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RESUMO

Depois de trés décadas de um espantoso crescimento econdmico, apds o aumento da taxa de
juros americana no inicio dos anos 1980, estourou a crise da divida na América Latina, que fez
com que os paises dessa regido entrassem em uma forte depressdo que duraria mais de uma
década. Quase trés décadas depois desse acontecimento, também depois de um periodo de
grande expansdo econdmica, a crise do subprime estourou depois que o Federal Reserve System
aumentou a taxa de juros americana, fazendo com que os precos dos imoveis nos Estados
Unidos caissem e a taxa de inadimpléncia disparasse. Neste trabalho é realizado uma revisdo
de literatura a respeito dos acontecimentos dessas duas crises para que se possa analisa-las, e,

ao final, seja possivel compara-las para ver em quais pontos se assemelham.

Palavras-Chave: Crise da Divida; Crise do Subprime; América Latina; Estados Unidos



ABSTRACT

After three decades of astonishing economic growth, after the rise in the US interest rate in the
early 1980s, the debt crisis in Latin America broke out, which sent countries in that region into
a severe depression that would last for more than a decade. Almost three decades after the event,
also after a period of great economic expansion, the subprime crisis broke out after the Federal
Reserve System raised the American interest rate, causing real estate prices in the United States
to fall and the rate of default soared. In this work, a literature review is carried out regarding
the events of these two crises so that they can be analyzed, and, in the end, it is possible to
compare them to see in which points they are similar.

Keywords: Debt Crisis; Subprime crisis; Latin America; United States
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1. INTRODUGCAO: O APARATO DAS CRISES

Crises sdo inerentes ao sistema de capitais. E, diferente da crenga de muitos, elas ndo
estdo restritas ao periodo pds revolugdo industrial. Crises financeiras sdo uma permanéncia
histérica, que antecedem o sistema financeiro atual e que continuardo a existir apos o
desaparecimento dele (AMARAL, 2009).

Ao lancar um olhar ao longo da Historia, ndo é dificil identificar inGmeros momentos
onde houveram crises financeiras. Charles P. Kindleberger, em seu livro “Manias, Panics and
Crashes”, expde acontecimentos que datam de mais de trés séculos atras. Como exemplo é
possivel citar, ainda no século XVII, a crise conhecida como a febre da tulipa, ocorrida nos
Paises Baixos, e que pode ser considerada como o primeiro episodio de bolha especulativa
existente (AMARAL, 2009).

Dado o extenso histérico existente ao se analisar as crises, ndo é surpresa existir
inimeros estudos a respeito das razes que ocasionam esses fendmenos e dos padrdes que elas
costumam seguir. As crises financeiras geralmente estdo associadas com os apices dos ciclos
econdmicos, com a culminagdo de um periodo de expanséo e conduzem a economia a recessao
(KINDLEBERGER, 1989). Porém, € importante que a crise financeira ndo seja confundida com
a simples reversdo do ciclo econdmico, uma vez que nem toda expansao € seguida por uma
crise (GONTNO, 2021).

Apesar de nem toda expansao ser seguida por uma crise, € possivel afirmar que as crises,
desde que sejam enddgenas, isto €, ocasionadas por problemas sistémicos e ndo por fatos
adversos e imprevisiveis, sempre acontecem depois de um periodo expansionista. E, a partir
desse fato, é possivel notar um padrdo de etapas que sdo seguidas de maneira recorrente na

ocorréncia dessas crises.

De forma simplificada, o ciclo de uma crise enddgena segue mais ou menos 0 Mesmo
roteiro. Comeca com um periodo de expansionismo, que resulta no crescimento da
produtividade e da renda. Essa fase de aumentos torna os agentes da economia mais otimistas

e descuidados, de forma que a alavancagem financeira se torna cada vez mais comum.

Alavancagem financeira é quando se utilizam técnicas para aumentar a rentabilidade por
meio do aumento do endividamento. Um movimento que, se feito de maneira controlada, pode

gerar retornos consideravelmente mais altos do que se fosse utilizado apenas o capital proprio,



mas que, se feito de maneira descontrolada, € extremamente perigoso para a saude financeira

da economia.

A alavancagem aumenta enquanto houver a crenca de que a economia continuara
crescendo e o preco dos ativos continuara subindo. Esse cenario é definido como bolha

financeira.

No momento em que as expectativas em relacdo a economia sao revertidas, as dividas
comecam a crescer numa proporcdo maior do que a renda, tornando a alavancagem

insustentavel, o que resultara no estouro da bolha financeira.

A partir disso, a crise financeira esta consolidada. E, durante esse periodo, ocorre o
declinio das atividades econémicas, reduzindo a demanda por consumo e, consequentemente,
diminuindo o lucro dos agentes. Decorrente da diminuicdo do lucro, aparece a necessidade do
corte de gastos, 0 que leva ao aumento da taxa de desemprego na economia, que por sua vez

leva a diminuicdo da renda e mais reducdo da demanda por consumo.

Pode-se notar que as crises apresentam um comportamento em espiral, onde é
intensificada conforme vai acontecendo. Dessa forma, a intensidade e duracdo delas serdo
determinadas de acordo com o sucesso das politicas de estimulo econdmico adotadas para o
combate e contengéo desses eventos.

Dentre os muitos exemplos passiveis de andlise levando em conta 0 mecanismo de uma
crise enddgena, no presente trabalho serdo analisadas duas: a crise latino-americana da década
de 1980 e a crise do subprime.

As duas crises citadas estouraram quando houve a reversao das expectativas apos longos
periodos expansionistas e de extremo otimismo, onde em ambas os envolvidos estavam muito
alavancados e, apds a mudanca de cenario, as dividas ndo tinham mais como ser honradas, uma
vez que dependiam do continuo financiamento bancério para que os pagamentos destas se

mantivessem em dia.

Este trabalho tem como objetivo comparar a crise latino-americana da década de 1980
e a crise do subprime, de forma a observar em quais pontos elas se assemelham e o quédo

eficiente foram as medidas tomadas para combate-las.

O método a ser utilizado para se alcancar o objetivo proposto sera uma revisdo de

literatura das duas crises citadas, de modo a esclarecer as a¢6es ocorridas antes, durante e depois



de cada uma delas estourar, e dessa forma facilitar a comparacao entre esses dois eventos ao
final do trabalho.

O estudo sera dividido nessa parte introdutdria, seguida pela analise da crise latino-
americana e depois pela andlise da crise do subprime. Apds esses topicos, seré apresentada a
comparagao entre as crises, e, ao final do trabalho, as conclusdes tomadas.

2. A CRISE LATINO-AMERICANA DA DECADA 1980
2.1 O Modelo de Desenvolvimento Econémico da América Latina

Na época em que ocorreu a primeira revolugdo industrial, ainda no século XVIII, as
posicdes ocupadas pelos paises no cenario mundial foram reafirmadas, de modo que foram
divididos em dois grupos: o de paises manufatureiros e o0s paises produtores de alimentos e
matérias-primas de baixo custo para sustentar o desenvolvimento dos produtores de
manufaturas (ESTEVES, 2008).

No que diz respeito aos paises latino-americanos, estes se enquadravam no grupo das
nacdes produtoras de alimentos e matérias-primas, uma vez que a principal caracteristica dessas
economias era a agroexportacdo. Caracteristica essa que foi herdada do periodo colonial
(SALIS, TANAKA, 2002).

Praticamente toda a producdo nacional dos paises latinos estava concentrada em poucos
produtos de origem agricola ou pecuéria destinados ao mercado externo. Para se ter uma ideia
da concentracéo da producdo, é sabido que cada um desses paises possuia algum produto que
respondia por mais de 70% das exportacdes (SALIS, TANAKA, 2002).

Portanto, dado o fato dos produtos primarios representarem uma parcela absurdamente
alta de toda a exportacdo latina, a renda desses paises era representada quase que de forma
unanime por esses produtos (MATTEI, SANTOS JUNIOR, 2009).

Dessa forma, a alternativa para suprir a demanda interna por diversos bens
manufaturados era a importacdo. Assim, como a maior parte da producdo interna dos paises
desse grupo tinham como objetivo a venda para o exterior, o limite dessas importacoes era dado
pela quantidade vendida e pelo preco obtido pelos bens priméarios exportados (MATTEI,
SANTOS JUNIOR, 2009).

Esse modelo de desenvolvimento, o qual era definido pela exportacdo de bens primarios

e importacdo de bens manufaturados pelas nag¢des latino-americanas, se manteve praticamente



inalterado até o final do século XIX, quando as economias latinas comegaram a ter 0s primeiros
resquicios que indicavam o inicio da industrializacao, ainda que fossem de maneira muito pouco
significativa (ESTEVES,2008).

Apesar desse primeiro ensaio de modernizacdo no cenario econdmico latino, nas
primeiras décadas do século XX, a economia agrario-exportadora ainda era predominante nos
paises latino-americanos (SALIS, TANAKA, 2002).

A situacdo da industrializagdo nesses paises comecou a dar sinais de mudancas mais
consideraveis apenas com o acontecimento da primeira guerra, ja na segunda década do século
XX, e foi s6 nos anos 1930, com a quebra da bolsa de Nova York em 1929 e a subsequente

“grande depressdo”, que a modernizacdo de fato tomou uma forma significativa (SALIS,

TANAKA, 2002).

No final da década de 1930 comecou a segunda guerra mundial, que envolveu as
principais poténcias econdmicas industrializadas. Esse evento corroborou a necessidade de
mudanca do modelo de desenvolvimento latino-americano, que j& estava em andamento desde
0 inicio da década (ESTEVES, 2008).

Portanto, a industrializagdo latino-americana foi incentivada de forma direta pelo
contexto de crises politicas, econdmicas e militares que existiu nas primeiras décadas do século
XX (ESTEVES, 2008). A sucessiva sequéncia de crises no comércio exterior fez com que o
modelo de desenvolvimento econdmico vigente nos paises latinos entrasse em colapso
(MATTEI, SANTOS JUNIOR, 2009).

De fato, a crise de 1929 seguida pela depressdo econdmica foi o grande catalisador do
processo de modernizacdo latina. Esses anos negativos na economia mundial acabaram por
enfraquecer as tradicionais oligarquias agrarias que se mantinham no poder da América Latina
desde a independéncia desses paises (SALIS, TANAKA, 2002).

O declinio do poder agrario nessa regido foi tdo acentuado devido ao fato de que cada
pais, isoladamente, tinha apenas um produto responsavel pela grande maioria do percentual de
sua exportacdo, o que tornava qualquer oscilagdo no prego desse produto um sério problema
para a balanga de pagamentos (SALIS, TANAKA, 2002).

Por causa desse cenario, a capacidade de importacdo dos paises produtores de bens
primarios teve uma consideravel reducé@o devido a retracdo do comercio mundial (MATTEI,
SANTOS JUNIOR, 2009). A contracdo da capacidade de importacdo das nacdes latino-



americanas aumentava na mesma propor¢do em que decaiam o0s precos de seus produtos nos
mercados internacionais (SALIS, TANAKA, 2002).

Assim, a alternativa para compensar a queda da receita das exportacfes e contornar as
dificuldades para adquirir produtos no mercado exterior foi a estratégia da substituicdo de
importagOes (SALIS, TANAKA, 2002). Esse novo modelo de desenvolvimento consistiu em
trocar produtos manufaturados que normalmente seriam trazidos do mercado externo por
produtos feitos pela industria nacional. (MATTEI, SANTOS JUNIOR, 2009).

Dado o cenario caodtico do periodo, onde a dificuldade para a obtencdo de bens
manufaturados estava muito alta, a demanda por bens produzidos internamente teve um grande
aumento, o que elevou a expansdo da oferta desses produtos (MATTEI, SANTOS JUNIOR,
2009).

Nesse modelo de desenvolvimento econdmico de substituicdo de importacdo, a maior
dificuldade para o avango do processo residia no fato de que, a0 mesmo tempo em que as
importacBes eram substituidas por produtos nacionais, também se criavam novas necessidades
de importacdes qualitativamente distintas, fazendo com que fossem necessarios novos ciclos de
substituicio (MATTEI, SANTOS JUNIOR, 2009).

Portanto, sé foi possivel continuar com as substituicdes de importacdo por causa da
intervencdo do Estado. Para se adaptar as circunstancias do cenario mundial e eliminar os
desequilibrios provocados pela crise externa, os governos latino-americanos adotaram politicas
de contencdo das importacdes, principalmente por meio do controle de cambio e da elevacdo
das tarifas alfandegarias, de modo a tornar as importagdes mais caras e incentivar a substituicdo
de importacdo (MATTEI, SANTOS JUNIOR, 2009).

Outra intervencdo estatal que foi de grande importancia para o0 sucesso da nova
estratégia econdmica adotada foi a atuacdo do Estado como agente controlador de capital
disponivel, de modo a direcionar os recursos disponiveis para serem investidos em setores que
eram considerados imprescindiveis para o desenvolvimento industrial dos paises, como por

exemplo os setores de energia, de siderurgia e o de mineragdo (SALIS, TANAKA, 2002).

Essa atitude por parte do Estado foi necesséria devido a enorme contracéo dos fluxos de
capital em todo o mundo. Assim, para que existisse a possibilidade da realizacdo do processo

de modernizacéo, foi essencial que esses recursos, que em outras épocas seriam destinados as
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exportacdes ou as importacOes de bens supérfluos para as elites locais, fossem destinados a esse
novo proposito (SALIS, TANAKA, 2002).

Fundamentalmente, foi a forte intervencdo estadista na economia que possibilitou a
substituicdo de importacdes, pois criou a infraestrutura necessaria para a industrializacdo de
base. Guiados pelo nacionalismo econdmico e pelo estatismo, esse periodo serviu para moldar

a coesdo social nos paises latino-americanos (SALIS, TANAKA, 2002).

