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A maquina de crescimento econémico internacional:
arquitetura, avanco, fragilidades e crise*

Pedro Fernando Cunha de Almeida**

Entre 2003 e 2006, a economia internacional viveu
uma excepcional conjuntura, da qual resultou um
crescimento médio de 4,9% a.a. (Tabela 1). O movimento
teve, pelo menos, duas peculiaridades que se devem
destacar. Em primeiro lugar, envolveu a recuperacao da
economia norte-americana da crise que a abalou em 2001
e 2002, em consequéncia de rapido arrefecimento do
processo especulativo com ativos relacionados com o
mercado das “.com”. A recuperacgéo substituiu o objeto
preferencial da especulagéo financeira, passando dos
ativos referentes a informatica para aqueles derivados
da construgao civil nos EUA. Em segundo lugar, o mesmo
movimento conteve peculiar relacdo mantida entre os
EUA e a China, a qual beneficiou ambos. A economia
norte-americana contou com as pressoées antiinflacio-
nérias provenientes de suas volumosas importa¢gfes da
China. Esta ultima, por sua vez, tirou proveito ndo sé da
demanda efetiva decorrente de suas vendas aos Estados
Unidos, como também do fortalecimento financeiro
externo ocasionado pelo acumulo de reservas
internacionais em délares que resultou das mesmas
vendas.

No entanto, ja no segundo trimestre do corrente ano,
comecaram a aparecer consideraveis problemas
relacionados ao excesso de acumulacao de capital sob
a forma de iméveis nos EUA, assim como ao
comprometimento da extensa e complexa cadeia de
mecanismos que proveé o fluxo de financiamento para a
mesma acumulacgéao. Os referidos problemas tornaram-
-se notorios, a medida que, dada sua importancia, fo-
ram, em algum grau, divulgados na midia internacional
(talvez ndo de forma clara o suficiente para explicitar
toda a gravidade da situag&o).
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Este artigo assume dois objetivos. O primeiro é o
de apresentar interpretagéo relativa as caracteristicas
mais importantes da expanséo, iniciada em 2003, das
economias norte-americana e, em conseqiéncia,
internacional. Como segundo, o texto destina-se a oferecer
outra interpretacéo, através da qual se conclui que os
notorios problemas referidos derivaram para a crise do
crescimento econémico a que se fez mencéo. Ainda que
seja impossivel delinear os contornos mais precisos da
nova conjuntura, pretende-se argumentar que ela trara
tempos de crise. Se mais branda ou mais aguda, o tempo
dira.

A respeito do que trara a nova conjuntura
internacional, & importante lembrar que Keynes (1982)
ensinou que o futuro é incerto. No que se refere aele, o
pensamento humano tem reduzida capacidade de
previsdo, especialmente quando se trata de realidades
de natureza tdo complexa como o0 comportamento futuro
de determinada economia nacional ou da economia
internacional. Isto é, os métodos existentes para tanto
sdo, de tal forma, precarios, que talvez néo seja adequado
adjetiva-los como cientificos. Mais apropriado seria
denomina-los especulacdes. Embora precarias, elas séo
indispensaveis para aqueles que pensam e decidem sobre
o futuro. Nesses casos, simplesmente ndo ha melhores
alternativas. Assim, quando o texto se referir as
caracteristicas mais decisivas da nova conjuntura
internacional, ndo estara explicitando mais do que a
especulacdo que nele se faz acerca das mesmas
caracteristicas.
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Tabela 1
Taxa média do PIB mundial em regides e paises selecionados — 1990/07
(%)
F ECONOMIAS ECONOMIAS
PERIODOS MUNDO EUA AVANCADAS EMERGENTES CHINA
1990-00 3,3 3,3 2,8 4,2 10,4
2001-02 2,8 1,2 1,4 4,6 8,7
2003-06 49 3,0 2,6 7.4 10,4
1990-06 3,7 2,9 2,6 51 10,2
2007 5,2 2,6 2,5 7,5 11,5

FONTE DOS DADOS BRUTOS: WORLD ECONOMIC OUTLOOK. Washington: IMF, Oct 2007.

1 Os supostos da andlise

Uma analise como a pretendida neste artigo nédo
pode partir de consideracfes abstratas a respeito da
realidade. Parater validade, ela exige levar em conta os
mais importantes processos em curso no mundo real
subjacentes a interpretacéo pretendida. Dito de outra
forma, é necessario considerar os resultados especificos
do movimento histérico que condicionam a problematica
tratada.

Para explicitar esses processos, fez-se uso de
especifica bibliografia, que produziu as seguintes
conclusdes a respeito dos referidos processos.! No
mundo real, desde o pds-guerra, vem ocorrendo o
processo de globalizacdo produtiva e financeira do capital
em nivel internacional, embora 0 mesmo tenha sofrido
dois grandes impulsos: o primeiro na segunda metade
dos anos 60 do século XX, e 0 segundo a partir do inicio
da década de 80 do mesmo século. Com o evoluir do
processo de globalizagéo: (a) verificou-se rapido movi-
mento de unificacdo dos mercados produtivos e
financeiros de todo 0o mundo, por intermédio de progressiva
gueda de barreiras ao comércio e ao investimento
produtivo? e de firme tendéncia a liberalizacao financeira,

1 Ver, a respeito, Braga (1997; 2004), Tavares (1997) e Tavares e
Melin (1997).

2 Na verdade, os interesses publicos e privados existentes no
interior de cada economia déao a integracdo dos mercados
produtivos maior liberdade ao investimento produtivo do que ao
comércio internacional. Isto é, da-se espago ao investimento
estrangeiro, mas dificulta-se a absor¢cédo do mercado local por
produtores localizados no exterior da economia. No entanto,
em direcdo oposta, a estratégia das grandes empresas
internacionais exige a producao internacionalizada, ou seja,
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esta Ultima referida tanto ao abrandamento de regras
preexistentes no ambito das diferentes nac¢des quanto a
superacgao dos empecilhos impostos no passado ao fluxo
internacional de capitais; (b) o ouro deixou de exercer a
funcéo de reserva internacional de valor, funcéo esta que,
desde 1980, passou a caber ao dolar norte-americano, a
partir da poténcia que lhe advém da forga da economia,
das finangas e do Estado nos EUA;® e (c) o movimento
expansivo do capital passou a, predominantemente,
perseguir sua valorizagcdo sob a forma de ganhos de
capital nos mercados financeiros organizados, ao invés
de fazé-lo, como no passado, via acumulacdo de
rendimentos esperados na esfera produtiva.

