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• JOSE MANUel ROLO 

As crises nao sao obra do acaso nem constituem fatalidades inerentes ao funciona­
mento do sistema capitalista. Ao contd.rio, elas sao 0 resultado da actividade de 
agentes econ6micos que, em determinados momentos, se encontram em posic;:ao e 
dispoem de meios para se aproveltar das falhas do sistema, mesmo que isso col ida 
com a preservac;:ao do interesse colectivo. 

Neste arrigo, a primeira secc;:ao sugere que existe uma classe de pessoas, que, alias, 
constitui uma oligarquia, que, desde a formac;:ao do sistema capltalista, esta persis­
tentemente associada aocorrencia de crises. a segunda secc;:ao expoem-se algumas 
das razoes que levaram adesregulamentac;:ao dos mercados flnanceiros e recordam-se 
as principais consequencias que dai advieram para 0 funcionamento desses mercados. 
A terceira secc;:ao mosua, resumidamente, como, num apice, se passou da prosperi­
dade arecessao econ6mica. A quarra secc;:ao da conta das reacc;:oes acrise, nomeada­
mente dos esforc;:os desenvolvidos para impedir 0 colapso do sistema flnanceiro e da 
economia mundiais. E, flnalmente, na quinta secc;:ao, sintamaticamente intitulada ,,0 
epicentro da crise», sublinha-se 0 nefasta papel que as ideias liberais e 0 modelo de 
desenvolvimento dos E A desempenharam em todo este processo que deixou 0 

mundo abeira do abismo. 

OS BANKSTERS 

Em ingles, a palavra bankster e urn neologismo derivado da fusao dos substantivos 
banker e gangster, duas palavras que denominam profissoes/actividades que, nao raras 
vezes, mostraram ter inesperadas aflnidades. Os banksters sao banqueiros que se 
envolvem em dodgy deaLings, ou seja, neg6cios duvidosos, evasivos, questionaveis, sus­
peitos, incompreensivelmente complicados ou mesmo ilegais2. 

o rermo banksters apareceu nos E A na decada de 1930, no rescaldo do crash das 
bolsas de valores, que levou it falencia milhoes de pequenos investidores e que esteve 
na origem dos graves problemas econ6micos e sociais a que os historiadores chama­
ram a Grande Depressao. 

o termo tera sido inventado por Ferdinand Pecora, um conceituado advogado e 
juiz americano que flcou famoso enquanto Chief Counsel do Senate Committee on 
Banking and Currency durante as investigac;:oes sobre 0 papel desempenhado pelas 
instituic;:oes flnanceiras de Wall Street no desencadeamenta do crash. As investigac;:oes 
de Pecora puseram a descoberto provas de inconraveis irregularidades cometidas pelos 
tais banksters 110S mercados flnanceiros que, invariavelmeme, tinham a particulari­
dade de beneficiar um drculo relativamente restrito de pessoas ricas e poderosas e de 
prejudicar um grande numero de investidores comuns. 
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Foi na sequencia das investiga<;oes de Pecora que 0 Congresso aprovou 0 Securities 
Act of 1933 e 0 Securities Exchange Act of 1934, duas leis fed erais destinadas a disci­
plinar os mercados de dtulos. 

Em 1934, ja depois de termi nadas as investiga<;oes aos mercados financeiros, 0 Pre­
sidenre Roosevelt nomeou-o Commissioner da emao recem-criada Securities and Ex­
change Commission (SEC), institui<;ao onde permaneceu pouco tempo, are Janeiro 
de 1935, quando preferiu aceirar 0 cargo de juiz do New York Stare Supr me Cou rt. 

Em 1939, Pecora escreveu urn livro, ainda hoje considerado exemplar, inrindado 
Wall Street Under Oath: The Story of Our Modem Money Changers, onde rela­
rou a sua experiencia afrente do Senate Commitree on Banking and Currency. 

Os teoricos do conspiracionismo nao desdenhariam da ideia de que os que hoje sao 
denomil1ados banksters fe rao side uma cria<;ao dos illuminati, que remonra ao tempo 
das republicas iralianas, quando a base financeira do sisrema capiralisra come<;ou a 
adquirir complexidade e poder. Trarar-se-ia de grupos de pessoas especialmente habi­
litadas a lidar com questoes financeiras e que es tavam ao servi<;o de sociedades secre­
tas que se atribufam a tarefa de gerir, secreramente, os desrinos do mundo. 

Em 1816, ao declarar que ,,(... ) as institui~es bancarias sao mais perigosas do 
que exercitos em armas ( ... )>>, Thomas Jefferso n pressenriu a presenrra nefasra dos 
antepassados dos banksters no sistema financeiro de entao e antecipou e denunciou 0 

papel negative que estes poderiam vir a proragonizar na consrru<;ao do presenre e na 
projec~ao do futuro dos EUA e do mund03. 

Os sucessivos "panicos» financeiros ocorridos ao lange do Sec. XIX e no inicio do 
Sec. xx, ranto nos EUA como na Europa, como no resto do mundo (1819,1825­
falencia de varios ban cos ingleses e quase falencia do Banco de Inglatena; 1837, 
1857,1869, 1873, 1882 - crash da bolsa de Paris; 1884, 1893 e 1896, 1901, 1907, 
1910 - crise da bolsa de mercadorias de Shangai; 1929 - crash da Boisa de Nova 
Iorque), com os seus infindaveis conejos de crashes, falencias de bancos, recessoes 
econ6micas e correspondentes problemas sociais, nao fizeram senao co nfirmar os 
receios de Jefferson de que 0 sisrema financeiro era dominado pol' banqueiros ganan­
ciosos e sem escrupulos, exclusivamente morivados pelos seus objecrivos de enriqueci­
mento pessoal, aos quais s6 falrava dar urn nome que, finalmente, lhes foi atribuido 
por Pecora no rescaldo da Grande Depressao. 

