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RESUMO

Esse trabalho analisa a crise do subprime, desencadeada em 2007 e agravada em 2008, com 0
estouro da bolha no mercado imobiliario americano e com efeitos no mundo inteiro, inclusive
no Brasil. O trabalho apresenta uma analise, partindo das raizes do imperialismo americano na
década de 1970 até o estouro da bolha no final de 2007, abordando os motivos que culminaram
para o inicio dessa calamidade mundial e as medidas corretivas tomadas pelos governos para
conter os avancgos destrutivos da crise. Grandes bancos vieram a faléncia nos Estados Unidos,
sendo o maior exemplo o gigante da época, Lehman Brothers, em setembro de 2008, forcando
0 governo americano a intervir na economia de maneira intensa para salvar as demais
instituicGes. No Brasil, logo apds o inicio do evento, o governo ja entrou com diversas medidas
para amenizar seus efeitos, porém ainda foi possivel sentir uma grande retracdo econémica no

pais ao final de 2008.

Palavras-chave: Crise. Subprime. Medidas corretivas. Reflexos nas economias mundiais.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho tem o objetivo de analisar a origem e as consequéncias da crise
financeira de 2008, nomeada crise do subprime, iniciada com uma bolha imobiliaria nos
Estados Unidos que, posteriormente, causaria uma forte instabilidade no cenario econdmico
internacional e uma faléncia generalizada de diversas instituicbes financeiras, sendo
considerada por muitos economistas como a pior crise econdémica desde a Grande Depresséo.

O ponto de partida desse evento foi na década de 1970, com a ascensdo do imperialismo
americano e adocdo de um modelo de vies neoliberal, posteriormente na década de 1990, com
o inicio da expanséo do crédito e as famosas hipotecas e ao final de 2007 com o estouro dessa
bolha, com a faléncia de um dos maiores bancos de investimentos americano, o Lehman
Brothers, seguido pela ruina de diversos outros bancos e hipotecérias devido ao lastreamento
nos chamados “titulos podres”.

A crise teve seu auge entre os anos de 2007 e 2010, periodo em que a maioria dos paises
foram afetados significativamente. Uma crise de confianca geral se instaurou em todas as
economias, 0 sistema capitalista inteiro entrou em uma grave recessdo e o0s Estados Unidos
foram responséaveis por criar um buraco de empréstimos sem fim.

Os reflexos disso foram sentidos em grande peso na Europa, onde diversos bancos que
detinham titulos americanos foram a faléncia. No Brasil, foram tomadas diversas politicas para
conter os avancos da crise, e foi apenas no final de 2008 que os efeitos puderam ser mais notados
com a retracdo na economia, levando a quedas na producao.

Para a confeccdo deste trabalho, sdo utilizados artigos econémicos e livros abordando a
origem e o desenrolar da crise, além de graficos para analisar de forma mais concreta 0s
impactos sentidos nas economias. A sec¢do inicial trata sobre imperialismo americano e é
fortemente inspirada na monografia “A CRISE ECONOMICA DE 2008 NOS ESTADOS
UNIDOS E NO BRASIL”.

No capitulo seguinte, iremos iniciar com um panorama geral da economia americana, a
partir dos anos 1990 até o inicio dos anos 2000, buscando entender o cenario antecedente da
crise, apresentaremos o uso das hipotecas subprime, que foi o instrumento fomentador dessa
bolha imobiliaria, um tipo de hipoteca originada nos EUA na década de 1980, porém apenas
ganhou notoriedade a partir de 1990. Seguindo esta linha de pensamento, chegaremos ao
estouro da bolha ao final de 2007 e seu agravamento em 2008, tendo grandes impactos ndo
apenas aos Estados Unidos, mas ao mundo inteiro.



Por fim, iremos analisar os reflexos que a crise de 2008 teve no territdrio brasileiro,
focando nossa atengdo ao desempenho econdmico no ano de 2008 e as respectivas medidas

implantadas para conter 0s avangos negativos desencadeados por essa bolha.

2. UM BREVE CONCEITO DO IMPERIALISMO NOS EUA

Em 2022, quando olhamos para os Estados Unidos, continuamos a ver sua hegemonia
econdmica sobre o globo. Segundo dados do BEA (Bureau of Economics Analysis), em 2021,
0 pais apresentou um PIB de US$ 23 trilhGes. Para podermos compreender como esse pais se
mantém lider da economia mundial atualmente, mesmo depois de ser palco de uma crise
mundial no ano de 2008, precisamos olhar para sua historia. Conforme a concepcao de Harvey
D. (2003, p. 31), podemos ter o “imperialismo capitalista”, que pode ser considerado como um
imperialismo politico, em que o objetivo principal seria concentrar o dominio de um territdrio,
dos recursos naturais e humanos como um todo, para fins politicos, econdmicos e militares,
para que o Estado tivesse por definido seus interesses e metas.

No periodo da década de 70, os Estados Unidos ndo eram mais dependentes do padrdo
ouro com base material de valores. Entre 1970 até os anos 2000, o pais apresentou uma linha
de economia baseada em conceitos neoliberais, e com isso foi adotado um sistema monetério
mais descentralizado, no qual o fluxo de capital ocorria por meio dos chamados eurodolares,
que seriam recebimentos auferidos por ndo americanos, que eram depositados em bancos fora
dos EUA. Apesar do nome, a pratica ndo era comum apenas no continente europeu, mas
também em bancos asiaticos, arabes e em outros paises. Apenas 20 anos depois, nos anos 90,
gue 0s bancos americanos resgatariam esses euroddlares e dariam énfase ao centro financeiro
na economia. Adicionalmente, nesse mesmo periodo, os EUA ndo sofriam mais com as altas
do preco do petréleo, por ndo serem mais dependentes das reservas do oriente médio.
(HARVEY, 2003).

