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RESUMO: O objetivo do artigo € discutir e apresentar consideracdes a respeito das origens,
dos acontecimentos e das consequéncias que envolvem a crise econdmica mundial atual.
Evidencia-se que essa crise tem suas origens e seus desdobramentos no setor financeiro, e
vem afetando praticamente toda a economia mundial. O impacto internacional gerado tem
suas raizes na "bolha da Internet” de 2001. Ressalta-se que a crise foi de fato revelada ao
mundo a partir do més de fevereiro do ano de 2007, como sendo uma crise financeira, que
acontecia no coracao do sistema capitalista, ou seja, na economia norte-americana. Alerta-se
gue a crise era e €, até os dias de hoje, muito grave e, nas palavras de diversos economistas, a
mais grave crise do sistema capitalista desde 1929, com possibilidades de transformar-se em
sistémica, entendida como uma interrupcdo da cadeia de pagamentos da economia global,
interrupcdo que tende a atingir generalizadamente todos os setores econdémicos mundiais.
Assim, no presente estudo se apresentam, cronologicamente, os principais fatos que envolvem
0 surgimento, a eclosdo e a expansdo desta crise econdmica mundial atual. Busca-se
demonstrar os fatos que levaram a sua ocorréncia, evidenciando como 0s acontecimentos se
deram.

Palavras-Chave: Crise econémica; Crise imobilidria; Recessao.

CONSIDERATIONS ABOUT ORIGINS, HAPPENINGS AND CONSEQUENCES OF
THE CURRENT WORLD ECONOMIC CRISIS

ABSTRACT: This article aims to discuss and present considerations about origins,
happenings and consequences which involve the current world economic crisis. It is made
evident that this crisis has its origins and its split on financial sector, and it has been affecting
all the world economy. The international impact, which was caused, has its roots on “Bolha
da Internet” in 2001. It is shown that the crisis was, in fact, revealed to the world after
February, 2007, as a financial crisis, which would happen in the heart of the capitalist system,
that is, in the North-American economy. It is alerted that the crisis was and is, up to
nowadays, very serious and, on several economists words, the most serious one of the
capitalist system since 1929, with possibilities of transforming itself in systemic, understood
as an interruption of the chain of global economy payments, interruption this one that tends to
reach in a general way all the world economy sectors. Thus, on the present study it is
presented chronologically, the main facts which involve the emergence, the eclosion and
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expansion of this current world economy crisis. It is searched to show the fact which led to its
occurrence, making evident how the happenings occurred.

Key words: Economic Crisis; Real State Crisis; Recession.
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CONTEXTUALIZACAO

Ao se discutir o que vem a ser uma crise econdmica, como a que o mundo atravessa,
evidencia-se que esse fendbmeno pode ser compreendido como sendo um complexo momento
de transicao que se da entre um periodo de prosperidade econémica e outro de depressdo. Por
conseguinte, uma depressdo econdmica se constitui na fase do ciclo econémico na qual ocorre
um acentuado movimento de declinio da produgdo de uma determinada economia, fato que,
geralmente, provoca grande retracdo nas vendas, afetando as operacdes do mercado,
acarretando queda nos lucros, bem como perda do poder aquisitivo da populacdo e
desemprego.

Segundo Sandroni (1999), uma crise econémica & uma perturbacdo na vida
econbmica, atribuida, pela economia classica, a um desequilibrio entre producdo e consumo e
localizada em setores isolados da producdo. O autor sustenta que, nas economias pré-
capitalistas, elas, as crises, eram originadas do confronto que ocorria entre uma escassez
stbita no abastecimento de bens, provocada por fenbmenos naturais (secas, inundagdes,
epidemias, etc.) ou por acontecimentos sociais como guerras e insurrei¢des.

O autor argumenta que, numa economia capitalista, podem acontecer crises
econbmicas vindas do fendmeno da escassez, mas aponta que as crises mais caracteristicas
desse sistema séo as de superproducdo. Nessas crises caracteristicas, 0 que acontece é uma
fase regular do ciclo econdmico caracterizada pelo excesso amplo e generalizado da producéo
sobre a demanda, acarretando o aparecimento de excedentes ndo consumidos que se
constituem em capital parado, vez que a oferta de bens e servicos se torna maior que o
consumo.

