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Apresentaciao e pensamentos iniciais.

A crise mundial, liderada desta vez pelos Estados Unidos da América — EUA,
instalada com o estouro para valer das garantias das cédulas hipotecérias, ou o mercado
subprime, sucedeu e sucede com forca crescente a partir de 11 de setembro de 2008.

Esta crise serd resolvida? Sim, contudo pela sua dimensdo e por acontecer no seio
da mais importante e prestigiosa economia do mundo, irradiando-se dai para o globo, o
encontro de solu¢des demorard para valer bem de dois e trés anos.

Como no presente momento, a 7 de outubro de 2008, ninguém conhece literalmente
a dimensdo da crise e ela apresenta a todo dia que passa novidades estarrecedoras,
demorard bem de 40 a 60 dias, pelo menos, para que se diagnostique e dimensione o
tamanho das reformas e ajudas que deverao ser empreendidas nos EUA e por mutirdes e
acoes conjuntas de todos os bancos centrais do mundo, de todas as agéncias supranacionais,
e de preferéncia da maior parte dos governos acidentais e orientais, para implantar
mudangas e reformas corajosas.

Levantamentos realizados junto a 14 especialistas em Financgas Internacionais me
mostraram o qudo pouco sabemos da real dimensio da faxina financeira a fazer. A
pergunta: quanto existe em cédulas de hipotecas subprime a limpar, no mundo? Recebi
respostas que comprovam a volatilidade que ocorre nas bolsas, nas commodities € na
mobilidade da formacdo de expectativas dos agentes econdmicos: de um minimo de US$
2.4 trilhdes, a um maximo de US$ 14,2 trilhGes, foram as respostas.

Por esta razao, se num dia amanhecemos com pedidos do Secretdrio Paulson, do
vigoroso Tesouro americano, de US$ 700 bilhdes num dia, e no seguinte os deputados
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aumentam a conta para US$ 850 bilhdes, num diferencial de US$ 150 bilhdes, que em si ja
s30 uma soma colossal de recursos, ou 20% a mais sobre a base, temos uma demonstracao
de volatilidade e dispersao elevada, que evidencia riscos crescentes no sistema econdmico.

Deixar quebrar o Lehman Brothers foi um grave erro estratégico econdmico. Ficou
patente no curto prazo que se um lider de mercado pode desaparecer e falir sem ajuda da
autoridade monetdria, outras entidades bancdrias podem seguir eventualmente 0 mesmo
caminho. E isto amedronta, horroriza e inibe a todos os agentes econdomicos. Ex-post-facto,
os depositantes do Lehman véem a garantia as contas subir de US$ 150.000,00 para US$
250.000,00. Mas o mal, a ferida ensangiientada aberta, ja esta feito.

Cabe a um Banco Central intervir sim, positivamente, vigorosamente e com a meta
de assegurar o patrimOnio da na¢do, dos cidaddos e do maior ativo do momento, que € a
confianca, a credibilidade nos fundamentos e bases de funcionamento do livre mercado, de
suas autoridades monetdrias e na regulamento em funcionamento.

Por melhor, mais brilhante e mais bem preparado que seja Ben Shalom Bernanke,
Presidente do FED, professor renomado e especialista em estudos de grandes panicos e
depressodes, como o crack da Bolsa de 1929 em Nova lorque, espera-se que suas medidas,
em comum acordo com as operosas nhagdes € bancos centrais europeus e asiaticos,
apresentem crescente bom senso, segurancga, prudéncia e toque calculado de criatividade e
audécia. Ndo é tempo para ousadias e liberacdes sem lastro, é tempo para oferta de liquidez
e vigor monetdrio com conhecimento profundo, controlado e auditado com a formacao de
times de emergéncia e de elite, nas hostes de quem quer que seja e se habilite a ajudas.

E também € tempo de economistas especialistas em ciclos de negdécios e retomadas.
Especialistas em depressdo olham como foi que a economia desceu, foi puxada para baixo.
Especialistas em ciclos conhecem todas as fases pelas quais pode passar a economia e
provavelmente possuem o que dizer sobre como gerar saudaveis retomadas.

Nesta hora, a transparecia e a sinceridade s@o vitais. Ficar escondido e nao falar,

dissimular e ndo confessar problemas € acentua-los e criar custos de ajuste superiores,
crescentes e exponenciais a futuro.

Quem tiver o que sugerir, para acertar, serd bem-vindo. Quem apenas criticar,
manterd ancorado o mundo no passado, sem gerar as transformacdes que o mundo
globalizado requer.

A seguir, de forma bem objetiva, apresentam-se as principais caracteristicas desta
crise; formas de ver sua evolucdo; as solucdes apontadas e o que poderd suceder,
dinamicamente.

Tenha-se fé de que a situacdo vai melhorar, pois a humanidade mostra grande e
continua capacidade em suplantar a si mesma. Nosso progresso é perceptivel e esta crise,
assim como hoje déi e machuca, muda o mundo e agoniza negécios, um dia fard parte da
histéria, a luz das superiores suplantagdes que o homem sabe criar a favor de si e dos seus.
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Enfatiza-se que a 6tica € internacional. A crise € vista com o que sucede 14 fora, em
particular nos EUA, uma economia importantissima e referencial, exemplo consolidado de
sucesso capitalista, dos ultimos 128 anos (desde 1880, quando assume a lideranga do PIB
mundial).