Importante lembrar que, nesse periodo da primeira metade do século XX, o
keynesianismo e seus desdobramentos estavam em alta, de modo que, para tentar superar a crise
econbmica, era permitido aos governos agirem de maneira totalmente diferente do pensamento

convencional econémico sem que fossem condenados (SALIS, TANAKA, 2002).

Nessa época, esse apego excessivo ao nacionalismo ndo era visto como
contraproducente, de modo que praticamente todos os governos latinos se fecharam numa
tentativa de solucionar os problemas internos de suas respectivas economias (SALIS,
TANAKA, 2002).

E possivel observar que os anos 1930 e 1940 apresentaram varias oportunidades
econdmicas que foram ficam mais escassas nas décadas que se seguiram. Isso se deve ao fato
dos limites, tanto fisicos como econdmicos, existentes na industrializacdo de base (SALIS,
TANAKA, 2002).

A Unica maneira da capacidade produtiva continuar expandindo seria através dos
continuos financiamentos e subsidios concedidos pelo Estado, que por sua vez sé poderia
continuar fornecendo infraestrutura industrial através do direcionamento dos recursos obtidos
por meio de tributos ou financiamentos externos, e, consequentemente, se mantendo
dependente dos recursos estrangeiros para continuar o projeto de modernizagdo nacional
(SALIS, TANAKA, 2002).

Os Estados seguiram pelo caminho de desviar os recursos estatais diretamente para fins
econémicos, favorecendo os segmentos da sociedade que eram mais ligados a industrializag&o.
Uma estratégia um tanto quanto instavel, uma vez que estava diretamente ligada aos humores
sociais, de modo que qualquer sinal de crise, externa ou interna, abalaria essa fragil estrutura
institucional (SALIS, TANAKA, 2002).

Na década de 1940, apds o final da segunda guerra mundial, os paises latino-americanos

foram excluidos dos planos de ajuda econémica que os Estados Unidos da América e 0s
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organismos multilaterais de crédito e financiamento, criados em 1944 pela Conferéncia de
Bretton Woods, o banco interamericano para a reconstrucdo e o desenvolvimento (BIRD) e o
Fundo Monetario Internacional (FMI), destinaram aos paises europeus e asiaticos (ESTEVES,
2008).

Diante desse cenario, em um contexto de criticas e protestos por partes dos paises latino-
americanos excluidos desses planos de ajuda econémica, foi criada a Comissdo Econémica
paraa América Latina (CEPAL), que tinha como proposta a integracéo regional com o objetivo
de p6r fim a crescente dependéncia latina, além de impulsionar o desenvolvimento desses paises
se baseando na complementaridade econdmica e, assim, garantindo um desenvolvimento

igualitario para os paises da américa latina (ESTEVES, 2008).

O modelo proposto pela CEPAL tinha como base o nacionalismo estatista, que ja estava
sendo praticado em diversos paises da américa latina. Porém, nessa nova proposta, ele seria
utilizado de uma forma sistematizada e aprofundada, de modo que a intencdo era ampliar a
industrializacdo dos paises latinos por meio de uma politica de crescimento voltada para dentro,
ampliando o mercado consumidor interno (SALIS, TANAKA, 2002).

Dessa forma, apesar da continua substituicdo de importacdes ainda ser um elemento
complementar essencial para a continuidade do desenvolvimento do processo, 0 objetivo final
era acelerar o desenvolvimento das bases capitalistas dentro dos paises latino-americanos, de
modo a gerar um desenvolvimento autbnomo nessas nagoes e, consequentemente, acabar com

a dependéncia histdrica em relacdo aos paises industrializados (SALIS, TANAKA, 2002).
2.2 Os Gloriosos Anos Pds-Guerra da América Latina

Ja na década de 1950, o nacionalismo estatista que vinha sendo praticado enfrentou
grandes mudancas. Isso porque, com o final da guerra, o capitalismo mundial, liderado pelos
Estados Unidos, entrou em uma nova fase de expansdo, onde as grandes empresas
internacionais dos paises industrializados necessitavam de novos nichos de consumo para
ampliar a acumulagdo de capital, a0 mesmo tempo em que 0S paises em processo de
modernizacdo precisavam de mais recursos para continuar seus processos de industrializacéo
(SALIS, TANAKA, 2002).

O interesse do capital internacional em aproveitar as oportunidades de investimentos
geradas pelo processo de substituicdo de importacdes fez com que surgisse a ideia de deslocar

unidades produtivas para os paises latinos, de modo a colocar em pratica a nova fase do
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movimento de internacionalizagdo do capital, dando a entender que ndo existiam mais
obstaculos intransponiveis que pudessem impedir o avangco da industrializacdo dos paises
menos desenvolvidos (SAMPAIO JR.,1999).

Decorrente disso, concluiu-se que a dependéncia e o desenvolvimento poderiam seguir
de maneira conjunta, de modo que o novo pensamento adotado era que 0 sucesso da
modernizacdo latino-americana dependia de estratégias de associagdo com o capital
internacional, de forma a estimular a entrada de investimentos estrangeiros, com a suposi¢ado
de que o avango da acumulagdo capitalista seria o suficiente para garantir o éxito da
industrializagdo, sendo a industrializacdo o proprio desenvolvimento (SAMPAIO JR., 1999).

Dado esse contexto, a interacdo entre as duas partes parecia atender ao interesse de
ambos os lados. Dessa forma, nos anos 50, se iniciou um grande deslocamento de grandes
empresas internacionais para os paises latinos, sob a alegacdo de modernizar a estrutura
produtiva desses paises, a0 mesmo tempo em que se transfeririam novas tecnologias para 0s
paises menos avancados (SALIS, TANAKA, 2002).

Como o nacionalismo ainda era muito forte, ndo bastava simplesmente criar condi¢cfes
para o comércio multilateral. Era necessario que as linhas de montagem fossem transferidas
para a América Latina de forma completa, e, em troca, os paises latinos ofereceriam vantagens
comerciais para as empresas estrangeiras, como subsidios e protecdo do mercado interno, por
meio da elevacéo de tarifas alfandegérias (SALIS, TANAKA, 2002).

Esse aprofundamento do modelo de substituicdo de importagdes mudou a dindmica do
desenvolvimento econdmico dos paises da América Latina. Nesse novo contexto, as empresas
multinacionais entraram como suporte a industrializacdo. Dessa forma, o novo modelo de
substituicdo era constituido por um tripé: o Estado-empresario, responsavel pela maior parte
dos investimentos em infraestrutura, a burguesia nacional, que eram os empresarios locais que
atuavam como fornecedores de componentes, e a burguesia internacional, que eram as
multinacionais responsaveis pelas eventuais inovagdes tecnoldgicas trazidas do exterior
(SALIS, TANAKA, 2002).

A teoria por tras desse novo modelo era que uma vez que a industrializagao tivesse sido
concluida, o mercado interno teria se tornado um espaco estratégico da concorréncia
intercapitalista em escala mundial, e, uma vez que ja estivesse implantado nos paises latino-
americanos, o capital internacional seria absorvido no espaco econémico nacional. Dessa forma

ndo haveria mais grandes divergéncias entre o mercado interno e externo, de modo que 0s paises
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latinos concorreriam em igualdade, através da captacdo de capital estrangeiro, com 0s paises
industrializados e de maior renda per capita (SAMPAIO JR.,1999).

Nesse pensamento, as filiais das multinacionais teriam ido & Ameérica Latina de forma
permanente, mirando a valorizacao do capital nas novas oportunidades de negocios abertas nas
economias dos paises menos desenvolvidos, de modo que o capital internacional que teria que
se ajustar aos moldes das sociedades latinas, e ndo o contrario, que era 0 que acontecia até
aquele momento (SAMPAIO JR., 1999). Contudo, na prética, 0 que ocorreu foi 0 aumento da
dependéncia dos paises latino-americanos em relagdo as nac@es industrializadas (SALIS,
TANAKA, 2002).

O modelo de substituicdo de importacGes conseguiu conter as tensées sociais até o final
da década de 50, alinhando o crescimento econdmico e a demanda por melhores salérios, esse
segundo através do populismo. Porém, ja na década de 60, tanto o modelo de substituicdo de
importacdes quanto o populismo ja davam sinais de desgaste, 0 que tornou esse arranjo
insustentavel. Aproveitando esse panorama, governos autoritarios assumiram o poder por toda
a América Latina, onde tinham como caracteristica serem fechados por dentro e abertos ao
capital estrangeiro (SALIS, TANAKA, 2002).

No final da década de 1960, a estratégia de substituicdo de importacdes ja havia
esgotado toda a sua potencialidade, de modo que sua continuidade foi sendo arrastada até a
década de 1970 de forma artificial, por meio de financiamentos externos (BRESSER-
PEREIRA, 1993).

Nesse contexto, 0s pregos reais estavam cada vez mais distantes dos precos de equilibrio
do mercado, devido as distor¢cdes ocasionadas pela intervencdo estatal. Os subsidios as
empresas privadas e o consumo foram mantidos muito além do que era economicamente
justificavel, de modo que se agravou a alocacao ineficiente de recursos (BRESSER-PEREIRA,
1993).

Na década de 1970, ap0s as duas décadas pos-Guerra de intensa expansdo produtiva do
capitalismo mundial, a etapa seguinte foi a de alta financeirizagcdo, marcada pelo significativo
aumento das transagdes puramente monetarias. O aumento foi tanto que, ao final dessa década,

essas transagoes ja superavam o valor do comércio mundial (LAIDLER, 2006).

Ja em 1971, o padrdo de paridades cambiais administrado pelo FMI que havia sido
determinado em Breton Woods, em 1944, foi abandonado em funcdo da decretacdo da
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inconversibilidade pelos Estados Unidos. Dessa forma, iniciava-se um sistema de flutuagéo
livre de cambio, possibilitando movimentos especulativos contra as moedas. Esse sistema de
taxas cambiais flutuantes possibilitava uma liberdade muito alta na emissdo de dodlares na
circulacdo mundial (LAIDLER, 2006).

Nesse contexto, foram eliminadas praticamente todas as dificuldades que os paises
latino-americanos poderiam enfrentar para a obtencdo de empréstimos. A grande liquidez de
crédito disponivel nos mercados financeiros possibilitava o financiamento através de
empréstimos (LAIDLER, 2006).

Nesse periodo, o petroleo tinha sido a principal fonte de energia mundial, e as economias
desenvolvidas eram altamente dependentes do petréleo importado (SALVADOR, MARQUES,
2001). Em 1973, como forma de retaliagdo aos paises que ajudaram Israel na guerra israelo-
arabe de Yom Kippur, os paises arabes, através da Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP), lancaram um embargo econémico. A producdo de petroleo foi reduzida em
5% a0 més e a venda para o0s paises apoiadores de Israel foi suspensa, além de um acréscimo
de 70% no prec¢o do barril. Esse evento ficou conhecido como o primeiro choque do petréleo
(PEREIRA, 2008).

Durante 0s meses seguintes, o preco ainda aumentou mais vezes, e a situacdo sé foi
comecar a se acomodar em janeiro de 1974, quando a OPEP decide por estabilizar os precos do
petroleo. Porém, mesmo apos a estabilizacdo dos pregos, eles ndo voltaram ao preco anterior a
crise (PEREIRA, 2008).

Apos o primeiro choque do petroleo, a tendéncia ao financiamento de paises por meio
de empréstimos ficou evidente. Com o barril de petr6leo quatro vezes mais caro do que
costumava ser, foram dois os resultados mais imediatos. O primeiro foi o excesso de
petroddlares no sistema financeiro internacional. O segundo foi o impacto no balanco de
pagamentos das economias nacionais dependentes da industria petrolifera, que precisaram de
empréstimos para honrar seus compromissos e manter seus sistemas suficientemente
abastecidos de petrdleo. Essas consequéncias possibilitaram o ciclo em que o capital era

remunerado em sua forma financeira (LAIDLER, 2006).

O excesso de liquidez existente da década de 1970 ndo apenas permitiu, mas
praticamente obrigou as economias latinas em desenvolvimento a buscarem recursos

internacionais por meio de empréstimos para suas manutencdes industriais, de forma que 0s



15

indices de endividamento dos paises latino-americanos tiveram aumentos absurdos nessa
década (LAIDLER, 2006).

Nesse cenario, € importante ressaltar a participacdo que os bancos privados tiveram
nesse processo. Eles foram os responsaveis diretos por possibilitar aos paises em
desenvolvimento o0 acesso quase que sem restricdes aos empréstimos. Operando em diversos
centros bancarios off-shore, os bancos repassavam os depositos resultantes do aumento da
oferta de dolares entre si, até que chegasse em uma instituicdo ndo-bancaria e em uma diferente
localidade. Essa transferéncia de depdsitos possibilitou que os paises latino-americanos
obtivessem recursos diretamente no mercado de capitais internacionais, excluindo o intermédio

de agéncias governamentais e bancos de desenvolvimento (DOOLEY, 1994).

Ao disputar clientes, os bancos competiam para fornecer créditos a quaisquer paises
que, na teoria, fossem dignos de confianga e capazes de honrar seus débitos. Isso causou um
acumulo de moeda nos mercados off-shore maior do que era possivel reciclar com lucratividade
e seguranca (LAIDLER, 2006).

Em 1979, ocorreu o segundo choque do petroleo. A revolucdo islamica no ird e a guerra
Ird-Iraque que se seguiu fez com que o preco do petroleo disparasse no mercado internacional,
de modo que os paises desenvolvidos, que ja estavam debilitados desde o primeiro choque
petrolifero, ficassem em uma situacdo ainda pior, 0 que causou um Processo recessivo que

atingiu os paises latino-americanos de maneira ainda mais intensa (SALIS, TANAKA, 2002).

Como resposta, no final da década de 1970, os Estados Unidos assumiram uma politica
de moeda forte com a finalidade de recuperar a credibilidade do dolar e de centralizar o fluxo
financeiro privado internacional. Assim, 0 governo norte americano implementou uma politica
de elevacdo de juros reais onerando os paises endividados, 0s quais tiveram suas economias
asfixiadas (LAIDLER, 2006).