Nesse contexto, as finangcas e o Estado norte-
-americanos colocam-se como lideres do processo de
globalizag&o produtiva e financeira descrito, dados os
lugares centrais ocupados por eles nesse processo.

aquela que conta com a contribuicdo de partes e componentes
mais vantajosa para elas. Isso quer dizer que as empresas
internacionais exigirdo a liberdade para adquirir os insumos
necessarios ao seu processo produtivo nos paises onde melhor
lhes convier. Essas estratégias imp6em o desenvolvimento
acelerado do comércio internacional, como comprovam as
estatisticas a respeito.

A capacidade do délar em constituir-se no padréo de reserva
internacional de valor explica-se, como se disse, pelas poténcias
da economia, das financas e do Estado norte-americanos. Mas,
para constituir-se como reserva internacional de valor, o dolar
deve ser administrado de forma especifica. A especificidade
consiste em politica monetaria destinada a manter o valor da
moeda norte-americana no longo prazo. Por isso, diz-se que o
délar toma a forma de uma moeda financeira. Além disso, ndo
€ demais lembrar que, até o momento, s6 os EUA dispuseram
das necessarias poténcias da economia, das financas e do
Estado para emitir a moeda que constitui o padrao de reserva
internacional de valor.
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2 Da crise arecuperacao: a
arquitetura e o avanc¢o da
maguina de crescimento
econdmico internacional

Assumindo os supostos explicitados no item ante-
rior, apresenta-se, neste, uma exposicao esquematica
da arquitetura do movimento que, a partir do inicio de
2003, viabilizou a recuperacao da economia norte-ame-
ricana, apoiada na especulacéo financeira empreendida
em torno de ativos reais ligados ao mercado imobiliario
dos EUA (Tabela 1). Anteriormente, a economia dos EUA
havia vivido longo periodo de expanséo entre 1992 e 2000;
desta feita, foi estimulada pela especulacdo nos merca-
dos de alguma forma relacionados a area de computa-
¢do eletrbnica, a chamada Nova Economia. No intervalo
de tempo que envolveu os anos de 2001 e 2002, preva-
leceu a crise que correspondeu ao esgotamento da ex-
panséo de 1992 a 2000.

O movimento especulativo e o crescimento
econdmico relacionados aos ativos do mercado imobiliario
materializaram-se através de extensa e complexa cadeia
de relacdes (Figura 1), que envolveu: (a) as reduzidas
taxas de juros vigentes nos Estados Unidos, entre o final
de 2001 e o inicio de 2005, praticadas pelas autoridades
monetarias com a intencéo de contrapor a forte contragcéo
da atividade produtiva (hard landing), que, entdo, se
poderiaimpor naquele pais, a partir do primeiro ano citado,
como resultado do fim da expanséo relacionada a Nova
Economia (Tabela 2, coluna E); (b) a aceleragéo, ja no
inicio de 2002, do movimento de especulac¢éo imobiliaria
norte-americana (Tabela 2, coluna H), em decorréncia
tanto da desiluséo verificada na area das “.com” quanto
da aludida reducéo das taxas de juros;*(c) a alavancagem
da capacidade de investimento de compradores de
imoveis, com ou sem tradicdo no mercado de capitais,
via obtencao, pelos mesmos, de crédito a longo prazo,
sob a forma de hipotecas assinadas junto a bancos
comerciais; (d) a formagé&o de consideravel estoque de

4 A especulacao de que se fala resultou das expectativas de
ganhos provenientes da diferenca entre o valor presente dos
rendimentos relacionados a propriedade de imoveis e o custo
de produgéo dos mesmos. Do ponto de vista conceitual, tais
expectativas correspondem aos lucros do fundador definidos
por Hilferding (1985) ou as expectativas de ganhos de capital
que podem derivar da diferenga entre o “preco da demanda dos
bens de capital” e o seu “preco de oferta” (ou, ainda, seu custo
de reposicgéo), especificados por Keynes (1982).

divida hipotecaria, que reuniu tomadores com e sem tra-
dicdo no mercado de capitais, constituindo os mercados
prime de hipotecas e subprime de hipotecas respec-
tivamente; (e) o provimento de fundos, aos bancos co-
merciais, para a concessao de crédito hipotecario por
meio da consolidacéo das dividas hipotecérias em seu
poder em Mortgage Backed Securities (MBS) e sua venda
aos bancos de investimentos, os quais dispdem da
possibilidade de renegocia-los no respectivo mercado
secundario; (f) o provimento de recursos aos bancos de
investimento, através de nova consolidagéo de dividas,
que, agora, envolve a reunido dos MBS em Collateralized
Debt Obligation (CDO), repassados a fundos institu-
cionais de investimento ndo s6 dos EUA, mas também
de importantes pracgas financeiras da Europa; (g) a
inexisténcia de mercado secundario de titulos para os
CDGOs; (h) o dito no item anterior ocorreu juntamente com
a difusdo de processo convencional alternativo para o
estabelecimento de pre¢os dos ativos negociados, no
caso, os CDOs, que consiste em precificagcdo que se
baseia na classifica¢éo de risco feita por Credit Rating
Agencies (CRA), constituindo nova e perigosa forma de
securitizacdo, a que dispensa a presenca do referido
mercado secundario; (i) a quase-impossibilidade de
deteccdo prévia dos riscos de default das hipote-
cas integrantes dos titulos estruturados — os MBS e os
CDOs — por bancos comerciais e de investimento, sob
a chancela das agéncias de classificacéo de riscos; (j) a
venda, pelos fundos institucionais, de cotas dos titulos
estruturados em seu poder ao publico — pessoas fisicas,
bancos comerciais, bancos de investimento ou até outros
fundos institucionais —, em troca da promessa de parcela
do fluxo de renda que se espera derive do vencimento e
do pagamento das hipotecas que déo inicio a cadeia
descrita; e (I) o incremento do consumo que resultou tanto
do acréscimo de renda conseqiiente da expansédo da
producédo de imoveis quanto do efeito riqueza originado
na elevacao dos precos dos mesmos, elevacao esta que
tornou ainda mais elastico o crédito imobiliario.®

