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A CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL DE 2008 E SEUS DESDOBRAMENTOS
SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA

Selma Sousa Pires®

Resumo

Este artigo propbe-se a analisar a crise financeira
internacional de 2008, iniciada no mercado de hipotecas
imobiliarias dos Estados Unidos, e seus impactos sobre a
economia brasileira. Sustenta-se que a crise de 2007/2008
demonstrou que os sistemas financeiros nacionais foram
sistematicamente desregulados ante as politicas neoliberais
adotadas a partir do esgotamento do modelo keynesiano.
Para isso, analisa-se sucintamente a origem da crise,
destacando suas causas e consequéncias sobre a economia
mundial, em seguida faz-se uma analise dos
desdobramentos da crise sobre a economia brasileira.

Palavra-chave: Crise financeira; economia norte-
americana; economia brasileira

Abstract

This article seeks to analyze the international financial crisis
of 2008, which started on morgages’ market , in the United
States, and its impact on the Brazilian economy. The crisis of
2007/2008 revealed that national financial systems have
been systematically deregulated by the neoliberal policies
adopted since the exhaustion of the Keynesian model.
Therefore, we briefly analyze crisis’ origin, highlighting its
causes and consequences on the world economy, after an
analysis of the consequences of the crisis on the Brazilian
economy is made.

Keywords: financial crisis; U. S.economy; Brazilian
economy
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1 INTRODUGAO

Diante da desregulamentacdo financeira dos dltimos trintas anos, o que se
observou foi 0 acirramento da concorréncia entre bancos, tendo como consequéncia a
formacdo de grandes conglomerados através de fusBes e incorporacdes. Outra
consequéncia foi a diversificacdo da exploragdo dos mercados, inclusive com a
exploragcdo de segmentos de mercado para a populacdo de mais baixa renda. No
mercado de titulos desenvolveram-se mecanismos de securitizagdo estimulados pelo
crescimento de investidores institucionais, em que firmas e bancos se financiam através
da venda das hipotecas imobiliarias (Ferrari-Filho; De Paula, 2011).

A expansado do crédito imobiliario foi incentivada nos EUA a partir de 2001
com taxas de juros baixas e desregulamentagéo financeira, era o sonho americano da
sociedade de proprietarios. A desregulamentacdo das décadas de 1990 e 2000 permitiu o
crescimento de empresas de empréstimos hipotecarios, que buscaram junto a empresas
consideradas mais solidas a securitizagdo dos contratos, estas, por sua vez passaram a
transaciona-los de forma lucrativa nos principais mercados financeiros dos paises
desenvolvidos, isso acabou incorrendo em desconectar a acumulacao financeira (ficticia)
em relagdo ao valor real dos bens imobiliarios dados em garantia para 0s empréstimos.

Um processo especulativo, com valores dos imoéveis cada vez mais elevados,
servindo de parametro para a tomada de novos empréstimos por parte das familias e dos
especuladores. A entrada dos titulos hipotecarios em fundos especulativos de alto risco a
partir de 2005 pés fim a um periodo de expansao da economia mundial, com o estouro da
“bolha especulativa” em 2007/2008. A dinamica especulativa do mercado financeiro
implicou em grandes perdas para a economia norte-americana e Europeia, incorrendo em
menor dinamismo das economias periféricas. Neste artigo, faz-se uma analise sucinta
sobre a origem da atual crise capitalista, destacando suas causas e consequéncias sobre
a economia mundial e seus desdobramentos sobre a economia brasileira e em seguida a

concluséao.

2 ORIGEM, CAUSAS E CONSEQUENCIAS DA CRISE SOBRE A ECONOMIA
MUNDIAL
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A crise atual do capitalismo possui determinantes gerais, que S&80 0s
identificados por Marx, tendo a superproducédo de capital como o aspecto acionador das
crises capitalistas. A superproducdo necessariamente acarreta a desvalorizacdo de
capital-mercadoria e a perda da capacidade de meio de pagamento do dinheiro de crédito
em circulacdo. (Filgueiras e Druck, 2010). Além de determinantes gerais a crise atual,
gue se manifesta na forma de uma crise financeira, possui singularidades que a difere
das demais crises pelas quais ja passou o capitalismo.