No Brasil, os bancos e as financeiras sio sérios e bem cuidadosos. O risco
aparente de contaminacdo assevera-se pequeno. Isto decorre do fato de existir uma grande e
longa experiéncia com o ato de se lidar com crises, que foram sucessivas entre 1973 / 1999,
logo existe know-how para enfrentd-las; porque os bancos estdo enquadrados com firmeza
nos acordos da Basiléia 1 e 2, que foram estendidos também as financeiras; porque o grau
de alavancagem dos bancos é de 8,2 em junho de 2008, quando poderia ser de 12 vezes o
patrimdnio liquido ajustado mais reservas (o que mostra seletividade nas carteiras e
capacidade de alavancar-se mais, ndo realizado pelo risco dos clientes potenciais mais
pobres e pelo efeito das altas taxas reais de juros praticadas no mercado); e porque nao se
compraram no exterior titulos podres, entre outras razoes.

Podem suceder problemas localizados e desafios cambiais, como no mercado de
ACCs. E da natureza do mundo acontecer uma ou outra friccio, menor ou maior que seja,
caela.

A politica monetéria permanece ortodoxa e foi bem precaucional nos seis meses que
antecederam o estouro da bolha hipotecdria. A disciplina fiscal estd acertada e neste
momento deveria aumentar, sobretudo com o encolhimento de despesas correntes, em 10%
a 14% das contas, ao longo de 12 meses, por uma questdo de formacao e direcionamento a
um superavit fiscal efetivo.

Contudo, vale ressaltar, a acdo do Banco Central do Brasil é de muito bom senso,
vigoroso e bem transparente. O BNDES atua pré-ativamente, colocando a disposi¢ao mais
e novas linhas de crédito ao mercado brasileiro, o que é sumamente sauddvel e correto. Os
bancos federais atuam em consonancia e possuem grande capilaridade para atender as
clientelas pessoa juridica e fisica (CEF, BB, BASA, BNB). Sdo, atuantes como um sistema
bem integrado.

Mais que crescimento positivo do PIB, neste momento o que conta € o seguinte:

a) As reservas internacionais superam US$ 206 bilhdes, o que nos dé capacidade de
pagamento;

b) Os bancos e financeiras possuem um grau de alavancagem sobre seus
patrimonios liquidos ajustados de 8,2 em julho / 2008, ou utilizam tdo somente 2/3 de suas
faculdades de empréstimo e geracdo de crédito. Esta € uma demonstracdo de seriedade.
Selecdo cuidadosa de carteira e liberagdo a conta-gotas de crédito. Isto €, embora o crédito
tenha se expandido positivamente em quatro anos, para 37% do PIB, em junho de 2008, os
intermediarios financeiros nao liberaram dinheiro a rodo, foram bastante seletivos e
contidos. Haveria espaco para emprestar mais, e este espaco sequer foi utilizado na
plenitude; e

¢) O grau de provisionamento de recursos dos bancos e das financeiras € o dobro do
que ocorre normalmente noutros paises do mundo (vide Estudo Especial ACREFI —
Inadimpléncia; 2008; Kasznar). Logo, mesmo com o aumento do grau de inadimpléncia,
existe cobertura técnica, presumidamente, para fazer face a eventuais problemas de faléncia
empresarial e da pessoa fisica.
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Existem referéncias para os Tlevantamentos que seguem.
Sugere-se a leitura da bibliografia, para conhecer as fontes
que também ajudaram neste levantamento e estudo.

A seguir, de forma bem objetiva, apresentam-se as principais caracteristicas desta
crise; formas de ver sua evolucdo; as solucoes apontadas e o que poderd suceder,
dinamicamente.

e A formacao da crise internacional do subprime nos EUA e sua propagacao:

O

Empréstimos e financiamentos em abundancia;

Relaxamento dos métodos de avaliacdo e concessao de créditos;

Linguagem “friendly credit”’, que faz vista grossa a andlises de crédito e da
perdao a quem tem dificuldades;

Agéncias de crédito elogiam a economia do préprio pais e ndo analisam os
efeitos de mudancas stibitas nem de riscos cumulativos;

Os consumidores tomam crédito vorazmente;

Consumidores nao tradicionais no mercado de crédito e sem histérico
positivo tomam mais crédito;

A economia se expande; o emprego diminui; os indices de endividamento se
elevam. Todos véem os dois primeiros elementos € 0 governo e bancos se
esquecem de alertar para o terceiro;

O boom gera simpatias aos desenvolvimentistas e credores generosos; e
ataque e massacre aos “alertadores” (acusados de alarmistas e
marginalizados pela banca) e criteriosos;

Os bancos vendem embrulhados em papel de luxo, titulos hipotecarios
podres, a taxas de juros altas;