O resultado desse aumento na taxa de juros para 0s paises latino americanos foi uma
combinacdo de estagnacdo econdmica, inflacdo e diminuicdo abrupta dos fluxos de capitais.
Chegava ao fim o periodo de grande desenvolvimento e crescimento da américa latina (SALIS,
TANAKA, 2002).

Apesar dos grandes desajustes econémicos causados pelo modelo de desenvolvimento
de substituicdo de importacbes, como a concentracdo de renda, o fechamento externo da

economia e o alto endividamento dos paises, também tiveram coisas positivas dele, como o
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aumento continuo por mais de 30 anos da renda per capita e diminuic&o significativa dos niveis
de pobreza da América Latina (PORTELLA FILHO, 1994).

Nessas trés décadas, o produto nacional bruto quintuplicou em termos reais e a renda
per capita cresceu aproximadamente as mesmas taxas que a populacéo, passando de 420 para
960 ddlares, considerando pregos constantes de 1970. Com o aumento da renda anual nesses
termos, 0 aumento da expectativa de vida também aumentou consideravelmente, de forma que
a renda durante a vida cresceu em nimeros bem maiores que os sugeridos pelas estatisticas de
renda per capita (HIRSCHMAN, 1987).

Os numeros do desempenho econdmico da américa latina nas décadas que seguiram a
segunda guerra mundial sdo realmente impressionantes. De acordo com a CEPAL, o PIB dos
paises cresceu em média 5% ao ano na década de 1950, e no periodo entre 1960 e 1981 cresceu
em média 5,5% ao ano, resultando em um crescimento robusto durante mais de duas décadas,
superando em muito o crescimento dos paises desenvolvidos, que foi de 3,8% ao ano durante
esse mesmo periodo (PORTELLA FILHO, 1994).

Embora esse periodo tenha aumentado a concentracdo de renda na américa latina, o
crescimento acelerado permitiu uma reducdo substancial, embora lenta, na incidéncia relativa
da pobreza, diminuindo a porcentagem de familias latino-americanas que viviam na pobreza de
40% para 35% entre 0s anos de 1970 e 1980 (PORTELLA FILHO, 1994).

2.3 A Crise da Divida

Em agosto de 1982, o México declarou a moratéria de sua divida externa, oficializando
a existéncia da crise nos paises latino-americanos. Esse acontecimento levaria ao
estrangulamento do fluxo de capitais externos para a regido da América Latina, resultando em

custos econdmicos e sociais de larga duragdo (LAIDLER, 2006).

Porém, esse evento apenas confirmou o que ja estava anunciado desde a década anterior,
com 0s paises latinos recorrendo aos empréstimos para conseguirem renegociar suas dividas
com os credores externos (LAIDLER, 2006). A verdade é que os bancos demoraram a perceber
o0 superendividamento dos paises latino-americanos e subestimaram a gravidade da situacéo, de
modo que, quando a moratdria mexicana ocorreu, a estabilidade de todo o sistema bancario
internacional ficou ameagada (SIMONSEN, WERLANG, 1990).

A semente dessa crise foi plantada nas décadas anteriores, quando a teoria que

predominou foi a de que o capital deveria fluir dos paises industriais para 0s menos
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desenvolvidos para melhorar a alocacdo internacional de recursos (SIMONSEN, WERLANG,
1990).

Assim, como se acreditava que os paises menos desenvolvidos fossem absorvedores
naturais de capital, o pensamento era de que o capital externo deveria ajudar os paises em
desenvolvimento a expandir suas exportagdes e ampliar seus produtos nacionais brutos, e assim
criar a base para possibilitar futuras reservas de lucros e de juros (SIMONSEN, WERLANG,
1990).

Para que essa ideia fosse viavel, os paises em desenvolvimento teriam que manter as
taxas de exportacOes crescendo acima da taxa de juros internacional, 0 que garantiria 0 sucesso
da estratégia mesmo que as entradas de capital estrangeiro nesses paises excedessem as
remessas de lucros e juros (SIMONSEN, WERLANG, 1990).

Devido ao gigantesco crescimento econdmico apresentado nos mais de vinte anos
anteriores, as décadas de 1960 e 1970 apresentavam nUmeros excelentes, o que, na teoria,
validava a hipétese estatistica que afirmava que as exportacdes dos paises latino-americanos
cresceriam em taxas consideravelmente acima das taxas de juros internacionais para
empréstimos aos paises em desenvolvimento (SIMONSEN, WERLANG, 1990).

Nesse periodo, a London Interbank Offer Rate (Libor), que era a taxa que correspondia
a media das taxas de juros internacionais para empréstimo aos paises em desenvolvimento
oferecidas pelos bancos de Londres, era de aproximadamente 10,7% ao ano, enquanto as taxas
de exportacbes dos paises latino-americanos ndo produtores de petréleo eram de
aproximadamente 21,1% ao ano. Logo, a concluséo que se chegou foi que, estatisticamente
falando, os empréstimos para as nacdes da América Latina apresentavam baixo risco
(SIMONSEN, WERLANG, 1990).

Essa estrutura parecia vantajosa para todos os envolvidos, uma vez que, desde que 0s
credores mantivessem os refinanciamentos das dividas, era pouco provavel que houvesse
confronto com os paises devedores. J& pelo lado dos paises devedores, uma vez garantidos 0s
refinanciamentos, e as taxas de exportacdes se mantendo acima da taxa de juros internacional,
a tendéncia seria a relacdo entre a divida e a exportagdo diminuir gradualmente (SIMONSEN,
WERLANG, 1990).

Porém, no inicio da década de 1980, a taxa de juros média de empréstimo dos bancos

comerciais para 0s paises em desenvolvimento subiu para 16,3% enquanto a taxa de
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crescimento anual das exportacfes dos paises latino-americanos caiu para 1%, o que desregulou
completamente o modelo de desenvolvimento estabelecido. Essa mudanca brusca nas taxas
envolvidas fez com que a relagéo entre a divida e a exportacdo subissem a niveis alarmantes
(SIMONSEN, WERLANG, 1990).

Esse foi 0 mesmo periodo em que os Estados Unidos decidiram implementar uma
combinacédo nao-ortodoxa de politica monetaria apertada e politica fiscal frouxa para combater
a inflacdo. Dada a natureza dessa combinacdo de politica, foi adotado o caAmbio flutuante para
alcancar o sucesso dessa estratégia. Contudo, a adogdo do cdmbio flutuante fez com que as
taxas de juros em ddlar aumentassem exponencialmente entre 0s anos de 1980 e 1982
(SIMONSEN, WERLANG, 1990).

A combinacdo da alta dos niveis da relacdo entre divida e exportacdo nos paises latino-
americanos e a explosdo da taxa de juros em dolar, decorrente das politicas adotadas nos
Estados Unidos, fez com que a relacéo entre a taxa de juros e a taxa de exportacGes dos paises
em desenvolvimento da américa subisse a niveis incontrolaveis, tornando o estouro da crise
uma questdo de tempo, o que ocorreu em 1982, com a moratéria mexicana (SIMONSEN,
WERLANG, 1990).

Portanto, as decisdes tomadas nos anos anteriores, por parte dos paises da América
Latina em insistir em uma estratégia de crescimento com intervencgdo estatal, através de um
modelo de substituicdo de importacGes ja desgastado, e por parte dos bancos credores em
continuar financiando essa estratégia ultrapassada, o que assegurou uma sobrevida artificial
para ela, construiram o cenario propicio a explosdo dos niveis de endividamento latino-
americanos (BRESSER-PEREIRA, 1993).

Essas decisbes, que foram responsaveis pelo aumento do endividamento dos paises
latino-americanos em um primeiro momento, no momento posterior também resultaram em
aumento do déficit publico, em encolhimento das poupancgas publicas, em um aumento ainda
maior dos niveis da divida publica e em evaporagdo do credito publico, o que acabou por levar
o Estado dos paises latinos a faléncia, e, por consequéncia, a crise fiscal (BRESSER-PEREIRA,
1993).

Do ponto de vista tedrico, 0 excesso de empréstimos tomado pelos paises latino-
americanos deveria ter sido usado para financiar investimentos produtivos, de modo que o
retorno desses investimentos pudesse ser usado para quitar as dividas no futuro, sendo possivel

que isso fosse feito a custos sociais aceitaveis. Caso 0s empréstimos tivessem sido usados para
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financiar consumo, sobrevalorizacdo cambial ou fuga de capital, a crise seria a punicdo aos
paises por terem tentado viver além do que os seus recursos permitiam (SIMONSEN,
WERLANG, 1990).

E fato que alguns dos paises da América Latina realmente usaram o acesso ao crédito
disponivel para financiar consumo, sobrevalorizacdo cambial e fuga de capital. Existiu uma
série de créditos contratados que nédo significaram quaisquer investimentos produtivos e cuja
necessidade € questionada desde entdo (LAIDLER, 2006).

Porém, a confianca existente devido aos nimeros dos anos 1960 e 1970, tanto por parte
de quem emprestava quanto por parte de quem tomava emprestado, era excessiva. Decorrente
disso, 0s bancos ndo perceberam, ou ndo quiseram perceber, que o crédito transferido para 0s
paises em desenvolvimento estava sendo destinado para o financiamento disfar¢ado do balango
de pagamentos (SIMONSEN, WERLANG, 1990).

Apesar do uso irresponsavel do crédito tomado pelos paises latino-americanos, e da
irresponsabilidade dos bancos em permitir esse excesso de crédito disponivel para as nacdes
menos desenvolvidas, s6 isso ndo é suficiente para justificar a crise como um todo. Néo ha
duvida de que essas decisGes ndo so colaboraram, como também criaram e preparam o cenario
que possibilitou a acontecimento da crise da divida. Porém, para se ter uma justificativa
completa, é necessario que se considere o fator externo e a falha sistémica desse problema
(SIMONSEN, WERLANG, 1990).

O fator externo foi a mudanca de politica adotada pelos Estados Unidos para combater
a inflagdo, que resultou na valorizacéo do ddlar e no aumento da taxa de juros. Como a imensa
maioria das dividas dos paises latino-americanos era dolarizada, a valorizacdo da moeda
americana combinada com a alta da taxa de juros fez com que as dividas ficassem muito mais
altas e a duracéo da crise fosse muito maior (SIMONSEN, WERLANG, 1990).

Caso a divida desses paises fosse denominada em outra moeda que ndo tivesse tido um
aumento tdo grande nas taxas de juros, o excesso de endividamento poderia ter sido evitado no
final dos anos 1980 e a escassez de crédito ndo teria sido tdo dramatica no inicio dessa década,
uma vez que a relacdo entre exportacdo e divida ndo teria uma disparidade tdo abrupta
(SIMONSEN, WERLANG, 1990).

A falha sistémica foi o fato de que o financiamento pelos bancos comerciais surgiu como

uma alternativa rapida para o problema do superavit dos paises da OPEP apds o primeiro
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choque do petréleo, e ndo como um sistema eficiente, que teria que ser planejado para
ultrapassar os desequilibrios externos existentes em conta corrente. Assim, em contraste com
as agéncias de crédito oficiais, os bancos comerciais solucionaram a tempo esse problema,
canalizando o capital excedente para 0s paises importadores de petroleo (SIMONSEN,
WARLANG, 1990).

Dessa maneira, o colapso econdmico mundial, onde os paises em desenvolvimento
teriam sido os mais afetados devido a incapacidade de atrair recursos dos paises importadores
de petrdleo, foi evitado. Contudo, iniciou um sistema de financiamento de balanco de
pagamentos que gerou um forte viés em forma de externalidade, desregulando os mercados e
tornando-os ineficientes, de forma que ofertaram demais antes do choque da divida e de menos
depois. Dessa forma, foi gerada a bolha de crédito nos paises em desenvolvimento, que mais
tarde seria um dos principais fatores responsaveis por causar a crise da divida na América Latina
(SIMONSEN, WARLANG, 1990).

Contudo, ndo € errado afirmar que, sem a liquidez mundial que se apresentou de forma
abundante, o modelo desenvolvimentista latino-americano teria resultados mais lentos, mas a

vulnerabilidade em relagdo aos choques externos também seria menor (LAIDLER, 2006).

Como as fontes externas de financiamento praticamente foram extintas na década de
1980, isso estrangulou o Estado, que, para responder ao endividamento, deixou de ser
financiador ou investidor direto. Logo, é possivel afirmar que o modelo desenvolvimentista ndo
entrou em crise por suas contradi¢fes nem pela exaustdo de suas potencialidades. O principal
motivo da ocorréncia, e de posteriormente o agravamento da crise, foi a extorsao dos juros
impostos internacionalmente (LAIDLER, 2006).

2.4 O diagndstico da crise da divida

Logo apds a ecloséo da crise da América Latina, com a moratoria do México em 1982,
os credores a subestimaram, tratando-a apenas como uma crise temporaria de liquidez
(BRESSER-PEREIRA, 1993). Dada a natureza desse diagndstico, acreditava-se que a solugéo
para o problema seria um esforgo para realizar uma injecdo monetaria nos paises devedores.
Dessa forma, era necessario que os bancos refinanciassem a divida principal e adiantassem
novos recursos em moeda, a taxa de juros do mercado. (SIMONSEN, WERLANG, 1990).

A ideia dessa estratégia consistia na hipotese de que a economia mundial retornaria ao

que era nas décadas de 1960 e 1970, de modo que as exportacdes dos paises latino-americanos
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voltariam a crescer acima da taxa de juros internacional do mercado, fazendo com que a relagéo
entre a divida e a exportagdo diminuisse continuamente, mesmo com o refinanciamento dos
credores da divida principal mais os juros dos novos recursos (SIMONSEN, WERLANG,
1990).

