o0s
Mortgage Backed SecuritigdBS), osCollateralized Debt Obligation§CDO) e osCredit
Default SWAP$CDSS).

Os dois primeiros transferiam os riscos das hipetsabprime para contrapartes
dispostas a assumi-los (EICHENGREEN, 2008b). Oa, & troca de um percentual da taxa
cobrada dos devedores, bancos de investimbatige fund® outras instituicbes compravam
MBSs e CDOs, assumindo o dever de pagar as pamatasos tomadores de empréstimos
inadimplissem. Esses mecanismos de securitizagéo keenéficos para as duas partes, pois
0s bancos comerciais, que realizavam as operagdazédito por meio das sociedades
hipotecarias, poderiam retira-las de seus ativeduzindo sua alavancagem (SOBREIRA,
2008), enquanto as contrapartes poderiam parti@ioiiretamente do mercado imobiliario.
Seria uma espécie de “revenda dos empréstimos’ilidrids concedidos.

Os CDSs, por sua vez, sao derivativos de crédigofgcionam de maneira anéloga
aos MBSs e CDOs. A diferenca se da na operaciagalizcontabil do instrumento. Enquanto
0S seguros significariam a “venda” de um ativo,G&3Ss seriam a comercializagdo de um
derivativo, que anularia eventuais perdas nos estiprés concedidos. Em ambas as
situagOes, entretanto, as instituicbes financeitagiriam seu objetivo, que era reduzir sua
alavancagem, o que Ihe permitiria continuar atuaralmercado hipotecéario norte-americano

sem que a exigéncia de Capital de Referéncia tdegsada. Dessa forma, os bancos poderiam
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conceder empréstimos quase que indefinidamente,veoideriam derivativos que cobririam
eventuais perdas, o que “zeraria” o risco de aéthis operacoes.

Essas, porém, ndo foram as uUnicas inovacgles cria@assistema financeiro para
aproveitar o boom do crédito imobiliario. Os prégrbancos comerciais tinham interesse em
comprar MBSs, CDOs e CDSs originados em outraguitgies. Isso, no entanto, elevaria
novamente sua alavancagem. Para solucionar essdemey dois novos mecanismos
surgiram, osStructured Investment Vehicl¢SIVs) e Conduits Essas ferramentas sdo, na
verdade, novas pessoas juridicas, espécies de sfumeliige, cujos ativos ficam fora do
balanco das instituicbes criadoras (EICHENGREEN)8a). Com pouquissimo capital, em
relacdo aos riscos assumidos, essas ‘“instituiciakam graus de alavancagem muito
elevados. Dessa forma, um novo mercado, fora dangsgo e regulacdo das entidades de
controle dos EUA, nascia “dentro” do mercado traxtial de bancos comerciais.

Esse novo segmento obscuro ficou conhecido c&madow Banking Systerbe

acordo com Farhat al (2008),

O termo (...) inclui o leque de instituicdes envwdhs em empréstimos alavancados
gue nao tinham, até a eclosdo da crise, acesssegosos de depdsitos e/ou as
operacdes de redesconto dos bancos centrais. Mgsgseenquadram-se os grandes
bancos de investimentos independentes, os hedgds, fos fundos de penséo e as
seguradoras. (...) Esta definicdo contém um elemienplicito que é importante
sublinhar: as instituicdes financeiras S8badow Banking Systemdio estdo sujeitas
as normas dos Acordos de Basiléia, as quais normase-americano s6 se aplicam
aos grandes bancos universais com operagoes icitanags.

Nesse sistema, além das instituicbes estarem forguharda-chuva regulador” do
FED e daSecurities and Exchange Comissi@®EC), as operacdes sao realizadas num
mercado de balcdo (EICHENGREEN, 2008a). Dessa foamaexigéncias de margem e
garantias sdo minimas ou, na maioria dos casgseteslas, o que eleva ainda mais 0s riscos
das operacdes. Outro fator que eleva os problerassedsistema paralelo é o fato de a
liquidez dos contratos ser reduzida. Isso ocorig, gendo fechados diretamente entre as duas

partes, eles tém caracteristicas de um neg@gilmor made ou seja, feito exatamente de
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acordo com as preferéncias das duas partes. Com temia-se muito mais dificil
comercializa-lo posteriormente.