Com a intencdo dos americanos em manter a paz social no pais e aumentar o capital
excedente, ainda nos anos 70, o Estado exerceu, por um longo periodo, controle sobre a massa
trabalhadora, com empenho em conter movimentos trabalhistas. Esse movimento ocorreu de
forma parecida no restante do mundo: com baixa remuneracéo e sem condicdes de se organizar,
a classe trabalhadora produzia esse capital excedente, contanto o desemprego ainda era bem
alto. Com a reacdo da producdo, os mercados financeiros se abriram para 0 comércio
internacional. Para os Estados Unidos, o capital financeiro se manteve em hegemonia, junto
com a classe trabalhadora e sobre o Estado. (HARVEY, 2003).



Dentro dos EUA, ocorreram periodos de industrializagdo combinados com periodos de
desindustrializacdo, causados pelas mudangas como a redugdo no custo de transporte e
inovacOes tecnologicas, junto com novas politicas, trouxeram beneficios e cobertura dos custos
fixos de relacdo, assim permitindo ao capital produtivo ter mobilidade, e fazendo o capital
financeiro se alimentar dele. J& no resto do mundo, foi possivel observar um aumento da busca
pelos lucros e uma melhoria na producdo. Cada vez fica mais perceptivel o poder dos EUA
sobre as financas globais, devido a expansdo do capital americano, porém, ocorreu uma
necessidade de protecdo das relacbes comerciais assimétricas e do poder politico do pais, devido
a sua forte dependéncia do comércio externo. (HARVEY, 2003).

Na década de 80, com a expansdo da producdo e da tecnologia, os EUA comecam a
implementar as empresas multinacionais, assim o capital americano comeca a ser visto com
maior peso em todo o globo. A economia fica marcada por projetos de desenvolvimento de
produtos e superioridade produtiva, havendo um periodo de reajuste para a melhora das relagdes
de trabalho e das técnicas de producéo.

O resto do mundo ainda seguia com economias ditas como domeésticas, enquanto 0s
EUA ja se mostravam como uma economia com base na rentabilidade. A estratégia americana
de expandir sua producao e tecnologia, pela implantacdo de empresas multinacionais, acabava
trazendo uma alta rentabilidade interna e possibilitava um elevado grau consumista da
populacdo do pais. Contudo os outros paises ndo apresentavam condi¢des para ocorrer uma
acumulacdo de capital por meio da reproducdo expandida, ao contrario, sofriam constantes
processos de desvalorizacdo e destrui¢do de seu capital. Com esse cenario, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e o Banco Mundial, foram os mais procurados. (HARVEY, 2003).

Ao longo dos anos 90 nos EUA, com os altos valores dos ativos no pais, houve um
grande ganho de produtividade unido a uma teia de relacionamentos, que condicionavam a
economia americana a um crescimento exponencial, levando consigo grande parte do mundo a
demonstrar consideraveis taxas de acumulacdo de capital. Nesse periodo, a economia do pais
se organizou por meio de um sistema multilateralismo centralizado, o qual se organizou ao
redor do mundo através da regionalizacdo da economia comandada por uma estrutura tridrquica
formada pela América do Norte (NAFTA — Associacdo de Livre Comércio da América do
Norte), pela Europa por meio da Unido Europeia e pelas relagdes comerciais do Leste e Sudeste
Asiatico (HARVEY, 2003).

Dando um salto no tempo para os anos 2000, os EUA contavam com um PIB de
aproximadamente US$13,8 trilhdes, importando US$ 2 trilhdes em produtos e servigcos do resto

do mundo. A Nasdag (bolsa americana voltada para empresas do ramo tecnoldgico) ja



acumulava, anualmente, US$ 17 trilhdes em agdes negociadas, enquanto a bolsa de Nova lorque
ja estava em torno dos US$ 35 trilhes em a¢des. Com o intuito de baratear os empréstimos e
financiamentos, além de encorajar consumidores e empresas a voltarem a gastar, o Federal
Reserve (FED - Banco Central Americano) comecgou a reduzir a taxa de juros, o que levou os
individuos a consumirem comprando imoveis e, consequentemente, ao aquecimento do
mercado imobiliério, elevando os precos dos imoveis, fazendo com que eles se tornassem um
meio de investimento. Com essa onda massiva de investimentos, a febre pela compra de imdveis
se alastrou pelos EUA e os americanos comec¢am a pedir dinheiro emprestado aos bancos, por
meio de hipotecas, dando como garantia suas préoprias casas. O dinheiro dos empréstimos era
usado para aumentar o consumo e adquirir mais imdveis, as grandes empresas hipotecarias
comecaram a emprestar cada vez mais dinheiro a maus pagadores e individuos inadimplentes,
que originou o termo subprime (HARVEY, 2003).

Para receber antecipadamente o valor das operacdes, a partir de 2001, as financiadoras
comecaram a vender essas carteiras de crédito acumulado para bancos de investimento. Os
investidores recebiam o valor emprestado e mais 0 juro que no segmento subprime, é bem
maior. Este retorno mais elevado atraiu gestores de fundos e bancos em busca de retornos
maiores. Contudo, o Federal Reserve viu a necessidade de aumentar os juros, causando uma
diminuicdo no consumo, afetando diretamente o investimento em imoveis, fazendo com que 0s
precos no ramo imobiliario caissem. As pessoas deixavam de pagar suas hipotecas, aumentando
a inadimpléncia, pois a economia estava crescendo menos e desemprego aumentando junto com
0 custo de vida. Durante esse periodo, os bancos emprestavam dinheiro entre si, porém ao
decorrer da crise, o cendrio de inadimpléncia fez com que os bancos parassem de realizar essas
operacdes, pois ndo tinham garantia se 0 empréstimo estaria lastreado nesse titulo tido como
“podre” e que ndo seria pago no futuro. Ocorreu nesse momento a chamada “crise de
confianga”, com ela vem o medo de que o banco tomador do empréstimo ndo possa pagar, assim
valor dos titulos lastreados em hipotecas despencou e juro no empréstimo interbancario
aumentou (HARVEY, 2003).