Segundo Filgueiras e Druck, 2010,

(...) os determinantes da atual crise, que levaram a superacumulacao de capital,
se localizam no processo global de acumulacéo, através de mecanismos e
circunstancias que se desenvolveram tanto no plano produtivo quanto na esfera
financeira — embora a mesma tenha sido explicitada, no primeiro momento, como
uma crise financeira de grandes propor¢des. Nessa perspectiva, a partir de Marx,
o superdimensionamento da esfera financeira é, por si s6, um indicador da
existéncia de uma situagdo de superacumulagdo de capital. (FILGUEIRAS e
DRUCK, 2010, p. 18)

Chesnais (2008) por sua vez destaca que a crise iniciada no sistema de
hipotecas imobiliarias dos EUA é diferente das crises capitalistas anteriores porque dessa
vez a crise financeira precede a crise de superproducdo observada em ciclos anteriores,

uma vez que

Para manter um nivel de atividade elevado, "é necesséria uma demanda
dindmica". Ao menos por enquanto, ela ndo provém dos paises emergentes
(China, india, Brasil), onde a distribuicio de renda e as relagdes entre cidade e
campo freiam o crescimento do consumo interno e onde 0s excedentes externos
asseguram o financiamento dos déficits dos Estados Unidos. A demanda
“também nao pode ter como origem as rendas salariais, cujo crescimento é fraco.
Ela provém das rendas distribuidas aos acionistas e a elite dirigente, mas sua

massa global é insuficiente para sustentar uma demanda agregada em
crescimento rapido”. (CHESNAIS, 2008, p. 2)

O poder de expansdo do crédito foi o que manteve a dinamicidade da
demanda assegurando niveis elevados de atividade econémica, que durante décadas foi
a rede principal que protegeu a economia dos EUA das grandes crises. Segundo
Chesnais (2008), é no crédito que o capitalismo contemporaneo encontra a demanda que
permite realizar as exigéncias do valor acionario, separando o consumo da renda
disponivel.

A crise financeira mundial que explodiu em 2007 e 2008 surgiu nos EUA

devido principalmente ao aumento na oferta de empréstimos imobiliarios no segmento
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subprime, que é uma operacao de risco, concedido a quem néo tem muitas garantias de
pagamento.

Para se ter ideia de como a concessao desses empréstimos influenciaram a
eclosdo da crise, precisamos observar como 0 estimulo & expansdo do mercado
imobilidrio dos EUA vai culminar nos empréstimos subprime. Segundo Filgueiras (2007),
no inicio dos anos 2000 o mercado imobiliario dos EUA experimentou elevadas taxas de
crescimento devido principalmente a queda da taxa de juros para titulos do governo
aliado as altas taxas de crescimento da economia americana, que proporcionou elevagao
da renda e melhores condi¢Bes de pagamento para os tomadores de empréstimos.

Os empréstimos bancérios, com base no crédito hipotecario, que tém como
garantia o préprio imével fizeram com que o mercado imobiliario se expandisse. Com a
expansao das condi¢des de oferta de financiamento, os precos dos imdveis aumentaram
substantivamente, que por sua vez possibilitaram aos mutuarios a renovagdo das
hipotecas com a obtencdo de novos empréstimos, sempre maiores que 0s anteriores,
permitindo além da quitacdo do saldo anterior adquirir novos bens e servigos. E o que
Filgueiras (2007) denomina de ciclo “virtuoso” de consumo-produgdo-emprego, pois a
rigueza obtida nos mercados especulativos expandia o consumo das familias, que por
sua vez incentivava maior producdo, que requeria mais postos de trabalho, que gerava
mais renda e, portanto, maior expansdo da riqueza. No entanto, essa dinamica de
valorizacdo dos imodveis e concessdo de novos empréstimos com melhores perspectivas
de pagamento para os mutuarios alcangou também o segmento subprime, que n&o tem
tantas garantias para honrar seus compromissos.

Segundo Carcanholo (2011) o ciclo “virtuoso” se torna “vicioso”, quando a
demanda por capital monetario ndo é mais acompanhada do financiamento das dividas,
culminando num processo de inadimpléncia, principalmente no segmento subprime,
observa-se a contracdo do crédito e queda na venda e no preco dos imoéveis, como

chama atengéo:

O momento de baixa no ciclo desse mercado (principalmente a partir do
subprime) se deu quando a elevacao da inadimpléncia nas hipotecas, junto com
a elevacao das taxas de juros americanas, em 2004, redundaram na reducao
dos precos dos iméveis e da oferta de crédito imobiliario, o que elevou ainda
mais a inadimpléncia e transformou o circulo “virtuoso” em vicioso. Era a
manifestagdo da crise (financeira) atual porque passa 0 capitalismo
contemporéneo. (CARCANHOLO, 2011, p. 77)
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Estavam postas as condi¢cbes de uma nova crise estrutural do capitalismo,
ndo ficando restritas as economias centrais. Os reflexos dessa crise vao ser observados
no mundo todo, uma vez que as economias mundiais estdo altamente interligadas seja
pela via dos mercados financeiros, seja pela via do comércio internacional.