Sao es tas pessoas cada vez mais ricas, mais poderosas, mais organizadas e mais influ­
enres (banksterse tambem especuladores internacionais e avenrureiros) que se encon­
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tram associadas umas vezes ao desencadeamento, outras vezes ao desenvolvimenro e 
quase sempre ao aproveitamento de crises flnanceiras mais recentes, com destaque 
para 0 crash da Bolsa de Londres. subsequente ao aumento dram:hico do pre<;:o do 
petroleo agravado pe1a greve dos mineiros e pela queda do governo de Heath (1973­
1974); a chamada crise da divida da Ameri ca Latina com origem no Mexico (1980); 
a celebre crise das Savings & Loans (S &L) nos E A, que levou afalencia 747 enti­
dade financeiras e custou aos contribuintes americanos rna is de 160 bilioes de 
dolares (1989-1991); 0 colapso da bolha especulativa no ]apao, que provocou urn 
lange processo deflacionista e ainda hoje faz sen ti r alguns dos seus perniciosos efeitos 
(1990s); os ataques especulativos a moedas do Mecanismo das Taxas de Cambio do 
Sistema Monera. rio Europeu (1992-1993); a crise economica do Mexico, provocada 
por urn violento ataque especulativo ao peso mexicano, que conduziu ao incumpri­
menta do se rvi <;:o da divida do pais e 0 JeixQu abeira da ruina (1994-1995); a crise 
nnanceira asiatica provocada por urn sell-ofJespeculativo generalizado, que teve repe r­
cuss6es ru inosas na Tailandia, em Hong-Ko ng, na Coreia do Sui e mercados adja­
c mes, Ievando a desvaloriza<;:oes de moedas e a crises bancarias urn pouco por tada 
a Asia (1997-1998); a crise flnanceira da Russi a, que provocou a desvaloriza<;:ao do 
rublo e 0 incumprimento da divida russ a (1998); a crise das dot-com, resultante do 
colapso da bolha tecnologica (2000); a crise economica argenrina, que provocou 0 

colapso do sistema flnan ceiro argentino, levo u ao incumprimento da divida e des­
truiu a c1asse media argentina (1999-2002); a chamada Correc<;:ao Chinesa, provoca­
cia por inesperados sell-offi que levaram a uma queda significativa do Shangai Stock 
Exchange Composite index, gue, por sua vez, provocou a queda das bolsas mundiais 
(2007); e, flI1almente, a crise que l' ~ -camos vivendo e cujo fim nao se vislumbra, a 
chamada Crise Financeira Global i,sta foi desencadeada pelo rebentamento da bolha 
imobiliaria nos E A, para cedo se transformar numa crise do crcdito a nivel mundi­
al, deixando os sis temas bancarios julgados mais solid os a beira do colapso, 0 que 
abriu a porta a uma recessao generalizacla cuja evolu<;:ao esta longe de ser controlada 
e onde, em lugar da tao apregoada «mao invisivej,), mais do que em qualquer outra 
grande crise do sistema capitalista mundial, e notoria a influencia da «maozinha 
predadora» dos banksters e dos seus acolitos de ocasiao (2007-".), 

o QUE EBOM PARA WALL STREET EBOM PARA A AMERICA? 

A seguir aGrande Depressao c ao lange dos an os, a Administra<;:ao amencana 
adoptou varias leis federais destinadas a disciplinar a actividade das insti tu i<;:oes finan­
ceiras. 0 Glass-Steagall Act de 1933 e 0 Bank Holding Company Act de 1956 foram 
das mais influentes, 0 seu conjunto, estas leis estabeleceram urn principio de espe­
cializa<;:ao de actividades que levou a uma clara separa<;:ao das actividades dos bancos, 
das companhias de seguros e das empresas que transaccionavam tiwlos. 0 sector pas­
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sou a ser co nsriru ido por bancos de poupan'ra, bancos comerciais, bancos de invesri­

m en to, empresas de corretagem, fundos mutuos, empresas hipotecarias e companhia 

de seguros, todos eles operando no exclusivo contexto determinado pelas res pectivas 

leis. 

D urante varias decadas, 0 sector desempenbou satisfatoriamente as suas fun'roes e 

contribuiu para uma signiflcativa estabiliza'rao dos mcrcados financeiro s. 

D esde 0 principio dos anos 1980, porem, com a sub ida ao poder de Ronald Reagan, 

as ideias liberais ganharam urn novo folego. A cren'ra na eficiencia e na auto-regu­

Ja'rao dos l11crcados, associada a uma multiplicidade de factores de ordem politica, 

justificaram urn irnpressiona me processo de desregulam entac;:ao dos mercados 

onde avultam: a insistencia na liberaliza'rao dos movimentos de capitais a nivcl 

mundial; a revoga'rao das leis do tempo da G rande D epressao e similares; a 

oposi'rao do Congresso a regulamenta'r3.o dos mercados de derivados, com 

Jeclaque para os credit-default swaps (0 celeb re caso Brooksley Bo rn , q ue abor­

daremos noutra sede); 0 signiflcativo aumento do leverage permitido aos bancos de 

investimcllto; a modera'rao da aC'rao da SEC enquanto regulador dos me rcados 

financeiros; a promo'rao de acordos internacionais destinados a conceder aos ban­

cos compere ncias na determina'rao do grau de risco das suas pr6p rias opera'roes; e, 

flnalmcmc, uma falha intencional de p roceder a actualiza'r3.o atempada das leis 

crescentemente incapazes de acompanhar 0 impressionante avan'r0 da cham ada 

inova'rao flnan ce i ra4. 

Neste novo conrexto institucional, progressivamemc liberta das restri'roes dos tem­

pos da G rande O epressao, a industria flnanceira come'rou por empreender urn 

imparavel processo de conccntra'rao empresarial. 