Enquanto isso, muitas pessoas e empresas precisavam sacar dinheiro para diversas
acOes, porém os bancos precisam se financiar ou rolar suas dividas advindas de operacoes
cotidianas. Para cobrir de forma temporéaria essas despesas, 0s bancos precisavam de crédito,
mas devido aos altos juros o acesso ao crédito é bem restrito, entdo os bancos ndo conseguem
garantir que havera dinheiro para as pessoas retirarem e nem para pagar suas dividas. Nessa
guestdo vem o papel dos Bancos Centrais, injetando dinheiro a juros baixos para garantir

dinheiro no caixa dos bancos. Comeca a ocorrer uma onda de incorporacdes dos bancos



tradicionais por outros ainda maiores, na tentativa de evitar faléncias em massas ou uma crise
de confianca, a qual levaria todos os individuos aos bancos de uma vez para sacar dinheiro. Se
as pessoas perdem seu dinheiro, entramos em outro ciclo de problemas, no qual elas ndo
consomem, temos menos emprego e ainda menos dinheiro circulando. Além dos bancos, as
hipotecas que deixam de ser pagas espalham o prejuizo e desconfianca por toda a cadeia
daqueles que compraram titulos lastreados em hipotecas. Consequentemente, 0s bancos que
ndo conseguem crédito suficiente acabando indo a faléncia e o dinheiro das pessoas sumiria do
mercado, levando a um menor consumo pelos individuos, menor producéo e maior desemprego.
Dessa forma, se ha uma oferta de uma variedade de produtos no mercado e eles ndo sdo
consumidos, hd um excesso de sua oferta, consequentemente, levando a uma queda em seu
preco, que foi o que aconteceu com as commaodities principalmente. A queda no pre¢o ndo cobre
0s custos de producdo, o produtor entdo fica no vermelho e precisa de dinheiro emprestado,
porém os bancos ndo emprestam mais tdo facilmente e entdo o produtor também pode quebrar.
Neste cenario em que temos menos dinheiro circulando, uma maior taxa de desemprego e um
menor consumo, entramos em uma recessdo da economia. O crédito é de suma importancia no
mundo capitalista e a escassez dele prejudica o ciclo de producdo capitalista funcionar
normalmente. Com a crise de confianca geral, o sistema capitalista como um todo pode entrar
em recessdo, os EUA foram os criadores de um buraco sem fim de empréstimos que poderiam
arrastar o mundo inteiro consigo. Como é possivel perceber, 0 modelo neoliberal permitiu que

os mercados ultrapassassem o limite da irresponsabilidade (HARVEY, 2003).

3. A ORIGEM DA CRISE NOS EUA

A crise financeira de 2008, decorrente de uma bolha imobiliaria, ndo ocorreu de um ano
para 0 outro e, apesar da problematica ter sido disseminada na chamada segunda-feira negra
(15 de setembro de 2008) quando o banco Lehman Brothers quebrou, também néo era ali a
origem, mas ja o seu desdobramento. O auge da crise se deu entre os anos de 2007 e 2010,
periodo em que a maioria dos paises foram afetados significativamente. O problema teve seu
cenario preparado ao longo de varios anos desde a década de 1990, com o inicio da expansao
do crédito e as famosas hipotecas, fatores que se agravaram em conjunto a outros, o que levou
0 mundo a conhecida crise financeira do capitalismo, concebida como uma das piores crises do
século XXI.

Ela teve grandes repercussdes, pois trouxe uma combinagdo de elementos até entdo nunca

vista em qualquer economia mundial. No inicio da década de 1990, houve a crise financeira



japonesa que foi gerada também por um estouro de bolha imobiliéria, porém nédo apresentou a

mesma magnitude.

3.1 Fatores antecedentes

Durante a década de 1990, a economia norte-americana sofreu com problemas como
crises em balanca de pagamento, déficits em conta corrente e déficits governamentais, aspecto
muito comum em economias emergentes. No entanto, os sistemas financeiros dos Estados
Unidos foram desregulamentados desde a década de 1970, mas como 0s mercados tiveram o
poder de se autorregular, com o tempo eles se tornaram um mercado eficiente. Esse sistema
autorregulatério era visto como efetivo e sob 0 governo Ronald Reagan, um modelo de mercado
neoliberal (PEREIRA, 2008).

Com o crescimento global continuo, desde o inicio dos anos 2000, os déficits do setor
privado, das familias e da conta corrente eram muito altos e, portanto, a capacidade produtiva
do pais ndo era protegida, e as oscilacdes das taxas de juros poderiam ser perigosas. O governo
norte-americano trabalhou com cortes de juros e cortes de impostos, na tentativa de evitar o
déficit estrutural, além de os gastos publicos também terem sido reduzidos. As familias
americanas continuavam endividadas e as instituicbes financeiras comegaram a estender
hipotecas fora de controle para essas familias ja endividadas. As familias ndo poderiam pagar
esses empréstimos, especialmente quando as taxas de juros comecaram a subir. O problema é
agravado quando essas instituicGes financeiras securitizam, ou seja, assumem esses titulos de

crédito e os tornam negociaveis no mercado (PEREIRA, 2008).

Um dos maiores influenciadores do inicio da crise foram os chamados titulos podres.
Ao executarem suas dividas, bancos e institui¢cbes financeiras, que ndo possuiam lastro,
comecaram a encontrar desvaloriza¢Ges incompativeis com a inadimpléncia ocorrida. Com esse
evento, algumas instituicdes recorreram ao FED (Banco Central dos Estados Unidos) para
apoiar e dar continuidade a essas operacdes. Para entender melhor o problema dos titulos
podres, vamos falar do crédito, que permite a acumulacdo de capital, que possibilita a compra
de bens e conduz a circulagdo do capital. Isso permite um aumento na producéo que aumenta a
escala de acumulacéo de capital. Nos mercados financeiros, esse capital é trocado na forma de
titulos que sdo comprados a um prego menor e vendidos a um pre¢o maior, gerando lucros para
as instituigdes financeiras (PEREIRA, 2008).