Para que fosse possivel convencer os bancos a aceitarem esse movimento, foi necessario
que cada pais que desejasse 0 reescalonamento da divida e novos recursos em moeda adotasse
um programa de ajustamento apoiado pelo FMI, e, como resultado do programa, o pais devedor
transferiria para o exterior, aos credores privados, uma determinada quantia do seu produto
nacional. Caso os critérios de desempenho pré-determinados ndo fossem atendidos, os
empréstimos do FMI e dos bancos comerciais privados seriam automaticamente interrompidos
(SIMONSEN, WERLANG, 1990).

Essa estratégia foi Gtil para tratar os estagios iniciais da crise, pois possibilitou uma
coalisdo entre os bancos comerciais para possibilitar o refinanciamento das dividas e parte dos
juros gue venciam, além de convencer os paises latino-americanos devedores a transferir entre
4% e 6% do produto nacional bruto para o exterior. Dessa forma, ap6s a implementacdo dos
programas de ajustamento apoiados pelo FMI, era esperado que essas transferéncias
acelerassem a melhora dos coeficientes de credibilidade, até que os paises latino-americanos
recuperassem o acesso ao mercado voluntario de crédito (SIMONSEN, WERLANG, 1990).

Porém, na prética, a economia mundial da década de 1980 continuava desfavoréavel para
0s paises devedores, pois as taxas de juros internacional continuavam excedendo amplamente
a taxa de crescimento das exportacdes. Assim, os paises latino-americanos tinham que transferir
para o exterior grande parte de suas receitas provenientes da exportacdo apenas para evitar
novos aumentos na relacdo entre divida e exportacdo, de modo que essas transferéncias estavam
servindo apenas para evitar san¢des sobre inadimpléncias, e ndo mais como um investimento
para recuperar a credibilidade (SIMONSEN, WERLANG, 1990).

Dessa forma, foi reconhecido que essa estratégia de empurrar com a barriga era baseada
em um falso conjunto de crencas, o que levou a percepcao de que essa crise seria um problema
de longo prazo, e ndo apenas um problema de liquidez temporaria. (SIMONSEN, WERLANG,
1990).

Apesar do evidente fracasso no objetivo de recuperar o acesso ao crédito voluntario dos
paises latino-americanos e da ineficiéncia para o objetivo dos credores, que s6 adiaram o

reconhecimento das perdas de risco soberano, essa estratégia serviu para salvar o sistema
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bancario internacional a um custo minimo para os participantes da Organizacdo para a
Cooperacéao e Desenvolvimento (OCDE) (SIMONSEN, WARLANG, 1990).

Como apds a moratoria mexicana a inadimpléncia dos paises devedores ameagava uma
faléncia generalizada entre os bancos comerciais, essa estratégia serviu para ganhar tempo e
permitir que esses bancos reforgassem o capital para amenizar o risco de exposi¢do aos paises
latino-americanos. Caso isso ndo tivesse sido feito e o sistema bancario tivesse colapsado, 0s
contribuintes da OCDE que teriam que arcar com 0S prejuizos para evitar uma nova grande
depressdo (SIMONSEN, WARLANG, 1990).

Ja a partir da segunda metade da década de 1980, a crise latino-americana comecgou a
ser levada mais a sério, mas, mesmo assim, admitiu-se a existéncia da crise apenas de maneira
limitada, de modo que a existéncia da crise da divida foi reconhecida, mas foi considerada como
superestimada (BRESSER-PEREIRA, 1993). Assim, a partir do ponto de vista neoliberal
predominante nesses anos, formou-se o consenso de Washington como estratégia para combater
a crise da divida da América Latina (BRESSER-PEREIRA, 1991).

De acordo com a abordagem de Washington, a crise latino-americana € causada
basicamente por, primeiro, o excessivo crescimento do Estado e do protecionismo da economia
nacional, o que é resultado do modelo de substituicdo de importagdes, 0 excesso de regulacdo
e 0 nUmero excessivo de empresas estatais ineficientes, e, segundo, pelo populismo econémico,
que foi resultado da incapacidade de controlar o déficit publico e de manter sob controle as
demandas salariais tanto do setor privado quanto do setor publico (BRESSER-PEREIRA,
1991).

Portanto, o consenso de Washington tinha como objetivo resolver os problemas de
populismo econdmico, que resultou em déficit puablico, e do excesso de intervencao estatal,
principalmente através das empresas estatais, das restricbes comerciais e das diversas maneiras
de subsidios ao investimento e ao consumo. Pretendia-se alcancar esses resultados por meio de
ajustes fiscais, para acabar com o déficit publico, e de reformas estruturais ou orientadas para
0 mercado, principalmente por meio da liberalizacdo do comércio e da privatizacdo, além de
uma reducéo limitada da divida (BRESSER-PEREIRA, 1993).

Assim, o consenso de Washington propunha a adoc¢ao de dez reformas para que a crise
da divida fosse superada. Eram elas: a disciplina fiscal, mirando a extingdo do déficit publico;
mudanca das prioridades dos gastos publicos, visando o fim da despesa com subsidios e 0

aumento do investimento em saude e educacéo; reforma tributaria, aumentando impostos caso
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fosse possivel, porém, de maneira moderada; as taxas de juros deveriam ser positivas e
determinadas pelo mercado; a taxa de cambio também deveria ser determinada pelo mercado;
o0 comeércio deveria ser liberalizado e voltado para o exterior; investimentos diretos nédo
deveriam sofrer restricdes; privatizacdo das empresas publicas; desregulamentacdo das
atividades econdmicas; e o aumento da garantia do direito de propriedade (BRESSER-
PEREIRA,; 1991).

Logo, é possivel notar que as primeiras cinco propostas tinham como objetivo
proporcionar a estabilizacdo da economia por meio de ajustes fiscais e da adocdo de politicas
econdmicas de vertente ortodoxa, de modo que o papel principal fique por conta do mercado.
Ja as cinco propostas finais sdo todas maneiras de reduzir o tamanho do Estado (BRESSER-
PEREIRA, 1991).

O ponto crucial dessas propostas é que nada se fala a respeito da divida externa. Do
ponto de vista do consenso de Washington, a crise da divida nao foi considerada como um fator
central da crise da América Latina, de modo que as possiveis causas internas foram o foco das
propostas (BRESSER-PEREIRA, 1993). A ndo percepcao da necessidade de reduzir a divida
externa foi, possivelmente, a maior falha do diagnostico da abordagem de Washington
(PORTELLA FILHO, 1994).

Dessa forma, para os defensores da proposta de Washington, bastava que se
estabilizasse, liberalizasse e privatizasse as economias latino-americanas, que 0s paises em crise
retomariam o crescimento econémico. Porém, as evidéncias ndo corroboram essa hipotese.
Como exemplo, tem-se a Bolivia e 0 México, que mesmo apds a implementacdo das propostas
continuaram com a economia estagnada (BRESSER-PEREIRA, 1991).

Assim, guiados pelas ideias de Washington, os paises devedores latino-americanos
foram estimulados a tentar realizar, simultaneamente, a estabilizacdo, a liberalizacdo e o
pagamento total de suas dividas. O problema era que alcancar essas trés metas de forma
simultanea era dificil de executar técnica e politicamente, uma vez que as politicas de
ajustamento eram quase sempre drasticas e deveriam mostrar resultados no curto prazo
(PORTELLA FILHO, 1994).

Como o modelo de desenvolvimento acelerado por meio de endividamento fora
inviabilizado pelo subito racionamento de crédito gerado pela crise, 0s paises latino-americanos
foram obrigados a aceitar, por pura falta de opcéo, o tutelamento estrangeiro e a implementacgéo
das reformas neoliberais (PORTELLA FILHO, 1994).
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E até o0 ano de 1988, que foi quando acabou o governo de Ronald Reagan nos Estados
Unidos, o tutelamento estrangeiro foi extremamente rigoroso, onde os credores e as instituicoes
oficiais praticamente se negaram a discutir propostas de reducdo da divida externa. Nao por
coincidéncia, a maior parte da América Latina teve um crescimento negativo da renda per capita
e uma inflacdo ascendente nesse periodo (PORTELLA FILHO, 1994).

As politicas de ajustamento do FMI priorizavam o ajustamento do setor externo, onde
foi realizado um violento ajustamento da balanca comercial, resultando na transformacao do
déficit de 1,3 bilhdo de ddélar em um superavit de 31,5 bilhdes de ddlares. O problema, contudo,
foi que esse superavit foi resultado da diminuicdo do consumo, ao fazerem cortes nas
importacdes. As exportacdes dos paises devedores cresceram consideravelmente abaixo dos
numeros das décadas passadas (PORTELLA FILHO, 1994).

O ajustamento externo foi pensado de forma a maximizar o volume e a velocidade das
transferéncias de recursos para o exterior. O efeito disso foi visto posteriormente, com o
agravamento da crise. O PIB, pela primeira em muitos anos, em vez de crescer, regrediu a uma
média de 0,7% ao ano entre os anos de 1982 e 1988 (PORTELLA FILHO, 1994).

Esse novo padrdo de crescimento era além de lento, problematico, pois tornou a renda
mais concentrada do que nos outros anos, além de ter causado uma diminuicéo no nivel geral
de empregos, queda dos salarios médios e aumento da populacdo economicamente
marginalizada (PORTELLA FILHO, 1994).

O ajustamento externo imposto aos paises devedores provocou uma alta pressao sobre
a capacidade de financiamento do setor publico, uma vez que, com o aumento dos custos de
rolagem das dividas e do estreitamento de acesso ao crédito, 0s governos dos paises devedores
geravam, sistematicamente, déficits superiores ao que era possivel para eles financiarem
(PORTELLA FILHO, 1994).

Com a dificuldade cada vez maior de financiar os déficits publicos, o resultado foi uma
aceleracdo da taxa de inflagcdo na maioria dos paises latino-americanos. O indice de precos ao
consumidor agregado da América Latina, com a excec¢do do ano de 1986, quando houve o
congelamento de precos, subiu em todos os anos da década, atingindo o recorde historico em
1989, quando alcancou 1205% (PORTELLA FILHO, 1994).

Apesar de todos esses sacrificios, a divida externa continuou crescendo em ritmo

acelerado durante a década de 80. Tendo como base 0 ano de 1980, o indice da divida externa
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bruta subiu para 182,7% em 1988, enquanto o indice das exporta¢des subiu para 109,8% e o do
PIB para 110,8% no mesmo periodo. Logo, fica nitido que os principais indicadores da divida
externa, em relacdo ao PIB e em relacdo as exportacdes, estavam piores do que em 1982,
periodo que estourou a crise. Ou seja, € possivel afirmar que o setor produtivo dos paises latino-
americanos foi violentamente prejudicado sem que houvesse qualquer correcdo do problema da
divida externa (PORTELLA FILHO, 1994).

Somente em 1989, apds o inicio do governo Bush, a divida externa foi considerada como
um problema grave, e, com isso, foi langado o plano Brady, que tinha como objetivo reduzir os
encargos financeiros dos paises severamente endividados de renda média (PORTELLA FILHO,
1994). Porém, assim que o plano Brady foi definido, o problema foi considerado solucionado,
e os defensores do consenso de Washington voltaram a atribuir a crise a problemas
exclusivamente internos e a cobrar dos paises latino-americanos reformas internas para ajuste
fiscal e da balanca de pagamentos, além das reformas estruturais orientadas pelo mercado
(BRESSER-PEREIRA, 1993).

Apesar do plano Brady ndo ter sido uma medida desprezivel, ele ndo foi o principal
responsavel pela amenizacdo do estrangulamento financeiro da Ameérica Latina. O fator
responsavel por isso foi exdgeno, que foi a queda das taxas de juros internacionais. A LIBOR
semestral para empréstimos em dolar foi diminuida para 8,32% em 1990, para 6,08% em 1991
e 3,93% em 1992. Com essa substancial reducdo da taxa de juros para empréstimo, 0 servico
da divida externa dos paises latino-americanos foi amplamente reduzido, ao mesmo tempo em
que possibilitou a esses paises maior acesso aos recursos internacionais (PORTELLA FILHO,
1994).

Nesse novo cendrio, com 0 aumento da entrada de capitais e com a diminuicdo da taxa
de juros internacionais, as transferéncias liquidas de recursos passaram de um déficit e 28
bilhGes de dolares em 1989 para um superavit de 27,4 bilhdes de dolares em 1992. Dessa forma,
o0 crescimento da divida externa comegou a crescer de forma mais lenta, e gradualmente foi
superado pelas exportacdes (PORTELLA FILHO, 1994).

A partir de 1991, era possivel observar uma pequena recuperacdo nas taxas de
crescimento da maioria dos paises da América Latina. Porém, alguns dos paises latino-
americanos mais importantes, como por exemplo o Brasil, ainda continuava em recessédo. O

indice de precos ao consumidor da regido, que comegou a decair entre 1990 e 1991, em 1992
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sofreu uma nova aceleragdo, chegando a 410,7%, enquanto a taxa de inflagdo média dos trés
primeiros anos da década de 1990 ficou em 598% ao ano (PORTELLA FILHO, 1994).

Logo, é possivel ver que, mesmo ap6s mais de uma década de reformas e ajustamento
econdmico, ainda ndo existiam resultados satisfatorios na América Latina no que diz a respeito
da estabilizagcdo econémica (PORTELLA FILHO, 1994).

N&o é dificil perceber que as abordagens feitas para combater a crise da América Latina
foram incompletas. O consenso de Washington atacou as causas complementares da crise, e
ndo o foco principal dela. E, principalmente, errou em ndo reconhecer a existéncia de uma crise
fiscal, que foi um dos principais, se ndo o principal elemento da crise da divida da América
Latina (BRESSER-PEREIRA, 1993).