Os bancos, fundos e corretoras compram os titulos, pelos rendimentos altos
prometidos, e revendem a bons lucros aparentes aos fundos de
aposentadorias e pensdes, aos investidores, e ao mercado em geral,
globalmente;

O azar moral anda a solta, mas o reino do faz de conta se instala;

Entidades e institui¢des governamentais fazem ‘“vista grossa” a farra do
crédito;

Bancos e financeiras, movidas a lucros e resultados de curto prazo,
continuam oferecendo crédito;

Permanece por um tempo a fé de que sempre havera emprestador e pagador;

Apos certo tempo, a inadimpléncia aumenta. Os bancos aumentam suas
provisdes, reduzem sua alavancagem, trocam mais avidamente titulos de
todo tipo;

A qualidade dos tomadores chega a um limite. Nao se concede crédito e a
renovacao fica escassa. Os maus devedores quebram primeiro;
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Os titulos hipotecarios sdo cobrados, mas ndo pagos. As carteiras dos
bancos, fundos e investidores passam a valer menos, pelos desdgios e o
mercado entra em crise de credibilidade;

A falta de confiangca aumenta, dispara e o pais e o mundo descobrem o
mercado de alto risco e de inadimpléncias, em que se meteram;

Bancos alardeiam sua estabilidade, liquidez, seguranca. Nao adianta: muitos
quebram, sdo comprados por outros ou recebem ajuda do governo;

O governo, passivo, assiste a débacle, até que decide intervir, ajudando uns
poucos com a verba publica que € de todos;

Pelo tamanho da crise e sua disseminagao pelo mundo, ndo € bastante a agao
do FED e da SeFaz dos EUA: o mundo é confrontado com uma crise
colossal e completa falta de transparéncia.

¢ A Alquimia da crise:

©)

Para aumentar a oferta de crédito nos EUA, deu-se crédito a 47 milhoes de
americanos que tinham “mé reputacdo ou mau histérico ou nenhuma
experiéncia com crédito, no mercado”, por 15, 20 e até 40 anos;

Na nova engenharia financeira, a meta era expandir o PIB e a economia,
com a concessdo do crédito aos excluidos, no pressuposto de que “a longo
prazo, todos pagam”;

O preco das casas diluido em prestacdes minimas dava uma chance de
pagar. O crédito fécil acelerava as vendas residenciais e lancava o preco
médio dos imdveis para cima. As familias se sentiam ricas, com mais poder
aquisitivo, € consumiam mais;

Mais “ricas”, as familias davam seus aptos e casas de entrada para aptos e
casas cada vez mais caras e isto pds em aceleragdo o mercado imobilidrio;
Por efeito multiplicador, a industria da construcdo civil, de materiais de
constru¢do; de engenharia; de loteamentos; de infra-estrutura residencial e
afins, se aqueceram. E o mercado de crédito a todos apoiou;

Os bancos e financeiras revendiam os créditos hipotecarios na forma de
titulos hipotecérios. Juntavam outros papéis, para dar um gosto de mix de
qualidade;

Formou-se um poderoso mercado de “veiculos de créditos estruturados”.

Numa economia e sociedade globalizada, da informacao:

Espera-se que para produtos e servicos globalizados, exista uma transag¢ao
com acompanhamento e controle globalizado, assunto supra nacional e do
BIS; FMI; WB e uma World — SEC (inexistente) que precisa existir;
O que um agente financeiro inventa, transmite com marketing agressivo e
vende com sucesso, outros imitam na hora. Cria-se um efeito bola de neve,
que gera cifras biliondrias de negdcios (bons e ruins) em temo curto;
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o Operam blocos econdmicos, bancos centrais e transnacionais. Os grupos de
poder esperam que pelo seu gigantismo, os problemas se dissipem ou sejam
solucionados com o apoio do Estado;

o Na medida em que o governo americano careceu de liderangca e
competéncia, ele relaxou, foi relapso e ndo resolveu os seus problemas
internos. Bancos centrais da Europa e da Asia ndo poderiam intervir, a
menos que o problema das hipotecas se tornasse publico;

o Entao, esperava-se melhor e maior controle das financas globais, o que nao
ocorreu. Existem inumeras medidas de regulacdo e de controles
internacionais que se ausentam e nao estao implantados.

A crise atual sobrepassa as crises recentes do Japao e da Rissia, entre outras, porque
acontece no epicentro da maior economia do mundo, a norte-americana.

A mega-crise é fruto de um conjunto de desacertos que foram se somando e
combinando ao longo de varias administracdes e presidéncias. Inexiste um pai, ou um
responsavel exclusivo para ela.

A fonte que mina os problemas se constitui de créditos liberados abusivamente a
tomadores incapazes de pagar, no mercado hipotecdrio; as incursdes e invasdes ao
Afeganistao e ao Iraque, onde as guerras absorvem e geram despesas mensais de US$ 12
bilhdes; a gastos publicos para mobilizar e facilitar a vida de 46 milhdes de norte-
americanos, que possuem dificuldades financeiras ou mostram orcamentos insuficientes e
combalidos, mormente.

