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1. Introducéao

O objetivo central deste texto é fazer uma radiografia da atual crise
econOmica internacional, analisar a especificidade da crise brasileira e
apresentar algumas propostas de solucdo. Na realidade, trata-se de um
“retrato tamanho 3x4” que pretende destacar os tragcos gerais desta crise:
causas, extensdo, dimensao, natureza e medidas de contencéo.

O texto tem como objetivo a apresentacdo de diretrizes gerais de
contencao e solucéo da crise brasileira tendo em vista sua especificidade.
O texto é limitado pelo seu escopo didatico. E ndo se tem a pretensao de
analise mais detalhada tanto das questfes como da tecnicalidade prépria
das medidas propostas. Por estas razfes € que no final h4 uma lista de
trabalhos relevantes que permitem o aprofundamento da analise das

principais questdes e das propostas de contencao.

2. Radiografia da crise mundial

A avaliacao das tendéncias da atual crise econdmica internacional
depende do entendimento a respeito das suas causas, extensao,
dimensao, natureza e medidas de contencdo. A causa imediata da crise é
a insolvéncia generalizada no sistema de hipotecas imobiliarias nos
Estados Unidos. Esta insolvéncia resultou da expanséo do crédito que tem
determinantes conjunturais e estruturais. Dentre o0s conjunturais,
houve a reducéo significativa da taxa de juro nos Estados Unidos. A taxa
bésica caiu de 6% no inicio de 2001 para 1% em meados de 2004. Este
fato causou a expansdao da demanda por empréstimos em geral e, por

empreéstimos imobiliarios, em particular. A elevacdo dos precos dos
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iméveis estimulou a tomada de mais empréstimos para ganhos
imobiliarios.

Os fatores estruturais da expansao extraordinaria do crédito foram a
desregulamentacdo do setor financeiro e o menor dinamismo do setor
real. Este ultimo fato implica o deslocamento do capital do setor produtivo
para o financiamento e a globalizacdo financeira (aplicacdes financeiras
em escala global). A desregulamentacdo financeira caracterizou-se, entre
outros aspectos, pelos empréstimos sub-prime, ou seja, empréstimos de
ma qualidade no setor imobiliario, e pela grande alavancagem dos
agentes financeiros, principalmente os bancos de investimento.

A globalizac&o envolve crescente interdependéncia entre os sistemas
financeiros nacionais. Esta interdependéncia gera a extensao global da
crise. De fato, a crise afeta o centro do sistema econdmico internacional
(Estados Unidos), atinge o extremo oriente (Japdo e Coréia do Sul), chega
praticamente ao po6lo norte (Islandia e Russia) e repercute no sul das
Ameéricas (Chile e Brasil).

Tao importante quanto a extensdo global é o carater
multidimensional da crise. Nos paises desenvolvidos h& crise sistémica
no setor financeiro. Ela transcende este setor e atinge o lado real da
economia de forma que uma das tendéncias gerais € a forte desaceleracao
e, eventualmente, a recessdo econdbmica em muitos paises. Esta crise
tem, ainda, clara dimenséo politica quando se torna evidente a fragilidade
dos grupos dirigentes. Nos Estados Unidos, ha que se reconhecer em Bush
um presidente sub-prime. Neste sentido, a perda de confianca na
administracdo Bush contrasta com a revitalizacdo do governo do Labour
Party britanico. O impacto social advém, principalmente, do desemprego,
bem como da perda de renda e de patrimoénio do trabalhador.

A crise atual revelou a natureza predatdria do capitalismo,
principalmente no contexto da liberalizacdo e da desregulamentacao
proprias do regime liberal. Portanto, a crise atual caracteriza-se pelo
extraordinario poder letal do “moinho satanico” do mercado de capitais na

ordem capitalista internacional.



Por fim, restam as medidas de contencao. Em um periodo muito
curto tem se verificado a implementacdo de inUmeras medidas para a
resolucdo da crise nos paises desenvolvidos.

Considerando o estoque de conhecimento cientifico sobre crises
reais, financeiras e cambiais, bem como a experiéncia histoérica, € possivel
agregar as medidas de contencdo em seis baterias.?

A primeira bateria de medidas € a expansao da liquidez, ou seja,
maior disponibilidade de recursos de empréstimos para agentes
financeiros e, até mesmo, para empresas de outros setores.

A segunda bateria de medidas envolve o saneamento financeiro por
meio das faléncias, concordatas, fusbes e aquisicbes de bancos,
financeiras, seguradoras, etc. Este processo iniciou-se nos Estados Unidos
com a faléncia do Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008 e se
estendeu para a Europa e o resto do mundo.