Nesse contexto, um novo problema surgiu para dduigSes doShadow Banking
Systemcom pouco capital proprio, como elas poderiararfgiar a compra desses seguros e
derivativos de longo prazo? A solucdo encontradagooperacdes de curtissimo prazo do
mercado interbancario (SOBREIRA, 2008; EICHENGREE2008b). Como os bancos
comerciais tinham de remunerar os depositos dosrd®tas, eles precisavam colocar esses
fundos no mercado, e a demanda era provenienteba@osos de investimento e demais
instituicbes desse sistema paralelo. O grande gmahl porém, era que os CDOs, MBSs e
CDSs comprados tinham prazos muito longos, poavast atrelados a operacdes de crédito
imobiliario, que duravam até 30 anos. Em contrégerto financiamento dos bancos tinha
vencimento muito curto, portanto, caso o mercaderldancéario congelasse, com a brusca
elevacdo das taxas, muitos prejuizos teriam dasseimidos.

Para tornar a situagéo ainda mais complexa, atiigées que compravam 0S Seguros
e os derivativos de crédito, criavam, elas propnes/os instrumentos para repassar seus
riscos e reduzir sua alavancagem. Dessa formasco espalhou-se por todo o sistema
financeiro global, pois bancos europeus e asiatitoglos de pensdo e outras instituicdes
internacionais compraram essas “bombas-rel6gicso levidencia uma situacdo bastante
irracional: como as instituicbes dghadow Banking Systee) pior, do sistema financeiro
internacional, poderiam saber ao certo qual seriaco de inadimpléncia de adquirentes de
imoveis do interior dos Estados Unidos?

A questdo é que isso nado era sabido e as sociedipdéscarias e bancos americanos
reduziram suas preocupagfes com 0S pagamentos ataslap e as concessdes de
empréstimos, visto que outras instituicdes arcariasom eventuais prejuizos

(EICHENGREEN, 2008a). No entanto, eles se esquecei@s riscos das contrapartes dos
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negocios (FARHIet d), que também deveriam ser levados em conta, pas) a Ultima
ponta desse emaranhado complexo ndo pudesse hegwar compromissos, todas as
instituicdes envolvidas sofreriam baixas contalkatis,que o banco originador do crédito nao
recebesse o pagamento esperado.

No entanto, se os compradores ndo conheciam asrig@ds de crédito envolvidos, o
que os levou a comprar esses seguros e derivativas® eles soubessem que se tratava de
empréstimos imobiliariosubprime evidentemente deixariam de compra-los ou, ao gjeno
reduziriam suas exposicdes a eles. Nesse momestoagéncias derating ganham
importancia. Como o0s 0rgaos reguladores permitojamas proprias instituicdes financeiras
se auto-regulassem, eram elas quem dizia o graisatede seus ativos. Para reduzir o grau
de alavancagem, entretanto, era necessario geempercebido fosse pequeno. Diante disso,
as agéncias de classificacao tiveram grande papzise (EICHENGREEN, 2008a).

Na disputa por clientes, ganhava a agéncia quéapsesos “melhores servicos”, ou
seja, aquelas que conseguiam dar as melhores amggsapéis analisados. Para tanto, essas
organizacdes auxiliavam os bancos comerciais eetsais e o0s inseridos &hadow Banking
Systenma montar pacotes de ativos para que 0s segurasvatd/os recebessem classificacao
AAA, 0 que representaria baixissimo risco para ospradores, garantindo mercado
(EICHENGREEN, 2008a). Para tanto, hipotepasne eram misturadas a outrasbprime
“reduzindo” os riscos gerais. Além disso, como ¢ disse, 0os modelos estatisticos de
avaliacdo favoreciam a boa classificacido dos ativos

Mas o que teria permitido que os bancos atuasserivtémente? Como o sistema
financeiro norte-americano ganhou tanta forca, @aoe poder auto-regular-se e realizar

atividades tao eticamente contestaveis?
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5. Cuidado! Bancos a Solta.