N uma primeira e prolongada fase, os alvos foram as pequenas empresas regionais 

e locais (bancos de poupan'ra, bancos comerciais , bancos de investimento, empre­

sas de corretagem, fundos, empresas hipotecarias e companhias de seguros), que 

desapareceram na sua grande maioria abso rvidas peIas grandes institui'r0es finan­

ceiras de W all Street. 0 processo de concelHra'rao foi tao ostensivamente assumido, 

que nem 0 conhccido escandalo das chamadas S&L, ja rcfcrido acima (que oco rrcu 

entre flnais dos an os 1980 e principios dos anos 1990 e foi 0 resultado da desre­

gulamenta'rao da acrividade destas thrifts), serviu, ao 1ll1.'11OS, para t';:rar e pensar urn 

pouco! O iga-se de passagem que a hist6ria das S&L antecipou, no seu tempo e a 
sua escaia, muitos dos prob lemas que estiveram na origclll da recessao em que 0 sis­

tema m undial esta mergulhado. Nunca e de mais recordar que a actual crise 

comec;:o u por ser uma crise do sector imobiliario, que cedo se rranshflllou numa 
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crise do crediro bancario, que deu lugar a uma crise financeira, primeiro, localiza­
da e, depois, inrernacionalizada, que redundou numa recessao que se espera nao 
passe disso! 

Numa segunda fase, mais recenre, nem algumas das grandes empresas escaparam ao 
processo de concenrrayao, como e 0 caso da Counrrywide Securities e da Merril 
Lynch, ambas engolidas pelo Bank of America (a ultima com a prestimosa e, ao que 
parece, ilegal ajuda do Secretario do Tesouro Paulson) e do Bear Sterns, que se diluiu 
no J. P Morgan Securities. Isro para nao falar da falida e desaparecida Lehman 
Brorhers, que foi uma nor6ria vitima de todo este processo. 

o que e urn facro e que, em 1988, havia 46 primary deaLers e, hoje, s6 hi 16, onde 
se destacam 0 Citigroup, 0 JPMorgan Chase & Co., 0 Bank of America, 0 Goldman 
Sachs e 0 Morgan Stanley. Enquanro primary deaLers, estas instituiyoes parricipam nas 
operayoes de mercado aberto do f ED e sao clienres habituais dos seus leiloes, on de 
habitualmente sao convidados a subscrever montanhas de titulos do Tesouro. Por 
outras palavras, sem estas poderosas instituiyoes, muiro apropriadamenre considera­
das to big to swallow/to big to fail, a Administrayao americana veria seriamente 
afecrada a sua capacidade para caprar recursos destinados ao flnanciamento das suas 
actividades corremes. 

Em paralelo com este processo de concentrayao, nos anos 1980, quando a volatili­
dade das taxas de juro romou 0 neg6cio das obrigayoes altamen te rentavel, a indus­
tria financeira, ao mesmo tempo que ganhava muiro dinheiro, desencadeou urn vasro 
processo de modernizayao e inovayao, invenrando a titularizayao, os swaps de taxas de 
juro e de crediros mal parados, as rnais variadas formas de produros derivados e por 
at fora . Por essa altura, os baby-boomers, ainda eles, estavam ricos e, ao entrar na refor­
rna, desataram a investir em tttulos, no que foram seguidos por outras largas camadas 
da populayao americana mais abastada. 

No seu conjunro, rodos estes desenvolvimenros criaram enormes oportunidades e 
generosos luCfos no seeror dos serviyos financeiros, que se transformou numa indus­
tria altamenre lucrativa. 

o boom comeyou nos anos de Reagan, mas s6 ganhou forya nas Administrayoes de 
Clinron e Bush e, claro, as grandes beneflciarias foram as instituiy6es de Wall Street. 
Senao vejamos: entre 1973 e 1985 , 0 secror financeiro nunca ganhou mais do que 
16% dos lueros totais das empresas americanas; em 1986, este numero atingiu os 
19%; nos anos de 1990, oscilou entre os 21 % e os 30%; nesta decada chegou a atin­
gir os 41%. 
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As compensa~6es pecuniarias dos agenres do sector, b6nus e golden parachutes nao 
incluidos, tam bern evoluiram gene rosa mente. Entre 1948 e 1982, elas variararn entre 
99% e 108% da media das compensa~6es praticadas no total das indusrrias privadas 
americanas. Dcsde 1983, essa percentagem nao cessou de crescer, tendo atingido 
181 % em 20075. 

A enorme riqueza criada e acumulada pela industria financeira americana nestes 
ultimos 25 anos, que no pico do sucesso tera atingido 50% da riqueza criada nos 
EUA, constitui motivo de reflexao. Por urn lade, ela demonstra que os mercados 
desregulamentados detem urn elevado potencial de eficiencia. Por Outro lado uma 
VeL que tudo acabou tao mal , tambem demonstra que, na ausencia de regula'fao, a 
eficiencia dos mercad os e efemera e que a sua auto-regula~ao e uma ilusao que nao 
funciona em tempos de instabilidade. 

0 0 que nao r tam duvidas e que esse processo de acumula'fao de riqueza concedeu 
aos banqueiros urn imenso peso politico, cuja influencia fo i crescendo ao lange dos 
anos. os nossos dias, essa influencia faz-se sentir, inclusive, no processo de [eforma 
do sistema financeiro americano, que alguns observadores at mos nao hesitam em 
classificar como lento, pouco trans parente e pouco interessado em renovar a oligar­
quia financeira e moraJizar os seus privilegios. 

COMO SE PROVOCA UMA CRISE 

o forte crescimento economico verificado a partir de meados da decada de 1990, 
mesmo depois do ,,9/ 11», criou em muica gente responsavel a ilusao de que tao 
favoravel estado de coisas podia ser prolongado, consistentemente, por muitos mais 
anos. Foi urn periodo caracterizado por baixas taxas de infla'fao, baixas taxas de juro 
e abundante liquidez. 0 volume de credito subiu em flecha e, naturalmente, os 
pre~os de todos os tipos de activos tambem subiram. Porem (e aqui come~am os 
problemas), como as taxas de infla'fao se mantiveram baixas, os bancos centra is, espe­
cialmente nos E A, nao sentiram necess idade de subir as taxas de juro e, ncs tas cir­
cunsrancias, os paises, as empresas, as famflias e os individuos transformaram 0 endi­
vidamento e a especula'fao num modo de vida que parecia nao ser arriscad06. 