Essa sucessao de acontecimentos que levam ao surgimento de uma crise ocorre em
primeiro lugar no setor de bens de capital, para, em seguida, propagar-se ao setor de bens de
consumo. Isso assim ocorre porque acontece uma queda brusca e forte na producéo, resultado
da queda da demanda, e isso leva, muitas vezes, a faléncia das empresas, que véem seu
faturamento e lucro cair. O que decorre é a geracdo de desemprego em massa, que, por sua
vez, acarreta uma reducdo de salarios, de lucros, de pregos médios praticados na economia,
etc. Este conjunto de acontecimentos da origem ao que podemos chamar de circuito vicioso
de pobreza: menos consumo, menos vendas, menos produ¢do, menos empregos, Menos
salarios, quebra nas empresas, queda na arrecadacdo dos governos e assim sucessivamente.

Mediante este panorama, para reduzir os efeitos negativos do processo, e apoiando-se
na teoria macroecondmica keynesiana, 0s governos procuram adotar medidas que possibilitem
aumentar o consumo e o nivel de emprego visando recuperar 0 movimento de crescimento
econémico, para dar origem, em contraposicdo a crise, a um circuito virtuoso da riqueza, ou
seja, para originar mais vendas, mais consumo, maior producéo, mais empregos, elevacao dos
salarios médios, lucro das empresas, aumento da arrecadacdo dos governos, e assim por
diante. Isto foi chamado, por Keynes, genericamente, como efeito multiplicador positivo da
renda (GALBRAITH, 1988).

Entre as diversas medidas passiveis de serem adotadas visando a retomada do
crescimento das economias afetadas pelas crises, encontram-se as seguintes: reducdo de
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impostos, aumento dos investimentos em obras publicas por parte dos governos levando ao
aumento dos investimentos do setor privado, diminuicdo das taxas de redesconto e emissao de
papel-moeda, diminuicdo da taxa de juros basicos da economia, criacdo de linhas de crédito
subsidiadas pelos governos, dentre outras.

Grande parte dessas medidas foi teorizada por John Maynard Keynes® a partir de sua
obra “TGE - Teoria Geral da Economia”, da década de 1920, e adotada durante o governo do
presidente Franklin Delano Roosevelt*, nos Estados Unidos, ap6s a depressdo de 1929, a mais
séria crise econdmica mundial, que durou de 1929 a 1933, e que provocou a chamada Grande
Depressao.

Contrapondo-se a visao capitalista da crise, a abordagem da questdo pela via tedrica
marxista aponta que a percepcao e a interpretacdo do surgimento das crises econdmicas esta
diretamente ligada a nocdo de que a crise em si esta associada ao conceito de mais-valia
resultante da tendéncia deste sistema de acumulagao, pois o capital tende a concentrar-se cada
vez mais em poucas maos. E esse o fato que, segundo Marx (1985), leva ao empobrecimento
das classes trabalhadoras mais simples; e por causa disto as crises no sistema capitalista
tornam-se cada vez mais frequentes e mais fortes, levando a uma ruptura do sistema.

Como aludido e conforme a teoria marxista, a nocdo de crise esta associada ao
conceito de mais-valia devido a tendéncia do capital de concentrar-se mais e mais em poucas
maos, levando a pauperizacéo relativa da classe trabalhadora; por isso, as crises tornam-se
mais frequentes e mais fortes, o que leva o sistema a uma ruptura — efeito que as teorias mais
modernas de conjuntura denominam de depressdo (SANDRONI, 1999).

Segundo a teoria marxista, o desenvolvimento econdmico é entendido como um
processo ciclico, dividido em varias fases, com pontos de transformacao do sistema nas partes
inferior e superior do circuito (ciclo). A partir de um ponto abaixo de sua linha de equilibrio, o
processo de desenvolvimento econémico sairia de uma fase de recuperacdo para uma fase de
expansdo, com aumento da taxa de investimento, aumento relativo da soma de salarios,
acréscimo do consumo. Segue, entdo, a fase de prosperidade (boom), na qual os fatores de
producdo estariam plenamente ocupados e, em consequéncia, ndo poderiam mais fazer crescer
a renda nacional e o lucro.