A terceira bateria de medidas é a estatizacdo parcial ou total dos
agentes financeiros. Este processo ja esta ocorrendo, principalmente, na
Europa. A Gra-Bretanha € um dos paises que tem se destacado nesta
direcdo. Em meados de outubro de 2008 foram injetados US$ 64 bilhdes
em trés grandes bancos privados. Nos Estados Unidos houve a estatizacado
das duas grandes seguradoras de crédito imobiliario (Fannie Mae e
Freddie Mac) em setembro de 2008.

A quarta bateria de medidas implica garantias de empréstimos,
depolsitos e aplicagdes financeiras. Na Alemanha este tipo de garantia
tornou-se quase total e os valores estimados chegam a US$ 700 bilhdes.
Em muitos paises houve aumento dos limites de garantia de depoésitos a

prazo e a vista.

2 Recomenda-se, principalmente, os textos de Rosier (1995) para as crises reais e Kindleberger
(2000) para as crises financeiras. O World Economic Outlook (outubro de 2008) do Fundo Monetario
Internacional apresenta uma sintese de diretrizes, medidas especificas e medidas emergenciais para
se enfrentar crises financeiras; ver FMI (2008, p. 151-153). Ver também Buiter (2008). No entanto,
falta ainda uma resenha de medidas especificas para a solucdo de crises cambiais. Politicas gerais
de ajuste das contas externas sdo apresentadas em manuais de balanco de pagamentos; ver
Salvatore (2000) e Baumann, Canuto e Gongalves (2004). De modo geral, estas medidas se dividem
em mecanismos automaticos (precos externos, precos internos e renda) e mecanismos induzidos
(composicgdo de gastos, nivel de gastos e controles diretos).



A quinta bateria consiste nas politicas macroeconémicas, monetarias
e fiscais, expansionistas. Trata-se, mais especificamente, da reducdo das
taxas de juros e da expansao dos gastos publicos para conter a queda do
nivel de atividade econémica. O Banco Central dos Estados Unidos e o
Banco Central Europeu, bem como bancos centrais de outros paises,
coordenaram a reducao da taxa de juro no inicio de outubro de 2008.
Governos europeus também anunciaram medidas para estimular o
investimento das empresas industriais e de outros setores produtivos. O
objetivo é sustentar a demanda agregada.

A sexta bateria de medidas estd focada no enfrentamento da crise
cambial. Ela é particularmente importante em paises marcados por forte
vulnerabilidade externa. H& inUmeros mecanismos de intervencado. Estes
mecanismos podem ser separados em dois grupos: intervencao soft e
intervencao hard. A primeira consiste nas operacdes de oferta de dolares
no mercado spot com o uso das reservas internacionais, os leildes de
“linha” (compromisso de recompra), operacdes de swap cambial, ndo-
resgate de swap cambial reverso (governo comprando délares no
vencimento dos contratos), operacoes nos mercados futuro, a termo e de
derivativos, e emissao de titulos com corregcdo cambial.

A intervencédo hard envolve o controle direto do mercado de cambio
(conversibilidade) e da mobilidade de capitais (controle de entrada e
saida). Os principais instrumentos sdo as taxas multiplas de cambio, a
centralizacdo do cambio em uma autoridade monetaria (ou seu
representante), a obrigatoriedade da internalizacdo da receita de
exportacdo, e a proibicdo temporéria ou definitiva de fluxos especificos de
entrada e saida de capitais.

A sétima bateria de medidas esta focada na reducdo do impacto
social da crise econbmica. Estas medidas variam significativamente
quanto ao seu foco. Para ilustrar, had a flexibilizacdo e ampliacdo do
esquema de seguro-desemprego, o0 Vvale-alimentacdo e as politicas
assistencialistas em diversas areas. H4, também, o refinanciamento de

dividas, em geral, e de hipotecas imobiliarias, em particular. Os governos



também podem criar mecanismos que travam 0s processos de execucao
de hipotecas imobiliarias ou arresto de imdéveis por falta de pagamento,
principalmente, no caso dos segmentos de menor nivel de renda. Nos
Estados Unidos, em decorréncia do aumento extraordinario da
inadimpléncia, o governo criou esquemas especiais para o refinanciamento

imobiliario e para travar execucoes hipotecarias.

3. Crise no Brasil: Especificidades e solucbes

A eclosao da crise no Brasil levou o governo a tomar as medidas de
primeira bateria, ou seja, medidas orientadas especificamente para a
expansado da liquidez. A maior disponibilidade de recursos de empréstimos
para agentes financeiros, empresas exportadoras e construtoras envolveu,
principalmente, a flexibilizacdo do redesconto, a reducdo dos depdsitos
compulsoérios, a expansao do crédito para o agronegoécio e a ampliacao do
financiamento do setor exportador em geral.