Em resumo, através da cadeia de relacdes
descritas, entende-se que a expansao da economia norte-
-americana iniciada em 2003, pelo menos parcialmente,
derivou da forca propulsora da busca especulativa de
ganhos de capital a partir de ativos imobiliarios naquele

5 Embora a descri¢gdo aqui apresentada do movimento espe-
culativo possa parecer complexa, tem-se consciéncia de que a
realidade o é ainda mais. Muitas figuras e combinacdes entre
elas sequer foram descritas. Aqui, trata-se apenas de apresentar
um esquema geral que permita a compreenséo do texto.
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pais. Com tal especulagéo, os pregos dos imoveis cres-
ceram continuamente (Tabela 2, coluna I), impulsionan-
do a construcao civil. Considerando como constru¢éo
civil somente sua parcela relativa as casas para uma
familia, chega-se ao resultado de que a participacao do
setor nos EUA incrementou-se de 2,0% em 2001 para
2,8% em 2005 (Tabela 2, coluna J). Como subproduto, a
producéo de bens de consumo também se acelerou, ndo
s6 em decorréncia do incremento da renda na constru-
¢ao civil, mas também do refinanciamento hipotecéario
viabilizado pela continuidade da elevacdo dos precos
dos imodveis na economia norte-americana.

Ja o financiamento do crescimento econémico
encetado pela construgdo civil contou com fontes de
diferentes origens. No que diz respeito ao ambito
especifico da construcao civil, houve a absorcéo junto
ao publico — pessoas fisicas, bancos comerciais,
bancos de investimento e, mesmo, outros fundos de
investimentos — de recursos captados por fundos
institucionais constituidos nos EUA e em importantes
paises da Europa. A captacdo de recursos europeus para
a especulacgao imobiliaria nos Estados Unidos nao deve
surpreender, mas ser vista como algo normal. Conforme
anunciado no item relativo aos supostos da analise deste
trabalho, a normalidade a que se faz referéncia deriva do
fato de que, pelo menos desde 1980, a economia
internacional se caracteriza pela submisséo da producéo
aos ganhos de carater financeiro e que a globalizag&o
financeira vem evoluindo rapidamente. No referente a
economia norte-americana como um todo, o crescimento
encontrou uma fonte de financiamento, pelo menos
parcial, na politica monetaria vigente até meados de 2005,
no Pais.

Na conjuntura internacional que vigorou até entéo,
a expansao nos EUA vinculou-se diretamente o
crescimento econémico da China (Tabela 2, colunas C e
N). De um lado, a expansédo norte-americana contou com
o suprimento antiinflacionario das exporta¢des chinesas.
De outro, a China valeu-se da demanda efetiva derivada
das importacdes norte-americanas. No tocante aos
aspectos relativos ao balanco de pagamentos, os EUA
financiaram seus déficits em transacfes correntes
através do crescimento das reservas em dolares
mantidos pela China e por muitos outros paises no mundo.
E ainda decisivo destacar que a China contou com
volumoso montante de recursos para a ampliacao de seu
aparato produtivo que proveio do investimento direto
externo (IDE), atraido pelas possibilidades de lucros
oferecidas pelo crescimento econdmico extraordinario em
seu territdrio. Por fim, mas ndo menos importante, o
crescimento conjunto dos Estados Unidos e da China
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levaram o mundo a aceleracdo econdémica (Tabela 2,
colunas A, Le P).6

Assim, pode-se dizer que, entre 2003 e o inicio de
2007, as financas norte-americanas impulsionaram suas
congéneres européias em movimento especulativo que
envolveu a atividade imobiliaria nos EUA, no mesmo
periodo. O vinculo entre as duas financas localizadas
nos Estados Unidos e na Europa s6 foi possivel dado o
estagio avancado da globalizacao financeira na
atualidade. Desse movimento especulativo, redundou a
constituicdo de especifica maquina de crescimento
econdmico de dmbito internacional, da qual derivou o
concomitante aumento dos investimentos residenciais e
do consumo norte-americanos; o financiamento dos
crescentes déficits em transacgdes correntes dos EUA,;
as pressoes antiinflacionarias no mesmo pais, impostas
pelas importacdes provindas da China; a acelerac¢édo da
velocidade de expansao da atividade produtiva, bem
como o fortalecimento financeiro externo da economia
chinesa; e, a partir da dinamizacao das economias nor-
te-americana e chinesa, o impulso das demais economi-
as avancadas e em desenvolvimento do planeta.

& A descricdo que aqui se fez do crescimento econdémico mundial
a partir de 2003 constitui exercicio de propositada abstragéo.
Abstracdes sdo sempre problematicas, porque podem excluir
importantes aspectos da realidade. Isso é especialmente
verdadeiro neste artigo. Excessos de abstracdo foram
cometidos, ao se considerar a especulagdo imobiliaria como
explicativo Unico para o crescimento recente dos Estados Unidos
e ao se descrever a aceleragdo do crescimento chinés como
decorréncia exclusiva de seu comércio superavitario com os
EUA, quando se sabe que o investimento na China ocupa lugar
central no movimento expansivo de sua economia; algo similar
vale para os processos de expansdo nas demais economias
avancadas e em desenvolvimento. Tem-se consciéncia disso.
Mas, com as abstragGes feitas, ndo se pretende mais que
explicitar caracteristicas importantes do objeto em estudo.



8002 A8} ‘0z-L "d ‘g "u ‘Gg "A ‘81b8ly 010d ‘J34 "u0d3 "oIpul

A maquina de crescimento econdmico

Desihisao p| Fedugio de puros por
ot a5 copn” L motvDs Mackeconimicos
em 2001 (2001 - 05)
h 4
Expectafivas de ganhos
Efetto riqueza especulativos de capital com
& i
Bens de conmumo Preco do mercado = custo
Fy o de reposicao dos Imdveds
¥ ¥ Fendas ($) L
= Conme (3 i & i,
4 Produgiodeberms | | Enpesdnose trmhalbadores Incorporadoras de mmdveds -
de conmuma irestidores
.‘_
$ T i Tmdéveis Martzaze Backed Securities
it Rendas ($) . _ " — (MES)
_.!'Lp]_‘!;:,aﬂJDre.s Hipotéras Bancos comercials — >
SILLUOVELS o emissao de MES - ry
4 3
v Crescrmento v
# coorfmiconosEUL %
Movznerto de capitas b Demandsefstiva stravés do comézei defiet i
h A
Creseimento ecorfemico no resto do nondo,
ialmente na China
il " Mertzage Backed Securitiss
(MES)
a4 = b
]
Mortzaze Backed Seourites
(MEZ) Collerahieed Debt Oblizations Cotas dos firrdos instbaeionads Bl pesscas
2 [CDOs) s @ 3
* | Barcos de iestimeros — * | Fundos imstibacionats — p flsicas, Empes as, barreos
+ - <+ conerclals, bancos de
i emussan da CT0s i emissin da cotas 6] irrestimerdos & antros