Temos um problema quando, esse crédito criado durante a producgéo, evolui para uma
posicdo em que os valores que o crédito se origina ndo tem mais a mesma relagéo que o anterior,
ou seja, houve uma especulacéo e leva a uma valorizacgéo ficticia desse crédito e de seu valor,
ndo trazendo retorno ao processo de producdo. Num primeiro momento, a emissao especulativa
gera crescimento impulsionado pelo lucro, que surge rapidamente e estimula a negociacdo de
curto prazo. Tais caracteristicas em uma economia, vém de fontes neoliberais, nas quais ha
pouca intervencao estatal na economia do pais, o qual nas décadas e 1980 e 1990, foi o0 cenario
da economia americana. Desde os anos 2000, o liberalismo econémico prevaleceu nos Estados
Unidos e ndo houve controle estatal sobre o nimero de transagdes de securitizacdo. No resto do
mundo, a utilizagdo desses recursos também aumentou e, na auséncia de controles de crédito, a
necessidade de recorrer a fundos institucionais. Ao mesmo tempo em que essa rotacdo de
crédito esta gerando lucros, os processos de securitizacdo se multiplicam e hd um aumento dos
ativos financeiros em relagdo aos ativos produtivos. Tal processo gera forte instabilidade
financeira, caminhando para o inicio de uma crise. O crédito requer renda produtiva para honrar
as obrigacdes e, assim, manter a lucratividade ao longo do tempo. Caso contrario, a renda da
producdo se torna escassa e eles param de comprar titulos de producéo para serem valorizados
(PEREIRA, 2008).

As coisas comegaram a mudar, com os pregos caindo e as empresas comecando a ficar
sem credito para capital de giro. Sem capital de giro, a inadimpléncia levou a venda de ativos a
um preco barato. Incapaz de produzir, as empresas comecaram a demitir seus funcionarios.
Com a demanda por dinheiro aumentando, a solucdo foi evitar que a crise de liquidez se
transforme em insolvéncia geral, para isso, 0 governo deveria agir. Por se tratar de uma crise
deflacionaria e especulativa, o ideal é evitar que a crise agrave aqueles com menos reservas de
capital, mantendo medidas para evitar o desemprego e manter a renda. Nesse caso, 0 Estado
deve agir, estimulando juros mais baixos e sinalizando aos investidores que eles devem investir.
Fora isso, o Estado deve garantir a demanda do mercado para reduzir o investimento e o
crescimento. (PEREIRA, 2008).

3.2 As hipotecas subprime

Para entendermos a crise de 2008, primeiro precisamos entender o que foi o instrumento
gue ajuda a conduzir esses estragos. Os empréstimos imobiliarios concedidos a individuos sem
historico de crédito ou com histdrico de inadimpléncia, sdo considerados hipotecas de alto risco

(conhecidos também como subprime). Esse instrumento, junto com as hipotecas “Alt A”, que



concedem empréstimo imobiliarios a individuos com bom histérico de crédito sem
comprovagao de renda, fazem parte do segmento ndo-prime do mercado. Portanto, elas ndo
possuem a garantia do governo e ndo sdo adquiridas pelas chamadas “governement sponsored-
enterprises”’, as empresas patrocinas pelo governo que viabilizam o mercado secundério e a
transformac&o das hipotecas em ativos negociaveis (mortgage backed securities).

Esse modelo de hipoteca s6 ganhou notoriedade na segunda metade dos anos 1990,
porém sua origem nos Estados Unidos foi um pouco antes, na década de 1980. Por meio das
inovac0es financeiras, houve uma grande impulsdo para o crescimento das hipotecas subprime,
com o aprimoramento do sistema de credit score, a avaliacdo e precificacdo dos riscos ficou
muito mais facil, e dos chamados derivativos de crédito (credit swap, credit option e outros),
que permitem a transferéncia do risco de ndo-pagamento (default). Outro ponto importante
foram as alteracdes na regulamentacdo do setor que autorizaram a concessao de empréstimos
imobiliarios com taxas de juros ajustaveis (as taxas flutuantes) e possibilitaram as vendas das
hipotecas pelas instituicdes “originadoras” dos empréstimos a varios intermediarios ou

“securitizadores”.

Com o desenvolvimento desse modelo originate-to-distribute, as cooperativas de crédito
ganharam acesso ao mercado de capitais, 20 mesmo tempo em que permitiram uma expansédo
da proporcao de familias proprietarias de imdveis. O crescimento foi maior entre as familias de
baixa renda e minorias, que tém histdrico de crédito ruim e sdo menos capazes financeiramente
de absorver os custos das hipotecas (BERNANKE, 2007).

Com um mercado financeiro imobiliario muito fragmentado, metade dos empréstimos
sdo concedidos por instituicdes depositarias (bancos comerciais e instituicdes de poupanca e
crédito) ou suas subsidiarias e filiais, enquanto a outra metade é concedida por empresas
depositarias. Fora isso, durante esta década, a maioria dos empréstimos hipotecérios foi
arrecadada por meio de corretoras, organiza¢des independentes que concederam empréstimos
em nome e sob a direcéo de instituicGes depositarias e outros credores. Diferentes instituicoes
financeiras e corretoras que operam no mercado hipotecario estdo sujeitas a diferentes regimes
regulatorios e de supervisdo, com diferentes graus de fiscalizacdo. A heterogeneidade desse
marco regulatério dificulta o monitoramento das atividades, seja por reguladores ou
investidores, aumentando assim a probabilidade de atividades ilegais ou de risco muito alto,

principalmente no segmento ndo primario do mercado (BERNANKE, 2007).

Houve um aumento do percentual de hipotecas sem garantia governamental que sdo

mantidas em carteiras por instituiches privadas que realizam a securitizacdo desses



empréstimos, devido ao aumento de empréstimos imobiliarios de alto risco. Como observa-se
no Grafico 1, ainda que as instituicdes depositarias (bancos comerciais e as instituicdes de
poupanca) atribuam cerca de 50% do total das hipotecas, no final de 2006 mantinham apenas
30% do estoque total em carteira (0 que corresponde a uma maturidade, em geral, de 30 anos).
Os remanescentes 70% do estoque estava distribuido em 38% sendo mantidos no pool de
securitizagdo das entidades patrocinadas pelo governo (dos quais 3% detidos diretamente por
essas entidades), 18% no pool de instituicbes privadas securitizadoras e 5% nos trusts de

investimento imobiliarios.