No que se refere a segunda bateria de medidas, que abarca o
saneamento financeiro, o0 governo brasileiro ainda n&o explicitou
mecanismos especificos. Em época de grave crise financeira ¢é
fundamental a criacdo de esquemas rapidos e eficazes para o tratamento
de faléncias, concordatas, fusdes e aquisicdes de bancos, financeiras,
seguradoras, etc.

A terceira bateria de medidas é a estatizacdo parcial ou total dos
agentes financeiros. A Medida Proviséria No. 443 (22 de outubro de 2008)
permite ao Banco do Brasil e a Caixa EconOGmica Federal comprarem
participacdo em empresas financeiras (bancos, seguradoras, empresas de

previdéncia, capitalizacdo, etc.) e construtoras®.

® As asset management companies (AMCs) podem ser instrumentos eficazes de reestruturacao
financeira. O caso bem sucedido é o da Suécia em 1992. Entretanto, a eficacia das AMCs depende
nao somente do marco juridico e institucional como também da qualidade do quadro de
administradores e da natureza dos ativos. Em outros paises as experiéncias com AMCs nao foram
tdo positivas. Em paises com méa governanca e “capitalismo de compadres” o risco maior € o das
AMCs se transformarem em balcdo de neg6cios — bons negécios para grupos especificos e mal
negoécio — para o Tesouro Nacional. Portanto, cabe criar mecanismos publicos de supervisdo das
AMCs.



A quarta bateria de medidas implica garantias de depdsitos,
empréstimos e aplicacdes financeiras. O governo Lula ainda ndo tomou
medidas nesta direcao.

A quinta bateria abrange reducao das taxas de juros, expansédo dos
gastos publicos, reducdo da carga tributéaria, restituicdo do imposto de
renda para pessoas fisicas de baixa renda e medidas para estimular o
setor produtivo com o objetivo de conter a queda do nivel de atividade
econdmica. No Brasil, apés a eclosdo da crise a taxa de juro béasica da
economia ndo se alterou enquanto as taxas efetivamente cobradas no
mercado financeiro aumentaram em razdo da contragdo da liquidez. O
governo Lula também sinalizou com a perspectiva de corte de gastos. Por
exemplo, a medida proviséria de aumento do salario do funcionalismo
publico condicionou o0s reajustes futuros programados a situacao
orcamentaria. A pressao do sistema financeiro € no sentido de corte nos
gastos de capital e, principalmente, de custeio para que haja folga (via
superavit primario) para o servi¢co da divida publica. Mais especificamente,
0 corte de gastos permite a manutencédo de juros elevados que beneficia
diretamente a classe dos rentistas e o sistema financeiro.

A sexta bateria de medidas estd focada no enfrentamento da crise
cambial. Apesar de o Real ter sofrido forte desvalorizacdo em outubro, o
governo Lula restringiu suas medidas a intervencao soft, ou seja, venda
de ddlares no mercado spot (reducao das reservas internacionais), leildes
de “linha”, leildbes de swap, nao-resgate de swap reverso e venda de
ddolares para o financiamento de exportadores. O governo ainda ndo se
utilizou da emissdo de titulos publicos com correcdo cambial, que na crise
de 1999 chegaram a representar mais de um terco do valor total da divida
mobiliaria federal. Entretanto, na pratica, o mecanismo de swap cambial
tem o mesmo efeito negativo sobre as financas publicas em trajetérias de
desvalorizacdo cambial.

A sexta bateria de medidas, focadas na reducdo do impacto social
da crise, ndo mereceram a atencao por parte do governo Lula. Ainda que,

no periodo imediatamente apds a eclosdo da crise, o impacto social nao



seja tao evidente, é fundamental explicitar diretrizes e compromissos em
relacdo a esta questdo com o intuito de melhorar as expectativas
(inseguranca) e conter ondas de panico.

Este balanco das medidas tomadas ap0s a eclosdo da crise
financeira, cambial e econdmica mostra que o Governo Lula tem se
restringido a um conjunto de medidas que se enquadram na chamada
“estratégia da linha de menor resisténcia”. Nesta estratégia a maior parte
das medidas contempla: regulacdo da liquidez; sustentacdo do setor
financeiro; protecdo da renda do agronegoécio; estimulo as construtoras;
e, esforgcos no sentido de evitar a megadesvalorizagdo cambial. De fato, os
beneficiarios diretos da estratégia da linha de menor resisténcia sao
setores dominantes no atual governo®.