furdes instibucionads

“**:|ReUOIORUISIUI 0DILIQUOJS 0JUBWINSaID ap eulinbew v

1T



12

Pedro Fernando Cunha de Almeida

Tabela 2
Indicadores de conjuntura econémica internacional nos EUA e no mundo — 1990/07
iNDIQE MEDIO NOS
TAXAS DE SALDO E~M TAXAS ULTIMOS 12
TAXAS DE CRESCIMENTO TAXAS DE TRANSACOES BASICAS MESES ADA TAXA
CRESCIMENTO DO COMERCIO CRESCIMENTO CORRENTES DE JUROS DE CAMBIO
ANOS DO PIB MUNDIAL INTERNACIONAL DO PIBNOSEUA  DOS EUA NOS Eua  EFETIVA REAL DO
(%) DE BENS E (%) (US$ % a.2) DOLAR POR
(A) SERVICOS (%) () BILHOES) MOEDA
(B) D) () ESTRANGEIRA (1)
(F)
1990 2,9 15,0 1,9 -79,0 8,1 89,8
1991 1,6 3,3 -0,2 2,9 5,7 87,2
1992 2,4 6,8 3.3 -50,1 3,5 85,4
1993 2,4 -0,6 2,7 -84,8 3,0 88,4
1994 3,8 11,7 4,0 -121,6 4,2 86,8
1995 3,7 18,8 2,5 -113,6 5,8 80,1
1996 4,1 59 3,7 -124.8 53 81,9
1997 4,2 4,0 4.5 -140,4 55 86,3
1998 2,7 -1,8 4,2 -213,5 54 91,6
1999 3,7 3,9 4,4 -299,8 5,0 90,6
2000 4.8 11,2 3,7 -417,4 6,2 100,0
2001 25 -3,4 0,8 -384,7 3,9 103,6
2002 31 5,0 1,6 -459,6 1,7 105,2
2003 4,0 16,4 2,5 -522,1 11 95,0
2004 53 21,2 3,6 -640,2 1,4 85,9
2005 4,9 13,6 31 -754,9 3,2 85,1
2006 54 14,6 2,9 -811,5 5,0 84,3
2007 (3) 52 14,2 2,6 -784,3 5,0 82,9
(continua)
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Tabela 2
Indicadores de conjuntura econémica internacional nos EUA e no mundo — 1990/07
PRECOS SALDO EM

TAXAS Qgé’\g’lgﬁgE MEDIO% DAS PARTICIPACAO TAXAS DE TRANSACOES

ANUAIS DE NOVAS CASAS NOVAS DAS VENDAS DE CRESCIMENTO CORRENTES
ANOS INFLACAO VENDIDAS VENDIDAS CASAS NOVAS DO PIB NAS NAS

NOS EUA (%) (1000 NOS EUA NO PIB NORTIE- ECONOMIAS(‘J ECONOMIAS

© UNIDADES) (US$1000) -AMERICANO (%) AVANGADAS (%)  AVANGADAS

) (2) ) (L) (US$ BILHOES)
0) (M)
1990 6,1 - - - 31 -92,6
1991 3,1 - - - 1,5 -36,5
1992 2,9 - - - 2,2 -33,1
1993 2,7 - - - 14 56,0
1994 2,7 - - - 3.4 16,7
1995 25 683 172,5 1,6 2,8 33,7
1996 3.3 794 175,7 1,8 2,9 28,2
1997 1,7 805 181,7 1,8 3,4 74,3
1998 1,6 958 186,3 2,0 2,5 20,7
1999 2,7 916 196,0 1,9 3,5 -107,9
2000 34 927 208,1 2,0 4,0 -265,7
2001 1,6 898 225,4 2,0 1,2 -204,5
2002 2,4 976 238,5 2,2 1,6 -211,1
2003 1,9 1087 261,1 2,6 1,9 -208,9
2004 3.3 1184 276,6 2,8 3,2 -220,6
2005 3,4 1282 272,9 2,8 2,5 -431,6
2006 2,5 1063 290,1 2,3 2,9 -508,8
2007 (3) 2,4 867 288,0 1,8 2,5 -499,8

(continua)
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Tabela 2
Indicadores de conjuntura econémica internacional nos EUA e no mundo — 1990/07
MEDIA ANUAL
TAXAS DE DO
TAXAS DE TSﬁll\l_ggc%NIIES CRESCIMENTO CZII;’LIJT)/(A(I)_SPiEA MEDIA ANUAL EMERGENT
CRESCIMENTO CORRENTES DO EIB DE PAISES DO EMERGENT BOND INDEX
ANOS DO PIB NA DA CHINA PAISES EMERGENTES  BOND INDEX PARA A
CHINA (%) x EMERGENTES ~ (pontos-base) AMERICA
(US$ BILHOES) (US$ BILHOES)
(N) ©) (%) Q) (R) LATINA
P) (pontos-base)
(S)
1990 3,8 12,0 2,8 39,4 - -
1991 9,2 13,3 1,9 119,7 - -
1992 14,2 6,4 2,6 127,4 - -
1993 14,0 -11,9 4,0 162,6 - -
1994 13,1 7,7 4.4 118,0 - -
1995 10,9 1,6 5,0 160,3 - -
1996 10,0 7,2 5,7 222,2 - -
1997 9,3 37,0 53 193,2 510,0 472,0
1998 7,8 31,5 3,0 62,6 809,4 700,0
1999 7,6 15,7 4,1 74,6 1111,6 853,3
2000 8,4 20,5 6,0 56,7 752,2 668,2
2001 8,3 17,4 4,3 70,2 837,2 8824
2002 9,1 35,4 5,0 88,3 774,6 995,0
2003 10,0 45,9 6,7 173,3 562,2 724,5
2004 10,1 68,7 7,7 238,6 437,5 536,5
2005 10,4 160,8 7,5 257,2 316,6 374,5
2006 11,1 249,9 7,9 255,8 199,5 218,7
2007 (3) 11,5 379,2 7,5 258,7 179,3 195,7
FONTE: WORLD ECONOMIC OUTLOOK. Washington: IMF, Oct 2007.
IPEADATA.