A combinacdo destes elementos requer uma arrecadacdo de impostos crescente, que
pressiona pelo aumento da carga fiscal, algo que o cidadio americano com boa razdo
condena e quer ver melhor controlado pelo Estado.

As recentes confissdes e admissdes da préopria Casa Branca, de que ndo havia
instalacdes atdomicas no Iraque, conforme aventaram os servigos de inteligéncia, criou uma
triste e desconfortdvel situacdo para a Presidéncia dos EUA. Em que pesem os desejaveis
esforcos positivos desta para esclarecer a situagdo, a populacdo ouviu reiteradas vezes quue
nao havia fundamentos efetivos e reais, para supor que houvesse bombas atdmicas no
Iraque. Isto minou profundamente a confianca nos norte-americanos em sua secular e
tradicional presidéncia, no caso particular do atual titular da Casa Branca, George Bush.

No mercado de crédito, a devolugdo de milhdes de casas vazias e as exigéncias
repentinas para a renovagdo de créditos amedrontou a populacdo e inibiu o grau de
confianca nas instituigdes.

A permanéncia da guerra e o adiamento das datas de saida definitiva do Iraque e do
Afeganistdo, debatidos, mas nao definidos, criou a certeza da manutencao de uma alta carga
fiscal.

A grande crise mundial de 2008 — Autor: Istvan Kasznar - ELETROREVISTA - Ano 3; Vol. 3; n. 21.



Com o sentido oposto ao desejado pela grande maioria da populacdo, aos trés
acontecimentos supra enumerados, a desconfianca se espraiou. E quando a desconfianca
aumenta, o risco pais também sobe.

Quando os bancos de outros paises soberanos exigiram o pagamento dos papéis
“estruturados hipotecdarios”, em ritmo crescente a partir de marco de 2008, os bancos norte-
americanos se viram em apuros € lentamente passaram a admitir dificuldades de capacidade
de pagamento dos ditos papéis. A iliquidez das cédulas subprime acelerou e deslanchou de
vez a crise.

Entdo, a mega-crise é:

¢ Uma comprovacdo de que o sistema financeiro nacional (americano) e internacional
funciona e fugiu do controle dos bancos centrais e das autoridades que deveriam
controlar o mercado e as operacdes com quaisquer titulos;

e A prova do desleixo e da indulgéncia com a qual os bancos, as corretoras e as
financeiras eram tratadas nos EUA, para favorecer com olhos vendados o
consumidor;

¢ A demonstracdo da falta de transparéncia nas operacoes;

¢ Uma crise geral de confianca nos bancos, nas autoridades instituidas e no sistema de
crédito dos EUA;

¢ O anuncio de grandes transformacdes regulatdrias, que virdo nos préximos anos,
por pacotagos;

e A necessidade de arranjos e reordenacdes globais, nacionais e empresariais —
ninguém sai incélume — basta fazer aplicacdes e tomar créditos no mercado;

e O aparecimento de grandes oportunidades: compra e venda de bancos; transacao de
carteiras de créditos; compra de bancos e financeiras PME; momento de grandes
fusdes e aquisicdes; compra de massas falidas e seus bens na bacia das almas; com
queda das acdes em bolsas, compras futuras (quando?) a precos atraentes; com
queda do valor dos iméveis, algumas compras serao “a real bargain’;

e A comprovagdo que o keynesianismo estd vivo e € necessdrio: politicas
intervencionistas de Estado salvam o capitalismo em grandes crises;

A mega-crise possui inimeras implicacdes, pela sua dimensdo, complexidade, capilaridade
e capacidade de penetracdo na tessitura socio — econdmico — empresarial e juridica, entre
elas, merecem destaque:

¢ A demonstracao das qualidades e capacidades do governo George W. Bush;

¢ A demonstracdo das qualidades de Dick Cheney, o VP dos EUA e seu staff;

e A demonstracdo das qualidades do Secretdrio das Financas Paulson e do atual
Presidente do FED, Ben Shalom Bernanke;

¢ Em dar poder a quem gerou a mega-crise. Seria isso inteligente e desejavel?
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e Na revisdo do valor das politicas do ex-Presidente do FED, Alan Greenspan: a crise

nao € de agora, muita gente a fez germinar e crescer, faz tempos;

O crédito seca; fica super — escasso e seletivo;

O crédito internacional some: ninguém acredita em ninguém;

A legislacdo € insuficiente e os legisladores s@o moles;

Se faz apelo a ajuda do Estado, para salvar os bancos. Neste caso atual, antes deles

quebrarem, para quem administrou muito mal e freqlientemente de modo

irresponsavel, inconseqiiente, liberam-se bilhdes;

e Na revisdo dos mercados e produtos financeiros, urgentemente, como e em especial
cédulas hipotecdrias, operagdes de hedge e IPOs, entre outros;

¢ No empobrecimento do poupador e investidor honesto; e

e Na puni¢do dos que tiveram suas casas e residéncias retiradas a forca da Lei, 6,4
milhdes de pessoas nos EUA em 3 anos.