GRAFICO 1 - EUA. EVOLUCAO DAS HIPOTECAS MANTIDAS EM CARTEIRA PELAS
INSTITUICOES DEPOSITARIAS (EM % DO ESTOQUE TOTAL DE HIPOTECAS)

{percent of mortgages outstanding)
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Fonte dos dados Kiff & Mills (2007, p. 7), apud Freitas; Prates (2007, p.4)

A partir de 2003, inicia-se uma grande estimulacdo do mercado imobiliario americano,
caracterizado por uma célere elevacdo dos precos das residéncias, que sucedeu numa
subavaliagdo do risco tanto por parte dos tomadores como dos credores dos empréstimos
imobiliarios. A fim de adaptar os emprestimos as condicGes financeiras dos tomadores, as
instituicOes credoras, de forma crescente, passaram a ofertar hipotecas com taxas ajustaveis ou
hipotecas ndo tradicionais, que presumem o pagamento de juros nos anos iniciais de duracao

do contrato.
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Essas hipotecas sdo produtos financeiros hibridos em sua maior parte, ou seja, combinam
taxa de juros fixas com juros flutuantes. De acordo com Kiff & Mill (2007), aproximadamente
dois tergos das concessdes de financiamento imobiliario feitas nos ultimos anos nos Estados
Unidos ajustam taxa de juros fixa nos dois primeiros anos, que sdo convertidas em taxa de juros
flutuante ao final do segundo ano para vigorar pelos 28 anos seguintes. Normalmente, nesse
exemplar, a taxa de juros fixa que vigora nos primeiros dois anos sdo menores a taxa de
mercado, amplificando o resultado de elevacdo do custo financeiro do empréstimo para o
tomador quando se comeca o periodo de juros flutuantes.

A partir de 2004, € capaz de verificar que o FED inicia com um movimento constante de
elevacdo da taxa béasica de juros (Gréfico 2), a taxa de inadimpléncia (atraso superior a 60 dias)
das hipotecas subprime com taxas ajustaveis comecou a subir significativamente, chegando a
15% em 2006 (Grafico 3). As foreclosures (acbes das hipotecas) com as altas taxas de
inadimpléncia, expandiram, indo de uma média de 220 mil durante os Gltimos seis anos para
320 mil em cada um dos dois primeiros trimestres de 2007. Segundo o presidente do FED, de
modo histérico, metade das hipotecas realizadas resultam em despejo das familias

inadimpléncias, entretanto essa proporcao devera expandir em virtude das piores circunstancias
financeiras dos tomadores subprime.

GRAFICO 2 - EUA. EVOLUCAO DA META DA FEDERAL FUNDS RATE DE 2003-2007
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Fonte dos dados Federal Reserve. Elaboracdo Grupo de Conjuntura, apud Freitas; Prates (2007, p.6)
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GRAFICO 3 - EUA. EVOLUCAO DA TAXA DE INADIMPLENCIA DAS HIPOTECAS COM JUROS
FIXOS E JUROS FLUTUANTES (EM % DO ESTOQUE DE EMPRESTIMOS IMOBILIARIOS EM ATRASO)
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Fonte dos dados Kiff & Mills (2007, p.9), apud Freitas; Prates (2007, p.6)

As agéncias de risco abaixaram a categorizacdo de muitos instrumentos financeiros
relacionados as hipotecas de alto risco em consequéncia da deterioracdo dos empréstimos
imobiliarios de alto risco. Contudo, os procedimentos avaliativos de risco dessas agéncias eram
indagados tanto pelas autoridades da Europa quanto as norte-americanas, especialmente por ter
um nitido conflito de interesses compreendido nas classificacfes de risco, dado que quase 35%
das receitas dessas agéncias sucedem da avaliacdo do rating desses instrumentos financeiros
estruturados e subscritos pelos bancos.

Com taxa elevada de inadimpléncia das hipotecas subprime e a multiplica¢cdo no nimero
de execucdo dos contratos inadimplentes, o0 mercado imobiliario norte-americano e 0s precos
dos imdveis que servem de garantia aos empréstimos sofrem um abalo consideravel. As
companhias financeiras especializadas sdo as instituicdes mais afetadas pelas perdas, que ainda
sdo de magnitude incerta. Aproximadamente 40% desses originadores de hipotecas ja haviam
deixado o mercado, seja por faléncia seja por absorc¢do, conforme o FMI (2007).

A crise do mercado de hipotecas de alto risco nos Estados Unidos repercutiu amplamente
nos mercados financeiros em ambito domeéstico e internacional. Promovendo a incerteza de
todos quanto aos produtos financeiros estruturados em geral, dado a ardua avaliagcdo do risco,
diversas instituicdes financeiras, cujos fundos de investimento especulativo possuiam, em

carteira, ativos lastreados em hipotecas securitizadas, confrontaram graves problemas de
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iliquidez. A vertiginosa intervencdo dos bancos centrais, europeu e norte-americano - que
injetaram US$ 3,2 trilnGes nos mercados monetérios entre os dias 27 de julho até o dia 12 de
setembro (LUCCHESI, 2007) - com proposito de evitar a eclosdo de uma crise sistémica trouxe

certo alivio aos mercados financeiros.

Dessa forma, ao analisar o sistema financeiro internacional e a ocorréncia da crise do

subprime, Bresser-Pereira descreve:

Sabemos que tudo isto pode ocorrer porque os sistemas financeiros nacionais foram
sistematicamente desregulados desde que, em meados dos anos 1970, comegou a se
formar a onda ideoldgica neoliberal ou fundamentalista de mercado. Para ela, 0s
mercados sdo sempre eficientes, ou, pelo menos, mais eficientes do que qualquer
intervencg&o corretiva do Estado, e, portanto, podem perfeitamente ser autorregulados
[...] sabemos que esta ideologia ultraliberal era legitimada nos Estados Unidos pela
teoria econémica neoclassica (BRESSER-PEREIRA, 2012, p. 10).