De acordo com Ricupero (2008),

Em 1980, o estoque financeiro no mundo — compreetules depdsitos bancéarios,

os titulos de divida privada, de divida governamdemparticipacdes aciondrias — era
de 10 trilhdes de dodlares, mais ou menos equivalaotvalor do Produto Interno

Bruto (PIB) mundial daquela época. Em 2006, elsaasa 167 trilhdes de ddélares,
guase quatro vezes o produto mundial!

Essa expansdo macica dos meios de pagamento etidos fnanceiros estava
diretamente relacionada ao fortalecimento do detanceiro norte-americano, a diminuicdo
do controle e regulacédo sobre as operagfes dessmaie a globalizacdo, sustentada tanto
pela liberalizagdo comercial quanto pela de capitai

Desde o final da Segunda Guerra Mundial, as lenghsada Grande Depresséo da
década de 1930 foram se enfraguecendo (EICHENGREE&D8b) e os setores econdmicos
produtivo e financeiro fortaleceram-se. Entretaetoquanto o primeiro encontrou limitagbes
naturais relacionadas ao crescimento real da edanmomndial, ndo conseguindo ir além da
abertura dos mercados internacionais, o seguntiaantio toda a criatividade e imaginacéo
possiveis, criou diversos instrumentos financeimsmplexos e expandiu o crédito
largamente, como pode ser percebido pelos dadeseajados anteriormente.

Isso, entretanto, n&o foi suficiente, e a reprodut@cica de capitais exigia novas
mudancas para que o setor bancario privado pudesgmuar seu crescimento. Como foi
apresentado no terceiro topico desse trabalhojnzepa saida foi a supressédo dos rigidos
mecanismos de controle e supervisao, criados cespmsta as causas da Grande Depressao.
Sem aRegulation Qe o Glass-Steagall Actas instituicdes financeiras norte-americanas
puderam atrair mais recursos para o sistema eadpbcde maneira mais arriscada, em novos
mercados que surgiam.

Paralelamente, espelhando-se na abertura comeasabnos 1990, as instituicoes

passaram a pressionar o Governo Americano paraebpproprio, “erguendo o estandarte do
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livre comércio e da abertura dos mercados”, lutgede livre fluxo de capitais entre os

paises. Entdo, o Departamento do Tesouro dos Bstddaos e o Fundo Monetario

Internacional, defensores das politicas neolibemisdo tdo propalado Consenso de
Washington, passaram a condicionar os empréstimos @acotes de ajuda financeira
internacional aos paises a liberalizacdo dos fluges entrada e saida de recursos
(RICUPERO, 2008).

Mas como esse setor teria conseguido exercer uesadw to grande sobre o governo
mais poderoso do mundo? Mais uma vez, um ciclcaagud compreender esse fenbmeno. Em
1980, cerca de 10% dos lucros corporativos dos HEawiam sido gerados pelos bancos
(RICUPERO, 2008). Com o afrouxamento dos instruogentgulatorios, a criacdo de novos
mecanismos e a posterior abertura do mercado atiemal, a “globalizacdo financeira”, esse
poder das instituicbes financeiras cresceu sigiifiamente e, quanto mais poderosa
ficavam, mais podiam exigir e pressionar o govanericano. Até que, em 2007, ano de
“inauguracdo da crise”, aquele percentual atingi@%4 uma fatia impressionante
considerando que apenas 5% dos empregos eram ggradeste sistema (RICUPERO,
2008).

Diante desse crescimento, muitas vozes levantagarcissnando por maior regulagao
sobre o sistema financeiro norte-americano. Nonémté¢emendo a reducao das oportunidades
de negdcio e fazendo uso do discurso de liberdadmute-regulacdo, as instituicbes
financeiras, apoiadas por nomes como Alan GreenfREDUPERO, 2008), resistiram as
investidas e continuaram agindo livremente, alaaadc-se cada vez mais, realizando
operacdes cada vez mais arriscadas e espalhanidooopor todo o mercado financeiro

global.
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O fortalecimento do setor financeiro e a press@oika por ele sobre 0 governo sao
outro ciclo que ajuda a entender, sob um pontdasia golitico-ideolégico, a crise econdmica

mundial. Resta ainda, porém, um ultimo ciclo, nfiamsoso e estudado do que os anteriores.
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6. Os Ciclos Economicos e a Crise Atual