U. S. Bureau of Economic Analysis — BEA.

U. S. Census Bureau. Disponivel em: <http://www.census.gov/newshomesales>. Acesso em: 14 out. 2007.
(1) Os indices tm como base 2000 = 100. (2) A participa¢éo do valor de vendas no PIB norte-americano resultou de
estimativa do autor. (3) Os valores constantes nessa linha constituem previsGes para o ano de 2007. Em geral sdo as
encontradas no World Economic Outlook, de outubro de 2007, publicado pelo FMI. Fazem excecdo a essa regra as
estimativas da variacdo percentual do PIB norte-americano, das vendas de casas novas, das taxas de juros basicas nos
EUA e aquelas referentes ao Emergent Bond Index (EMBI+). No primeiro caso, considerou-se, para o célculo da variagdo do
PIB de 2007, o nivel do Produto Interno Bruto nos 12 meses encerrados em setembro de 2007; no segundo, trata-se da taxa
de variacdo das vendas das casas referidas nos ultimos 12 meses encerrados em setembro de 2007 em relagdo aos 12
meses imediatamente precedentes. Nos outros dois casos, as estimativas sdo do autor. As taxas de juros basicas
norte-americanas correspondem a média das taxas de juros operadas com tais fundos nos 12 meses que se encerrardo em
dezembro de 2007. A mesma média considera, de um lado, os valores observados para as referidas taxas até o més de
agosto e, de outro, o valor de 4,75% a.a. para os meses seguintes. Esse é o valor que corresponde a meta estabelecida, pelo
Federal Open Market Committee (FOMC), para as taxas anuais dos fundos em questdo no més de setembro do corrente
ano.
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3 Da expansao acrise: as
fragilidades e a crise da
maguina de crescimento

Obviamente, essa maquina de crescimento
econdmico mundial sempre teve seus pontos fracos, que,
mais cedo ou mais tarde, haveriam de emergir.

Aqui neste texto, dentre eles, destacam-se seis,
0S quais parecem estar no centro das turbuléncias que
povoam a conjuntura internacional nos ultimos meses:
() o carater especulativo da acumulagéo de capital que
deu materialidade para expansao centrada no crescimento
da construcdo civil nos EUA; (b) a estreiteza da
acumulacéo de capital no mercado imobiliario norte-
americano; (c¢) a reduzida viabilidade da mesma
acumulacéo em relacdo as taxas normais de juros da
economia norte-americana; (d) a necessidade de preservar
o délar como moeda de reserva de valor em nivel
internacional; (e) a inclusdo do segmento subprime do
mercado de capitais na cadeia de financiamento
hipotecario da construgdo de moradias nos EUA; e (f) a
inexisténcia de mercados secundarios para os CDOs,
os quais dividiriam prejuizos e proveriam liquidez entre
os integrantes da cadeia de financiamento imobiliario, no
caso de inadimpléncia hipotecéria.

Como néo poderia deixar de ser, no inicio do século
XXI, o crescimento mundial a que se alude resulta de
processo especulativo cuja finalidade é a de transformar
dinheiro em mais dinheiro, através do circuito financeiro
da economia. Processos como esses ja foram descritos
em Marx (1980), Hilferding (1985), Keynes (1982) e
Minsky (1986), dentre muitos outros. Em Keynes (1982)
e, ainda mais claramente, em Minsky (1986), tais
processos derivam em movimentos de expansdo da
producao social, em que, em meio a incerteza, vao-se
produzindo ganhos de capital, que, supostamente,
correspondem ao enriguecimento da sociedade. Esse
enriquecimento, na verdade, em elevadissima proporgao,
nadatem a ver com arealidade, tratando-se apenas de
criacao ficticia de riqueza. A fantasia vai até o dia em
que, necessariamente, a realidade cobra seu preco,
impondo a desilusédo. Por essarazéo, o ciclo expansivo
com base na especulagdo imobiliaria, como todos os
processos dessa natureza, teria, algum dia, que encontrar
seu fim.

O segundo ponto fraco da maquina de crescimento
mundial em referéncia diz respeito a estreiteza da
acumulag&o imobiliaria nos EUA. O U. S. Department of
Housing and Urban Development (U. S. Census Bureau,
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2007) divulga informacdes sobre o mercado imobiliario
norte-americano. Segundo se pode concluir da leitura
das muitas edi¢des de seu U. S. Bureau Joint Release
(U. S. Census Bureau, 2007) relativas ao periodo em
guestao, ja a partir de dezembro de 2005 havia sinais de
excesso de acumulagéo de capital no mesmo mercado.
Entre o més citado e setembro do corrente ano, 0 nimero
de casas novas para uma familia vendidas em 12 meses
caiu a taxa anualizada de 20,0%. Isso ocorreu depois de
0 mesmo numero ter-se expandido a velocidade anual
média de 10,2%, entre margo de 2002 e dezembro de
2005. (Tabela 2, coluna H). Ja os precos das mesmas
casas sO passaram a reduzir-se mais recentemente,
talvez a partir de margo de 2007. Embora, desde entdo e
até setembro Ultimo, tenha ocorrido queda de 12,6% dos
precos em questdo, deve-se levar em conta que 0s
mesmos apresentam comportamento marcadamente
sazonal, com picos nos meados dos anos e vales em
seus finais. De qualquer forma, a reducédo a partir de
marco parece grande demais para ser explicada somente
pela sazonalidade dos precos. Mas ha evidéncias
confiaveis de queda do valor de mercado das residéncias
novas para uma familia, ja que, entre os meses de
setembro de 2006 e de 2007, seus precos médios cairam
2,8% (U. S. Census Bureau, 2007).

A gueda da quantidade de residéncias novas
transacionadas, bem como do nivel de seus pregos, da
base a formulagéo da hipétese de que, jA em dezembro
de 2005, a especulagéo imobiliaria havia se traduzido
em superacumulagéo de capital no mercado em exame,
nos EUA.