Apesar do populismo econémico ser um problema para os paises latino-americanos, ele
ndo pode explicar a crise, porque sempre existiu, e mesmo assim a regido da America Latina se
desenvolveu. De fato, a inexisténcia da estabilizacdo econémica também é um fator
problemético, mas tampouco pode explicar a crise, uma vez que ela é consequéncia, € ndo a
causa do problema, além de que, ap6s ela ser alcancada, ndo garante a retomada do
desenvolvimento. A intervencdo do Estado também ndo pode ser responsabilizada, uma vez
que durante vérias décadas ela foi bem-sucedida. Inclusive, ndo teria existido o
desenvolvimento que existiu na América Latina se ndo tivesse existido essa intervencao
(BRESSER-PEREIRA, 1991).

A crise pode ser explicada parcialmente, portanto, pelo crescimento excessivo e
distorcido do Estado e pelo esgotamento da estratégia de intervencao, conforme foi combatido.
Mas, ela se explica, principalmente, pela crise fiscal ocorrida na América Latina nos anos 1980,
que imobilizou o Estado e o transformou em um obstéaculo, diferente dos anos anteriores em
que promovia o desenvolvimento (BRESSER-PEREIRA, 1991).

A crise fiscal do Estado na América-Latina foi composta principalmente por cinco
fatores: o déficit publico; poupanca publica negativa ou muito pequena; divida publica, externa
e interna, excessivamente elevada; falta de credito do Estado, incapacitando a constituicdo de
uma divida publica interna voluntéria; e a falta de credibilidade dos governos (BRESSER-
PEREIRA,1991).

Portanto, quando a estratégia para combater a crise foi atacar apenas o déficit publico,
deixaram passar importantes pontos que impossibilitaram a recuperagéo do Estado. A poupanca
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publica tem tanta, se ndo mais, importancia que o déficit, uma vez que ela impacta diretamente
nos investimentos publicos realizados, que abrangem os investimentos propriamente ditos,
como investimentos em infraestrutura que o setor privado ndo tem interesse em realizar, 0s
investimentos sociais e 0s investimentos de seguranca, além dos subsidios e incentivos aos
investimentos privados, como por exemplo politica agricola e industrial (BRESSER-PEREIRA,
1991).

Nesse contexto, caso a poupanca publica se aproxime de zero, a nica maneira de manter
esses investimentos é financiando por meio do déficit publico. Porém, para superar a crise
fiscal, o objetivo tem que ser eliminar o déficit publico, o que implica que também sera
necessario eliminar o investimento publico (BRESSER-PEREIRA, 1991).

Assim, com a poupanca publica zerada, ou o déficit publico é mantido e o Estado
continua a investir, mas agravando o endividamento e perdendo crédito, ou o déficit publico é
eliminado, mas os investimentos também sdo zerados. Em uma situacdo ainda pior, onde a
poupanca publica é negativa, mesmo que 0s investimentos publicos sejam zerados, o déficit
publico existird, como alternativa para financiar parte dos gastos correntes. Independente de
qual dessas trés situagdes o estado se encontrar, ele estara imobilizado e incapaz de definir ou
implantar qualquer politica econémica (BRESSER-PEREIRA, 1991).

Logo, ndo bastaria s6 estabilizar e liberalizar, apenas combatendo o populismo
econdmico e reduzindo o tamanho do Estado, uma vez que a intervencédo estatal ndo € nociva
em condicdes normais. E necessario também resolver a crise fiscal e reduzir a divida publica.
Na préatica, reduzir a divida significa encontrar meios de cancela-la (BRESSER-PEREIRA,
1991).

Através do cancelamento de uma divida que ndo tem como ser honrada e de um ajuste
fiscal que contemple reducéo de despesas e aumento de impostos sobre os agentes capazes de
pagar mais, seria possivel recuperar a capacidade de poupanca do estado, de modo que fosse
possivel executar politicas macroeconémicas no curto e no médio prazo, além de definir uma
estratégia de retomada do desenvolvimento, na qual esteja englobada politicas industriais,
tecnologicas, sociais e ambientais (BRESSER-PEREIRA, 1991).

Nota-se que tem que continuar existindo intervencdes estatais na economia. E um fato
que o Estado, na América Latina, cresceu em excesso e com diversas distor¢des e, por isso,
deve ser diminuido, e, portanto, deve haver uma reforma com esse objetivo. Porém, isso ndo

significa que o Estado deixara de ter um papel fundamental na promocéo do desenvolvimento
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econdmico e social dos paises da América Latina. Pelo contrério, a reforma devera ter, junto
com o objetivo de redugdo do tamanho, 0 objetivo de aumentar a eficiéncia estatal, de modo
que o Estado intervenha de forma moderada, mas efetiva. Como os mercados ndo funcionam
no vacuo, eles precisam de outras instituicdes, principalmente de um Estado forte, mesmo que
pequeno, e de um governo com credibilidade (BRESSER-PEREIRA, 1991).

3. ACRISE DO SUBPRIME
3.1 O Avanco do Setor Bancario

Ap0s a grande crise de 1929 e a posterior onda de faléncias do setor bancéario, na qual
estima-se que cerca de um terco de todos os bancos dos Estados Unidos faliram, foi criado, em
1933, 0 Ato Glass-Steagall, que proibia qualquer instituicdo de exercer mais de uma funcéo
bancéria, inviabilizando que os bancos comerciais, que aceitam depdsitos e fazem empréstimos,
pudessem atuar também como banco de investimentos ou seguradoras, que aconselham e

realizam transagdes com titulos e a¢des (EVANS, 2011).

O Ato Glass-Steagall imp6s controles rigidos ao setor bancario, incluindo, além da
separacao juridica entre os bancos comerciais e 0s bancos de investimento, a limitacdo das taxas
de juros. Logo depois desse controle imposto aos bancos, criou-se a Securities and Exchange
Comission, que tinha como objetivo a regulacdo dos mercados de valores imobiliarios
(EVANS, 2011).

Tanto os Estados Unidos quanto os outros grandes paises capitalistas, que também
tinham imposto regulamentacdes mais rigidas aos seus sistemas financeiros, ndo tiveram
nenhuma crise financeira grave nas quase quatro décadas que seguiram esses limites. Esse
periodo apresentou um grau anormal de estabilidade financeira, que resultou em um constante
aumento no padrao de vida da populacéo, uma vez que, com a inexisténcia de graves recessoes,
foi possivel manter o desemprego excepcionalmente baixo, aumentar os salarios reais e ampliar
o fornecimento de servigos sociais, evidenciando o sucesso dessas imposi¢des ao setor bancério
(EVANS, 2011).

Ja no final dos anos 1960, os bancos comegaram a pressionar por mudancas nesse
sistema. Através de um processo de inovacdo financeira, eles desenvolveram novos
instrumentos que ndo foram desaprovados pelos regulamentos existentes. Essas inovagoes
ficaram cada vez mais complexas com o avancar dos anos, tanto para burlar as regulamentagdes

quanto para mascarar os riscos envolvidos nas operagdes (EVANS, 2011).
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Desse modo, criou-se o certificado de depdsito, que, em termos legais, era um
certificado comercializavel e ndo um dep6sito bancério, o que possibilitou aos bancos
comerciais a captacdo de fundos a taxa de juros acima do limite legal estabelecido pelo governo.
Outro desenvolvimento valido de se destacar foi a internacionalizacdo do sistema bancario
americano, com o objetivo principal de atuar longe das restri¢des impostas nos Estados Unidos.
Por fim, sob forte pressdo das instituicbes financeiras, somado ao fato do pensamento
predominante na época de que 0s mercados privados se autorregulam, iniciou-se um processo

gradual para eliminar as restricdes existentes do setor bancario (EVANS, 2011).

Decorrente do processo de inovacdo e desregulamentacdo, houve um grande
crescimento do setor financeiro, tanto no que diz a respeito das instituicdes financeiras,
sobretudo os grandes bancos, quanto no que diz a respeito de instituicdes financeiras nédo
bancarias, como fundos de pensao e de investimentos, além de instituicGes especulativas, como
fundos de garantias e fundos de equidade privados. Essa expanséo do setor financeiro teve como
consequéncia o desenvolvimento de diversos novos instrumentos financeiros, que envolviam
acOes complexas e instrumentos especulativos, sendo os derivativos um dos principais
(EVANS, 2011).

Assim, com o fortalecimento do setor financeiro, criou-se uma pressdo sobre as
empresas ndo financeiras dos demais setores da economia, pois agora precisavam priorizar a
obtencdo do maior retorno financeiro possivel para os acionistas. Por causa dessa pressdo por
aumento de rendimentos, essas empresas comegaram a se envolver em investimentos
financeiros que renderiam mais do que investir em seus respectivos negdcios, o que resultou
em menor investimento do capital fixo dessas empresas. Essa nova fase do capitalismo foi

denominada como capitalismo dirigido pelas finangcas (EVANS, 2011).

Durante a década de 1980, a reestruturacdo do sistema financeiro habitacional norte-
americano, resultante da combinacédo entre a liberalizacéo financeira e o desenvolvimento da
securitizacao de titulos hipotecarios, fez com que houvesse a integracdo deste mercado com o
mercado de capitais (GONTIJO, 2008). Assim, a criacdo do mercado securitizado de hipotecas
possibilitou a criagdo de um forte vinculo entre o mercado de capitais e 0 mercado de hipotecas
(CINTRA, CAGNIN, 2007).

Nesse contexto, o mercado habitacional fica mais independente das politicas
monetarias, e, por consequéncia, das taxas de juros (GONTIJO, 2008). Dessa forma, a oferta

de crédito hipotecario ficaria menos exposta as drasticas mudangas inerentes a economia, Como
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as que ja tinham ocorrido na década de 1960 e 1970. Esse fator, combinado o aumento da
competitividade no mercado primario de hipotecas resultante da desregulamentacdo, faz com
que a contracdo da taxa de juros seja menos capaz de gerar racionamento do crédito hipotecario,
como costumava acontecer antes (MCCARTHY, PEACH, 2002).

O desenvolvimento financeiro da década de 1980 foi muito marcado pelo uso extensivo
das obrigacGes especulativas para financiar uma grande onda de aquisicGes corporativas.
Apesar do maior risco de calote desses titulos, eles ofereciam uma melhor taxa de retorno, e
por isso aparentaram ser altamente rentaveis para os bancos de investimentos que

administravam suas emissoes (EVANS, 2011).

No final da década, mais precisamente em 1989, depois dos consecutivos anos de
empréstimos excessivos, 0s bancos de investimento interromperam abruptamente a expansao
de novos empréstimos, colocando um ponto final a expansdo econdémica. Porém, os impactos
dessa possivel crise foram amenizados devido a adog¢do de politicas monetarias extremamente

expansivas pelo FED, que manteve a taxa de juros baixas por varios anos (EVANS, 2011).

Ja no final dos anos 1990, a economia dos Estados Unidos viveu uma nova fase
expansionista, impulsionada pelo boom da tecnologia de informacdo (EVANS, 2011). Esse
periodo, que ocorreu ap6s alguns anos de estagnacdo, teve como base, além da criacdo das
novas tecnologias de robética e informacao, a substituicdo do trabalho pela ciéncia na producédo
do valor e o neoliberalismo, que renovava a crenga dos mercados se autorregularem, onde o
Estado teria que intervir o minimo possivel na economia e privatizar ao maximo (GRESPAN,
2009).

O aumento dos lucros e o crescente volume dos empréstimos fomentaram o crescimento
dos investimentos em novas tecnologias, criando uma bolha no preco das acdes. Decorrente
disso, as familias, com participacdo de acGes diretas ou indiretas, experimentaram o efeito
riqueza, situacdo onde, dada uma determinada renda e padrao de gastos, as pessoas consomem
mais quando o valor do seu patriménio aumenta, e, por causa disso, faziam cada vez mais

empréstimos para financiar o consumo (EVANS, 2011).

Contudo, a estagnacao nos ramos tradicionais da economia, que seriam os criadores de
valor, ainda ndo havia sido completamente superada. Assim, as novas tecnologias, que eram
diretamente ligadas capital financeiro, ndo possuiam estruturas fortes o suficiente para um novo

ciclo duradouro de investimentos na producdo de mercadorias. Portanto, ao inves do
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desenvolvimento esperado, o que aconteceu foi o crescimento de uma bolha de capital
especulativo, que havia se iniciado ainda na década de 1980 (GRESPAN, 2009).

O motivo disso foi que o aumento da taxa de lucro era quase restrito ao setor ndo
produtivo de servicos e financas, de forma que pouco se estendia aos setores de industria,
extracdo e agropecuaria. Dessa forma, quando se percebeu que essas novas empresas gerariam
um retorno menor do que o esperado, o preco das acGes despencou nas Bolsas de Valores
Estadunidenses e de outros paises centrais da economia, expondo os frageis alicerces das bases

as quais as expectativas haviam sido construidas (GRESPAN, 2009).

Dessa forma, logo no inicio dos anos 2000, a bolha do preco das a¢des estourou, levando
a um colapso dos precos, €, a crise que se seguiu s6 nao foi mais longa e devastadora porque as
autoridades monetérias agiram rapido e incentivaram o direcionamento do volume de capital
excedente para aplicacdes em outros tipos de ativos, principalmente imoveis, de forma a
combinar as oportunidades de lucro do setor de construcéo civil as de crédito imobiliario e da
renda em terra urbana (GRESPAN, 2009).

Assim, mais uma vez o FED conseguiu limitar os impactos da crise por meio da
implementacdo de politicas monetarias altamente expansionistas, mantendo as taxas de juros
baixas por mais alguns anos. Exemplo disso foi a principal taxa de juros do FED, que foi
reduzida de 6,5%, em janeiro de 2001, para 1% em 2003 e 2004 (EVANS, 2011).

Como resultados das inovacges financeiras introduzidas nas gestes do ex-presidente
Ronald Reagan, na década de 1980, e depois com a revogacao da Lei Glass-Steagall, no final
da década de 1990, no governo do ex-presidente Bill Clinton, a regulamentacdo dos mercados
financeiros americanos ja era praticamente inexistente nos anos 2000 (MENEZES, RAMOS,
2018). Combinando esse fator com a criacdo do lastro imobiliario baseado nas construcées
feitas apos o direcionamento do capital excedente da crise anterior, foi possivel alcangar niveis
ainda maiores de especulacédo, inflando novamente a bolha da década de 1990 (GRESPAN,
2009).

