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A CRISE

comecam a diminuir. Estamos aum passodo derretimento total
NOURIEL ROUBINI, economista que ha dois anos previu a crise (10 de outubro)

Comoum momento
de euforia economica
setransformaem
panico financeiro?

Crises especulativas como a
atual —documentadas desde o
século 17, com dimensdes va-
riadas— sio sempre gestadas
em momentos de juros baixos e
crédito farto, mais comuns em
fases de prosperidade. E a eco-
nomia mundial vivia o melhor
momento desde adécada de 70.

O acesso mais facil ao dinhei-
ro reduz a nocéo geral de risco.
Tanto profissionais do merca-
do quanto cidaddos comuns se
tornam mais propensos a in-
vestimentos ousados, em busca
de lucros mais altos e rapidos.

Nesse cendrio, surgem as
“bolhas”: um tipo de investi-
mento —sejam acdes, moedas,
imdveis, empréstimos ou, em
tempos mais remotos, canais,
ferrovias e até tulipas— se tor-
na uma mania e se valoriza
muito além das reais possibili-
dades de retorno. Cria-se um
circulo vicioso: quanto mais
gente entra no mercado, mais
ele se valoriza; quanto mais se
valoriza, mais gente entra.

Se as autoridades
culpamos

No caso atual, a bolha foi
criada no mercado imobiliario
americano, antes de se dissemi-
nar por outros mercados e pai-
ses. Casas e apartamentos com
precos em alta serviam de ga-
rantia para financiamentos
imobiliarios que ajudavam a
elevar os precos. A espiral cul-
minou em financiamentos de
altissimo risco para clientes
sem capacidade de pagamento.

COMO ELA
SE ESPALHOU

»» Para conseguir mais
recursos, as instituicoes
financeiras venderam titulos

PASSO A PASSO DA CRISE

Os participantes do mercado
sabem que a festa ndo vai durar
para sempre. Paradoxalmente,
isso estimula a corrida a espe-
culacdo: os investidores que-
rem aproveitar a oportunidade
antes do estouro dabolha.

que pagavam a seus
compradores juros compativeis
com 0s juros elevados cobrados
dos mutuarios de alto risco

»> Os titulos se espalharam

>> Anos de juros baixos e
crédito farto estimularam os
financiamentos imobiliarios
nos EUA, e os pre¢os das

inflacionado

Sdo Paulono ano até ontem

valor

COMO SE

casas e apartamentos

FORMOU
A BOLHA

dispararam

>> Encorajados pela
valorizacdo, bancos e
instituicdes financeiras
passaram a conceder
financiamentos garantidos
pelo valor futuro dos imdveis

™ >> Em busca de retornos elevados, 0s
ll financiamentos chegaram até os clientes
de altissimo risco (subprime), de renda,

7| Titulos
ol “podres”

pelo mercado e também
serviram de base para
derivativos, ou seja, contratos
em que as partes apostam na
varia¢do futura de um produto
ou um ativo financeiro

Como se sabe que a situacdo
¢ insustentavel, o primeiro si-
nal —quebra de banco, dispara-
da de uma moeda, moratoria—
causa panico geral, e todos que-
rem fugir ao mesmo tempo e
multiplicam as perdas. Deci-
soes individuais racionais, por-
tanto, podem levar a comporta-
mentos coletivosirracionais.

FOI AFETADO

PERDA DOS BANCOS
»> Além dos prejuizos com a

COMO O MERCADO

documentacdo e garantias insuficientes

POR QUE A
BOLHA ESTOUROU?

»» As taxas de juros comegaram a subir para
combater a inflagdo, desaquecendo a economia.
A valorizacdo dos imdveis foi interrompida e
provocou uma onda de inadimpléncia generalizada

inadimpléncia, os bancos tiveram
fortes perdas com os titulos. Os
bancos com maiores problemas se
viram a beira da faléncia e precisaram

especuladores, por
que aespeculacao

nao é coibida?

Os especuladores, tratados
no coletivo e no anonimato, sdo
bodes expiatdrios convenien-
tes quando as crises explodem.
Evoca-se a antipatia dedicada
aos gananciosos que desejam
enriquecer sem produzir, dei-
xando em segundo plano os
questionamentos a politica
econdmica ou a atuacéo dos or-
gaosreguladores.