O ponto central consiste no seguinte: é preciso que o governo haja
com maior firmeza antes que as reservas internacionais caiam em
demasia e atinjam o “nivel critico”, a partir do qual os ataques
especulativos sao irreversiveis, na légica dos modelos de primeira geracao
de crise cambial. E fundamental também que o governo defina
claramente a trajetéria futura dos focos das politicas macroeconémicas
fundamentais, principalmente, a monetaria (taxa de juro) e a fiscal
(gastos). A ambivaléncia quanto ao rumo das politicas e a consisténcia
macroecondmica provocardo expectativas desfavoraveis no mercado.
Estas expectativas causardo ataques especulativos, via saidas liquidas
abruptas e significativas de capitais, que agravardo ainda mais a pressao
sobre o mercado de divisas e as reservas internacionais. As expectativas
auto-realizaveis, na 6tica dos modelos de segunda geracado, implicam crise
cambial aguda.

Crises cambiais se caracterizam pela ocorréncia de pelo menos um

dos fendbmenos: maxidesvalorizacdo cambial; forte saida de capitais;

* Os setores financeiro e primario-exportador financiaram, respectivamente, 10,5% e 10,4% do total
dos gastos da campanha eleitoral de Lula para a Presidéncia da Republica em 2006. Os setores de
construc@o e imobiliario contribuiram com 14,9%. Portanto, os trés setores que tém sido alvo das
politicas de contencao da crise responderam por 35,8% das contribuicdes para a campanha de Lula.
Ver Filgueiras e Gongalves (2007, p. 187).



grande elevacdo da taxa de juro; reducao significativa das reservas
internacionais; moratoria; e, acordo com o FMI.

O fato é que a estratégia da linha de menor resisténcia, que tem
forte viés pro setores dominantes (bancos e agronegécio) subestima o
risco da crise econdmica brasileira. Portanto, falta ao governo Lula tomar
medidas que efetivamente estejam a altura da crise atual e evitem a
eclosdo de uma mega crise cambial.

Neste ponto vale notar a especificidade e gravidade da situacao
brasileira. Nos paises desenvolvidos ha “crises gémeas”: crise real
decorrente da significativa desaceleracdo ou queda do nivel de atividade
(recessdo) e crise financeira (crise sistémica). No Brasil h&d as crises
gémeas que atingem os paises desenvolvidos, bem como outras crises ou
incertezas criticas.

A crise cambial é, sem dudvida alguma, uma especificidade brasileira.
Esta especificidade decorre do erro grave do governo Lula no sentido de
permitir o extraordinario desalinhamento cambial (queda da taxa de
cambio efetivo real) do pais. Este desalinhamento foi, de fato, o maior na
América Latina quando se toma uma perspectiva de mais longo prazo
(2003-07). Em uma perspectiva de médio prazo (2005-07), somente o
Paraguai teve maior desalinhamento cambial (Goncalves, 2008, Quadro
8).

Devido ao desalinhamento cambial extraordinario, o Brasil teve a
maior desvalorizacdo cambial no periodo pds-eclosdo da crise mundial, no
conjunto das 11 principais economias da América Latina. Como mostra o
Grafico 1 seguinte, tomando 1° de julho de 2008 como referéncia, as
maiores desvalorizacOes cambiais observadas em 24 de outubro de 2008
foram: Brasil = 47,5%; México = 34,5%; Colombia = 23,0%; Chile =
22,4%; Uruguai = 16,0%; e, Paraguai = 15,4%. Estes paises compdem,
precisamente, o grupo de economias com maior probabilidade de serem
atingidas pela crise internacional segundo a analise com dados pré-crise,

que contempla riscos economicos e financeiros (lbid).



A desvalorizacdo média observada foi de 15,6% para 0s onze paises
e 17,1% quando se exclui o Equador (regime de dolarizacdo). Ou seja, a
maxidesvalorizacdo cambial brasileira foi quase trés vezes maior do que a
desvalorizacdo média da regiao.

A Argentina, por seu turno, teve desvalorizagdo cambial de 7,2%. O
fato é que o governo argentino tem conduzido com eficiéncia sua politica
cambial nos udltimos anos. Esta politica implica manutencdo da taxa de
cambio efetiva real e a acumulacao de reservas sem 6nus para as financas
publicas tendo em vista o imposto de exportacdo sobre commodities. O

governo Lula fez exatamente o contrario.

Grafico 1: Desvalorizagcdo cambial na América Latina (%0)
(24 de outubro de 2008 comparativamente a 1° de julho de 2008)
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Fonte: Elaboracdo do autor com base em http://www.oanda.com/convert/fxhistory.

A situacdo cambial brasileira é particularmente grave tendo em vista
o crescente desequilibrio de fluxos (deterioracdo das contas do balanco de

pagamentos) e o elevado desequilibrio de estoque (niveis elevados de


http://www.oanda.com/convert/fxhistory?date_fmt=normal&date=24/10/08&date1=01/07/08&exch=USD&exch2=USD&expr=BRL&expr2=BRL&format=HTML&lang=en&margin_fixed=0

passivo externo liquido e passivo externo de curto prazo) (lbid)>. Cabe
ainda mencionar a extraordinaria vulnerabilidade externa estrutural do
pais — nas esferas comercial, produtiva, tecnoldgica, e monetario-
financeira —, que aumentou durante o governo Lula (Filgueiras e
Goncgalves, 2007).