Uma caracteristica importante da acumulacéo de
capital no setor imobiliario daquele pais, durante o periodo
estudado, é a de que, embora ela tenha sido
suficientemente ampla para incrementar a velocidade de
expansao da economia norte-americana, ndo contou com
a dimenséo necessaria para criar estimulos capazes de
retroalimentar novas rodadas de expansao da construcéo
civil. Isso é o que justifica falar em estreiteza da
acumulacéo de capital do mercado imobiliario norte-
-americano. Dessa estreiteza, resulta o curto periodo de
tempo necessario para atingir a superacumulagéo de
capital imobiliario e, portanto, para dar fim ao crescimento
econdmico nela embasado.

O terceiro ponto fraco da maquina de crescimento
econdmico refere-se a inviabilidade de acelerada
acumulacéo imobiliaria de capital ao nivel das taxas
normais norte-americanas de juros. A afirmacéo é valida,
pelo menos, no que se refere ao periodo que sucedeu a
2002. Na&o se pode deixar de levar em conta que a
aceleragdo da construgéo civil nos Estados Unidos s6
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teve inicio depois que as taxas de juros do Pais foram
sensivelmente reduzidas a partir de seu nivel normal.
Esse nivel se altera, a medida que sdo abordadas
diferentes economias e épocas. Para os Estados Unidos
do final do século passado e inicio deste, pode-se
considerar como nivel normal aquele correspondente a
média dos juros praticados no periodo entre novembro
de 1994 e fevereiro de 2001, de 5,5% a.a. Durante esse
periodo, os juros ja haviam se recuperado dos baixos
niveis praticados na crise de 1991, e a economia
expandia-se a taxas satisfatorias. Pois bem, a aceleragdo
da atividade produtiva na area da construcéo civil teve
inicio em 2002, quando as taxas de juros norte-
americanas ja se encontravam bem abaixo de seu nivel
normal. Elas permaneceram baixas até maio de 2004,
guando se encontravam no reduzido nivel de 1,03% a.a.
A partir de entdo, elas iniciaram um movimento de
ascensao, que so se encerrou em agosto de 2006, quando
atingiram patamar superior a 5,0% anuais, isto é, proximas
do seu nivel normal. A época, a acumulag&o imobiliaria
ja se encontrava em franca desaceleragéo. O descrito
induz a estabelecer a hipotese de que a expansao
imobiliaria promovida pela especulagéo financeira so se
viabilizou porque os juros norte-americanos se
mantiveram, durante longo periodo de tempo, abaixo de
seu nivel normal. Por isso, a continua elevacéo das taxas
norte-americanas de juros, a partir de maio de 2004, em
direcé@o ao seu nivel normal constituiu-se em elemento
adicional a explicar o inicio da desaceleracéo da atividade
imobiliaria no més de dezembro de 2005.

Muito vinculado a questéo relativa ao nivel normal
das taxas de juros nos EUA e, portanto, aos pontos fracos
apresentados pela expansao embasada na especulacéo
financeira a partir de ativos imobiliarios esta o quarto
ponto fraco da maquina de crescimento econdmico
internacional vigente desde 2003, o qual se materializa
na necessidade de preservar o délar como moeda de
reserva de valor no ambito internacional. Como ja se
disse, ao explicitar os supostos da analise que se faz
neste trabalho, o délar exerce o papel de reserva
internacional de valor. Esse papel € da maior importancia
para os Estados Unidos. Ele permite que o pais financie
seus déficits externos, sejam correntes, sejam de
capitais, com incomparavel facilidade, através da
elevacdo de suas taxas basicas de juros ou,
simplesmente, por meio de emissdo. Sabe-se que o poder
dos Estados Unidos para exercer o referido papel depen-
de — além de suas excepcionais poténcias no que diz
respeito as finangas, ao Estado e & economia — de
politica monetéria que mantenha a escassez da moeda
norte-americana e, assim, o valor dela para os que a
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possuem. Reduzidos niveis de juros praticados pelas
autoridades dos EUA significam incremento da oferta de
ddlares no mundo. Por isso, prolongados periodos de
reduzidas taxas de juros naquele Pais normalmente
levam a desvalorizagdo do ddlar, a qual, continuada
demasiadamente no tempo, pode enfraquecer a
confianca que é necessaria para que ele desempenhe o
papel de reserva de valor internacional, que tao bem serve
aos interesses norte-americanos. Dessa forma, as taxas
de juros nos Estados Unidos, mais cedo ou mais tarde,
teriam que voltar ao seu nivel normal, preservando o valor
do ddélar em detrimento da especulagdo financeira
imobiliaria.

O quinto ponto fraco da maquina internacional de
crescimento econdmico tratada neste artigo diz respeito
ao relaxamento das normas prudenciais de concessao
de crédito imobiliario. Ao descrever a cadeia de relacdes
que deu materialidade ao crescimento econdmico norte-
americano a partir de 2003, mencionou-se que, dela, fez
parte a pratica de facilitar o crédito hipotecario ao
segmento subprime do mercado de capitais. A explicacéo
para a danosa pratica encontra-se no processo
competitivo que envolveu os bancos comerciais dos
Estados Unidos no sentido do aproveitamento, ao
maximo, das oportunidades de ganhos que se lhe
ofereciam com a atividade de financiamento hipotecario
para investidores desejosos de participar da bolha
especulativa imobiliaria. Para isso, muitos bancos
comerciais passaram a conceder crédito hipotecario ao
publico sem tradicdo no mercado de capitais,
despreocupando-se com seus cadastros e oferecendo
formas de caréncia que protelavam, parcial ou totalmente,
0 inicio dos pagamentos. Dai resultou, é claro,
consideravel perda de qualidade dos ativos hipotecarios
possuidos pelos mesmos bancos.