Propostas para restringir a
especulacio sdo antigas e pe-
riodicamente lembradas. A
mais famosa, do economista
americano James Tobin, é a de
criar um imposto sobre todas
as transacdes financeiras, uma

e da Europa

Bolsas

QUEDA NAS BOLSAS

»» Como as incertezas sdo muito grandes, 0s
investidores se desfazem das acdes, levando a
queda das Bolsas, e migrando para outros
investimentos considerados mais seguros, como
os titulos do Tesouro americano

COMO A CRISE AFETA

Bancos
comerciais

da ajuda dos governos dos EUA I@

Bancos de
investimento

Seguradoras

Por que os
bancos
quebram?
Por que sao
socorridos?

Uma pessoa ou uma empresa
quebrada é a que nio consegue
pagar suas dividas. Um banco
quebrado € o que emprestou di-
nheiro a quem ndo conseguiu
pagar as dividas, como mutua-
rios do subprime americano.

espécie de CPMF global, para p, O papel do sistema financei-
tornar mais lentos e mais caros A ECONOMIA REAI" p,r\gfizgg 0 ro é intermediar o encontro en-
os movimentos do mercado. tre os que desejam poupar e os
Nas palavras de seu idealiza- CRISE DE CONFIANCA Menos que desejam investir. Sua tare-
dor, jogar “um pouco de areia” 3> Instalou-se uma grave AMEACA DE ConsuUMo fa é seleci.onar pessoas e em-
nas engrenagens do sistema. crise de confianca e 0s bancos RECESSAO presas mais aptas a progredir e

Passadas as crises, no entan-
to, as ameacas e limites impos-
tos aos especuladores sio es-

ndo querem mais emprestar,
com medo de calotes

»> Sem crédito, as
empresas terao que cortar

a conseguir pagar com juros o
dinheiro recebido. Os menos
aptos pagam juros maiores pa-

quecidos ou contornados. Em EEEEEEEEEEEEEEEEw investimentos e projetos. racompensar o risco.
parte porque o setor financeiro 0 que leva a contracdo Nos financiamentos imobi-
éinfluente no mundo dasidéias da economia liarios tradicionais, o banco

e da politica, mas, principal-
mente, porque a especulacéo é
um dos motores da economia
de mercado.

Os especuladores —aqueles
unicamente interessados em
comprar e vender com lucro—

Bancos
Menos

crédito

§ -

empresta recursos da poupan-
ca. Para os mutuarios sem em-
prego, sem documentos e sem
garantias dos EUA, a operacdo
foi muito mais sofisticada.

Os empréstimos serviram de
base para titulos que propor-

viabilizam e expandem os mer- Empresas cionavam a seus compradores
’S’a}cd?s dg a(;c”zes% de moedas e 1de Menos demitem 0s sqperjurtos clobrteﬁp’s nos ]gl—
itulos. Se no fosse a especula- nanciamentos imobiliarios. De
¢do, sO compraria agégs, por investimento pequeno valor unitério e livre-
exemplo, uma meia duzia de fa- mente negociaveis, titulos per-
to interessada em se tornar so- p g mitem que os credores se tor-
: ara cada ...existem A O
o s ERCIDO FINANCELRO SE Uss  USSto0  USS$zso  “emmiliescamimimos
tancia cada vez mais dos valo- DESCOI‘A DA ECONOMIA REAL 167 gz%d;ﬂggigf ?ﬁ};}ig?go ram de base para derix;ativos,
res que enxergamos diaria- . . ; trilhoes ou seja, contratos em que as
mente. Em 1980, o volume de == Depositos bancarios, titulos e acdes partes perdem ou ganham a
dinheiro aplicado no mercado === PIB mundial partir da variacdo de um ativo
financeiro eéa 2((1)% superio(li a em US$ trilhdes 1420 financeirct), muito semelhante a
riqueza produzida no mundo. 1 uma aposta num cassino.
Em 2006, mais de 200%. A sofistica¢do ndo removeu o
O Produto Interno Bruto glo- obstaculo mais prosaico e pre-
bal, no periodo, quase quintu- visivel: os pobres-coitados que
plicou, de US$ 10 trilhoes para US$ habitam a economia real nio

US$ 48 trilhoes. Mais espanto-
so foi o salto do volume de di-
nheiro aplicado nos bancos, em
titulos e acdes, que foi de US$
12 trilhoes para US$ 167 tri-
Ihoes. Mais dinheiro no merca-
do significa mais possibilidades
de investimento e crescimento
—e mais riscos também.
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puderam mais pagar as dividas.

Administradores de poupan-
ca publica, os bancos podem
provocar perdas generalizadas
ao quebrar. E, quanto maior o
erro, maior a chance de socorro
por governos que querem evi-
tar ou atenuar uma onda de fa-
léncias e desemprego.