Além de haver grave crise cambial (expressa na maxidesvalorizacéao,
na queda das reservas internacionais e nas medidas tomadas pelo
governo), o pais tem vulnerabilidade externa estrutural muito séria. Esta
vulnerabilidade decorre, principalmente, da forte dependéncia em relacao
ao mercado internacional de commodities, da liberalizacdo cambial e
financeira, e do elevado grau de internacionalizacdo da producao do pais
(n&o residentes controlam aproximadamente um quarto do PIB brasileiro).

No que se refere a vulnerabilidade externa na esfera comercial, a
eclosdo da crise internacional implicou queda forte e abrupta dos precos
das commodities. Isto afeta ndo somente o saldo da balanca comercial
brasileira como também a geracdo de renda interna tendo em vista a
importancia relativa do setor primario-exportador (alimentos, minérios,
etc.). Portanto, via multiplicador de comércio exterior, a renda no
conjunto da economia brasileira sofre o impacto da queda das
exportacdes. Surge, entdo, um problema sério para o Brasil: a dinamica
da absorcdo interna (consumo e investimento) é significativamente
afetada pelo desempenho das exportacfes. Ou seja, a demanda interna é
exogenamente determinada. A situacdo se agrava no quadro da politica
fiscal marcada pelo mega superavit priméario que inibe a outra fonte de
expansdo da demanda agregada que € o gasto publico.

A questdo da politica fiscal nos remete a ma governanca. A ma
governanca expressa, na realidade, a incompeténcia operacional da area
econdbmica do governo Lula, bem como sua “preferéncia revelada” pela
estratégia da “linha de menor resisténcia”. Esta estratégia atende,

prioritariamente, aos interesses dos setor financeiro e do agronegdcio. A

® A conta de transagdes correntes do balanco de pagamentos sai de um superavit de US$ 1,5 bilhdes
em 2007 para um déficit de aproximadamente US$ 30 bilhdes em 2008.
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ma governanca se expressa, ainda, na ambiguidade e na falta de
consisténcia das politicas macroeconémicas, o] que afeta
desfavoravelmente as expectativas.

Por fim, a m& governanca abrange as operacdes de resgate e
capitalizacdo de empresas financeiras e nao-financeiras. Estas operacoes
podem ocorrer no contexto de fracos marcos regulatérios, legais e
institucionais. Portanto, abre-se espaco para decisfes discricionarias e
praticas oportunistas. Em consequéncia, cria-se 0 risco moral
(estimulando mais praticas oportunistas) e eleva-se o custo de resolucao
da crise.

Ainda como incerteza critica especifica do Brasil ha a pressao
inflacionaria decorrente da maxidesvalorizacdo cambial. Nos paises
desenvolvidos, a recessdo, a queda dos salarios e a reducdo dos precos
das commodites contribuem para a queda da inflacdo. Por outro lado, no
Brasil surge a inflacdo de custo em decorréncia da maxidesvalorizacao
cambial. E isto ocorre no contexto de contencao da demanda interna
(consumo e investimento) em decorréncia da contracdo e do
encarecimento do crédito, bem como da propria desaceleracdo do
crescimento da renda.

Resumindo a especificidade da atual crise brasileira, temos: crise no
lado real, crise financeira, crise cambial, crise no setor de commodities,
deterioracdo acelerada dos desequilibrios de fluxos externos (balanco de
pagamentos), risco decorrente do elevado desequilibrio de estoque
(passivo externo de curto prazo), pressao inflacionaria e ma governanca.
O Quadro 1 mostra a diferenca do padrdao de crises gémeas nos paises

desenvolvidos e a natureza multipla da crise no Brasil.
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Quadro 1: Dimensao da crise nos paises desenvolvidos e no Brasil

Paises desenvolvidos

Brasil

Crise real — recesséo / desaceleracado do
crescimento da renda

Crise real — desaceleracdo do crescimento da
renda

Crise financeira — sistémica

Crise cambial aguda — maxidesvalorizagao /
megadesvalorizacdo

Crise no setor de commodities — pressao do
agronegocio

Crise financeira — sistémica

Deterioracdo acelerada das contas externas

Elevado passivo externo total e de curto
prazo

Pressao inflacionaria

M& governanca

Fonte: Elaboracdo do autor.

Nota: No que se refere aos Estados Unidos é razoavel incluir a ma governanca (governo
Bush), ex-ante (antes da eclosdo da crise) e, talvez ex-post, no lado esquerdo do Quadro

1.

Frente aos graves problemas e riscos, o governo Lula precisa

implementar rapida e consistentemente outras baterias de medidas.