A Teoria dos Ciclos Econémicos, ou Ciclos de Neggcitambém auxilia na
compreensao e analise da crise econdmica que watingconomia mundial. No entanto, é
preciso diferenciar um ciclo verdadeiro, com riteoegularidade bastante altos (CARDIM
DE CARVALHO, 1988), de uma simples oscilagdo ndtura economia, visto que,
obviamente, nem um crescimento nem uma queda podarar para sempre. Em funcao
disso, um rapido Referencial Tedrico sobre a Tedoa Ciclos sera apresentado para que,

entdo, seja possivel analisar a crise atual coralban cientifico.

6.1. Correntes, Abordagens, Tipos e Fases — A Teori a dos Ciclos
O estudo dos ciclos econdmicos teve inicio na sgoretade do Século XIX, quando

cientistas econOdmicos intrigaram-se com uma cegalaridade e ritmo existente na atividade
econbmica de uma regido ao longo do tempo. Apesardicar um movimento oscilatorio, os
diferentes intervalos entre os vales dificultavamauanalise unificada e os estudos sobre o
fendbmeno foram feitos de maneira dispersa poretfifes cientistas.

Nesta fase inicial, era possivel identificar duagentes nesse campo de estudo: 0s
empiristas e os tedricos. Do primeiro lado, estavasnestatisticos econdmicos, mais
preocupados com a identificacédo e descricdo dassalo que com sua explicacdo (CARDIM
DE CARVALHO, 1988). De outro lado, havia os tedscdos ciclos, que desejavam
encontrar o principio causador daquele fenbmerguab deveria estar presente em todas as
ondas identificadas pelos estatisticos.

Além dessa divisdo por correntes, no estudo désscdiambém havia duas abordagens
distintas. Uma delas enxergava o movimento cialiomo algo inerente a uma economia
capitalista. Para os defensores dessa abordaggamdeeCARDIM DE CARVALHO (1988),
“Ciclos ndo comecam a partir de estados ‘normags’cdmportamentos ersteady-state

Ciclos sdo a normalidade”. Dessa forma, continudémea economia estaria oscilando,
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experimentando fases de crescimento, prosperidagelmio. Os teodricos dessa abordagem
atribuiram a causa dos ciclos a propria econonpaatiata, preocupando-se mais em analisar
a periodicidade dos ciclos, algo que daria um ppdetitivo aos economistas.

Ja a outra abordagem, preocupou-se em descobdausss dos ciclos. Para esses
tedricos, seria errado falar num movimento cicpegpétuo. Para eles, o que ocorria era um
sistema de propagacdo, em que uma variavel exégenaesponsavel por produzir uma ou
varias ondas subsequientemente, até que o efega deslanca fosse totalmente absorvido e
a economia retornasse a steady-stateAo longo desse processo de absorcédo do choque, a
economia enfrentaria fases de crescimento e retrac@ue modelaria a (ou as) onda(s)
(CARDIM DE CARVALHO, 1988).

O modelo mais influente baseado nessa abordagem dd @ustriaco Joseph
Schumpeter, que considerou as inovacfes tecnoogicao sendo as variaveis externas
geradoras dos choques. Segundo a teoria da déstrrigtiva, quando uma nova tecnologia,
ou algo inovador, capaz de gerar mudancas em tsema, surgisse, a estrutura econémica
inicial entraria em crise, até que a inovacao fostgmente absorvida, o que promoveria uma
fase de recuperacdo e posterior estabilidade,usté@ia nova tecnologia fosse implantada.
Dentro dessa mesma abordagem de propagacao, Fmedmiucas criaram modelos
atribuindo as politicas monetéarias governamentegsonsabilidade pelos choques externos.

