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As crises financdras ndo S0 processos imprevisivas, fendmeno tipo "dsne negro’
parausar expressio namoda. Cicdos econdmicos e crises financaras resultam da
operacéo norma da moderna economiade mercado capitdista, como demondraram
Keynes e Minsky. Exise umafragilidede financaraintringsca eo Ssema cgpitditade
forma que a propria etabilidade gera prosperidade, euforiae crise financara Os
estudiosos da historiamostram gue cada crise financaira é produto de uma s&rie de
acidentes histdricos especificos, mas a edrutura e as fages do processo, que culmina
em crise, S50 sampre as mesmas e o conhecidas. Edtas foram andisadas por
Kindleberger nasuaocbrameagidrd: "Manias, Panicos e Crashes'.

Foi por isso que muitos estudiosos previram aaud crise. E em rdacéo aos
desdobramentos pds-crise? Exise uma sequéndialogica e previsive de fases parasar
dacriss? A minharespoda é 9m, mas a previso € bem mais complexa parque as
intervengdes do governo sfo variadas e os destlobramentos dependem dessas medidas.

A rigor, acisefinancaira, nasua tltimafase de panico e crash, navisio de muitos, 2
néo houver intervencZo do governo, seriaasua propriacura. Nesta, aivos
probleméticos seriam expurgados, pois todos correm paraaliquidez (moeda) ou titulos
do tesouro, desencadeando uma deflacdo nos pregos dos ativos financearos, e
destruindo as dividas excessvas geradas nes fases de euforia. Defao, umafase
logicamente necessaria para sar da crise financera € encontrar uma forma de reduzir
as dividas para recompor a confiancano Sstema financero, e aeconomiavoltar a
operar normamente.

A principa acéo do governo nos Estados Unidos e na Europa foi de socorrer, em
grande escda, 0 Sgema financairo, comprando dividas podres ou aivos toxicos,
tranderindo-os para o balango do banco centrd e do tesouro neciond. Astaxas de
juros foram reduzidas para preticamente zero e liquidez avontade, sob 0 argumento de
evitar um colgpso tota do Semafinanceiro e umanovagrande depressfo. 190 daria
tempo para 0s agentes privados endividados gustarem os seus baangos,
desdavancando, vendendo &tivos com risco, e aumentando capital proprio etc. Mes,
por outro lado, esta esma politica estd mascarando os reai's problemas, sustentando
devedores e bancos que reelmente sfo insolventes. Dal agrande incartezaque rena
andano mercado.



A soluggo adotada pel os governos de comprar dividas probleméticas do setor privado
gpenas dedoocou a crise financara para um novo esagio, criando o problemade
endividamento excessvo dos governos. Em adguns paises como Gréaia, Portugd e
Ilanda, j& excessvamente endividados, com dificuldede de financiar os seus déficits
publicos e de rolar as dividas, demandaram novas operagdes de Socorro de outros
paises na&rea do euro e FMI, trandferindo estas dividas, principdmente, parao BCE e
tesouros nacionais de paises com menores dificuldades como a Alemanha e Franga
Assm, o problema de reducéo des dividas probleméticas esta se convertendo
gradudmente em como reduzir adivida plblica. De quaquer forma, asaidadacrise
exige destruicéo de dividas, e exigem quatro formas defazé-la 1) cdote 2) inflacéo;
3) tributacdo confiscatdria de aivos financairos, e 4) gudefiscd gradud com corte de
despesas e aumento de impogtos. Se efastarmos neste momento as dternativas 1 e 3,
retam ainflacéo e o gudefiscd.

No horizonte de curto e médio prazos, ainflacéo esa afastada. Com ataxade
desenprego muito devada, reducdo no cugto unitério de trabaho, capacidade ociosa
eevada, dém daforte competicio dos paises emergentes no mercado de
manufaturados, existe, Sm, um risco crescente de deflac@o. 190 jaestano horizonte e
nas expectativas de grande nlmero de invedtidores do mercado financairo.

Dessaforma, areducdo lenta e gradua das dividas parece ser a saida que sera adotada
tanto nos Estados Unidos, como na Europa, e esse processo poderalevar mais de uma
década, a exemplo do que aconteceu no Jepéo. A probbilidade de um novo mergulho
recessvo aumentou com as medidas de gudte fiscd adotadas na Europa e a crescente
movimentaggo politicado "Tea Party" nos Edados Unidos que dificultara arenovecéo
do pacote deinjecéo fiscal de US$ 800 hilhdes. Se néo for renovado, umanovacrise
Néo pode s descartada no proximo ano. Os indicadores ja gpontam uma

desacd eracéo da recuperacéo econdmica neste segundo semestre. Por isso, 0
presidente do Federd Reserve (Fed) jafdaem novarodada de politica monetaia
expandonigta (seriam novas compras de dividas probleméti cas, empréstimos diretos,
taxa negetiva de juros) paraesimular a economiaamericana. Mas ndo harazéo, no
momento, para acreditar que nova rodada venha atrazer recuperacéo economica
fazendo com que os consumidores, empresas ou bancos voltem a se endividar mais,
pois ao contrario, estéo gustando seus baangos, desdavancando, desfazendo de divos
probleméticos e buscando aumentar seu capitd; que os bancos queiram ampliar oferta
de crédito, mas demanda de crédito do setor privado estd em queda; ou que 0s pregos
dos ativos financdros voltem a aumentar gerando efeto riqueza pogtivo também é
jpouco provave.
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