Nesse contexto, entre 0s anos de 2002 e 2007, a economia americana viveu um novo
periodo de expansdo, dessa vez impulsionada pelo boom nos precos de habitacdes. As
instituicdes financeiras expandiram de forma agressiva seus empréstimos hipotecarios,
incluindo nessa expansdo as hipotecas subprime, que eram os empréstimos feitos aos agentes
com baixa capacidade crediticia. Devido a auséncia de regulamentagcdo financeira, esses

empréstimos estavam sujeitos a condi¢fes de obtencdo bem mais leves do que as hipotecas
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tradicionais, apesar das taxas de juros serem bem mais altas. Enquanto as taxas de juros de uma
hipoteca tradicional ficavam entre 5% e 6%, nas hipotecas subprime, que eram de maior risco,
essas taxas podiam chegar a 10% (EVANS, 2011).

Com o aumento da demanda, veio também o aumento dos pre¢os das habitagdes. Dessa
forma, muitas familias, diante do aumento do valor de seus imdveis, tomaram novos
empréstimos hipotecarios em cima do novo valor de suas residéncias que foram usados para
refinanciar os imdveis a menores taxas de juros e, com 0 que sobrava, financiar o consumo
(EVANS, 2011).

Outro fator importante para a construcdo do contexto da crise foi a entrada da China no
cenario econdmico como poténcia, 0 que permitiu 0 aumento, em parte especulativa, dos precos
dos commodities mundiais. Diante disso, com 0s enormes superavits comerciais e a grande
entrada de dolares no pais, a China foi obrigada a comprar enormes quantidades de titulos da
divida publica dos Estados Unidos, o que facilitou consideravelmente o financiamento dos
gastos do governo americano (GRESPAN, 2009).

Embora os salarios reais tenham se mantido praticamente estagnados, os gastos de
consumo cresceram de tal modo que possibilitaram o crescimento econdmico estadunidense
por varios anos. Porém, como o sistema hipotecério era lastreado na concessdo de crédito ao
consumo, quando a situagdo do consumo se inverteu, a bolha de pregos das casas estourou,
desencadeando a crise do subprime, a mais grave desde a Grande Depresséo, em 1929 (EVANS,
2011).

3.2 O Estouro da Crise do Subprime

Em setembro de 2008, a faléncia do banco Lehman Brothers, uma das institui¢des que
eram consideradas grande demais para quebrar, foi sucedida por uma cadeia de quebras na
economia dos Estados Unidos, oficializando a crise do subprime, e, a medida que as
informacdes iam aparecendo, constatou-se que ela ndo estava restrita aos norte-americanos. Em
poucas semanas a crise se espalhou por todo o mundo, atingindo fortemente a Europa e
colocando o Euro a prova (MENEZES, RAMOS, 2018).

Contudo, como ja foi visto, apesar do estopim da crise ter sido em 2008, as raizes desse
fendmeno datam de pelo menos algumas décadas antes. Além de todo o processo ja exposto,
um evento importante que contribuiu para o acontecimento da crise foi o acordo internacional

de Basileia, ocorrido em 1988. Neste acordo, ficou determinado que os bancos deveriam manter
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reservas equivalentes a 8% de seus empréstimos, como forma de assegurar capital para o banco

absorver prejuizos e evitar faléncia caso os empréstimos ndo fossem pagos (EVANS, 2011).

Porém, o efeito desse acordo foi o incentivo ao processo de titularizagcdo, também
conhecido como securitizacdo, onde os bancos fariam um grande nimero de empréstimos, que
no caso eram milhares de hipotecas, e depois criariam uma obrigacdo que poderia ser vendida
a investidores financeiros através do mercado de capitais. Assim, 0s bancos ganhariam
comissdes e, como 0s empréstimos eram removidos dos seus registros, o capital emprestado
ndo entraria na conta do acordo de Basileia, e, portanto, ndo limitaria a quantidade de
empréstimos. Na outra ponta, os investidores recebiam os pagamentos dos juros e do capital
dos devedores das hipotecas (EVANS, 2011).

Entre os titulos lastreados em hipotecas, também foram criados aqueles que eram
compostos por um elevado nimero de hipotecas subprime, que estavam ligados as dividas
hipotecarias das familias de baixa renda, onde muitas tinham empregos irregulares. Por esse

motivo, eram considerados mais arriscados do que outras formas de titulos (EVANS, 2011).

Como alternativa a esse problema, os maiores bancos de investimento de Nova lorque
desenvolveram as obrigacdes de divida garantida, que eram um negocio altamente lucrativo.
Os bancos pegavam os titulos iniciais, considerados de alto risco, e criavam novos titulos, de
alta complexidade, com o objetivo de mascarar os riscos envolvidos na operagcdo (EVANS,
2011).

Nessas obrigacGes de divida garantida, o direito aos reembolsos era dividido em
tranches. Assim, a primeira tranche, ou a mais antiga, tinha a preferéncia na hora da quitacédo
da divida, e, portanto, maiores chances de ser paga, de forma que era considerada muito segura
e, por isso, pagava um prémio menor. Apds todos os proprietarios das tranches preferenciais
terem sido pagos, os detentores das segundas tranches, conhecidas como mezanino, receberiam
seus prémios. Essas ja eram consideradas mais arriscadas, logo pagavam um prémio um pouco
maior. Por fim, a tranche mais baixa, ou de capital proprio, sé receberia algum prémio quando
todas as outras tranches tivessem sido pagas, portanto, caso algum dos devedores ndo honrasse
sua divida, seriam os titulares dessa Ultima tranche que arcariam com as perdas. Naturalmente,
essa fracdo apresentava um consideravel maior risco, e, portanto, pagavam o maior prémio
(EVANS, 2011).

O argumento por tras dessa titularizacdo era que, ao dispersar o risco de perdas entre um

consideravel nimero de investidores, abriria a possibilidade para que eles fossem capazes de
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selecionar o nivel de risco, e assim, eles mesmos lidarem com as consequéncias, 0 que tornaria

o sistema financeiro mais estavel (EVANS, 2011).

A crise do subprime comeca a ser desenhada de forma mais clara no altimo ciclo de
construcdo residencial dos Estados Unidos, com a fase expansionista que ocorreu na segunda
metade dos anos 1990, apresentando um ritmo de crescimento moderado de 2,3% ao ano entre
1995 e 2000. Porém, apos o estouro da bolha do mercado acionario no ano 2000 e do ataque
terrorista de 11 de setembro de 2001, o Federal Reserve promoveu seguidos cortes da taxa de

juros, o que resultou em um novo impulso na expanséo econémica (GONTIO, 2008).

Os seguidos cortes na taxa de juros americana fizeram com que, em 2003, ela chegasse
a 1%, resultando nos menores custos do crédito hipotecario dos ultimos 40 anos. Essa
impressionante reducdo da taxa de juros junto com o desenvolvimento do processo de
securitizacdo e com as inovagdes financeiras implementadas no periodo, transformaram o boom
do mercado residencial em um verdadeiro frenesi, o que fez com que a taxa média de elevacéo
dos precos dos imoveis fosse de 6,4% ao ano entre os anos de 2000 e 2005, sendo este Gltimo
0 ano em que 0s precos atingiram o topo histdrico, onde os precos das residéncias foram
elevados em 14% (GONTIJO, 2008).

Assim, com o cenario favoravel para a expansdo, as operacdes de securitizagdo
cresceram ainda mais, desenvolvendo aceleradamente o mercado de hipotecas subprime, que
foi fortemente incentivado pelas inovages financeiras do inicio da década, objetivando atrair

0s credores com maior aptidao ao risco (GONTIJO, 2008).

Esse rapido crescimento do mercado subprime se deve, primeiro, as instituicoes
fornecedoras de crédito hipotecario, que foram responsaveis por adotar as mesmas técnicas de
classificacdo de crédito existentes no segmento subprime do financiamento de automoveis.
Porém, apenas isso ndo seria o suficiente para a fomentacdo do crescimento acelerado desse
mercado, pois as instituicdes financeiras ndo tinham como criar e vender os creditos aos
investidores na forma de titulos garantidos por hipotecas residenciais. Por isso, para contornar
essa situacéo, foi criado a protecdo contra defaults. Assim, a difuséo de novos produtos que
ofereciam protecdo contra default foi o segundo desenvolvimento importante que possibilitou
esse rapido crescimento do mercado subprime (DIMARTINO, DUCA, 2007).

O passo seguinte desse periodo de forte expansdo do segmento subprime foi o
desenvolvimento de CDOs com créditos hipotecarios subprime. Uma CDO é uma obrigacéo de

divida colateralizada, que € um derivativo lastreado em operacdes de crédito. Assim, os titulos
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hipotecarios subprime eram colocados em tranches diferenciadas das CDOs, misturadas com
titulos mais confiaveis, de modo a conseguir o grau A ou maior das agéncias que determinavam
o risco do ativo (GONTIJO, 2008).

Assim, dada a alta confianca que os modelos quantitativos de medicdo de risco de
inadimpléncia possuiam, esses CDOs geraram um mercado bastante movimentado de titulos
garantidos por empréstimos subprime. A soma de novas técnicas de classificacao de risco com
os produtos derivados dos titulos garantidos por hipotecas residenciais ndo asseguradas por
agéncias federais possibilitou a diversos agentes subprimes receberem crédito hipotecério, de
forma que uma nova classe de tomadores de crédito foi considerada apta a receber o fluxo de
capital dos poupadores (DIMARTINO, DUCA, 2007).

Isso quer dizer que, as carteiras de credito imobiliario foram rapidamente securitizadas,
englobando hipotecas dos mais diversos riscos, recebiveis de cartdo de crédito, recebiveis de
automoveis e outras coisas. Cada pacote desses era identificado apenas pelo grau de risco
determinado pelas agéncias Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch. Os ativos classificados com
pelo menos o grau mezanino, 0 BBB, eram adquiridos por investidores institucionais e fundos
hedge, enquanto as tranches de maior risco, as equitys, eram transferidas para agéncias que
contavam com linha de crédito de controladores para garantir liquidez dos papé€is, o que era

garantido por companhias de seguros através dos derivativos (GONTIJO, 2008).

Logo, o terceiro desenvolvimento que possibilitou todo esse crescimento dos mercados
subprimes foi a possibilidade de os tomadores de recursos com perfis econémicos
problematicos conseguirem acesso ao crédito habitacional. O argumento por tras do crédito
subprime era possibilitar ao consumidor a aquisi¢do de uma residéncia financiada ao mesmo
tempo em que reconstruia seu crédito. Assim, surgiram, como instrumentos de transicdo, as
hipotecas com taxa de juros ajustaveis, que tinha 2 ou 3 anos de taxas de juros fixas, geralmente
baixas, e depois eram ajustadas de acordo com um indice, como por exemplo o Libor, mais uma
margem (GONTIJO, 2008).

A caracteristica financeira principal das hipotecas subprime era a possibilidade de o
devedor refinanciar sua residéncia, aproveitando os ganhos de capital resultantes da apreciacédo
do valor de seus imoveis em um curto periodo de tempo, e assim, conseguir garantias para uma

nova hipoteca ou usar para consumo (GORTON, 2008).

Nesse contexto do boom habitacional, pouco importava a qualidade do crédito

fornecido, ja que, caso o devedor ndo honrasse suas dividas, 0 prestamista poderia tomar 0
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imével e vender rapidamente, uma vez que o mercado estava muito aquecido, e assim, gragas

a apreciacgdo das residéncias, recuperar qualquer prejuizo que viesse a ter (GONTIJO, 2008).

No cenario da expansdo crediticia independente de qualidade, os corretores imobiliarios
tiveram um importante papel, onde vendiam grandes quantidades de contrato ninja, onde o
tomador de crédito ndo tinha nem comprovacéo de renda, nem comprovagdo de emprego e nem
comprovacao de ativos. Para cada empréstimo feito, eles ganhavam generosas comissoes, o que
o0s incentivava a fazer isso. Estima-se que, em 2004, os corretores foram responsaveis por 68%
de todos os emprestimos habitacionais dos EUA, onde os empréstimos subprime correspondiam
a42,7% do total de empréstimos (GONTIJO, 2008).

Desse modo, a securitizacdo de créditos era vantajosa tanto paras as instituicdes
financeiras quanto para os corretores. Para os tomadores de empréstimos, tinha a vantagem da
aquisicdo de imoveis que seriam impossiveis obter de outras formas. Porém, no caso dos
tomadores de recursos, o custo da transacdo era uma barreira, pois chegava a ultrapassar 10%
de juros ao ano. Esse obstaculo era contornado devido ao continuo aumento dos precos dos
imoveis, 0 que possibilitava aos devedores o refinanciamento a taxas de juros menores e ainda

a obter mais crédito, de modo a financiar o consumo (GONTIJO, 2008).

As bolhas de crédito e de construcéo residencial alimentavam uma a outra, de forma que
se reforcavam mutuamente. Devido a forte demanda, imperava a crenca de que os precos dos
imOveis aumentariam perpetuamente, de forma que o crédito continuou a expandir e 0s

tomadores de recursos tomavam cada vez mais empréstimos (MIZEN, 2008).

Como resultado disso, os créditos subprime tiveram uma taxa de crescimento
exponencial, chegando ao seu apice em 2005, quando foram emitidas 665 bilhdes de dolares
em hipotecas subprime, o que representava 12,1% do estoque de hipotecas titularizadas e a 54%

de todas as hipotecas existentes no mercado (GONTIJO, 2008).