Além dessa divisdo em correntes e abordagens, tangb@ossivel identificar, na
teoria dos ciclos, diferentes tipos de fendmenadsidados. Schumpeter organizou a
classificagdo dessas espécies ciclicas, de acordms cientistas que as propuseram e com
suas periodicidades (SCHUMPETER, 1982):

* Os ciclos de inventéarios de Kitchin ocorreriam de53anos;

* Os ciclos de investimentos em capital fixo de Judaariam de 7 a 11 anos;
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* Os ciclos de Kuznets, relacionados aos investinserm infraestrutura,
levariam de 15 a 25 anos;
* As longas ondas tecnoldgicas de Kondratiev ocamegntre 45 e 60 anos.

O austriaco Schumpeter, cujo ciclo de negéciosqatopesta relacionado ao de Juglar,
foi além em seus estudos e dividiu os ciclos erasfa& partir de uma crise inicial; ocorreria
uma recessao ou depressao, que seria a fase de apmutuada e continua nas atividades
econdmicas; posteriormente, a economia entrarieeeuperacédo, que seria a fase de inicio do
novo ciclo, quando a economia iniciaria a retomdal@rescimento; entdo, haveria a fase de
expansdo e prosperidade, quando a situacdo ecan@ontinuaria sua melhora por um
periodo mais longo; por fim, uma nova crise atiagos setores produtivos e financeiros,
sinalizando o final do ciclo e ligando-se a faseat®iperacdo da nova onda (SCHUMPETER,

1982).

6.2. A Crise como uma Onda...
Tentar explicar a crise atual com base nas diversasntes e estudos teoricos sobre

os ciclos é uma tarefa dificil. Isso ocorre, nadapeacapacidade daquelas analises em
compreender e justificar o fendmeno atual, mas gelade diversidade de estudos sobre os
ciclos. Tornando ainda mais dificil essa tarefaphtfio fator: o colapso econémico parece se
relacionar diretamente com muitos desses estudos.flicdo disso, apresentar-se-&o

superficialmente algumas justificativas, basead@dasteorias de nomes como Marx, Keynes e
Friedman. Posteriormente, trabalhar-se-do0 de neamaiais aprofundada as andlises de
Minsky, que debateu a relacdo entre as baixas thxfgos e a elevacao do endividamento e
dos riscos (DEOS, 2008), e de Leamer, para quess@scoes no setor de habitacdo s&o os
préprios ciclos.

Primeiramente, a definicdo de ciclos econémicosa pBurns e Mitchell sera

trabalhada. Para tais cientistas, o que difereaciam ciclo de uma simples oscilagao era o

32



fato de, no primeiro, a economia ser atingida camotodo. Outro ponto importante da

definicdo apresentada por eles € que ndo poderex ban ciclo dentro de outro, ou seja, o

inicio de uma recessao geral significaria, obrigatoente, o término da onda anterior. Com
base nessas informacdes, podemos dizer que o c@fpd sinalizaria o fim de um periodo

anterior de prosperidade e que, futuramente, urmapezacado tomara forma. Além disso,

visto que a crise atingiu todos os setores de quualsea economia mundial, ndo estariamos
diante de uma simples oscilagdo, mas de um movangéciico.

Para Marx, os ciclos econémicos seriam inerentgg@ario sistema capitalista. Para
o pensador aleméo, as ac¢fes governamentais nacigoodenpedir a ocorréncia das
recessfes, mas apenas atrasa-la. Analogamenteselsgoo mesmo que aprisionar a forca
ciclica, fazendo com que, cada vez, ela tentasdibesgar com mais forca. Diante disso,
guando, finalmente, a crise ocorre, seus efeitosnsdito mais avassaladores, pois vieram
sendo mitigados ao longo de anos. Essa explicagéare a compreender a for¢a do colapso
atual, principalmente ao levarmos em conta asigaditmonetarias do governo americano
para impedir a recessdo em 2001, como foi apres@ntasubitem 4.2.