Segundo Katz (2010) O colapso no sistema financeiro americano foi causado
principalmente pela dindmica da concorréncia para lidar com os nichos de mercado mais
rentaveis que foram obrigados a assumir altos riscos financeiros. Os apostadores
neoliberais, agora reclamam contra o excesso. No entanto, para Katz (2010) o problema
nao é a falta de transparéncia das informacg@es prestadas por essas ferramentas, mas as
decisbes tomadas pelos financiadores em um contexto de competicdo implacével.
Embora os banqueiros percebam sinais de risco ndo podem avalia-los corretamente, pois
eles estdo imersos na gestdo rentavel das carteiras. Os créditos hipotecérios
decorrentes da expansdo do mercado imobiliario americano foram securitizados e
vendidos para bancos de investimento, ampliando assim os canais da acumulacdo
ficticia. E a origem da “bolha especulativa”, como destaca Filgueiras e Druck, 2010.

A crise é atribuida aos efeitos causados pelas politicas governamentais de
crédito mais barato, que encorajou 0s empréstimos para os clientes insolventes, de mais
baixa renda, o mercado subprime. Mas em um contexto de baixas taxas de juros, 0s
financistas podem ter orientado seus empréstimos para outros destinos.

O mercado s6 reconheceu a existéncia de um problema quando o padrdo
desses empréstimos provocou a quebra de bancos. Agora questionam as familias pobres
gue tomaram empréstimos em caso de necessidade simples de alojamento. E
transformam as vitimas em culpados do acidente. Pequenos devedores que sao

ameacados de despejo de suas casas e acusados de conduta irresponsavel. (Katz, 2010)

2.1 Desdobramentos da crise sobre economia mundial

A desregulamentagdo do mercado imobilidrio americano aliado ao aumento
da inadimpléncia ocasionou a descapitalizacdo de grandes bancos. A estes criou-se
liquidez através da reducao da taxa de redesconto por alguns bancos centrais, em uma
tentativa clara de ndo contaminacao do sistema bancario. Ao atingir os bancos, a crise no

mercado de imdveis e hipotecas dos EUA contaminou também os fundos de penséo e de
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investimentos portadores de papéis ancorados nas dividas do mercado imobiliario
americano.

Em janeiro de 2008 diante de um cenario de incertezas sobre o
comportamento da economia, o Presidente dos EUA anunciou um pacote de incentivos
fiscais da ordem de 150 bilhdes de doblares. No entanto, isso ndo foi suficiente para conter
os efeitos da crise, obrigando os EUA a anunciarem um novo pacote, dessa vez da
ordem de 850 bilhGes de doélares para a compra de papéis “podres” em maos das
instituicdes financeiras privadas, uma vez que a crise que se imaginava de liquidez
mostrou-se uma crise de solvéncia, ou seja, de incapacidade sistémica de pagamento e
liguidacédo das dividas, o que afetou todo o sistema financeiro, comprometendo inclusive
o financiamento de atividades produtivas.

Diante do contexto de incertezas e expectativas negativas dos agentes
econbmicos, com dividas vincendas e do questionamento da validade de parcela das
notas de crédito, exige-se um crescente uso das reservas do Banco Central e, no limite, a
maior intervencdo deste organismo. Desse modo o mercado faz pressdo sobre o Banco
Central americano para que este reduza ainda mais as taxas de juros basicas, e nao

ocorra uma crise mais profunda e generalizada, diante da reducéo da liquidez bancaria.

3 COMO A ECONOMIA BRASILEIRA PERCEBE OS EFEITOS DA CRISE

Os reflexos da crise sobre a economia brasileira se manifestaram de duas
formas: i) através do mercado financeiro, com a livre mobilidade dos capitais, por
exemplo, a compra e venda de acdes, titulos da divida publica, etc. e ii) através do
comércio internacional, pois uma vez que a economia brasileira € muito dependente das
exportagfes de commodities, a recessdo que vem tomando conta de alguns de seus
parceiros comerciais, como EUA, Europa e Japéo, a afeta diretamente (Filgueiras, 2007).

Os efeitos através do mercado financeiro se fizeram perceber principalmente
por meio da queda da bolsa de valores, elevacdo do risco Brasil e desvalorizacdo do
cambio. Filgueiras (2007) destaca que diante de um contexto de falta de controle dos
fluxos de capitais a fuga de capitais das economias em desenvolvimento € inevitavel, é a

dindmica da especulacao financeira, na busca por papéis mais seguros. Contudo, quando
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explodiu a crise nos EUA, o Brasil contava com boa reserva em doélares, da ordem de 160
bilhdes em 2007, o que de certa forma reduziu a vulnerabilidade externa.

Para conter os efeitos da crise, o governo brasileiro adotou algumas medidas
como: i) Leildes de venda de ddlares — uma tentativa clara de amenizar a desvaloriza¢éo
da moeda nacional frente a outras moedas; ii) Reducdo dos depdsitos compulsérios —
com essa medida aumenta-se a oferta de crédito ao publico consumidor, numa tentativa
de induzir o consumo interno (Filgueiras, 2007).