Nos EUA, quando 0 Presidente Clinton resolveu ajudar as familias de mais baixos 
rendimentos a possuir casa propria, 0 credito hipotedrio, sobretudo 0 tal sub-prime 
(porque concedido sem grandes preocupa'f6es de avalia'fao do risco inerente), dis­
parou e criou as condi~6es que faltavam para que se come~asse a formar uma perigosa 
e generalizada bolha imobiliaria. Como os pre'fos das casas continuavam a subir por 
for~a das facilidades e do correspondente allmento da procura, milh6es de pessoas 
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passaram a dedicar-se aespecula<;:ao imobiliaria comprando casas que tencionavam 
vender mais tarde realizando, supunham elas, chorudas mais-valias. 

o fenomeno agravou -se com a entrada em cena da imaginosa inova<;:ao financeira. 
Apesar de os niveis de liquidez serem elevados, as institui<;:oes financeiras come<;:aram 
a titularizar tudo 0 que era divida, sobretudo a hipotedria, mas tambem 0 credito ao 
consumo. Para esse efeito, converteram os seus emprestimos a terceiros em MBS/ABS 
(mortgage or asset backed securities) , subsequentemente transformadas em COO/CDS 
(collaterised debt obligations or escurities) , que eram produtos financeiros de alto risco 
e de alto rendimento, que, por terem muita procura (Wall Street comprava tudo sem 
sequel' querer saber do que se tratava), foram posteriormente ve ndidos em todo 0 

mundo , frequentemente atraves dos chamados Spy (special purpose vehicles), institui­
<;:oes subsidiarias destinadas a isolar 0 risco de certas opera<;:oes ou negocios e dos SlY 
(structured investment vehicles), uma especie de fundos mobiliarios inventados pelo 
Citigroup em 19887. Oeste modo, os lenders iniciais nao corriam riscos. E, uma vez 
que quanto mais vendiam mais ganhavam, naturalmente, hzeram explodir 0 credito. 
No preciso momento em que emprestavam 0 dinheiro aos incautos, vendiam as divi­
das aos bancos, sobretudo aos bancos de investimento, que as «empacotavam" em 
pradutos «complexos», nao raras vezes constituidos por varias camadas de 
CDO/CDS que, depois de devidamente «aben<;:oados» pelas sociedades de rating; se 
tornavam alta mente apetitosos8. stes produtos foram vendidos por uma miriade de 
redes de agentes das empresas de Wall Street, quando nao por elas proprias, nos mais 
reconditos lugares do mundo. Foi a maneira como este modelo originate-to-distribute 
se desenvolveu que subverteu a rela<;:ao tradicional entre os devedores e os credores. 
No pico da euforia todos deixaram de se preocupar com as dividas para se concentrar 
na evolu<;:ao dos pre<;:os das casas e dos produtos complexos. 

Deste modo, a enorme liquidez derivada da venda dos produtos complexos ve io, 
assim, junrar-se aliquidez ja existente, refor<;:ando 0 processo especulativo que, entre­
tanto, se tornou impad.vel. 

A «brincadeira» durou ate 2004. Nesse ano, Greenspan, 0 presidente do FED, 
percebeu finalmeme que tinha de fazer qualquer coisa. Ele que, ao longo dos anos, 
foi um dos principais responsaveis pela desregulamenta<;:ao dos servi<;:os financeiros e 
que, mais recentememc, se tinha negado, inclusive, a admitir que havia uma enorme 
bolha imobiliaria em forma<;:ao , teve de mexer nas taxas de juro. 

Quando a taxa de referencia passou de 1 % em 2004 para 5,35% em 2006, 0 

mercado imobiliario ressen tiu-se de imedi ato. As pessoas de baixos recursos, que 
ja tinham dificuldades em pagar as presta<;:6es das hiporecas quando as taxas de 
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de baixos recursos, que 
quando as taxas de 

juro eram baixas, viram-se impossibilitadas de honrar os seus compromissos. As 
pessoas que se tinham endividado para comprar casas com intuitos especulativos 
tam bern fica ram em apuros , porque, entretanto, os prec;:os das casas baixaram 
substancialmente e as perspectivas de realizac;:ao de mais-valias esfumaram-se. Os 
investidores que tinham apostado nos produtos «complexos» comec;:aram a sofrer 
perdas significativas. Os bancos ficaram com montanhas de C DO por colocar. 
o credito malparado subiu em flecha. O s bancos comec;:aram a desconfiar uns dos 
outros e deixaram de emprestar dinheiro uns aos outros. Foi a fase do credit 
crunch. 

Entretanto, 0 impacto da crise fez-se sentir de imediato fora das fronteiras dos 
EVA, sendo 0 Reino Unido 0 pais mais afectado. Os bancos de investimento sofre­
ram perdas astron6micas. Numerosas firmas cancelaram a venda de produtos finan­
ceiros «avaliados» em bilioes de d6lares. 

o FED e 0 BCE tentaram animar os mercados moned.rios disponibilizando fun­
dos de curto prazo em condic;:oes favoriveis, sem, contudo, obter os resultados pre­
rendidos. 0 FED e 0 BofE e, bastante mais tarde, 0 BCE comec;:aram a baixar as taxas 
de juro na esperanc;:a de encorajar os bancos a emprestar dinheiro uns aos outros e as 
empresas do sector produrivo, no que tam bern nao sao foram bem sucedidos. 