4. O ESTOURO DA BOLHA E SEUS IMPACTOS

A crise do subprime foi, sem davidas, um dos temas que mais se destacaram no cenario
econémico internacional de 2007. Com o decorrer do segundo semestre desse ano, 0s mercados
financeiros foram surpreendidos pelas elevadas perdas relacionadas ao financiamento de
imdveis nos Estados Unidos. Porém, o que mais preocupava 0 mundo nao era dimensao dos
prejuizos, mas o fato de que, por sua concentracdo, ameacavam a saude financeira dos mais
importantes bancos e fundos de investimento da época.

Ao se observar este evento econdmico, independentemente de sua data inicial, é
importante observar que ele atravessou momentos distintos. Para observar melhor esses
momentos, podemos usar como base a evolugdo do comportamento do Federal Reserve diante
dos acontecimentos. Em maio de 2007, o atual presidente da instituicdo na época, Ben
Bernanke, ao identificar os primeiros sinais de turbuléncia, afirmava que: “(...) o efeito dos
problemas no segmento subprime sobre o mercado imobiliario como um todo sera,
provavelmente, limitado e ndo esperamos consequéncias significativas (...) para o resto da
economia ou do sistema financeiro”. Em sua analise inicial, 0 impacto da crise sobre a economia
norte-americana seria bem limitado.

Entretanto, apenas dois meses depois, em agosto de 2007, Bernanke ja mudava sua fala

para um tom de maior preocupacdo sobre a crise do subprime, ressaltando que: “(...) varios
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eventos que se seguiram a crise do subprime levaram os investidores a acreditar que o risco de
crédito poderia ser maior e mais difundido do que se pensava anteriormente (...). A liquidez foi
reduzida significativamente e as taxas de risco (spreads) aumentaram (...)”.

Em junho de 2007, as agéncias de classificacdo de riscos comegaram a rebaixar a
classificacdo de titulos RMBS (Residential-Mortgage-Backed Securities), garantidos por
hipotecas residenciais, e dos CDO (Collateralized Debt Obligation), devido ao aumento de
rumores sobre perdas de dois hedges funds geridos pelo Bear Stearns (um banco de
investimentos fundado em 1923 nos EUA que foi muito afetado pela crise do subprime). Ja em
agosto do mesmo ano, com essa reclassificacdo, o BNP Paribas suspendeu os resgates e
subscri¢des em trés fundos de investimentos. Com isso, grandes opera¢des com o intuito de
aumentar a liquidez dos mercados comecaram a ser feitas pelo Federal Reserve e o Banco
Central Europeu (BCE). Fora isso, ocorreu ainda a intervencdo do Bundesbank no banco
aleméo IKB e a faléncia da American Home Mortgage Investment Corporation.

Ao fim do ano de 2007, muito bancos americanos e europeus anunciaram planos de
incorporar nos seus balancos ativos alocados em SIV (Special Investments Vehicles). Os bancos
centrais dos EUA, Inglaterra, Europa, Suica, Canada, Japdo e Suécia foram forcados a uma
intervencdo conjunta, frente as expectativas de elevadas perdas a serem reveladas pelos
balancos bancarios. Ao decorrer do més de janeiro de 2008, a deterioracdo nas expectativas
apenas se prolongou, trazendo a divulgacédo de novas perdas e o rebaixamento dos ratings das
seguradoras monolines (tais como, Ambac, MBIA, Assured Guaranty, FSA), especializadas em
fornecer garantias as emissdes de bénus de Estados e Municipios americanos.

Podemos dizer que a partir de agosto de 2007, temos o considerado o “momento da
mudanga” (Minsky moment) na percepgdo dos investidores pois havia um elevado risco
embutido em instrumentos financeiros complexos e opacos que revelavam uma grande
fragilidade das estruturas financeiras montadas por bancos comerciais e de investimento que
eram repassadas para investidores institucionais (fundos de pensédo, fundos de investimento,
hedge funds, private-equity funds, fundos soberanos etc.) e para SIV (Special Investments
Vehicles), além disso também ocorreram momentos mais acentuados da crise, com fortes
repercussdes nos mercados interbancarios globais.

Ao olharmos o comportamento da TED spread a qual se refere a diferenca entre a taxa
de juros dos titulos do Tesouro americano de trés meses (no mercado secundario) e a taxa Libor
(London Interbank Offered Rate) para os depositos em euroddlar de trés meses, referéncia
internacional para empréstimos entre bancos, esses momentos de mudanca ficam cada vez mais

explicitos.



14

GRAFICO 4 - TED SPREAD - PREMIO DE RISCO ENTRE TIiTULOS DE CURTO PRAZO
AMERICANO E TAXA LIBOR (PONTOS PERCENTUAIS)
6,0 1
50
4,0 A
3,0

2,0 1

1,0 A

0,0

02,/04/2007
26,/04,/2007
22/05/2007
18,/06/2007
13,/07/2007
08,/08/2007
04,/09/2007
18,/09/2007
25/10,/2007
21/11/1900
18,/12/2007
16/01/2008
12/02/2008
11,/03/2008
07,/04,/2008
01,/05,/2008
28,/05,/2008
23/06/2008
18,/07,/2008
13,/08,/2008
09,/09/2008
03,/10,/2008
30/10,/2008
26/11/2008
23/12/2008
21/01/2009
17/02/2009
13,/03/2009
08/04/2009
05/05/2009
01/06/2009
25/06/2009
22/07/2009
17/08/2009
11/09/2009
07/10/2009

Fonte dos dados Federal Reserve. Apud Farhi; Cintra (2009, p.3)

Foi apenas pela intervencado e por garantias de US$ 29 bilhdes oferecidas pelo Federal
Reserve que a faléncia do quinto maior banco de investimentos americano em margo de 2008
foi evitada, a do Bear Stearns. Esse incentivo para sua compra com grande desvalorizacéo foi
oferecido ao banco JP Morgan Chase (com um valor de US$ 10 por acdo, sendo que um ano
antes a cotacdo havia alcancado US$ 170). O Bear Stearns estava posicionado nos mercados de
derivativos, em final de dezembro de 2007, num valor nocional, isto é, o valor que o0s ativos
teriam no vencimento, de US$ 13 trilnGes. Porém, enquanto banco de investimentos, o Bear

Stearns ndo era supervisionado pelo FED e nem tinha acesso as operacgdes de redesconto.