A partir desse momento de ocupacdo plena, passa a ocorrer um aumento crescente dos
precos e uma desorganizagdo no mercado financeiro e de capitais, levando a economia a
adentrar num processo de contracdo, pois 0s precos, que se mantiveram relativamente estaveis
durante a fase de prosperidade, apesar da excessiva taxa de juros para os investimentos, ja ndo
se revelam rentaveis. Essa contracdo € também chamada de recessdo, em que a taxa de
crescimento da renda nacional decresce em termos absolutos, e, nesse movimento, o
agravamento da fase recessiva caracteriza a depressdo, levando ao aumento da taxa de
desemprego, a queda da capacidade produtiva, a restricdo dos investimentos e a uma alta
liquidez bancaria (BOTTOMORE, 1988).

Evidencia-se que ndo basta tentar prever o que pode acontecer num determinado pais e
economia ap0s uma crise; ndo basta afirmar que o capitalismo é um sistema econdmico, que
além de cego para a justica social e para a protecdo do ambiente, € inerentemente instavel.
Isto é verdade, mas também € verdade que, através do esfor¢co secular de construcdo de seus

% John Maynard Keynes (1883-1946) - 0 mais célebre economista da primeira metade do século XX - foi
pioneiro na abordagem macroecondmica. Seus estudos sobre 0 emprego e o ciclo econdmico deitaram por terra
os conceitos da ortodoxia marginalista, e as politicas por ele sugeridas conduziram a um novo relacionamento,
de intervencéo, entre o Estado e o conjunto das atividades econdmicas de um pais (SANDRONI, 1999).

* Franklin Delano Roosevelt (1882-1945) - 32°. Presidente dos EUA — foi presidente por quatro vezes
consecutivas, no periodo 1933-45, da Grande Depressdo iniciada em 1929 e que foi até a Segunda Guerra
Mundial (SANDRONI, 1999).
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respectivos Estados, as nacfes mais avancadas vém procurando com éxito reduzir essa
cegueira e essa instabilidade, conforme ressaltado por Bresser Pereira (2008).

Todavia, os altos e baixos avancos e retrocessos que as sociedades modernas vém
experimentando no que tangencia o progresso econémico, social e politico sdo indiscutiveis,
pois, atraves da democracia, 0 Estado vem se transformando no instrumento por exceléncia de
acdes coletivas das nacdes.

O resultado desse movimento € o Estado Democratico Social construido
principalmente na Europa — uma forma de Estado que o neoliberalismo tentou, embora sem
éxito, extinguir desde 0 momento que alcangou o poder no inicio dos anos 1980, propugnando
pelos conceitos de Estado minimo e de mercados autorregulados. Ao invés dessa dominacéo
financeira, demonstrando seu carater irracional, teve como resultado a crise atual — uma crise
que provavelmente determinara a perda da sua condicdo dominante em favor de coalizGes
politicas mais amplas e democraticas (BRESSER PEREIRA, 2008).

Isso ocorre porgue, no sistema capitalista de producdo, o crescimento econémico,
parte fundamental do processo de desenvolvimento econdémico, € entendido como um
movimento ciclico, que, de interregno em interregno, se repete, e que € dividido em diversas
fases. Essas etapas, por sua vez, sdo compostas por estagios nos quais se fazem presentes
pontos de mudangas na parte inferior e superior do ciclo. (SINGER, 1968)

Assim sendo, a partir de um ponto abaixo de sua linha de equilibrio, o processo de
crescimento econdémico normalmente sairia de uma etapa de recuperacdo para uma de
expansdo, na qual ocorreria um aumento da taxa de investimento, que, por sua vez, propiciaria
um crescimento relativo da soma de salarios, proporcionando, entdo, uma elevacdo do
consumo, levando assim a um processo de desenvolvimento. Nesse contexto, Kuznets (1983,
p. 7) comenta:

Identificamos o crescimento econdmico das na¢Bes com um aumento sustentado do
produto per capita ou por trabalhador, acompanhado muitas vezes de um aumento
populacional e geralmente de mudangas radicais de estrutura. Nos tempos modernos,
sdo mudangas da estrutura industrial, dentro da qual o produto foi gerado e os
recursos foram empregados — fora das atividades agricolas e no sentido das
atividades ndo agricolas, num processo de industrializacdo na distribuicdo da
populacdo entre 0 campo e as cidades.