Na década de 1930, apds a Grande Depressao, Jomamdaleynes apresentou uma
série de estudos que revolucionou 0 pensamentoorw@mTOMico. Para Keynes, os ciclos
também seriam inerentes ao sistema, frutos datitentdo mercado de alcancar o pleno
emprego. Segundo o autor, o produto real osciEmaorno do produto de pleno emprego,
crescendo quando estivesse abaixo dele (fasexdperacéo e prosperidade) e diminuindo
guando o ultrapassasse (crise e depressao). Mapgstantes do que essa justificativa foram
as politicas anticiclicas formuladas pelo econanfsira evitar tal movimento, acdes que
permitiram que a economia global livrasse-se dar&sdo dos anos 1930 e que foram

replicadas atualmente, com muito mais urgéncipidea.
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Os estudos de Friedman e de autores da Escolaiguasttambém auxiliam a
compreender a atual crise. Para eles, os ciclosdedorrentes das politicas monetarias
governamentais, vistas por Keynes como um fatacialito. De acordo com aqueles, quando
0S governos mantém os juros artificialmente baixogndividamento da populacdo e das
empresas cresce fortemente. Isso levaria a umss@mseque seria um mal necessario, quando
0s juros tornassem a subir. Para evita-la, entetans governos facilitam ainda mais as
condicbes de crédito. Em funcdo disso, quando se atdo pode mais ser evitada, uma
depresséao profunda toma forma, muito mais fortguana que foi evitada.

Esse pensamento assemelha-se, como se pode opaerdarMarx, apesar da enorme
diferenca ideoldgica entre tais autores. Essa @aqib também ajuda a compreender o
fendbmeno atual, pois, durante a década de 199Quros do FED foram mantidos em
patamares baixos e precisariam ser aumentadosaio do século XXI. Com o estouro da
bolha das empresas de alta tecnologia e os atéguedstas em 2001, entretanto, as taxas
cairam ainda mais, de maneira artificial. Diangsdj evitou-se uma recessao, mas alimentou-
se a depressao que agora atinge toda a econorba.glo

Todos esse estudos citados apresentam explicag8st/gis para a crise atual. Dois
outros autores, entretanto, parecem ter consegoitipreender o fenbmeno de maneira ainda
mais precisa. O primeiro deles é Minsky que, apdeaer apresentado suas analises muito
antes do colapso atual, descreveu com maestrianomino. Segundo 0 economista
keynesiano, os ciclos séo inerentes ao sistemanécian nos periodos de recuperacao, apos
ondas anteriores. Nessa fase, 0s agentes aindarest®sos e assumem posicdes cautelosas,
chamadas dénedge A medida que os lucros vdo se elevando e as wpdades de
investimentos de baixo risco tornam-se escassasstituicoes passam a aumentar sua

alavancagem e a assumir posicoes especulativas3PHID8) e para se financiar elas tomam
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capitais de mais curto prazo. Isso acelera ainda marescimento econémico, mantendo a
economia numa fase de prosperidade.

Essa “postura financeira ultra especulativa” (DE@E8) foi chamada por Minsky de
posicdo Ponzi. Esses agentes confiam na contidoazegdo dos ativos adquiridos, o que
Ihes permitira refinanciar-se eternamente. “Paeator, quanto mais longo o boom, mais a
economia vai se fragilizando, pois cada vez maiagr&slominada por posturas financeiras
especulativas e Ponzi” (DEOS, 2008). Em decorrémlisso, quando a situacdo de
crescimento sofre uma pequena alteracdo, os efmsramaticos, devido a multiplicacdo
pelo grau de alavancagem dos agentes envolvidos.

A teoria de Minsky auxilia muito na compreensaacdse atual como o inicio de um
movimento oscilatorio descendente. Ao longo dasdls anos, a economia global passou por
um periodo de grande crescimento e 0s agentesartivate se endividar e procurar
investimentos de mais elevado risco. Instituic@eaniceiras norte-americanas expandiram o
crédito subprime criaram instrumentos modernos e passaram a aecfar no curtissimo
prazo, utilizando o mercado interbancario. Quandittecdo comecou a se deteriorar todas
estavam muito compromissadas (postura Ponzi) ésossrhaviam sido disseminados pelo
sistema, 0 que provocou o inicio do colapso.