Os fantasmas da deflac;:ao e da recessao comec;:aram a povoar 0 imaginario dos 
media. 

o Northern Rock, um pequeno banco ingles especializado no credito imobiliario, 
nao conseguiu obter um emprestimo vital para a sua sobrevivencia e foi vitima de 
uma corrida aos seus balcoes (a primeira em 140 anos no Reino Unido), que culmi­
nou com levantamentos da ordem dos 2 bili6es de libras. Posteriormente, 0 banco foi 
nacionalizado (noutra sede veremos como os problemas do No rthern Rock se reper­
cutiram em numerosos bancos americanos, tais como 0 Citigroup eo Menil Lynch) . 
Nos EVA, 0 quase colapso do Bear Sterns agravou a crise de confianc;:a no sector 
financeiro americano e anunciou 0 fim dos bancos de investimento. 

A crise atingiu 0 auge quando 0 Lehman Brothers abriu falencia em Setembro de 
2008. Nessa altura, soaram os alarmes eo Secretirio do Tesouro Paulson, sem saber 
muito bern 0 que fazer, tirou da canola 0 celebre Troubled Assets Relief Program -
TARp, que, depois de um pano dificil, mostrou ser urn grande flop. 

No Reino Unido, 0 governo lanc;:ou um vasto program a de intervenc;:ao em oito dos 
maiores bancos ingleses. 
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Por rod 0 lado, os governos das economias afectadas pela crise do crediro desdo­
braram-se em iniciativas para aliviar os problemas. 

Os bancos centrais dos principais paises induso'ializados, l1 uma atitude sem prece­
dentes para combater a crise, dccidiram baixar as respecrivas taxas de juro em meio 

ponto percentual. 

E assim por dial1le ... 

As coisas s6 acalmaram na Cimeira do G20 de Londrcs, em Abril deste ana de 
2009, q lando os responsaveis das vinte maiores economias mundiais declararam 
estar dispostos a Dao olhar a meios para estabil.i.zar 0 sistema Snanceiro inter­
nacional e para reanimar a economia mundial. 

Menos d tres mescs depois da imeira do G20, podm, as progressos alc.1n~ados 
'ao modesros. O utra coisa nao seria de esperar. A menos que as astron6micas qu n­
tidades das dividas dos paises, dos bancos, das mpresas, das famfli as e dos individuos, 
quer se trate das dfvidas declaradas, quer se trate das dividas escondidas, se tenham 
evaporado , os problt::mas VaG continuar e esrao para durar. Um indicador indesmen­
tivel dcste estado de coisas e 0 comportamento das bolsas de alores mundiais, que, 

depois de rerem desvalo rizado mais do que 40%, encer' ram um processo de recu­
pera ao, mas continuam a evidenciar mui ro nervosismo e rnuica volatilidade. 

E COllvem nao csquecer que a economia real esta em recessao. 0 consumo cs­
ragnou. 0 investimento regrediu. 0 comercio intcrnacional esra em perda. 0 fl age­

10 0 desernprego a inge lodos as paises. As press6es sabre as sist 'mas cit:: segLUan~"1 
'ocial sao generalizadas . espe tro do pro teccionismo e cada vez mais real. E, para 

ajudar, s6 falrava mesmo a epiden ia a «gripe mexlcana». 

E aq ui ta, muj to resumida e simplificadamenrc, como, em apenas dois ano~ , sea 

passou de uma descuidada euforia a lima crise generalizada e profunda, cllj solw;:ao 

nao es ra aVI Sca. 

REACC;OES ACRISE 

Nunca esteve em duvida que as principais paises responsaveis pela cria~ao, desen­
vol imenro, apr fu ndamem o e alasrram nrc da crise foram os EUA e, em menor 
m dida, 0 Reina Unido. ao admira, porranto, que tenha sido ncstes paises que 0 

esfo r~o fi nanceiro pLlblico mo bilizado para evitar 0 colapso do respecti os sistemas 
financeiros tenha sido 0 rnai sign iflcarivo. Adoprando uma p litica de quantitative 
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easing, ambos os paises atiraram dinheiro «as pazadas». por vezes sem criterio. para 
cima dos problemas. nao hes itando em recorrer a medidas dd.sticas. tais como 
imprimir grandes quantidades de moeJa,,9. 

Segundo contas da BBe , que nos parecl:m algo conservadoras. no hm do 
primeiro tri mestre de 2009, os .UA e 0 Reino Unido ti nham mobilizado, respec­
tivamente. 9437 bilioes de d61ares e 1240 bili6es de libras, assim distribuidos: 

Moeda Apoios/Bant05 Estimulos 

EUA $ 13800 8500 937 
Reina Unida £ 1400 1224 20 

Em materia de apoios a bancos, os EUA ciispon ibilizaram a astron6mica verba de 
8500 bilioes de d6lares, que representam cerca de 62% do PIB americano: 5800 
correspondern a emprestimos con cedidos pelo FED, ga rantias de credito e esque­
mas de aquisil\=ao de activos, 2000 bilioes provem de ouuas fontes e 700 bjli6es 
constituem 0 envelop do atribulado Troubled Assets ReliefProgram, mais conhcci­
do por TARP Jo. 

Estas verbas permi ti ram ao Tesouro amer icano adquirir posi c;:6es tempod.rias de 
capital em tIoca de inj ccl\=oes di recras de cap ital no CIT!, no Bank of Aml!rica, 
na AIG , na Fannie Mae e na Freddie Mac. Serviram, ainda, para fin anciar a con­

troversa aqu isic;:ao da Merryl Lynch pelo Bank of America, em que 0 entaO Se­
cretirio do Tesouro, Paulson, parece tel' rido uma conduta ind evicia . 56 nao scrvi­
ram para impedir a incompreenslvel fal encia cia Lehman Brothers, acontecimen­

co qu e teve urn papel decisivo no aprofundamento e no alastramcnto da crise a 
nivel mundial. 

No que respeita aos esrimulos directos as empresas, induindo rcd uc;:oes de impos­

tOS e financiamenco de p rojeccos, os EUA ri nham gasto 937 bilioes de d6lares. 