E muito importante destacar que essa perda de
gualidade dos ativos hipotecarios néo ficou restrita a
saude financeira dos bancos comerciais. Isso se entende
com facilidade, se for lembrado que os mesmos ativos
foram, via de regra, consolidados sob a forma de MBSs
e vendidos a bancos de investimentos, e que estes
Ultimos, normalmente, os consolidaram outra vez, agora
no formato de CDOs, vendendo-os a fundos institucionais
de investimentos, cujas cotas se destinaram a compra
pelo publico. Dessa forma, a perda de qualidade dos ativos
hipotecérios contaminou os MBS os CDOs e as cotas
dos fundos de investimentos. Mas isso néo € tudo, pois
as consolidagées em MBS e CDOs tornaram muito dificil
a localizacdo das hipotecas ndo honradas por seus
emissores. Assim, aos olhos daqueles que os compram,
0s MBS e 0s CDOs perderam qualidade de maneira difusa
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e pouco transparente. Ndo se pode esquecer que hipote-
cas, MBS, CDOs e cotas de que se fala fazem parte
dos ativos de bancos comerciais, bancos de investimento
e fundos institucionais. Dessa maneira, o sistema fi-
nanceiro norte-americano e também o europeu — na
medida em que também ele tomou parte da cadeia des-
crita— restaram menos confiaveis depois que o proble-
ma da generalizada inadimpléncia hipotecaria veio a
tona.

O sexto ponto fraco da maquina de crescimento
econdmico diz respeito a inexisténcia de mercados
secundarios para os CDOs. Como é amplamente
conhecido, mercados secundérios desempenham, pelo
menos, uma importante funcéo. Através da precificacao
diaria dos ativos neles negociados, provéem liquidez para
0s mesmos. No caso dos CDOs, a heterogeneidade que
0s caracteriza impede a formacdo de mercados
secundarios. Por isso, a precificagdo dos CDOs ocorre,
exclusivamente, a partir das notas concedidas pelas
agéncias de rating, constituindo, como ja se disse, em
surpreendente e perigosa inovacao dos processos de
securitizagao de ativos. O perigo esta na desconfianga,
justificada ou ndo, que se pode abater sobre as avaliagbes
emitidas pelas referidas agéncias. De qualquer forma, a
precificacdo assim realizada corresponde a inexisténcia
de mercados secundarios, vale dizer, a inexisténcia de
liquidez para os ativos envolvidos, no caso os CDOs.
Isso quer dizer que mudancas de expectativas quanto
ao valor futuro dos mesmos nao podem ser
acompanhadas de modificagbes da composi¢cdo do
portfolio de seus possuidores. Nesse caso, a reparticao
de riscos derivados da posse de ativos securitizados
simplesmente deixa de existir. Isso vale também para
as cotas de fundos de investimentos que provém dos
CDOs.

Concluindo, a maquina de crescimento econémico
em referéncia € prenhe da fraqueza que provém do
inarredavel carater especulativo da acumulacgao de capital
em referéncia; da estreiteza da acumulagéo de capital
no setor imobiliario norte-americano; da dependéncia que
a mesma maquina mantém com taxas de juros basicas
abaixo do patamar normal para os Estados Unidos; da
necessidade dos Estados Unidos de preservar o délar
como moeda de reserva de valor internacional e, portanto,
de manter suas taxas basicas de juros basicas no
patamar que € normal para sua economia; dos riscos
gue a operagdo da maquina em questédo signifique de
imposicéo de crises sistémicas no setor financeiro nor-
te-americano e também do resto do mundo, em decor-
réncia de praticas que envolvem: (a) o relaxamento das
regras prudenciais de emisséo de ativos financeiros, o
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gue acontece em decorréncia do processo competitivo
inerente, sobretudo, aos bancos comerciais; (b) a
inexisténcia de mercados secundarios para os CDOs
emitidos por bancos de investimento; e (c) o processo
de precificagcéo de ativos que dispensa a existéncia do
mercado secundario de ativos, o que significa abrir mao
da protecao para os aplicadores financeiros através da
divisdo de riscos, por mais precario que possa ser o
Mesmo processo.

Dados a arquitetura, os avancos e as fragilidades
dos movimentos especulativo e do crescimento
econdmico descrito, pode-se, por fim, passar a explicacéo
da fase critica dos mesmos movimentos. De onde ela
provém? O desenvolvimento deste artigo até aqui deixou
em aberto espaco para duas respostas. Elas envolvem
0s aspectos produtivo e financeiro desse movimento
especulativo.

O primeiro, o aspecto produtivo, ja foi descrito
suficientemente. A possibilidade de acumulacédo de
capital imobiliario tinha estreito potencial nos EUA, o qual,
ja em dezembro de 2005, tinha sido absorvido pela
producéo de novas moradias. Esse € um problema para
a economia norte-americana, que tera de encontrar nova
forma de expanséo, mas ndo €, nem de longe, 0 mais
importante.

Relevancia muito maior tem o segundo fator, aquele
que diz respeito ao aspecto financeiro do movimento
especulativo. No inicio do segundo trimestre do corrente
ano, comecgaram a surgir problemas de inadimpléncia dos
compromissos assumidos junto a bancos comerciais
relativos ao financiamento hipotecario. Isso diminuiu o
valor dos titulos sob a forma hipotecas e MBS nos
respectivos mercados secundarios e pés a nu as
dificuldades de mercados, como os de CDOs e os de
cotas de fundos institucionais, que nédo dispéem dos
mesmos mercados.

Assim, diante da ocorréncia dos problemas
causados pela inadimpléncia hipotecaria, os proprietarios
de CDOs ou de cotas de fundos institucionais
simplesmente ficaram com o “mico na mao”.

Em tal situacdo, tornou-se desconhecido o valor
total dos ativos das instituicdes financeiras possuidoras
de hipotecas, MBS, CDOs e cotas referidas. Como é
inevitavel, a desconfian¢a recaiu sobre as mesmas
instituicbes. Para agravar a situagéo, deve-se lembrar
gue a recorrente consolidagéo de titulos tornou pouco
transparente a qualidade dos ativos que possuem as
diferentes institui¢cdes financeiras. Assim, a desconfianga
tornou-se difusa.

Mas ha ainda mais problemas para levar em
consideracdo. Em meio a especulagao imobiliaria descrita
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neste trabalho, os bancos comerciais passaram a apro-
veitar a oportunidade que a eles se oferecia. A oportuni-
dade em referéncia consistia na possibilidade de obter
ganhos ao captar recursos a curto prazo, de juros mais
reduzidos, e aplica-los em operag¢des a longo prazo, com
juros mais elevados. Essa pratica se consubstanciava
através de Structured Investiment Vehicles (SIV), fun-
dos formados pelos préprios bancos comerciais. Os SIV
captavam recursos de curto prazo, emitindo commercial
papers, recursos estes que eram utilizados para financi-
ar aplicacdes suas de longo prazo. Obviamente, a prati-
ca obrigava a recorrente contratacdo de novos
commercial papers, a medida que os mais antigos ven-
ciam. A recorrente contratacao teria que ser mantida até
a data do vencimento dos ativos de longo prazo de pro-
priedade dos bancos. Ao fazé-lo, os bancos comerciais
obtinham ainda outra vantagem: o passivo representado
pelos commercial papers eram incluidos, néo na conta-
bilidade dos bancos comerciais, mas na dos fundos por
eles criados. A ndo-inclusao dos passivos representa-
dos pelos commercial papers na contabilidade dos ban-
COS comerciais criava espaco para a ndo-observacao das
regras prudenciais de endividamento impostas aos mes-
mos bancos pelas autoridades monetarias.