Estas medidas urgentes estdao destacadas em vermelho no Quadro 2

seguinte.
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Quadro 2: Crise econ6mica e medidas principais

Sistema financeiro Trabalhadores

Refinanciamento
hipotecario

Organizacédo de esquemas de
faléncias e concordatas

Compra de titulos de empresas no
portfélio dos bancos

Aumento da liquidez -
Reducao do depdsito
compulsério

Empréstimos diretos aos bancos

Garantias para 0os empréstimos
inter-bancérios

Precificacao Reforcar marco

regulatério e legal

Recompra de titulos do governo N
referente as

Oferta de divisas estrangeiras operacdes de resgate

Recapitalizacéo dos bancos e capitalizacéo das
S empresas financeiras

Estatizacao e nao-financeiras

Nota: Elaboracdo do autor.

A classificacdo nos trés grupos (sistema financeiro, geral

trabalhadores) é, naturalmente, controversa. O objetivo, entretanto, é

e

destacar que as medidas tém foco mais particular (interesses especificos)

ou mais geral. No caso brasileiro esta distingdo € muito relevante tendo

em vista a forte influéncia do setor financeiro e do agronegécio nas

diretrizes da politica econémica do governo Lula.
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Trata-se, fundamentalmente, de implementar as seguintes medidas:

Reducéo da taxa de juro basica e na ponta dos empréstimos
Aumento dos limites de garantias de depdsitos

Punicdo da administracdo temeraria

Controle pela sociedade das operacfes de resgate e capitalizacédo
Imposto de exportacao

Internalizacdo da receita de exportacao

Reducédo da carga tributaria sobre os trabalhadores

Expansdo dos gastos publicos

© ® N o o~ DNR

Controles de capitais (entrada e saida)

10. Controle do cambio

4. Sintese

A atual crise tem causas estruturais, extensdo global, dimenséao
multipla e natureza sistémica. Por estas razdes 0Ss governos,
principalmente dos paises desenvolvidos, tém apelado para medidas de
contencdo de grande profundidade e amplo escopo. Antibidticos de
grande impacto e amplo espectro sdo, geralmente, respostas as doencas
graves e tém fortes efeitos colaterais. Esta metafora sugere que a crise
atual tem tendéncias marcadas por grande instabilidade, mudancas
importantes em escala global (e.g., re-regulamentacdo do sistema
financeiro, maior presenca do Estado na atividade produtiva, restricbes a
liberalizagdo cambial e financeira), e custo elevado em termos de
producdo, renda e financas publicas durante longo periodo.®

A situacao brasileira é particularmente grave em decorréncia das
vulnerabilidades e fragilidades do pais, bem como dos erros de estratégia
e politica do governo Lula. Os paises desenvolvidos defrontam-se com

crises gémeas (lado real e setor financeiro), enquanto no Brasil o espectro

® Estudo recente do FMI (2008, p. 152) [World Economic Outlook, outubro de 2008], sintetiza a
andlise de 40 crises financeiras e estima o custo fiscal médio das intervengdes governamentais em
aproximadamente 16% do PIB.
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de crises e incertezas criticas € muito maior: crise no lado real, crise
financeira, crise cambial, crise no setor de commodities, deterioracao
acelerada dos desequilibrios de fluxos externos (balan¢co de pagamentos),
elevado desequilibrio de estoque (passivo externo de curto prazo),
pressao inflacionaria e risco de ma governanca.

ApoOs a eclosado da crise no Brasil, o governo Lula tem se limitado a
um conjunto de medidas que se enquadram na chamada “estratégia da
linha de menor resisténcia”. Nesta estratégia a maior parte das medidas
tem viés proé setores dominantes (bancos, agronegécio e construtoras).

Nao h& davida que o governo Lula subestima os riscos de ocorréncia
de crise cambial e econdmica ainda mais grave no pais. O argumento
central é que a crise atual brasileira tem repercussdes e esta envolvida em
incertezas criticas muito mais sérias do que aquelas implicitas nas
medidas tomadas pelo governo Lula no imediato pdOs-crise nos Estados
Unidos. Nao ha duvida que nos paises desenvolvidos e, mais ainda no
Brasil, a crise atual € multidimensional. Portanto, é necesséario tomar
medidas que efetivamente evitem a eclosdao de uma mega crise cambial e
econbmica e que estejam a altura do potencial de destruicdo da crise
atual.

Neste texto foram apresentadas algumas medidas mais gerais
como, por exemplo, a reducdo das taxas de juros, a expansao dos gastos
publicos e a introducdo de controles de capitais. A proposta contempla,
ainda, medidas mais especificas que beneficiam o trabalhador como, por
exemplo, maiores garantias de depositos e reducdo da carga tributaria. A
crise atual também € uma excelente oportunidade para se fazer uma
reforma tributaria focada na progressividade e na redistribuicdo de riqueza
e de renda do capital para o trabalho.