As au toridades do Reino Unido concentraram a sua inrerven<;:ao em apoios ao sec­

ror fina nceiro, nos quais invesriram ve rbas da ordcm dos 1224 bi lioes de libras, ou 
seja, cerca de 87% do PIB respectivo. Aos sistemas de prot cc;:ao de a([ivos foram 
at ribufdos 585 bilioes de libras; as garanti as de dividas dos bancos asccnderam a 300 
bilioes de libras; os emprestimos do Banco de rnglaterra totalizaram 185 bilioes de 
lib ras; as inj cc;:6es dircctas de capi tal nos bancos acingi ram 94 bi! i6cs de libras; 50 bi­
li6es de li bras foram afectados a urn programa do Banco de Inglaterra de apoio as 

dividas das emprcsas; e um fundo de apoio aos pequcn os ncg6cios rcceheu uma 

doral\=ao de 10 bili6es de libras. 
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o Reino Unido, os bancos beneficiarios das injw;oes di rectas de capital onde 0 

Estado adquiriu parricipaC;ao foram 0 Royal Bank of Scotland (33 bilioes de libras) e 
o Lloyds TSB (5.5 bili oes de libras) . 0 Northern Rock (26 biLioes de libras) e 0 

Bradford & Bin ley (18 bili6es de Ii bras) foram naeional izados. Eo H BOS (11,5 bi­
lioes de libras) e a Alliance Leicester foram absorvidosl1 . 

Os pacotes de estfmulos as aetividades econ6mieas no Reino Unido nao foram 
aJern dos 20 bilioes de libras e pareee que nao tiveram grande procura por parte cias 

emprc:sas. 

Mui tOs outros paises mobilizaram recursos para proteger os seus sistemas finan­
ee iros dos efe itos nefas tos da crise e para apoiar as actividades economicas. 

No primeiro caso, impona sublinhar os exemplos da lslandi a, que, no meio de 
grave cri e politica sem preced mes, foi salva da bancarrota, primeiro, pda Russia e, 
depois. pelo FM I; da Trlanda, que, num apice, viu 0 seu apregoado milagre e onomi.­
co ir por agua abai.xo; e da Belgica, que teve de nacionalizar bancos. E tambem os 
casos da Hungri::! e da Ucrania, que tiveram de recorrer aajuda do FM112. Alias, os 
sisLemas finaneeiros de vario paises de Leste, onde as instituiC;oes financeiras da 
Uniao Europeia tern inreresses consideriveis, continuam a evidenciar grande fragili­
dades. 

No segundo caso, ha bons exemplos de paises que lanc;aram programas de apo io as 
actividades e onomicas em tempos de crise profunda, sendo os mais expressivos 0 da 
China, no valor de 586 bilioes de d6i:w , 0 cia Alemanha, no valor de 81 bilioes de 
eu ros. A Uniao Europeia, atraves da Comissao, ram bern dedicou 200 bilioes de elHOS 
ao apoio as :1.C[ividades economicas. 

Apar memente, 0 sistema financeiro portugues nao foi muito afectado pel cri:,e 
financeira in ternacional. es ontados os casos do BPr, que e uma conseqLl' ncia 
direcra cla crise financeira internacional. e do BPN, que nao tem nada a ver com a 
crise, a banca pOl'luguesa aguentou-se e resolveu as seus problema mais premcnres 
com LlllS aumenros de capiral e com a utilizac;ao parcial das garanrias do Esrado para 
obtcr emprestimos internacionais em concli -6es relarivamenre favodveis, dadas as 
condic;6es do m~rcado. 

o Governo porrugue deve rer sido 0 penultimo (0 ultimo fo i 0 da Alemanha) a 
aper eber-se de que vinha al uma crise. Como tal demoroll a tomar medidas ade­
quada '. S6 quando os responsaveis imaginaram que a crise p dia seI posta ao servic;o 
do calendario eleicoral , 0 que, alias, foi um rematado erro, e que 0 Governo reagiu. 
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ajuda do FMP2. Alias. os 

nstitui~6es financciras da 
cvidenciar grandes fragili ­

am prograrnas de apaio as 
o os mais expressivos 0 da 

III, no valor de 81 bili 6es de 
jedicou 200 bili6es de eLUOS 

,I muito afectado p la crise 
• que e uma consequt ncia 

D~O tem nada a ver com a 
problemas mais premenrcs 

f,a.; garan tias do Estado para 
w ente hlVoraveis, daclas as 

~timo foi 0 da Alcmanha) a 
~rou a romar med idas ade­
~c podia ser posta ao scrvi~( 

0, eque 0 Governo r agiu. 

o ministro das Finallyas ainda chegou a dizer que a garantia dos dep6sitos era de 20 

mil euros para, logo a seguir, grayas a BruxeIas, declarar que, afinal, os deposi ros 
individuais estavam garantidos ate ao mooraore de 100 mil euros, 0 que foi um 
grande alivio para muita gente. 

Logo a seguir, 0 Governo ins riruiu um fundo de gar~mtia e apoio as actividades do 
sistema financeiro que tem sido parcimoniosameore urilizado por algu ns bancos e 
anunciou Ulll sistema de apoio as actividades das PME que parece nao ser en tusias­
manteo Louvavelmentc, reforyou alguns aspectos das presta~6cs sociais, nomeada­

mente as que se aplicam aos desempregados e aos idosos. 

Apesar das mcdidas adoptadas, a economia real, muito dependence de facrores que 
o Governo nao po de coorrobr, continua a evoluir negativamente: desemprego; que­
bra do onsumOj retracyao do invc::stimento privado mal compensada por um mais 
do que duvidoso programa de investimemos publicos centrado em grandc~ projectos 
de infra-esrru ruras (TGY, novo Aeroporto, Auto-estradas, Barragens); quebra acen­
ruada das cxportay6es; e pressoes sobre a Seguranya Social. Alguns observadores, enue 
os quais me induo, pensam que os efeiros da crise ainda nao se hzeram sem ir em toda 
a sua plenitude porque estamos em ana de e1eic;6es e 0 dehce de 2008 permitiu 
amcniz.a-Ia. Em 2010 vai ser muito ci ifercore. Logo no primeiro trimesrre de 2010, 

quando vier a prirneira facwra, hcarcmos a saber quanro CUStou 0 adiameoro dos 
sacriffcios e qual a ordem de grandeza dos sacrificios fur uro s. 