Em setembro de 2007, Leamer publicou um papeulatio “Housing Igshe Business
Cycle”. Com base em dados das dez recessfes adfasnpela economia dos EUA apés a
Segunda Guerra Mundial, o cientista identificou g@% delas foram precedidas por
problemas no setor imobiliario e de consumo. Cosehdsso, o autor afirmou que o que
existe sao “ciclos de consumo, e ndo de negOcibEANMER, 2007). Para ele, o que
determina as fases de crescimento e de queda dé ®Bnsumo de bens duraveis, como 0s

automoveis, e a aquisi¢cao de imoveis.
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Sabe-se que o motor da economia americana é omoreso crédito que o alimenta, o
qual chega a 120% do PIB norte-americano, valorlmie os 40% no Brasil. Nos EUA,
grande parte do crédito provem das hipotecas imaolbs, cujo valor atingiu US$ 10 trilhdes
em 2006 (CARDIM DE CARVALHO, 2008). Esses emprésiindependem da valorizacéo
imobiliaria, pois, quando o preco das casas eleyassproprietarios hipotecam seus imoveis,
quitando suas dividas e tendo novos recursos pasumir. Diante disso, tanto o crescimento
econdbmico quanto a retracdo estdo diretamenteioetaios ao consumo das familias e,
principalmente, a valorizacéo imobiliaria.

Tendo a crise se iniciado no sistema imobiliarie BWA, com a expanséao do crédito
subprimee o forte boom do preco das residéncias, a exj@icde Leamer mostra-se muito
precisa. De fato, compreender o colapso como uma d& um ciclo imobiliario € mais
simples e racional do que vé-lo como parte do delmegdcios de Schumpeter.

Como se pode analisar, os problemas econ6micoss déum estreita relacdo com as
diversas teorias dos ciclos. Ao longo do trababmiretanto, falou-se sobre muitos outros
ciclos diretamente envolvidos no colapso dos setommobiliario, financeiro e,
posteriormente, produtivo. No préximo topico, terga-a resumir tais ciclicidades, o que

concluird esse projeto.
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7. Conclusao — Ciclos e Mais Ciclos

Na conclusao desse trabalho, tentar-se-a resundiferentes ondas que criaram as
causas da crise de 2007-2008, que ndo se resum@msapquelas inerentes a economia
capitalista, ou aquelas originadas por mudancagesa®. Tais movimentos, como se
estudara, afetam a evolucdo do pensamento paditcoémico e influenciam o
fortalecimento e declinio de setores econémicas gadkses.

O primeiro desses ciclos que sera analisado éaquelatinge o pensamento politico-
econdmico dominante. Tomando por base o fim daelddddia e a formagcdo dos Estados
Nacionais Modernos, ainda no século XV, € possibeervar uma grande alternancia entre
governos mais autoritarios e intervencionistas eegws democratico e liberais. Como
exemplo, nota-se a predominancia das monarquiasuéibtas e do mercantilismo ao longo
da Idade Moderna, governos que foram substituidogsiemocracias liberais apds a era das
revolugdes. De maneira analoga, com a Grande DBfmede 1930, houve um novo
fortalecimento do intervencionismo e do autoritans(esse Ultimo em algumas regides), o
gue provocou o desenvolvimento de mecanismos régids e do estado de bem-estar social.
Com o passar do tempo, entretanto, o liberalisnimwa dominar as praticas econémicas
globais. Agora, com uma nova depressao atinginécamomia global, espera-se que esse
ciclo continue a se manifestar e os governos tommeaiidas para impedir o livre rumo das
atividades empresariais.

Paralelamente a esse movimento no pensamento eondrcorre uma oscilagao
similar nos instrumentos de supervisdo e reguladd@poca da Grande Depressdo da
primeira metade do século XX, os mercados finaoseieram bastante desregulados,
espelhando a crenga geral da auto-regulacédo. Ggnave crise, porém, 0S governos criaram
diversos mecanismos para controlar os investimentesndividamento e o fluxo de capitais

entre as instituicdes. Como exemplo, ha o GlasagateAct e a Regulation Q nos EUA, que
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foram apresentados no terceiro topico desse traba@lhmedida que a crise foi sendo
esquecida, no entanto, esses mecanismos foram sEsgpoezados e suprimidos. Agora,
porém, esse ciclo voltou a pender para o lado dargiséo e controle, o que deve fortalecer
os instrumentos de regulacdo governamentais.