Sandroni (1999) conceitua desenvolvimento econdmico como sendo o crescimento
econdmico (aumento do produto per capita de um pais ou de uma regido), acompanhado por
efetivas melhorias na qualidade e no padrdo de vida da populacdo, bem como por importantes
alteragbes na estrutura de sua economia. Tal posicionamento acarreta a necessidade de se
assumir que o desenvolvimento é um processo de transformacdo estrutural no qual os
individuos da area sob andlise tém participacdo e vivenciam os resultados do processo, que
implica necessariamente a elevacdo dos indicadores de sua condicao de vida.

Mediante esses argumentos, vé-se que 0 crescimento econdmico se constitui numa
fase de prosperidade (boom), de elevacdo continuada do patamar das atividades econdmicas,
fase na qual os fatores de producdo passam a sofrer niveis de ocupacao que tendem a situagédo
de ndo poderem mais fazer crescer a renda nacional e o lucro. A partir desse ponto, ocorre
uma elevacdo crescente dos pregos, uma desorganiza¢do no mercado financeiro e de capitais,
entrando a economia em processo de contracdo, pois 0S pregos, que Se mantiveram
relativamente estaveis durante a fase de prosperidade, apesar da excessiva taxa de juros para
0s investimentos, ja ndo se revelam rentaveis.

Nota-se que as crises causam uma contracdo, também chamada de recesséo, pois nela
a taxa de crescimento da renda nacional cai, diminuindo de forma constante e em termos
absolutos. Desse modo, 0 agravamento da fase recessiva caracteriza a depressdo, momento no
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qual acontece elevacao na taxa de desemprego, queda da capacidade produtiva, restricdo dos
investimentos e alta liquidez bancéria. (Lluch, 1979).

De acordo com Sandroni (1999), as crises podem ser classificadas em enddgenas
(crises de superproducdo, venda, crédito e especulacdo) e exogenas (de causas nao
econdmicas, como guerras, desastres naturais e epidemias). A luz dos fatos explicitados, vé-se
gue a crise econdmica atual tem a maior parte de suas caracteristicas no setor financeiro, e
que, por seu desdobramento, afetou praticamente toda a economia mundial. Isso porque o
impacto internacional gerado tem suas raizes na "bolha da Internet” de 2001 e estourou na
faléncia, em setembro de 2008, do tradicional banco de investimento estadunidense Lehman
Brothers (fundado em 1850), seguida, no espaco de poucos dias, pela faléncia técnica da
maior empresa seguradora dos Estados Unidos da América, a American International Group
(AIG).

Estes acontecimentos obrigaram o governo norte-americano, que se recusara a
oferecer garantias para que o banco inglés Barclays adquirisse o controle do cambaleante
Lehman Brothers, a se arrepender amargamente. Alarmado com o efeito sisttmico que a
faléncia dessa tradicional instituicdo financeira provocou nos mercados financeiros mundiais,
0 governo dos Estados Unidos resolveu, em vinte e quatro horas, injetar oitenta e cinco
bilhdes de ddlares de dinheiro pablico na AlG, na tentativa de salvar suas operacées.

Sem obter sucesso com a medida adotada, em muito pouco tempo, em questdo de
semanas, a crise, que se imaginava restrita ao cenario norte-americano, atravessou 0
Atlantico, atingindo grande parte da Europa, e refletiu também no outro lado do Pacifico, nas
principais economias da Asia, levando paises até entdo ndo considerados no cenario a agir de
modo contundente para combater o efeito em cadeia da crise, exemplo da Islandia, que
estatizou 0 segundo maior banco do pais.

Neste movimento domind, grande parte das mais importantes institui¢ces financeiras
do mundo, caso do Citigroup e do grupo Merrill Lynch (nos Estados Unidos), do Northern
Rock (no Reino Unido), do Swiss Re e UBS (na Suica) e da Société Générale (na Franca)
apresentaram e declararam terem perdas colossais em seus balangcos, o0 que agravou ainda
mais o clima de desconfianca, que se generalizou. No Brasil, diversas empresas de destaque
na economia nacional e até internacional (como a Sadia, a Aracruz Celulose e Votorantin)
igualmente anunciaram perdas bilionérias.