Comeca a acontecer uma grande perda de confianca nas duas grandes agéncias quase
publicas a partir de julho de 2008. Essas agéncias tém o objetivo de aumentar a liquidez do
mercado imobiliario americano, elas sdo a Federal Home Loan Mortgage Association
(conhecida como Freddie Mac) e a Federal National Mortgage Association (apelidada de Fannie
Mae). Sao nomeadas como “patrocinadas pelo governo” (Government Sponsored Enterprises
— GSE), porém sdo companhias privadas com a¢fes negociadas em Bolsa de Valores, isso
significava que essas empresas poderiam operar com uma maior alavancagem, ou seja, nao
precisavam de um alto patrimonio para poder manter as suas atividades, pois se financiam a um

custo proximo ao do Tesouro americano (Torres Filho & Borga Jr., 2008).
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Foi solicitado ao Congresso, durante o governo do presidente George W. Bush, a
aprovacdo de um pacote de ajuda para essas duas instituicbes, comprando acOes e cedendo
empréstimos. J& o FED optou por uma estratégia de conceder empréstimos de curto prazo, acdo
jamais vista que se deu pelo fato do elevado passivo dessas companhias. Enquanto a Federal
National Mortgage Association detinha uma divida aproximada de US$ 740 bilhGes, a da
Federal Home Loan Mortgage Association ja estava em torno de US$ 800 bilhdes. Além disso,
ambas as carregavam ou tinham dado garantias a titulos hipotecarios no valor de US$ 4,6
trilhGes, o que era fora do real, pois representava 38% dos créditos hipotecarios nos EUA e 32%
de seu Produto Interno Bruto (PIB), o qual, em junho de 2008, era estimado em US$ 14,3
trilhGes. Para contribuir mais ainda para o agravamento da situagdo, uma grande parte desses
titulos havia sido adquirida por bancos centrais estrangeiros. Com isso, nesse mesmo periodo
ja se somava uma divida total de US$ 1,66 trilhdo das agéncias federais americanas detida por

estrangeiros.

A natureza da crise se alterou e passou a apresentar contornos sistémicos em 15 de
setembro de 2008, com a faléncia do conhecido banco Lehman Brothers. Logo em seguida
iniciaram-se movimentos de panicos coletivos nos mercados de acgdes, de cambio, de
derivativos e de crédito, em ambito global, ocasionando a paralisacdo das operacGes

interbancérias e a desconfianga dos investidores nos sistemas financeiros se espalhou.

Com a recusa das autoridades americanas em intervir na faléncia do Lehman Brothers
para salva-lo, outros bancos se movimentaram para nao ter o mesmo destino. O Goldman Sachs
e 0 Morgan Stanley se transformaram em uma holding financeiras sujeitas as normas de Basiléia
(um tratado feito por um comité permanente de analise de risco para identificar fragilidades do
mercado financeiro e evitar possiveis colapsos), a supervisdo do FED e com acesso as operacoes
de redesconto, ja o Bank of America adquiriu o Merrill Lynch. A seguradora American
International Group Inc. (AIG) recebeu empréstimos do FED, que totalizaram US$ 182,5
bilhGes, em troca de a¢bes com direito a voto, evento que ocorreu logo apos a faléncia do
Lehman Brothers. Posteriormente, foi descoberto que no inicio da crise de 2008 ela havia
vendido protegdo contra risco de crédito (credit default swaps, CDS) no valor nocional de US$
2,7 trilhdes.
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5. OS REFLEXOS DA CRISE NO BRASIL

Além do enorme impacto causado pela crise nos EUA, o mundo inteiro sentiu sua
chegada e, certamente, teve seus reflexos no Brasil. Para poder entender os abalos em nosso
pais, devemos olhar para 0 nosso desempenho econdmico no ano de 2008 e as respectivas
medidas implantadas, tomando ac¢des que envolveram as areas cambial, monetaria, crediticia e
fiscal.

No Brasil, foi apenas a partir de setembro do ano de 2008, que pode se evidenciar de
maneira mais intensa os efeitos causados pela crise internacional, observando retracdo na
atividade produtiva e diminuicdo das oportunidades de emprego (causadas, inicialmente, pelas
restricdes monetarias a que as empresas foram submetidas). Quando olhamos para o Gltimo
trimestre daquele mesmo ano, o PIB brasileiro sofreu uma reducéo de 3,6% em comparagao ao
terceiro trimestre, sendo os maiores impactos no setor industrial, com uma retracéo de 7,4%,
nas importagdes, com uma reducdo de 8,2%, e na demanda interna com uma intensa redugéo
de 9,8%. O impacto causado pela crise pode ser evidenciado mais ainda ao comparar 0s
primeiros 3 trimestres ao mesmo periodo do ano anterior. Enquanto, entre janeiro e setembro,
tivemos taxas de crescimento superiores a 6%, no Ultimo trimestre foi de apenas 1,3%
(NARDES, 2008, p. 13).

A partir do mesmo periodo, no cenério externo, houve uma enorme diminui¢do da
demanda global, devido a crise, aumento do desemprego e diminui¢do da capacidade instalada.
A internacionalizacdo das empresas se intensificou muito em 2008, em que houve um aumento
de trés vezes dos investimentos brasileiros no exterior em comparagdo ao ano anterior. Além
disso, houve um aumento de 30% nos investimentos estrangeiros no pais, resultando em um
aumento das reservas internacionais e reducdo da divida total liquida do setor publico como
proporcéo do PIB. Dessa forma, ao decorrer da crise, houve um forte aumento da taxa de risco
brasileira. (NARDES, 2008, p. 14).