A reducgdo da liquidez internacional, com o consequente aumento dos custos
de refinanciamento para empresas brasileiras, aliado a queda da demanda e dos pregos
das principais commodities (agricola e industrial), que representam a maior parte na
pauta de exportacbes brasileiras, se tornaram um grande desafio para a economia
brasileira. Mesmo que o pais tenha diversificado o destino de suas exportagfes nos
ultimos anos, o que atenua os efeitos de uma recessao entre EUA e Japao, por exemplo,
nao resolve, pois a crise tem carater global. O crescimento da economia mundial nos
ultimos anos tem sido puxado por EUA e China, neste momento de crise econbmica, 0
oposto também pode se verificar (Filgueiras, 2007).

A vulnerabilidade externa da economia brasileira podera fica mais evidente
diante da crise, com impactos sobre a inflagdo e a divida publica, o que podera restringir
a capacidade de crescimento da economia através da expansdo do mercado interno,
afetando, sobretudo, o nivel de emprego.

De acordo com dados divulgados pelo IBGE, a economia brasileira sente os
reflexos da crise, com exce¢do do ano de 2010, que teve crescimento acima de 7%, mas
ndo consegue manter um crescimento sistematico do seu Produto Interno Bruto. No
primeiro ano da crise (2008) os efeitos sobre o PIB foram modestos e a economia
conseguiu crescer acima de 5%. No entanto, no ano seguinte apresentou crescimento
negativo, num momento de clara tendéncia de desaceleracdo da atividade
econbmica, ocasionado principalmente pela queda nas exportacGes brasileiras, diante
da queda da demanda internacional de commodities, além da valorizacao do Real sofrida
no periodo, o que fez com que o preco dos produtos brasileiros caisse juntamente com o
lucro dos exportadores. Em 2011 a economia brasileira teve um crescimento modesto,
em torno de 2,7% e no ultimo ano cresceu menos de 1%.

Contudo, os efeitos da crise sobre a economia brasileira foram atenuados

através da politica econdmica cujo foco principal passou a ser o investimento na
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potencialidade do mercado consumidor interno. Para incentivar 0 consumo interno o
Banco Central utilizou véria medidas macroeconémicas anticiclicas para que nao se
reproduzisse aqui 0s impactos ocorridos nos paises europeus. A principal politica
utilizada foi a politica monetéria, através da diminuicdo gradativa da bésica de taxa de
juros da economia, a taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia). Mas para
fazer chegar essa reducdo dos juros ao publico consumidor e assim incentivar o
crescimento da economia via consumo, o governo utilizou os bancos publicos Caixa
Econbmica Federal e Banco do Brasil para forcar a queda na taxa de juros e os bancos
privados a reduzirem o spread bancério.

Além da politica monetéaria, o governo também fez uso da politica fiscal, com
a redugdo de impostos indiretos em alguns setores da economia e em alguns casos
houve até isencdo de impostos como o IPI (Imposto sobre produtos industrializados).

Em funcdo das facilidades de acesso ao crédito, dadas pelos diversos
programas do governo, como o programa Minha Casa, Minha Vida e nos financiamentos
de carros novos, com reducdo de IPI, parcela significativa da populagdo aumentou os
gastos com consumo. Por outro lado, o aumento da oferta de crédito através dos bancos
publicos pode ter seu custo de oportunidade e vir a provocar insuficiéncia de oferta e
pressdes inflacionarias, o que podera obrigar o Copom a elevar novamente 0s juros,

quebrando o ciclo de baixa (Almeida, 2012).

4 CONCLUSAO

Considerando-se a globalizacdo da economia mundial, de uma forma ou de
outra o mundo todo sofre os efeitos da atual crise capitalista. O quanto cada economia
vai ser impactada dependera do grau de dependéncia externa da economia. Os paises
gue tem sua economia muito ligada as exportacdes de commodities certamente sofrerdo
mais os reflexos da crise do que as economias pautadas em produtos de maior valor
agregado e maior dinamismo da pauta de exportacoes.

Outro aspecto que pode definir o quanto cada economia sera afetada é a
relativa falta de autonomia na conducdo da politica econdmica desses paises, pois

muitos, principalmente os que estdo em desenvolvimento, ainda sdo dependentes do
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financiamento dos organismos internacionais e por isso mesmo subordinados a politica
econbmica que lhes € imposta.

Diante de uma crise com as proporc¢des alcancadas pela crise financeira, que
teve inicio no mercado hipotecério dos EUA, 0 que se percebe é a desmoralizacdo do
discurso neoliberal em todo o mundo, pois mais uma vez como acontece em momentos
de crises do capitalismo o Estado é chamado a socializar as perdas e desaparece
momentaneamente o credo na eficiéncia do livre mercado e nas expectativas racionais

dos agentes econémicos.
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