Em dedara<;:6es recentes, 0 rninistro das Fi nanyas avisou que quando acabar d. rise 
temos de voltar aestaca zcro, que ecomo quem diz, it correcyao dos defices. Ever­
dade. 0 pro blema e que a crise, salvo melhor opin iao, esra. para du rar, 0 que coloca 
o problema de saber que distancia fica a estaca zero, ou seja, qual vai ser a verdadeira 
dimensao dos defices que vam s ter de enfrenrar! 

o EPICENTRO DA CRISE 

Aqud a primcira semana de Del. rnbro de 2008 deve ter sido muilO dificil para 0 
Secrwirio do I esou ro americano Henry Paulson. Ajnda a recuperar do stress causado 

pelas vicissitudes porque pasSO ll 0 seu ja lendario TARP, que na Slla ancdotica 
pri meira versao de tres pagi nas se propunha sacar 700 bili6es de d6lares aOs con­
rribu inres amcricanos para Iivrar os bancos dos chamados «aerivos roxicos» «(. ..) wi rh 
no strings attached and no judicial review of his purchase decisions» , foi nessa sem­
ana que a arional Bllfeau of Economic Research, um painel de excd encia (onsli ­
ruido por econom istas de Stan fo rd, Harvard eMIT, anunciou ao mu ncio que a 
economia americana estava, oficialmcme, em recessao e que 0 governado r do Banco 
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Central da C hina, Zhou Xiaochuan, lhe fez notar, ha quem diga que com u rn sorriso 

algo amarelo, que «over-consumption and a high reliance on credit are the main caus­

es of US fina ncial crisis» e que «as the largest and most important economy in the 

wo rld, the S should take the initiative to adjust its policies, raise its savings ratio 

appropr.iately and reduce its trade and fiscal ddicits))13. 

Mesmo sabendo que a economia americana estava em COntracc;:ao desde ha urn ano 

atras, nao deve ter sido agradavel, sobretudo para urn ex-C EC d a Goldman 

Sachs, confirmar a sua impotencia face ao desenrolar impladvel dos aconteci­

men ros . 

Mas menos agradavel deve ter sido sentir-se admoestado por urn alto representame 

do B nco Central de urn dos seus principais credores extern os que, segurameme, nao 

quis imis uir-se nos assunms internos dos E A, antes pretendeu avaliar, na medida 

do possivcl, as intenc;:ocs da Administrac;:ao em relac;:ao ao futuro. 

C ompreendem-se as preocupac;:6es do Sr. Xiaochuan. A eeonomia dos E UA 

desde ha mais de uma decada tern vi ido mais it coma cia expansao da dfvida do que 

it eusta do crescimenw do seu rend imento real. Como se pode confirmar em 

http: //www.usdebrclock.org, O~ desequilibrios financeiros dos EUA sao impensiveis. 

Presenremenre, a Adminisrrac;:ao americana e incapaz de financiar as suas opera­

c;:6es correntes , necessitando recorrer cada vez com mais frequencia aos primary 
dealers e aos credo res externos para vender as SUilS securities. Os juros da divida sao 

pagos com 0 produto da venda de mais secu rities e quando umas e outras se 

v ncem a Ad ministrac;:ao redime-as vendcndo novas securities. Os credores , sejam 

eles quem forem , nao goslam de se ver apanhados nes re tipo de armadilhas , 

porque, a panir de certa altura, os problemas estao mais do seu lado do q ue do 

lado do devedor. Mesmo sabendo que os E UA, pel as mais diversas razoes, sao a 

l1 ac;:ao m ais pode rosa do mundo , a unica, aldis, que goza do exorbitante privile­
gio de poder pagac as suas dividas na sua propria moeda que so ela pode emi­
tir, esta situ ac;::i.o nao vai durar eternarne11le. Urn dia, que nao deve estar longe , 0 

Japao, a C hi na, os pa ises produtores de perr6leo e todos os demais clientes das 

securities do esouro americano vao, no min imo, querer divers ificar as suas ap li­

ca'roes. O s chineses nao se cansam de falar em aplica~6es alternativas e ja es tao a 

desviar uma parte significativa da sua enorrne poupanc;:a in terna para a aquisic;:ao 

de ourros aClivos financeiros e de mat 'rias-primas e para 0 seu p r6pr io d esen­

volvimento. 

Por agora, ao que consta, 0 Sr. Xiaochuan s6 quis saber se, no irned ialO, os E UA 

estao ern posic;ao de honrar os seus compromissos sem recorrer a habiJidades se, a 
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A economia dos E A 
pansao da divida do que 
se pode con Irmar em 

os EUA sao impensaveis. 
financiar as suas opera­
frequencia aos primary 

'n Os juros da divida sao 
uando umas e outras se 
ritlfS. s (redores, sejam 
este ripo de armadilhas, 

.is do seu Jado do que do 
~ais diversas razoes, sao a 

do exorbitante privile­
da que so ela pode erni­
e nao deve estar longe, 0 

os os dcmais clientes das 
t r diversificar as suas apli­
es alternarivas e ja estao a 

imerna para a aquisi<;:ao 
para 0 seu pr6prio de. el1 ­

I:r se, no imediato, os EUA 
reer a habilidades ese, a 

prazo, estao ou nao disposros a mudar de vida, 0 que, diga-se de passagem, nao parece 
ser rarefa faciL 

o novo Secreririo do Te.soLlro, 0 Sr. Geithner, ja foi a Pequim tentar apaziguar os 
animos. Depois disso, os chineses in rensificaram a propaga<;:ao da ideia de que e pre­
ciso encontrar alternativas ao dolar cnquanto moeda de reserva. Como vamos sair 
dis to? Ninguem sabe! E uma situa<;:ao tfpica de Catch-221 Para ji, tanto nos EU 
como na UE estao para ser an ul1ciados os pacotes legisla tivos que vao discip!inar os 
mercados financeiros. E, nos E A, ja se faJa de um novo round de aj udas ao sistema 
fillanceiro e aeconomia real. Parece que as dividas e os «activos toxicos» dos barlCos 
persi tern , Sao como 0 coles tero! dos humanos: instala-se facilmente, di cabo da 
saude das vitimas e para sair e LI m problema. 