Certamente, as autoridades instituidas fazem seus esfor¢os para encontrar solugdes e
sair da crise. A questao integrada que se coloca, contudo, a luz dessas boas vontades é:

1) O teor e a composi¢ao dos planos de acdo € de qualidade e € o suficiente?

2) Existe um lider mor, que sabe integrar interesses e consegue fazer funcionar em
harmonia as medidas, em tempo habil?

3) Em fins de governo, o candidato Obama, democrata e sério, possui condicdes €
interesse em abrir a sua tecnologia, o seu saber e de seus partidarios, para salvar
os republicanos?

4) Como crise € oportunidade, enquanto os EUA vendem seus titulos podres, os
arabes e os russos compram com petroddlares, turbinados pela recente alta do
petréleo, numerosas e gigantescas empresas onde antes imperava o capital norte-
americano e europeu. Ou seja, na surdina, novos proprietdrios arrematam partes
do mundo, com a economia americana necessitando voltar-se para dentro. Nao
seria esta a demonstracdo de for¢cas hegemonicas em perda dos EUA, que sairdo
menos poderosos da crise?

BENEFICIARIOS DA CRISE

Quando ocorre uma crise, hé tanto ganhadores, quanto perdedores.

Isto ndo significa que se trate de um jogo de soma zero, ou que contabilmente se
tenha um método perfeito de partidas dobradas.

Os novos vencedores comprardo muito, com pouco. Os grandes perdedores,
perderdo muito, com minima receita em caixa.

E contabilmente, os desdgios dos papéis, das propriedades imobilidrias e afins, serdo
especialmente elevados.

Algumas figuras beneficiadas com a crise serdo as seguintes:
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e Osricacos e “gatos gordos” de Wall Street, com inside information,;

e Os yuppies, que entraram na hora certa e sairam antes da crise;

¢ Os que se endividaram no inicio e até meados do booming das cédulas hipotecarias,
entre 1987 / 1999 e safram do mercado de crédito, pagando antecipadamente
imoveis, apds 10, 15 ou mais anos de crédito amigavel;

¢ Qs bancos salvos com o dinheiro publico;

e Qs grandes bancos lideres, como BofA;

e (s grandes investidores ousados, que tem féormulas simples e seguras de investir,
comprovadas no tempo, como Warren Buffet;

® Os donos de petroddlares, que comprardo bancos e entidades financeiras a precos
baixos;

e Arabes; chineses e russos;

e (s Estados soberanos e suas estruturas tecnocraticas. Nisto, os funciondrios
publicos, que verdo a intervenc¢do publica e estatal crescer;

¢ Os judicidrios e os advogados, que possuem e terdo muitos milhdes de casos de
inadimpléncias a resolver;

e Aqueles que advogam o fim do liberalismo e do capitalismo tal como ele &, e
acreditam na intervencdo do Estado.

Os perdedores serdo aqueles que sairdo mais pobres, menos poderosos € menos
prestigiados, com os acontecimentos recentes e que estio por vir. Entre eles, vale citar:

¢ Os contribuintes de impostos, sobre os quais recai a carga fiscal;

e Os cidadidos em geral, que véem seus representantes aumentar o pacote financeiro
de ajuda de US$ 700 bilhdes a US$ 850 bilhdes, sem maiores direitos de apelo,
numa rapidez inédita e com liberdade imensa, a favor do secretdrio do tesouro. Tal
como diz o ditado, “o apressado come cru”’, ndo houve amadurecimento de
posi¢des, nem os assuntos deste grau de complexidade foram entabulados nos foros
adequados, de forma a se dar um quadro claro do que e do quanto se precisou. A
nebulosa esta criada e a crise de confianga, instalada;

e Os investidores de bolsas de valores, que descobrem perdas colossais no seu dia a
dia, com a queda do valor das empresas e a descoberta dos mecanismos de literais
apostas especulativas dos tesoureiros em opgdes e futuros;

e Os que tiveram suas casas retiradas e suas dividas superam o valor de venda dos
imoveis — estima-se em 21,8 milhdes de operagdes;

e Os investidores em cédulas hipotecdrias — quem? Quanto? Aonde? — isto estd se
revelando pouco a pouco;

¢ Osinvestidores em ‘“carteiras bombadas a crédito hipotecario”;
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e Os poupadores em geral, em face dos maus devedores, sejam honestos, sejam
desonestos;

e Qs paises do mundo, em geral;

e Qs paises que dependem de macicas exportacdes aos EUA e a Europa, sobretudo;

e (s que ndo enxergam o mundo com realismo e vivem num paraiso, no estilo o
Brasil € uma ilha de tranqiiilidade.

E de se esperar que no futuro breve os perdedores se articulem, para evitar mais perdas
e forcarem os legisladores a utilizarem um novo arcabouco regulatério local, nacional e
mundial.

A inércia das massas e a passividade face aos acontecimentos aprofunda as perdas. E
relevante que as autoridades mundiais se retinam mais amitde e o quanto antes, antes que
as perdas se aprofundem e maculem os esforcos de estabilizacdo e desenvolvimento de
outros paises.