Além de beneficiar os trabalhadores e os outros grupos e classes
sociais, as medidas propostas reduzirdo o risco de aprofundamento da
crise multidimensional brasileira. Estas propostas objetivam, ainda,

eliminar o custo da estatizacdo de grandes bancos e fundos de penséo no
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contexto da combinacdo explosiva: eclosdo da crise financeira sistémica,

risco moral e ma governanca’.

5. Bibliografia recomendada

Aglietta, Michel. Macroéconomie Financiére. Paris: Editions La Découverte,
1995.

Akyulz, Yilmaz. The current global financial turmoil and Asian developing
countries. ESCAP, United Nations Economic and Social Commission
for Asia and the Pacific, 29 abril 2008.

Baumann, R.; Canuto, O.; Goncalves, R. Economia Internacional. Teoria e
Experiéncia Brasileira. Rio de Janeiro: Editora Elsevier, 2004.

Bénassy-Quéré, Agnes et al. Politique Economique. Bruxelas: Editions De
Boeck Université, cap. 5, 2004.

BIS. Annual Report. Basle : Bank for International Settlements, junho
2008. Disponivel: http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2008e.htm.

Buiter, Willem H. Central banks and financial crises. Federal Reserve Bank
of Kansas City, agosto 2008. Disponivel:
http://www.kc.frb.org/home/subwebnav.cfm?level=3&thelD=10697
&SubWeb=10660.

Carcanholo, Marcelo et al. Crise financeira internacional: Natureza e
impacto. Maio 2008. Disponivel:
http://www.ie.ufrj.br/hpp/mostraArtigos.php?idprof=77&cat=1

Cintra, Marcos A. M.; Cagnin, Rafael F. Euforia e pessimismo: os ciclos de
ativos, de crédito e de investimento da economia americana, apos
1982, Mimeo, 2008.

Cintra, Marcos A. M.; Cagnin, Rafael F. Evolucéo da estrutura e da
dindmica das financas norte-americanas. Econémica, Rio de Janeiro,
v.9, n.1, p.89-131, junho 2007

Cunha, André Moreira. Crises financeiras: o que ha de errado? Ensaios
FEE, Porto Alegre, v. 23, n. 1, p. 203-228, 2002.

Eichengreen, Barry. Crises Financeiras. Analise, prevencéo e gestao. Rio
de Janeiro: Editora Campus, 2003.

Filgueiras, Luiz; Gongalves, Reinaldo. A Economia Politica do Governo
Lula. Rio de Janeiro: Editora Contraponto, 2007.

” No Brasil ha registros recentes de risco moral na crise de 1995 com os grandes bancos (Nacional,
Econdmico e Bamerindus) e na crise de 1999 com os pequenos bancos (Marka e Fonte-Cidam). N&o
ha evidéncia de que o “capitalismo de compadres” tenha desaparecido no Brasil.

16


http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2008e.htm
http://www.kc.frb.org/home/subwebnav.cfm?level=3&theID=10697&SubWeb=10660
http://www.kc.frb.org/home/subwebnav.cfm?level=3&theID=10697&SubWeb=10660
http://www.ie.ufrj.br/hpp/mostraArtigos.php?idprof=77&cat=1

Freitas, Maria Cristina P.; Cintra, Marcos Antonio Macedo. Inflagao e
deflacdo de ativos a partir do mercado imobiliario americano.
Mimeo, 2008.

Gabriel, Luciano F.; Oreiro, José L. da C. Fluxos de capitais, fragilidade
externa e regimes cambiais — uma revisao tedrica. Revista de
Economia Politica, vol. 28, n® 2 (110), pp. 331-357 abril-junho-
2008.

Goncalves, R. et al. Vulnerabilidade Externa Estrutural da América Latina.
Abril 2008. Disponivel:
http://www.ie.ufrj.br/hpp/mostraArtigos.php?idprof=77&cat=1

IEDI. Os planos de resgate do sistema financeiro. Carta IEDI No. 334, 17
outubro 2008. Disponivel:
http://www.iedi.org.br/cqgi/cgilua.exe/sys/start.htm?sid=50.

IMF. Global Financial and Stability Report. April. Washington DC,
International Monetary Fund, 2008b. Disponivel:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/01/pdf/text.pdf

IMF. Regional Economic Outlook: Western Hemisphere Grappling with the
Global Financial Crisis. Washington DC, International Monetary Fund,
Outubro 2008. Disponivel:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2008/WHD/ENG/wreo1008

.pdf.