O dultimo tépico do trabalho apresentou como a &dds ciclos econémicos poderia
auxiliar na compreensao do atual colapso econdgiatzal. Dois outros movimentos ciclicos
ajudam a entender a fase de prosperidade que deteaerise estudada. O primeiro refere-se
ao ciclo de consumo, crédito e valorizacao imofigigrabalhados por Minsky (DEOS, 2008)
e Leamer (2007). Ele se baseia na seguinte estrgfuanto mais as pessoas consomem, mais
a economia cresce, elevando-se a massa salariabferta de crédito, o que continua a
impulsionar o consumo. Nesse contexto, o boom ilidoioi também ganha forca, pois as
pessoas passam a adquirir iméveis devido ao crédrtio e farto, valorizando as residéncias,
0 que permite que novas hipotecas sejam realizadasis recursos entrem no sistema,
aumentando ainda mais os precos dos imoveis.

O segundo ciclo é o de capitais entre os EUA eagéas do Sudeste Asiatico, como
os Tigres, o0 Japao e, principalmente, a ChinasHséses exportam mercadorias para aquele,
aproveitando a explosédo do crédito e do consumentfada macica de recursos precisa ter
algum destino, mas a propensdo a poupanca e avacsasco sao elevados entre as
populacdes orientais. Diante disso, esses cap#aisitilizados para comprar titulos da divida
americana, financiando os déficits comerciais db\E injetando novos recursos nesta
economia. Dessa forma, as taxas de juros podemasdidas baixas e 0 consumo e o crédito
continuam sendo impulsionados. Com isso, maiore®sas exportacdes da China para os
EUA, elevando a compra de titulos norte-americanogle demonstra a ocorréncia de um

movimento ciclico.

38



O ultimo ciclo que foi apresentado nesse trabalbar@®vimento de fortalecimento do
setor financeiro norte-americano. Como trabalhaaloRicupero (2008), de 1980 a 2007, o
percentual representado pelos lucros dos banctes-americanos saltou de 10% para 40% do
total do resultado das empresas daquele pais. déeseimento foi conseguido de modo
circular, pois, quanto mais financeiramente podeyd&cavam, mais podiam pressionar por
liberdades de atuacdo, o que lhes tornava ainda pmalerosos. Como foi trabalhado no
topico 5, segundo Ricupero (2008), essa seria lecagfo ideologica para a crise estudada.

A principal questao, levantada desde a década dé 80mo amenizar estes ciclos e
evitar a crise. Por mais que existam estudos,ag@imodelos, os agentes econdmicos sao
seres humanos, que se comportam de acordo cormeatids como ambicdo e medo. Nos
tempos de bonanca o medo vai se dissipando e ga@mntiiescendo, levando a um otimismo
que muitas vezes mascara a realidade. A regulag@arid para moldar os excessos e
estabilizar a economia, mas, infelizmente, a hestdos mostra que 0s responsaveis pela
regulacdo também relaxam quando o medo passantlaris® mais displicentes no momento
gue mais precisariam ser duros. Dessa forma, m@orsnhuma loucura prever que, 10 ou 20
anos apos o aumento da rigidez regulatéria sobrbansos, que estd sendo presenciada
atualmente, a supervisao volte a esmorecer.

Ao mesmo tempo, 0S governos aparentemente respoademesmos sentimentos e
repetem padrdées de comportamento do passado, nigsnestes ndo tenham sido eficientes.
Os bancos centrais ao redor do mundo estdo mantenedidas excessivamente
expansionistas desde a ecloséo da crise, fatosggando o economista canadense William
White (2010) pode estar criando uma nova bolhai®@amdo uma nova crise no futuro.
Podemos estar tendo comportamento idéntico ao @k-2004, que colaborou para a eclosao

da crise atual.
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A conclusédo que tiramos é que precisamos aprermlar @sta crise, assim como
aprendemos com a de 1930. Infelizmente ndo conseguaprender tudo e evitar que a crise
atual acontecesse, mas nada impede que agora [psssatander os fatores que criaram esta

crise e evitar que ocorram crises semelhantestomfu
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