O Brasil vem fazendo grandes progressos desde 1993, nos campos social, econdmico,
financeiro e juridico. E relevante que acione os mecanismos prudenciais, internos e
externos, para cooperar a favor da estabilidade mundial.

MEDIDAS TOMADAS

As medidas a serem tomadas estdo se iniciando € no momento sdo insuficientes e
fracas. O mercado sente essa insufici€ncia, a incoeréncia e reage em panico, com medo e os
indices da Bolsa no mundo refletem a desconfianga, o medo e que a crise ndo apresenta
uma macro — solucio coerente.

# Nao € no fim de um governo fraco, malsucedido, gastador e crivado
de erros no Iraque e no Afeganistio, que se resolvera o assunto;

# Os republicanos estdo num clima de “salve-se quem puder”;

# Os democratas ja fizeram muito antes das elei¢des para a
Presidéncia, ao aceitarem e votarem no Congresso na segunda feita o pacote de Emergéncia
dos EUA;

# Os democratas ndo tem motivos para resolver o assunto antes das
eleicdes presidenciais, se tiverem um plano de verdade, vao usd-lo apds as elei¢des, se
Obama for eleito. Agora, adotar medidas seria “botar azeitona na empada dos outros”.

Uma breve percepc¢ao sobre as medidas no Brasil.
No caso particular do Brasil, as medidas sao feitas e executadas num clima que

visa manter a calma e a trangqiiilidade interna. A primeira vista, o discurso oficial
parece estar deslocado da realidade e minimiza os graves problemas mundiais que
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emergem a medida em que mais bancos confessam sua situacdo de insolvéncia e
quebra.

Contudo, esse mesmo discurso € substituido por medidas numerosas
convenientes nas areas monetarias, fiscais, cambiais e em geral, o que mostra o firme
pulso do Ministério da Economia, do Banco Central, do BNDES e das instituicoes as
quais cabe lidar com emergéncias em geral.

A queda das bolsas brasileiras foi extraordinaria e reflete trés fatos em sua
esséncia: grande concentracao dos negocios em poucos papéis; grande dependéncia
das empresas de capital aberto em venda de commodities no exterior, cujo preco
vinha caindo e entre julho / outubro foi arrasado, logo gerou menos receitas e lancou
firmas ao prejuizo; e pequeno efeito-substituicio das acoes baseadas em vendas
domésticas, que arrefeceram no curtissimo prazo, e nao possuem forca para suplantar
os prejuizos incorridos por grandes exportadoras.

As medidas sdo conforme mencionado convenientes, merecendo destaque: a
reducio e liberacido dos compulsérios, para gerar mais e maior liquidez no sistema
econdomico; o aumento do nimero e volume de créditos as empresas; a venda de
délares, com diminuicdo das reservas, para se saldarem dividas e manter-se a
confianca no pais; a proé-atividade das autoridades, que atuam nos planos macro e
setorial ao mesmo tempo, entre outras.

O que se tem é€:

1)Uma Lei da Estabilizacio Econdémica de Emergéncia, aprovada por 263 votos
contra 171, em ambiente aterrorizante “vamos entrar em panico e todos vamos quebrar”,
conforme o Presidente George W. Bush;

2) Um inicio de Reforma do Sistema Financeiro;

3) Um Secretario do Tesouro com poderes imensos, desmesurados, em fim de
governo, anunciando o apocalipse, e US$ 850 bilhdes na mao e de uma equipe escolhida
por ele (definido como “o0 maior crime corporativo do século” por Michael Moore, cineasta,
o maior desafeto publico de George Bush filho e pai, e dos republicanos);

4) Mais pacotes por vir, o que € inevitavel;

5) Crescente e maior interven¢do do governo, com estatizagdes: como sucedeu com
Ginnie Mae, Fannie Mae e afins;

6) O sintoma do efeito domind: a Califérnia pede socorro de US$ 7 bi; .........

7) Os EUA perdendo empregos em massa: 159.007 vagas em setembro, pior
retracdo em cinco anos e o aumento do pedido de auxilio — desemprego;

8) A demissdo e corte de pessoal bancario: 132.727 dispensados nos bancos
mundiais desde julho 2007 (Bloomberg News);

9) Os bancos pequenos e médios (uns 8.700) a deriva, com possibilidade ou de
ajuda dos Bacens, ou de compra de carteiras pelos bancos maiores;

10) A estimativa de 6.545.700 hipotecas que ndo serdo pagas este ano nos EUA;

11) O fortalecimento entre Setembro 2008 e Janeiro 2009, do caos das hipotecas;

12) A chance remota do Presidente Bush abdicar antecipadamente do poder, para
que seu sucessor antecipe a faxina obrigatéria (tal como na Argentina, onde Menem
assumiu antes do previsto)

A grande crise mundial de 2008 — Autor: Istvan Kasznar - ELETROREVISTA - Ano 3; Vol. 3; n. 21.