IMF. The Euro At 10: the Next Global Currency? Speech by Dominique
Strauss-Kahn, Managing Director of the International Monetary
Fund. 10 outubro 2008. Disponivel:
http://www.imf.org/external/np/speeches/2008/101008.htm

IMF. World Economic Outlook. April. Washington DC, International
Monetary Fund, abril 2008. Disponivel:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/01/pdf/text.pdf.

IMF. World Economic Outlook. October. Washington DC, International
Monetary Fund, outubro 2008. Disponivel:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/pdf/c4.pdf

IMF. World Economic Outlook. Update July. Washington DC, International
Monetary Fund, julho 2008. Disponivel: Disponivel:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/update/02/pdf/0708

.pdf%5d

Kindleberger, Charles P. Manias, Panico e Crashes. Um histoérico das crises
financeiras. Rio de Janeiro: Editora Nova Fronteira, 2000.

Krugman, Paul R. Currencies and Crises. Cambridge, Massachusetts: The
MIT Press, 1997.

Krugman, Paul R. Currency crises. MIT, 1999. Disponivel:
http://web.mit.edu/krugman/wwwy/crises.html

17


http://www.ie.ufrj.br/hpp/mostraArtigos.php?idprof=77&cat=1
http://www.iedi.org.br/cgi/cgilua.exe/sys/start.htm?sid=50
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/01/pdf/text.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2008/WHD/ENG/wreo1008.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2008/WHD/ENG/wreo1008.pdf
http://www.imf.org/external/np/speeches/2008/101008.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/01/pdf/text.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/pdf/c4.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/update/02/pdf/0708.pdf%5d
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/update/02/pdf/0708.pdf%5d
http://web.mit.edu/krugman/www/crises.html

Krugman, Paul R. ; Wells, R. Cambio e crises. Capitulo 36, Introducédo a
Economia. Rio de Janeiro: Editora Elsevier, 2006. Disponivel:
http://www.ie.ufrj.br/hpp/intranet/pdfs/krugman_p. e wells r. intr
oducao_a_economia_editora_campus_ 2006 _cap_36.pdf

Licha, Antonio L. Inconsisténcia de politicas econémicas ou fragilidade
financeira: visdes alternativas de ataque especulativo. Rio de
Janeiro: Boletim de Conjuntura, Instituto de Economia, Universidade
Federal do Rio de Janeiro, v. 19, n. 4, p. 47-52, 1999.

Luiz-Fernando de Paula, Luiz F. de. Financial Liberalization in Brazil: an
appraisal. Mimeo, 2006.

Mathias, Jodo Felippe Cury Marinho. Abordagem sistémica de crises
cambiais: Uma interpretagdo da crise brasileira de 1999. Tese de
Doutorado: Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de
Janeiro, 2003.

Minsky, Hyman P. The financial instability hypothesis. Working Paper No.
74, maio 1992. Publicado em: Handbook of Radical Political
Economy Philip Arestis e Malcolm Sawyer (eds.), Edward Elgar:
Aldershot, 1993. Disponivel: http://www.levy.org/pubs/wp74.pdf.

Petit, Pascal. Exchange control. The New Palgrave. A Dictionary of
Economics. Vol. 2. Londres: The Macmillan Press Limited, 1987, p.
207-210. Disponivel:
http://www.ie.ufrj.br/hpp/intranet/pdfs/petit_p_controle_de_cambio

e_de_capita.pdf.

Prates, Daniela. Crises financeiras dos paises “emergentes”: uma
interpretagcdo heterodoxa. Tese de doutorado: Universidade Estadual
de Campinas, Instituto de Economia, 2002.

Rosier, Berbard. Les Théories des Crises Economiques. Paris : La
Decouverte, 1995.

Roubini, Nouriel. Global EconoMonitor. Disponivel:
http://www.rgemonitor.com/roubini-monitor.

Salvatore, D. Economia Internacional. Rio de Janeiro: LTC Editora, 2000.

UNCTAD. Trade and Development Report. Geneva: United Nations
Conference on Trade and Development, 2008. Disponivel:
http://www.unctad.org/en/docs/tdr2008 en.pdf.

18


http://www.ie.ufrj.br/hpp/intranet/pdfs/krugman_p._e_wells_r._introducao_a_economia_editora_campus_2006_cap_36.pdf
http://www.ie.ufrj.br/hpp/intranet/pdfs/krugman_p._e_wells_r._introducao_a_economia_editora_campus_2006_cap_36.pdf
http://www.levy.org/pubs/wp74.pdf
http://www.ie.ufrj.br/hpp/intranet/pdfs/petit_p_controle_de_cambio_e_de_capita.pdf
http://www.ie.ufrj.br/hpp/intranet/pdfs/petit_p_controle_de_cambio_e_de_capita.pdf
http://www.rgemonitor.com/roubini-monitor
http://www.unctad.org/en/docs/tdr2008_en.pdf