Em face do descaJabro das politicas liberais, bern no meio de uma recessao ffiLIn­
dial de grande envergadura provocada por essas polfticas, tomaro-se, agora, mais 
audiveis as pab vras do Professor Paul Samuelson, Premio ob I da Economia de 
1970, que, ern entrevista reccnte, disse que: «(Gostava que 0 Friedman ainda es tivesse 
vivo pa ra testemunhar como 0 seu extremismo conduziu adenora das suas proprias 
ideias»14. 

NOTAS 

I. Advertencia: Nc.,[c Jrr igo, a lerminologia adoplada para os numeros! ores euma vcr,~iio em portugue.< 
da tenninologia americana <] ue, como se sabe, e di fercntc da ttrnlinologia porrugucsa f;t'ralmenre co nsiderada 
inapropriada. A maior confusao re ide no bili;,o em ponugu e.s quc correspond. ao Lriliao americano. ru corres­
pondencias sao as sq;uinrcs: 

umerosN.1.Iores N,o de Zeros I'ortugal VA 
1000 j Mil Mil 

1 000 000 G Milhao Milhao 

1000 000 000 9 Mil mil hoes Bllioo 

1 000 000 000 000 12 Bi liiio Tri l i ~ o 

1 000 000 000 000 000 IS Mil biliaes Ql~,dri li lo 

2. 0 Google [el11 7 1 G 000 rdercncias aiusivas 30 rcnno b(mkrw5. Algumas dela; 5"0 diven id is<imas como estn do 
Urban Dictionary: "A porrmante3u or blend word d(-rivcd from combining 'batikor' a'1d 'gangster' . USl[illy r"fen d 
ro in the plural form 'bank>.ters· to refer to a p edatory c1en\~111 within the fin;lllcial services in lIsrr)" slIch as thos~ 
olttring 'ro good to be true' adj\lstJblc morrg:lge rates for home buyers. The banks rers JUSt loreclosed on my mom's 
Mcman,ion. and now she il liv ing in her SUV". 

3. A frase de Thomas JcAerson era 3 segllime: ,, [ si ncerely belie\' ... that b:1llking establishments are more danger­
ou~ than >t.lndi ng armi es, and that the principle of spending money (Q be paid by po tcci ty linda ,he nnlllC of fun d­
ing is but sw in dli n~ futurity on a large scale.», Thomas Jefferson co John T"ylor. IB IG. 

4. f. ]OH SOl • Simon (2009), ··The quier COllp". T/JeJltlnmir, M>.y, p. 8. 
5. Cf JOHNSON, Simon, op. cit, p. 5. 

6, Hi quem chame 3 ism «cconomia de casino)' . 


I. Est.s jnstitui~Oes inregmm 0 charnado shadow ballklllg '}fum. ru suas operal'oe, 0 " 0 cram cOfl t.bjliza&IS nos 
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balan<;os das sociedades a que perrenciam. Foi nelas que, quando as co isas come,aram a co rrer mal, se acumu laram 
mon ranha de dividas e roneladas de «acrivQs rOxicos». 

8. Ocorre-me dizer que as meUlO res nota,oes das sociedades de mrillg, as celebres ,.AAA", neste illlhr6g!io da ino­
va<yiio financeira fo ram rna is do tipo "Ah ' Ah' AJ, '". Ate ago ra, que se saiba, nenhuma dessas consagradas empresas 
fo i ch:unada a justiflcar os se us ratings e (Odas clas continuarn em ac tividade. 

9. Fazendo uma curiosa ana logia com os rempos da Gue rra, urn conhec ido analisra da BBC confronrado com a 
emergencia das medidas tornadas nao h itou em aflrmar: «We are bui lding rhe economic cquivalenr of bomb shei­
rers and mobi le hospitals". Cf PESTON, Robert (2008), «The new capi talism». BBC NEWS, 8/12. 

10. Para rermo' uma ideia da ordem de grande-La dos va lores em causa, basra recordar que 0 valor total do Plano 
Marshal para a reconstru,ao da Europa do pos-guerra corrigido da inRa,ao seria da ordem de lIns «modesros» 115 
bilioes de d6lares. 

11 . Enrreranro 0 Bradford & Bingley foi adqui rid o pelo Sanrander. 
12. Na cimei ra de Londres de 2/4 /09 , os Iideres do G20 chegararn a urn aco rdo para ( nfrentar a crise, adoptando 

medidas avali adas em 11 06 bi liocs de d61ares ",im distribuldos: 500 bilioes para 0 FM l empresra r a economias em 
apuros; 250 bili6es para incentivar 0 comercio Ollindial; 250 bilioes pa ra a consrirui,50 de uma nova ovadrnfi jari­
lity. 100 bi lioes para os bancos inrernacionais de desenvolvimenro emprestarem aos palses rnais pobres; 6 biliocs para 
o FM J apo iar os paises mai s pobres. 

13. Cf. PESTO, , Robert, op. cit., p. 2. 
14 . Cf «Celebrar a recupera<;ao' S6 em 20 1) ,. In Visao, n.O 835,5 a 11 de Mar,o de 2009, pp 52-55. 
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