13

1)
2)

3)

4)
5)

6)

Medidas para recompor a capacidade de endividamento das familias;

Medidas para punir exemplarmente os membros do executivo, que afundaram os
EUA numa crise deste tamanho;

Medidas duras que punam executivos de mercado incompetentes e de mi f¢,
sem afetarem a estabilidade de suas familias (ou vao todos juntos?);

A volta confiavel do crédito ao consumidor nos EUA;

Uma fiscalizacio e um controle efetivos do Programa de Ajuda Emergencial. Os
US$ 850 bilhdes sdo dinheiro demais, nas maos do secretdrio Paulson. Como o
pais deu um cheque de US$ 850 bi, com controle em branco, no fim de
governo?

Consenso entre autoridades monetdrias mundiais. A Irlanda garante os bancos e
furou a falta de apoio, como na GB e Espanha. O influxo de capitais na Irlanda
aumentou e a GB teve de auxiliar seus bancos (4 de outubro em diante).

A situagdo mundial exige respostas a altura da dimensao da mega-crise e
dos acontecimentos, do conjunto de responsdveis pelos mercados, sejam eles

publicos, sejam eles privados.

MEDIDAS PROPOSTAS PARA RESOLVER DE FATO A CRISE

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)

9)

Uma Legislag¢do Preventiva de Crises;

Uma Legislacdo de Socorro de Emergéncias;

A criagdo de um Programa de Apoio Efetivo ao Consumidor Arruinado; ao
Sistema bancdrio; aos Bancos com Iliquidez e Carteiras com Problemas;

Reduzir e erradicar a ajuda aos maus administradores bancérios e financeiros
nos EUA;

A grande Reunido dos Bancos Centrais para discutir e estabelecer o que fazer
com o assunto — prevista para Novembro 2008;

Fazer uma revisao e algo similar a Bretton Woods;

Ampliar o G-7 e incluir nele os BRICs;

Injetar proporcionalmente as necessidades de cada crise localizada, no todo em
64 paises da Europa, Asia e nas Américas, US$ 1,7 trilhdo em até trés meses;
Outras, em levantamento e andamento.

AGENCIAS DE AVALIACAO DE RISCO.

As Agéncias de Risco falharam elevadamente, em sua maioria, algo de triste € ndo
desejavel. Nao previram a crise nos EUA, andaram pela tangente.
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Seus compromissos aparentemente com os grandes bancos — seus principais
clientes, logo a quem querem agradar — gerou uma relacdo incestuosa e sumamente
complicada.

Necessarias caso ajustadas ao uso de mecanismos de andlise neutros e técnicos, as
agéncias mostraram grandes dificuldades para avisar os investidores a tempo, do que
sucedia e estd por suceder.

Mostraram-se com metodologias defasadas e falhas, para antecipar os problemas
com titulos e suas justificativas sao insuficientes.

Em nome da seguranca alheia e sob a alegacdo de que ndo poderiam desejar a
formacdo de um “efeito manada” oriundo de suas declaragdes, pouco fizeram para dar um
forte downgrade a quem preciso.

Medida urgente a tomar: substituir as Agéncias de Risco comprovadamente
incapacitadas, por agéncias, consultorias e escritérios de andlise de risco independente, que
ndo queiram agradar a curto prazo quem quer que seja, € atuem deveras sobre fatos, com
coragem de antecipar o melhor e o pior dos mundos.

O QUE VEM Al

Nostradamus ndao previu nada
~a respeito disto. Como pode esquecer da
maior crise economico-financeira, de 20087

Quem somos nds, para prever?

Tudo € possivel, ocorre rdpido, o precipicio € um fato na vizinhanga e o panico se
instalou estes dias sombrios. Contudo, ha formas e mecanismos de superar crises e assim
como elas se repetem na histéria humana, ha meios de resolvé-las até la na frente se
encontrar outra € nova crise.

De crise em crise, a humanidade evolui. Pena que ao gastar 1,785 trilhdo de ddlares
até 10 de outubro de 2008 no saneamento e auxilio dos mercados financeiros desde
setembro de 2007, as autoridades ndao tenham investido o mesmo valor na preservacio da
natureza e na otimizagdo industrial. O programa de resolver o aquecimento do planeta €
mais barato que o programa de salvamento emergencial do sistema financeiro e bancério
mundial.

Entdo, pela l6gica e pela anti-logica, com e sem silogismos:

a) Uma recessao prolongada;
b) Varias recessoes prolongadas;
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¢) Algumas medidas de bom senso, que aliviam os mercados. Outras
medidas surpreendentes, nem sempre conhecidas em seus efeitos e
impactos, que assombrarao, assustarao e inibirao os investidores,
empresarios e arrimos de familia;

d) Uma recessao nos EUA;

e) Um maior olhar sobre a ativa economia da China. Nao que se
transforme em lider economico mundial. Tao somente é preciso
reconhecer o dinamismo chinés e crescer, desenvolver-se, faz bem a
humanidade e todos querem compartilhar do sucesso alheio;

f) Intensidade de crescimento menor, mas sensivel, no Brasil. No lugar
de recessao, taxas timidas de crescimento; monitoramento agressivo
da inflacao; taxa de cambio em movimento de alta, no curto prazo;

g) Quebras bancarias possiveis em série, no mundo, por algum tempo;

h) Quebras sucedidas por intervencoes dos bancos centrais;

i) Um aumento na compra / venda / fusao de bancos, corretoras e
financeiras;

j) Uma recauchutagem do FMI, do WB, do BIS;

k) A redefinicao do que é apoio global dos bancos centrais e dos blocos
economicos, num mundo globalizado;