Dada a ja anunciada perda de qualidade dos ativos
hipotecarios, os mesmos tornaram-se objeto de
desconfianga. Por isso, perderam liquidez. Para prover-
Ihes a liquidez perdida, os bancos comerciais passaram
ainclui-los entre os ativos pertencentes aos SIVs. Assim,
também no que respeita ao financiamento hipotecario,
0s bancos comerciais utilizaram-se de recursos de curto
prazo para financiar o longo prazo.

Visto pelos olhos de Minsky (1986), os bancos
comerciais, ao agirem da forma descrita, estariam
tornando suas estruturas financeiras cada vez mais
frageis, isto é, estruturas que, proporcionalmente,
disp6em, cada vez menos, de recursos liquidos para
honrar seus compromissos financeiros vincendos. Dai
proveria a imperiosidade de promover recorrente
renegociacéo de suas dividas de curto prazo durante
longo periodo de tempo. Assim, ficariam expostos a
crescente fragilidade financeira, a qual significa riscos
de prejuizos cada vez maiores diante de altera¢g8es nas
condicdes do mercado de crédito de curto prazo, seja no
gue diz respeito ao montante que pode ser captado, seja
no referente aos custos dos empréstimos renegociados
em comparag¢ao com 0s juros ativos de suas hipotecas
contratadas anteriormente. E evidente que o crescimento
da fragilidade financeira em referéncia p6e sob
desconfianca ndo s6 a saude financeira dos bancos
comerciais, mas, via contagio, todo o sistema financeiro
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em que se inserem. Pois, com a deterioragdo do sistema
financeiro derivada da inadimpléncia hipotecaria, as con-
di¢bes de empréstimos de curto prazo se deterioram ra-
pidamente. Instituicdes financeiras passaram a descon-
fiar umas das outras. O resultado ndo poderia ser outro:
o crédito encolheu rapidamente.

Dai resulta o espetaculo vivenciado nos ultimos
meses. O Federal Reserve (Fed) e varios outros bancos
comerciais do mundo desenvolvido foram obrigados a
baixar taxas e juros e a prover liquidez para as instituicbes
financeiras em dificuldades. Nao bastando isso, grandes
grupos financeiros, como o Bank of América, o JP Morgan
Chase e o Citigroup, pretendem criar um fundo de
emergéncia para garantir liquidez ao mercado de
commercial papers. O valor do fundo de emergéncia
pretendido montaria entre US$ 80 bilhdes e US$ 100
bilhdes (Grandes..., 2007). As a¢des dos bancos centrais
e dos grandes grupos financeiros justificam-se
plenamente, pois se trata de impedir a eclosdo de crise
financeira internacional de grande monta.

Pelo que se descreveu até aqui, compreende-se
que, em 2007, entrou em crise a forma de crescimento
econdmico norte-americana vigente no periodo de 2003
a 2006. A perda de dinamismo da economia dos EUA
devera envolver o resto da economia mundial. A crise de
crescimento naquele pais deriva tanto da
superacumulacao de capital no setor imobiliario norte-
-americano quanto do abalo sofrido pelo sistema finan-
ceiro no mundo desenvolvido, em decorréncia do finan-
ciamento que viabilizou a mesma acumulacao.

4 Observacdes conclusivas:
o futuro, objeto de dificil
trato

E o futuro, o que trara? O futuro é incerto, e, por
isso, ndo é possivel responder essa questdo, apenas
levantar algumas hipéteses.

Com razdo, em momentos como 0s atuais, é sempre
lembrada a possibilidade de repeticdo da depressao que
tomou conta do mundo no decorrer dos anos 30 do século
XX, pelo menos em alguns de seus aspectos mais
importantes. Ndo ha como descartar, a priori, a mesma
possibilidade.

Mas também nao se pode esquecer que, hoje, é
muito maior o conhecimento disponivel a respeito de
como funcionam as economias capitalistas e de como
elas devem ser tratadas quando a beira de catastrofes
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financeiras. A esse respeito, Keynes (1982) deixou as
licoes basicas indispensaveis. Além disso, a partir da
experiéncia dos anos 30 e dos ensinamentos de Keynes
(1982), montou-se todo um arcabouco institucional
destinado a antepor-se as mesmas catastrofes. Alias,
no fundo, é exatamente essa a mensagem de Minsky
(1986), em seu Stabilizing an Unstable Economy. Nos
momentos de crise financeira, o Big Government (no caso
dos paises que o possuem) e o banco central, ou o
emprestador em Ultima instancia, devem entrar
rapidamente em agdo, com o objetivo de fazer a economia
reagir. Para Minsky (1986), as economias tendem a
responder positivamente as ag¢des estimuladoras de
ambos. Havera o custo de inflagao mais elevada a ser
tratado mais tarde, mas a crise sera superada.

Mas, perguntando novamente, o que o futuro trara?
E, novamente, a resposta é a de que o futuro € incerto.
No entanto, tem-se que considerar que a confianga no
sistema financeiro mundial foi fortemente abalada. No
minimo, dai se pode esperar entraves ao crescimento
econdbmico mundial, enquanto a confian¢a néo for
retomada. A recuperagdo da confianca pode levar um
longo periodo de tempo e exigir modificacfes
institucionais importantes na area financeira. O tempo
exigido para tanto pode ser de dimensdes parecidas
aquele necessario nos anos 30 ou, ao contrario,
conformar-se ao estabelecido por Minsky (1986).

Uma Ultima questédo também nao respondida neste
texto: no caso de um abalo de grandes proporcdes do
sistema financeiro internacional e, em especial, dos EUA,
qual sera a possibilidade de o dolar continuar a ser a
moeda de reserva de valor internacional?

Questdes como essas serao respondidas pelo
futuro...
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