Podemos observar os primeiros impactos da crise no Produto Interno Bruto brasileiro
apenas a partir do ultimo semestre de 2008, em que ele sofreu uma reducéo de 3,6%, com a
maior queda no setor industrial. Apesar disso, o PIB a pregos de mercado naquele ano foi de
R$ 2,89 trilhdes, representando um crescimento acumulado de 5,08% em comparagdo ao ano
anterior (NARDES, 2008, p. 18-19).

Conforme o gréfico abaixo, podemos analisar que no Ultimo semestre de 2008 houve
apenas um crescimento do PIB de 1,8% em compara¢ao com o ultimo semestre de 2007, o que

revela uma forte desaceleracdo econémica ao final do ano (NARDES, 2008, p. 19).
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GRAFICO 5 - CRESCIMENTO REAL DO PIB (CONTRA MESMO TRIMESTRE DO ANO
ANTERIOR)
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Fonte dos dados IBGE (2008)

Devido ao impacto da crise ter sido mais evidente apenas ao final de 2008, n&o houve
grandes quedas nas taxas brasileiras quando analisamos o0 exercicio completo desse ano.
Voltando nosso olhar para os diversos setores da economia brasileira, individualmente, temos
destague para mas maiores taxas positivas acumuladas na agropecuaria, com 5,8%, a construcéo
civil com 8,0% e a industria com 4,3%. Além disso, o subsetor de intermediacéo financeira com
crescimento de 9,1%, que apesar desse expressivo aumento, ainda ndo foi maior do que no ano
de 2007, em que ele sofreu uma elevacdo de 14,5% (NARDES, 2008, p. 20).

TABELA 1 - TAXA ACUMULADA DE CRESCIMENTO DO PIB. VARIACAO EM RELACAO AO
MESMO PERIODO DO ANO ANTERIOR

(em %)
Setor de Atividade 2007.1V 2008.1 2008.11 2008.111 2008.1V
Agropecuaria 59 3,8 6,7 6,7 5,8
Indstria 4,7 6,9 6,2 6,5 43
Extrativa Mineral 2,8 3,6 4,5 5,6 4,3
Transformagio 4,7 7.4 6,2 6,1 3,2
Construgdo Civil 5,0 8,9 9.3 10,2 8,0
Producio e distribuicdo de eletricidade, gas e agua 59 54 4,6 4,9 4,5
Servicos 54 5,2 53 5,5 4,8

Comércio 7.1 7,9 8,1 8,6 6,1
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Setor de Atividade 2007.1V 2008.1 2008.11 2008.111 2008.1V
Transporte, armazenagem e correio 5,3 43 47 5,0 3,2
Servicos de informagdo 7,0 8.0 8.1 8.8 8,9
Intermed.  financeira, seguros, previdéncia
complementar e servi¢os relacionados 14,5 13,2 11,7 10,7 9,1
Outros Servigos 2,7 3.3 4.1 4,7 4.5
Atividades imobiliarias e aluguel 4,1 3.8 3,5 3.3 3,0
Administragio, satde e educagdo publicas 2.4 1.4 1,7 2,0 2.3
Valor Adicionado a Precos Basicos 5,2 5,6 58 5,9 4,7
Impostos liquidos sobre produtos 8,4 9,1 8,6 9.1 7.4

Fonte dos dados IBGE. (Dados Preliminares— 4° Trimestre de 2008)

6. CONCLUSAO

Em um mundo pds o estouro da bolha imobiliaria em 2008, foi vivido um intenso
periodo de inseguranca em relacdo ao futuro da economia capitalista e, quando ndo se tem
confianga no futuro, os investimentos cessam e se entra em uma recessdo, as pessoas deixam
de gastar ou investir e passam a apenas guardar dinheiro, preferindo a liquidez.

Com as proporcOes alcancadas pela crise financeira de 2008, é cada vez mais nitido o
papel crucial que os Estados representam ao intervir na economia em situac@es criticas. Apos
cada crise econdmica vivida, 0 mundo vem se afastando cada vez mais dos ideais liberais. Ao
decorrer da crise americana, foi possivel observar perda de confianca dos agentes, o que
resultou em uma forte deflacdo do mercado financeiro e habitacional dos EUA. E possivel
também evidenciar a preferéncia pela liquidez e a retracdo do capital das instituicdes
remanescentes, gerando desemprego e desaceleracéo do crescimento econémico.

A principio, as medidas tomadas pelos Bancos Centrais mundiais foram fortes politicas
monetarias expansionistas, injetando dinheiro nas economias, incentivando os bancos a ceder
empréstimos por meio de “Quantitative Easing”, que se traduz em um afrouxamento
quantitativo. Nos Estados Unidos, o pacote monetario foi dividido em trés fases que injetaria
mais de US$ 1 trilhdo na economia e faria a roda econdmica americana girar novamente.

Foi ao fim de 2008 que o impacto da crise econémica mundial foi sentido com maior
intensidade no Brasil. Com isso, 0 objetivo era impedir fuga de capital estrangeiro e estimular
0 comeércio exterior, devido ao grande impacto da crise nas exportacdes brasileiras, que sdo um
forte pilar da economia.

Como estratégia inicial, o governou focou em fomentar o consumo para reter 0s avancos

da crise. Posteriormente, nas areas monetarias, fiscais e crediticias, foram adotadas tanto
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medidas gerais quanto medidas especificas para os setores mais afetados. Dentre as a¢Ges, por
exemplo, foram cedidos aumentos dos limites de empréstimos nos setores de construcéo civil
e aumento de oferta de crédito para o setor automotivo. O governo também atuou, fortemente,
na area cambial visando diminuir a volatilidade do ddlar por diversos instrumentos financeiros,
como leildo de dolares e reducdo da aliquota de IOF (Imposto sobre Operac¢des Financeiras) em
operacdes de cambio. Com as principais medidas mencionadas e muitas outras implantadas, o

governo conseguiu aliviar os impactos da crise mundial na economia brasileira.
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