1) A troca de liderancas nos EUA reza-se, por alguém bem melhor que
Bush e sua equipe;

m) Maior arrecadaciao de impostos nos EUA, no Brasil, na Europa,...;

n) Aumento do volume de capital puablico para estabilizar o sistema
financeiro; e

0) Os EUA perdem sua hegemonia, sua acao multipolar. Inicia-se uma
era de multipolarizacao do capital financeiro no mundo.

O momento presente € excepcional. A dificuldade econdmica reside no exterior,
sobretudo nos EUA e se irradia para todos os paises do mundo. O Brasil € afetado pela via
da reducdo da demanda agregada mundial, que reduz as exportagdes; pela alta da
desvaloriza¢do cambial, posto que as cambiais se ausentardo na vertente das exportacdes;
pela redugao no volume de ACCs — adiantamentos de contratos de cambio; pela reducao de
créditos nas linhas da Resolu¢do 63 revisada e da Lei 4.131, que legisla sobre os capitais
estrangeiros e sua movimentagdo no pais; e pela partida de capitais das bolsas, num
movimento especulativo e de compensagcdo de perdas internacionais, por parte de quem
aplicou no Brasil para fazer rdpido rent-seeking.

Pelo menos até meados de marco de 2009, altos e baixos sucederdao, em funcio da
crise de confianga generalizada que se instalou.

Os esfor¢os conjuntos das autoridades monetdrias nacionais e supranacionais podem
parecer grandes, até outubro de 2008, com 1,875 trilhdes de délares injetados nos mercados
financeiros mundiais. Poderiam acalmar os investidores, consumidores e agentes
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econOmicos em geral, pois demonstram uma inequivoca vontade de estancar a crise,
oferecendo liquidez aos mercados. Contudo, paira no ar a divida: este valor € suficiente?
Em nossa visdo, este recurso € parcialmente suficiente, contudo ndo alivia os problemas de
gestdo e administracdo de carteiras, contaminadas e nao contaminadas por subprimes, que
estdo por vir.

O saneamento internacional serd longo, demorado, penoso. E resta, a saber —
assunto que pde os executivos dos bancos em alerta maximo e rea¢ao imediata — se de fato
quem criou tantos problemas aos mercados serd de fato transferido, demitido, re-ensinado,
e verd ou nao seus bonus cairem significativamente. Este € um bom momento para checar
se o sistema bancdrio estrangeiro saberd promover pessoas por mérito e demitir por
demérito.

O fato é que em nome do liberalismo, do capitalismo competitivo, se cometeram
muitos abusos e alguns bancos estrangeiros criaram uma alquimia das financas que possui
gosto e estrutura de cassino. Isto € dificil de alterar, mas ha de passar por uma regulagcao
nova, mais rigorosa e, sobretudo aplicavel.

H4, contudo grandes e boas razdes para aprofundar a prudéncia, a cautela e a
vigilancia responsdveis, em todas as empresas e contas pessoais. Os juros tenderdao a subir
no quarto trimestre de 2008 e ao longo do ano de 2009, nos EUA e na Europa. Os EUA, a
Europa e a China desacelerardo suas economias, cada qual obtendo um resultado
diferenciado, mas no conjunto com tendéncia recessiva — EUA / Europa e de desaceleragcdo
— China.

No Brasil, a desaceleracio do PIB parece ser o movimento mais provavel. A
recessao ndo parece ser 0 movimento econdmico, posto que as importagdes, mais caras com
o cambio na alta, gerardo maior demanda agregada pela producdo nacional. Isto aquecera
ligeiramente e para mais a agricultura e a inddstria.

Reduzir estoques; manter uma tesouraria bem liquida; dispor de bons ativos de
grande demanda e menos ativos de grande valor unitério, sdo decisdes de bom senso.

Os EUA encontrardo solucdes para sair da complicada situacdo em que se
encontram. Mas tanto as solucdes, quanto o amadurecimento das medidas, demorardo dois,
trés ou mais anos. O por ora candidato a Presidéncia Obama, a quem os nimeros eleitorais
parecem sorrir, deverd colocar na mesa um Plano de Emergéncia e outro de Redesenhos
dos mercados monetérios, imobilidrios e de gestdo de politicas publicas financeiras, que
redesenhardo o capitalismo norte-americano para esta e a proxima década.

O mundo e seus paises necessitardo aumentar o grau de cooperacdo e de
interdependéncia. O G-7 precisard ser ampliado, com presen¢a firme dos paises
emergentes, com énfase nos BRICs. Isto serd favordvel e benéfico ao Brasil.

No plano geral, por isto mesmo, este novo cendrio € bem satisfatorio e cheio de
oportunidades, a favor do Brasil.
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