O mercado hipotecario subprime funcionou de forma muito boa até 2006. Porém, o FED
voltou a subir as taxas de juros a partir de marco de 2004, chegando a 5,25% em junho de 2006.
Assim, no verdo de 2006, os precos dos imoveis comecaram a cair. Iniciado esse movimento

baixista, todo 0 mercado subprime comecou a ruir (GONTIJO, 2008).

Isso aconteceu devido ao fato de que, como a maioria dos devedores dependiam da
valorizacdo de seus imoveis para continuar honrando seus compromissos, com a queda dos

precos imobiliarios eles ndo conseguiam mais refinanciar suas residéncias para manter as
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hipotecas a juros baixos e, consequentemente, manter 0s pagamentos em dia. Logo, ao serem
obrigados a se manter em contratos com altas taxas de juros, grande parte dos tomadores de

recursos comegou a atrasar os pagamentos dos empréstimos (GONTI1JO, 2008).

Além do problema inicial da impossibilidade de pagamentos das dividas, existia o fato
de que os contratos de empréstimo hipotecérios previam pagamentos adicionais em caso de
desvalorizacdo do imovel abaixo do valor da divida hipotecaria, 0 que aumentou ainda mais a
divida dos tomadores de empréstimo subprime, e, por consequéncia, ampliou ainda mais as
taxas de inadimpléncia (GONTIJO, 2008).

Somado a isso, o proprio fato do encerramento do movimento de alta ja espantou
especuladores do mercado habitacional, agravando os efeitos baixistas ja existentes, o que
resultou em um aumento da oferta de imdOveis no curto prazo, pressionando 0S precos
imobiliérios para baixo e aumentando cada vez mais a falta de pagamentos dos empréstimos
hipotecarios (GONTIJO 2008).

Em margo de 2008, mais de 10% do total de hipotecas apresentavam um saldo devedor
maior do que o valor dos imdveis, o que fez com que muitos dos agentes que tinham tomado

recursos simplesmente suspendessem o pagamento das prestacdes (GONTIJO, 2008).

A disparada das taxas de inadimpléncia causou danos irreparaveis ao mercado
hipotecario. No mesmo periodo em que ocorreu o inicio do movimento baixista dos precos de
imoveis, diminuiu também a procura pelos titulos lastreados em hipotecas, que foram
acumuladas nas carteiras dos bancos originadores, que ndo tinham parado de emitir esses
titulos. Com a crenca de que essa queda era um fendmeno passageiro, muitos bancos adquiriram
titulos hipotecarios problematicos, de forma que incorporaram o risco das hipotecas subprime.
Dessa forma, ao invés da perda ser dos investidores, conforme a ideia original do modelo de
securitizacdo, as perdas se concentraram nas instituicdes financeiras, principalmente nos bancos
originadores de titulos lastreados em hipotecas e nas instituicdes que asseguravam esse tipo de
titulo contra perdas de capital (GONTIJO, 2008).

Nesse contexto, comegou uma série de faléncias no meio das instituicdes financeiras,
tanto americanas quanto internacionais, além das agéncias de classificagio de risco comegarem
a mudar a classificacéo de risco dos titulos lastreados em hipotecas, e dos bloqueios de resgate
dos fundos, sob alegacdo de ndo ser possivel avaliar os CDOs existentes em suas carteiras, e de

interrupcao de liquidez a esses ativos (GONTIJO, 2008).
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Diante dessa situacdo cadtica, 0s bancos comecaram a entesourar liquidez e a desconfiar
da liquidez de outros bancos, interrompendo assim 0s empréstimos entre as instituicdes. O
resultado disso foi o colapso interbancario, que teve o spread entre os titulos publicos de curto
prazo ampliado de forma absurda. Logo, o FED, o Banco Central Europeu e 0 Banco do Japao
alocaram enormes quantidades de capital no mercado financeiro para acalmar o panico que se
instaurara (GONTIJO, 2008).

Essas medidas serviram apenas para adiar o estopim da crise, pois apesar dos sucessivos
cortes da taxa basica de juros e de outras medidas do FED para conter o colapso, novos choques
abalaram a economia, resultando na faléncia do banco de investimentos norte americano Bear
Stearns, ap0s uma tentativa fracassada do FED de salva-lo. Por fim, na segunda quinzena de
setembro de 2008, o tesouro americano se negou a socorrer o banco Lehman Brothers, que até
aquele momento era considerado muito grande para falir, oficializando a existéncia da crise do
subprime (GONTIJO, 2008).

O colapso do Lehman Brothers iniciou uma série de faléncias generalizada, incluindo
outras grandes financeiras, como por exemplo a American International Group, que era a maior
seguradora do mundo, e que tinha adquirido grandes responsabilidades em duvidosos titulos
hipotecarios (EVANS, 2011).

Esse evento também causou uma gigantesca instabilidade no mercado monetéario
interbancério, causando o colapso quase total dos empréstimos bancarios nos Estados Unidos.
Por fim, no inicio de outubro daquele ano, a crise chegou ao mercado internacional de acdes,
que perderam aproximadamente 20% do valor em uma semana, tanto nos Estados Unidos
quanto na Europa, e até mesmo na Asia, que até entdo estava praticamente intocada pela crise
(EVANS, 2011).

Ja no final da segunda semana de outubro de 2008, a ideia de que o sistema financeiro
internacional estava a beira de um colapso era senso comum. Por isso, 0s governos do Estados
Unidos e dos principais paises europeus, oficializaram planos para investir capital diretamente
nos bancos a ponto de falir. Na pratica, esses planos consistiam na nacionalizacdo parcial do
sistema bancario. No caso dos Estados Unidos, 0 governo se tornou proprietario principal do
Citybank e do Bank of America, 0s dois maiores bancos do pais (EVANS, 2011).

Além da injecdo de capital, os governos anunciaram medidas de incentivo para garantir
0s empréstimos interbancarios, objetivando o retorno da fluidez de capital interbancaria. Porém,

apesar da forte intervencao estatal coordenada ter evitado a cadeia de faléncias financeiras, ela
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se provou ineficaz no que diz a respeito de impedir o colapso dos empréstimos bancarios, fosse
nos Estados Unidos ou na Europa. Assim, depois de algumas vezes bem-sucedido em impedir
0 impacto de crises anteriores, dessa vez, 0 FED nédo conseguiu repetir esse sucesso (EVANS,
2011).

3.3 O Pds-Crise do Subprime

A crise do subprime deixou duas licdes logo apds ter ocorrido. A primeira foi a
confirmacéo de que todos os instrumentos de regulacdo e supervisdo disponiveis em relacdo ao
setor bancério deveriam ser modificados, principalmente no que diz a respeito da capacidade
de auto-regulacdo do mercado, uma vez que 0 mecanismo de securitizacdo de créditos
hipotecarios possibilitou, por parte das instituicdes financeiras, um nivel de alavancagem
extremamente alto acompanhado da disseminagdo sistémica de risco (BORCA JUNIOR,
TORRES FILHO, 2008).

A segunda licdo foi que, definitivamente, teria que existir maior intervengéo por parte
do Estado na economia, principalmente no que diz respeito ao funcionamento dos mercados e
instituicGes financeiras. Inclusive, em alguns casos mais extremos, acreditava-se que seria
necesséario um novo acordo de Bretton Woods (BORCA JUNIOR, TORRES FILHO, 2008).

Dessa forma, o retorno da legitimidade do Estado como ator econémico ocorreu por
meio das politicas adotadas justamente para resguardar e recompor o patrimonio das grandes

instituicBes financeiras, como os bancos e seguradoras (MENEZES, RAMOS, 2018).

Nos Estados Unidos, algumas das primeiras medidas adotadas para combater o cenario
da crise vieram no governo Obama, no inicio de 2009, através de um programa de aumento de
despesas, no valor de 789 bilhdes de dolares, e do corte de impostos, de cerca de 3% do PIB
em 2009 e 2010 (EVANS, 2011).

Esses programas governamentais serviram para compensar parcialmente o colapso dos
gastos das empresas privadas. Em contrapartida, a combinagéo entre esses programas, o elevado
montante destinado ao socorro do setor financeiro e a consideravel queda nas receitas fiscais,
resultou em grandes deficits orcamentarios e um impressionante aumento do endividamento

das principais poténcias capitalistas (EVANS, 2011).

Como consequéncia disso, a producdo foi estabilizada, e a nova prioridade da crise
passou a ser a capacidade dos governos de financiar seus emprestimos. 1sso porque, durante

pelo menos trés décadas, os governos estadunidenses tiveram acesso a volumosos fluxos de
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capital estrangeiro para auxiliar a financiar o déficit orcamental. Porém, com a crise de 2008 0s
maiores financiadores da divida americana apresentaram dificuldades para aumentar suas
posicBes na divida dos Estados Unidos (EVANS, 2011).

No que diz a respeito da Europa, mais precisamente os paises da zona do euro, 0 que se
mostrou foi que, apesar do maior endividamento j& visto na regido, obtido nos tempos de
calmaria, os paises mais fortes ainda eram capazes de financiar empréstimos substanciais
(EVANS, 2011).

Jé& os paises do sul europeu que possuiam grandes deficits na conta corrente encontraram
problemas para financiar esses empréstimos. Foi o caso da Grécia, Portugal e Espanha, que
chegaram a situacdes onde foi necessaria a intervencdo dos demais paises da zona do euro, que
tiveram que criar um fundo de 440 bilhdes de euros para dar suporte aos Estados membros
(EVANS, 2011).

Apesar do enorme pessimismo que se instaurou no apice da crise, ap6s o colapso
financeiro que era esperado ter sido amenizado no inicio de 2009, a pressao pela implantacdo
de reformas substanciais diminuiu. Por isso, ja em 2011, muitos dos bancos americanos que
resistiram a crise ja estavam conseguindo obter bons lucros, e, com as a¢fes de mercado dos
grandes bancos aumentando, essas instituicfes financeiras se beneficiaram do financiamento

dos bancos centrais a taxa de juros baixissima (EVANS, 2011).

Portanto, olhando do ponto de vista geral, embora o modelo de capitalismo conduzido
pelas financas ter sido desacreditado durante a crise, tanto o governo norte americano quanto
0S governos europeus, voltaram a implantar politicas semelhantes a aquelas do periodo anterior
a crise. No caso dos Estados Unidos isso significou um esfor¢o para a promocao da retomada
dos gastos dos consumidores, enquanto na Europa 0S governos apostaram na expansdo das
exportaces (EVANS, 2011).

A crise do subprime exigia mudangas na governanca financeira, mas o alcance e as
mudancas que foram feitas nos sistemas monetarios e financeiros praticamente ndo alteraram a
realidade pré-crise. Considerando a assimetria e a hierarquia do sistema financeiro, onde 0s
paises centrais detém a lideranca, em particular os Estados Unidos, detentor do ddlar, que é a
moeda chave no cenario mundial, as reformas que foram feitas podem ser consideradas quase
que indiferentes (MENEZES, RAMOS, 2018).
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Apesar do fato de que, em 2011, os bancos que resistiram a crise de 2008 ja estivessem
alcangando bons lucros, a economia americana ainda néo tinha conseguido reestabelecer seu
dinamismo. Ainda eram presentes no cenario econdmico as elevadas taxas de desemprego e
baixas taxas de crescimento, sem que fosse apresentada qualquer perspectiva de alteragcdo no
curto prazo ou mudanga significativa na composicdo e reparticdo da riqueza dos grupos na
sociedade (PINTO, 2011).

Assim, a hipotese € de que o centro dos problemas causados pela crise na economia
americana nao era resultado do endividamento publico ou da insolvéncia estatal, mas sim de
uma depressao econdmica, caracterizada pelo baixo crescimento dos investimentos e do PIB,
além do elevado endividamento familiar e do alto nivel desemprego, e de uma crise politica, 0
que dificultava que o Estado adotasse as medidas, principalmente fiscais, para gerar estimulo
ao crescimento (PINTO, 2011).

As medidas de atuacdo no combate a crise foram implementadas através de,
principalmente, trés grandes programas. O Housing and Economic Recovery Act (HERA) e o
Troubled Asset Relief Program (TARP), com objetivo de resgatar as instituicdes financeiras, e
0 American Recovery and Reinvestment Act (ARRA), com forte componente fiscal. Sem
duvidas, a implementacdo desses programas deteriorou as contas publicas dos Estados Unidos
(PINTO, 2011).

Uma das principais fontes de deterioracdo das contas publicas foi a queda da
arrecadacao, que apesar de ja estar acontecendo desde 2001, foi acelerada com os incentivos
fiscais do ARRA. Da otica das despesas, aproximadamente 80% dos gastos resultantes do
socorro as instituicGes financeiras por meio do TARP ja havia retornado ao Estado devido a
recompra de acdes pelo setor privado. Portanto, os EUA ndo tinham problema nem de divida
nem de déficit fiscal (PINTO, 2011).

Outro ponto € que, mesmo que o nivel de endividamento americano estivesse elevado e
fora de controle, 0 que ndo era 0 caso, a0 menos no curto prazo, os Estados Unidos sdo o0s
responsaveis pela emissdo do dolar, que é a moeda de curso mundial, e pela reserva de valor
mundial, que s&o os titulos do Tesouro. Portanto, esse pais enfrenta menos restricdes ao

financiamento do que o restante dos paises (PINTO, 2011).

Também é importante considerar que a demanda por titulos do Tesouro continua
existindo, mesmo apos a reducdo das taxas de juros, e consequentemente do retorno esperado,

0 que comprova que nao havia problema de solvéncia do governo. O maior problema da
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economia americana era em relagdo as finangas privadas e ao lado produtivo, o que caracteriza

0 processo de depressdo econdmica (PINTO, 2011).

A politica monetéaria expansionista, quando ndo é convertida em estimulo a demanda
agregada, gera um excesso de liquidez. Como os EUA sdo pais emissor da moeda mundial, esse
excesso causa da desvalorizacdo do dolar em relacdo as outras moedas e uma maior quantidade
de moeda disponivel no mercado mundial. Essa liquidez excedente buscou aplicacdes mais
rentaveis nos paises emergentes, como as commodities e 0 mercado de titulos em ac6es. 1sso
valoriza a moeda desses paises, € consequentemente, compromete a competitividade das
exportacdes americanas, pressionando a inddstria nacional, dado o aumento de importacdes
(PINTO, 2011).

Nesse contexto, seria mais adequado colocar a politica fiscal como elemento central na
recuperacdo da economia norte-americana, principalmente porque, apesar da deterioracdo das
contas puablicas, o governo ainda possuia folga para introduzir estimulos fiscais. Seria possivel,
assim, coordenar as politicas fiscais e monetéarias, para evitar problemas no futuro relacionados
a falta de financiamento ou a divida publica e seus possiveis efeitos inflacionarios. Contudo, os
estimulos fiscais tinham a tendéncia de serem reduzidos ou removidos, ndo por problemas de

insolvéncia, mas sim por questdes de conflitos politicos (PINTO, 2011).
4. A COMPARAQAO ENTRE AS DUAS CRISES

As duas crises apresentadas neste trabalho, a crise da divida na América Latina e a crise
do subprime nos Estados Unidos, apresentam diversas semelhancas, tanto nos periodos que as
precederam quanto nas atitudes tomadas posteriormente.

A primeira semelhanca que podemos notar entre essas crises € o fato de que as duas
foram precedidas por um periodo de agressiva expansdo financeira com capital terceirizado,
possibilitando aos agentes uma grande alavancagem, que foi utilizada para financiar consumo.
Nas duas crises, esse cenario so era viavel enquanto o mercado continuasse a favor da expansao,
e em ambas existia a forte crencga de que o0 mercado continuaria a crescer perpetuamente, o que
resultou em descuido tanto por parte dos credores quanto por parte dos devedores. Por fim, nos
dois cenarios, 0 aumento das taxas de juros deu inicio ao movimento baixista que resultou no

estouro da bolha especulativa.

No caso da crise da divida da América Latina, o periodo de crescimento foi feito através
do modelo de desenvolvimento por substituicdo de importacdes, onde o capital estrangeiro
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deveria ser usado para financiar a industrializacdo dos paises menos desenvolvidos através da
importacdo da estrutura de empresas estrangeiras. Esse modelo ja havia sido esgotado no final
da década de 1960, e durante toda a década de 1970 os paises latino-americanos tiveram que
financiar seus respectivos desenvolvimentos por meio de empréstimos estrangeiros. Esses
empréstimos poderiam ser honrados enquanto a taxa de exportacdo dos paises menos
desenvolvidos fosse maior do que a taxa de juros internacional desses empréstimos, 0 que
acabou por criar uma bolha que comecou a ser estourada quando a taxa de juros internacional

ultrapassou a taxa de exportacdo dos paises latino-americanos.

No caso da crise do subprime, o periodo de expansdo foi dado pelas baixas taxas de
juros e 0 boom do setor imobiliario, que aumentou a procura por mais consumidores, de modo
a incluir agentes subprime, ou seja, que ndo tinham condi¢bes de tomar os empréstimos
tradicionais por ndo terem como comprovar renda. Dessa forma, enquanto o prego dos imdveis
subia, os empréstimos poderiam ser quitados através do refinanciamento das residéncias a
precos mais elevados, o que era suficiente para quitar a divida anterior e ainda financiar
consumo com o excedente, o que acabou por gerar uma bolha imobilidria. Quando o FED
aumentou a taxa de juros americana, 0 preco dos imdveis comegou a cair, consequentemente
aumentando a taxa de inadimpléncia das hipotecas, pois os tomadores de empréstimo néo
tinham mais como refinanciar suas dividas. Isso deu inicio a0 movimento baixista no mercado

imobiliario que resultou na crise da subprime.

Ainda dentro do contexto apresentado do ciclo dessas dividas, outra semelhanca
presente foi o fato de que, nos dois casos, 0s empréstimos tomados foram usados para financiar

0 consumo, o que contribuiu para o0 agravamento das crises.

No caso da crise da divida da América Latina, os empréstimos deveriam ter sido usados
para financiar desenvolvimentos produtivos, o que, posteriormente, facilitaria o0 pagamento da
divida sem a necessidade de tomar novos empréstimos. Porém, foram usados para financiar o
balango de pagamentos e a sobrevalorizacdo cambial, de modo que, quando o fluxo de capital
foi interrompido, os paises latino-americanos ndo tinham nenhuma maneira de arcar com seus

débitos, agravando o déficit existente.

No caso da crise do subprime, os empréstimos hipotecarios deveriam ter sido usados
para facilitar a obtencdo de imoveis que seriam impossiveis de serem obtidos com o capital
préprio dos tomadores de empréstimo subprime, e o refinanciamento deles usados para que a

divida fosse quitada aos poucos, a taxa de juros mais baixas, até que esses agentes subprimes
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conseguissem chegar ao nivel de tomar empréstimos tradicionais. Porém, na prética, o que
ocorreu foi que os refinanciamentos das hipotecas subprime foram usados para fins de consumo
dos agentes, o que fez com que, quando houve a queda dos precos imobiliarios, os devedores
ndo possuissem recursos para quitar seus empréstimos, aumentando a velocidade do movimento

baixista do mercado imobiliario.

Uma semelhanca entre as duas crises que foi uma das, se ndo a mais importante, diz
respeito a atuacdo dos bancos comerciais. Em ambas as situac@es, a ocorréncia das crises sé foi
possivel devido a atuacdo bancéria ao prover recursos para financiar crescimentos artificiais

com elevadissima alavancagem, levando as situacdes de bolhas financeiras.

E, apds a ocorréncia das crises, essas instituicdes financeiras que forneceram a estrutura
para a eclosdo das catéstrofes, tiveram prioridade no plano de recuperagdo no combate as crises,

uma vez que, nas duas crises, existia a ameaca de colapso do sistema bancario mundial.

No caso da crise da divida da América Latina, foram os bancos comerciais que agiram
mais rapido que as institui¢des de crédito oficiais, como agéncias governamentais e bancos de
desenvolvimento, e solucionaram o problema do superavit dos paises da OPEP direcionando os
recursos para os paises latino-americanos, o que possibilitou a continuidade do modelo de
substituicdo de importacdo, que ja estava desgastado, por meio de empréstimos para financiar
0 balango de pagamentos desses paises. Caso isso ndo tivesse sido acontecido, 0 modelo de
desenvolvimento baseado na substituicdo de importacdes teria um crescimento mais lento,
porém seria menos vulneravel aos choques externos, de forma que a crise teria tido um impacto

menor nas economias latinas.

Apds o estopim da crise latino-americana, as medidas imediatas tomadas pelo FMI para
0 combate dela tiveram sucesso apenas em salvar o sistema bancério internacional de forma
menos custosa para os paises da OCDE, relegando o objetivo de recuperar 0 acesso ao crédito

internacional voluntario por parte dos paises da América Latina.

No caso da crise do subprime, os bancos atuaram em mais de uma ponta do problema.
Primeiro, pelo lado dos emprestimos as pessoas com baixa capacidade crediticia, onde foram
feitos volumosos empréstimos de alto risco. Segundo, por terem usado a titularizacdo desses
empréstimos duvidosos, de forma a mascarar os riscos envolvidos na operagdo através da
complexidade e repassar os titulos como se fossem seguros. Terceiro, por possibilitar a
alavancagem de todo o sistema americano atraves do processo de titularizacdo somado aos

empréstimos quase que sem restricoes. E, por fim, pelo fato de incorporar esses titulos podres
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em suas carteiras, o que fez com que, quando houve a baixa dos precos imobiliarios, eles

estivessem expostos ao risco sisttmico mundial.

Dessa forma, ap0s o estopim da crise do subprime, as medidas imediatas tomadas pelo
governo do Estados Unidos tiveram como objetivo injetar liquidez no sistema bancério, com o
objetivo de garantir a fluidez dos empréstimos interbancérios, que estavam abalados devido a
desconfianga entre os bancos, além do fato de ter ocorrido a nacionalizagédo parcial dos dois
maiores bancos norte-americanos, onde o governo americano se tornou o principal proprietario

deles.

No que diz respeito as semelhancas em relacédo a percepcdo das crises, a mais imediata
que se pode perceber é que nos dois casos a gravidade da situacdo foi subestimada, onde se
acreditou que os efeitos recessivos eram passageiros, e, decorrente disso, as atitudes iniciais

tomadas foram falhas.

No caso da crise da América Latina, quando a taxa de juros internacional superou a taxa
de crescimento das exportacdes, a primeira conclusédo tomada foi de que isso era apenas um
problema temporario de liquidez, e que, desde que houvesse a injecdo de liquidez para segurar
as pontas até esse problema passar, logo as taxas de crescimento das exportacdes voltariam a
crescer acima das taxas de juros internacionais. Apesar dessa estratégia ter se provado Gtil no
primeiro momento da crise, posteriormente ela se mostrou incompleta para a solucdo do

problema.

No caso da crise do subprime, quando o preco dos imdveis comegou a cair, as
instituicdes financeiras também acreditaram que era uma queda temporaria, e, por isso, a atitude
tomada foi continuar a producdo de titulos hipotecérios subprime, além de encarteirar varios
dos titulos ja existentes, o que fez com que essas instituicdes assumissem a maior parte do risco

que era para ser dos investidores.

Também decorrente da percepcdo equivocada em relagdo as crises, outra semelhanca
entre esses dois eventos foi a predominancia do pensamento neoliberal, onde acreditava-se que
para que o problema fosse superado, bastava estabilizar, liberalizar e privatizar a economia,
reduzindo o tamanho do Estado e os deficits existentes, que automaticamente seria retomado o

crescimento econdmico. Essa ideia se provou incompleta e ineficaz para superar as duas crises.

No caso da crise da América Latina, a abordagem neoliberal foi mais direta, com a

imposicdo do consenso de Washington aos paises devedores. Porém, essa abordagem serviu
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mais para acelerar a transferéncia de capitais para o exterior e beneficiar os demais envolvidos
no problema. Para os paises latino-americanos, as tentativas de liberalizar, estabilizar e
privatizar tiveram como consequéncia o estrangulamento das economias, tornando a crise mais

forte e duradoura, o que evidencia a ineficiéncia do pensamento liberal nessa situacao.

No caso da crise do subprime, a abordagem neoliberal falhou na contenséo da crise
quando a politica expansionista ndo conseguiu segurar as consequéncias, onde mesmo depois
que se alcancou a estabilidade econémica pos-crise, ndo houve a retomada imediata do
crescimento, sendo necessario diversas intervencOes estatais para estimular o aumento do

consumao.

Por fim, outra semelhanca de grande importancia que esteve presente nos dois
momentos foi a dificuldade da implementacdo de politicas fiscais para a solu¢do do problema,

0 que dificultou a resolucdo de ambas as crises.

No caso da crise da América Latina, demorou quase uma década até que fosse feito um
diagnostico que reconhecesse o problema como crise fiscal, de modo que foram adotadas
inimeras medidas que ndo surtiram o efeito esperado. Por fim, quando foi reconhecida a
existéncia de uma crise fiscal, as politicas adotadas foram leves e mascaradas por um novo
periodo de baixas taxas de juros internacionais, facilitando o acesso ao crédito pelos paises

latino-americanos.

No caso do subprime, as politicas fiscais deveriam ter sido adotadas porque, apesar das
contas publicas deterioradas, 0 governo americano ainda possuia margem para a introducgdo de
estimulos fiscais, 0 que possibilitava a coordenacao entre politicas fiscais e monetarias como
forma de evitar problemas futuros relacionados a falta de financiamento ou a divida pablica e
seus possiveis efeitos inflacionarios. Porém, nesse caso, a dificuldade de implementacao era

devido a questdes politicas.
5. CONSIDERACOES FINAIS

A crise da divida na América Latina nos anos 1980 e a crise do subprime nos Estados
Unidos apresentaram muitos pontos em comum, desde a preparacéo do cenario que possibilitou
a ocorréncia desses eventos até as medidas que foram tomadas com a intengdo de superar 0

problema causado.

As duas crises ocorreram ap0s um periodo de grande expansao econémica, com fartura

de crédito disponivel e baixas taxas de juros, o que possibilitou que essas expansdes
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continuassem a aumentar de forma artificial, enquanto as expectativas de crescimento do

mercado se mantivessem positivas.

Nesses dois casos, apos 0 aumento das taxas de juros, a disponibilidade de crédito ficou
mais escassa, revertendo as expectativas positivas e dando inicio a um movimento baixista na
economia, que fez com que a economia entrasse em um periodo de profunda depressdo

econdmica.

Apesar das duas crises terem seguidos trajetorias semelhantes, é possivel notar a
diferenca que a forga econémica do pais faz na hora de solucionar um problema sistémico

desses.

Na crise da divida da América Latina, os paises menos desenvolvidos ficaram a mercé
das decisbes tomadas pelos paises centrais da economia mundial, tanto antes da crise, com o
excesso de capital de estrangeiro, quanto na ocorréncia, quando o estopim da crise foi o
aumento da taxa de juros norte-americana, e também no periodo ap6s o estopim da crise,
quando ficaram sujeitos as medidas tomadas pelos paises estrangeiros, que levaram ao

estrangulamento da economia latino-americana.

J& na crise do subprime, apesar do efeito devastador, os Estados Unidos, responsavel
pela emissao do dolar, que é a moeda referéncia mundial, e pela reserva de valor mundial, que
sdo os titulos do Tesouro americano, ndo enfrentaram sérios problemas com divida ou déficit

fiscal.

Mesmo as grandes poténcias europeias, que possuiam economias mais robustas, diante
da crise do subprime, apesar da dificuldade, ainda conseguiram financiar seus empréstimos a

taxas de juros aceitaveis.

Portanto, isso reafirma a posicdo mais fraca dos paises menos desenvolvidos na

economia global.
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