Mediante esses acontecimentos e buscando evitar o colapso de todo sistema, o
governo norte-americano, contrariando todos os procedimentos governamentais e econémicos
adotados durante as Ultimas décadas, reestatizou as agéncias de crédito imobilidrio Fannie
Mae e Freddie Mac, privatizadas em 1968, que passaram para o controle do governo por
tempo indeterminado.

Esse colapso da economia alastrou-se para 0 mundo, tanto que, ainda no transcorrer do
més de outubro de 2008, diversos paises (como a Alemanha, a Franca, a Austria, os Paises
Baixos e a Italia) anunciaram e passaram a implementar pacotes de socorro monetario aos
seus sistemas financeiros, que, em conjunto, somaram inicialmente 1,17 trilhdo de Euros
(US$ 1,58 trilhdo) para ajuda aos organismos do setor. Apesar desses esforgos, o PIB da Zona
do Euro apresentou uma queda de 1,5% no quarto trimestre de 2008, em relacdo ao trimestre
anterior, a maior contracdo da historia da economia da zona.

Segundo o megainvestidor internacional George Soros® (2008), a presente crise teve
como estopim uma bolha no mercado de residéncias ocorrida nos Estados Unidos e que, em

> Presidente do Conselho da Soros Fund Management e da Open Society Institute.- Budapeste, 12 de agosto de
1930. E um empresario e homem de negdécios norte-americano. E famoso pelas suas atividades enquanto
especulador, nomeadamente em matéria de taxas de cambio, chegando a ganhar um bilhdo de dolares, em um
Unico dia, apostando contra o banco da Inglaterra, bem como pela sua atividade filantropica, que apoiou, entre
outros, a Universidade Central Europeia.
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certos aspectos, € muito similar as crises que assolaram o mundo desde a Segunda Guerra
Mundial, em intervalos de quatro a dez anos. Entretanto, existe uma importante distingdo
entre essa crise e as anteriores, vez que a atual crise consiste no apice de um processo de
superexpansdo econémica (super-boom) que ocorreu nos ultimos 60 anos, e 0s processos de
expansao-contracdo (boom-bust) giraram e giram ao redor do crédito, envolvendo uma
concepcao equivocada, que se expressa nha incapacidade de se reconhecer a conexdo circular
reflexiva entre o desejo de emprestar e o efetivo e real valor das garantias colaterais.

Assim sendo, o autor enfatiza que o crédito facil cria uma demanda que aumenta o
valor das propriedades, o que, por sua vez, aumenta o valor do crédito disponivel para
financia-las. Esse movimento resultou nas bolhas, que comegcam a surgir quando as pessoas
passaram a comprar casas na expectativa de que sua valorizagcdo permitiria a elas refinanciar
suas hipotecas, com lucros. E isso, exatamente, 0 que aconteceu na presente crise, e que é
origem do processo de colapso econémico atual, que, ao contrario do que se pode pensar, hdo
tem uma origem tdo recente, pois comecou de fato com os problemas ocorridos no ano de
2001, do furo da "bolha da Internet” e dos atos do Federal Reserve (0 banco central dos
Estados Unidos).

Naquele periodo, com a intencdo de proteger os investidores, principalmente os
nacionais, Alan Greenspan, entdo presidente da Reserva Federal Americana, decidiu orientar
0s investimentos para o setor imobiliario. Para tanto impds e conduziu uma politica monetaria
de taxas de juros muito baixas acompanhada de reducdo das despesas financeiras no mercado
interno dos Estados Unidos, induzindo os intermediérios financeiros e imobiliarios nacionais
a incitar uma clientela cada vez maior a investir em imoveis, principalmente através da Fannie
Mae e da Freddie Mac, agéncias nacionais que ja vinham crescendo muito desde que
diferentes governos e politicos dos Estados Unidos as usaram para financiar casas aos mais
pobres, atingindo, assim, uma populacdo votante maior.

Nesse processo, 0 governo americano garantia os investimentos feitos por essas duas
organizagdes, de tal forma que vérias instituicGes financeiras, bancos de varios paises do
mundo, atraidos pelas garantias do governo norte-americano, acabaram emprestando dinheiro
a imobiliarias através da Fannie Mae e da Freddie Mac, que estavam autorizadas a captar
empréstimos em qualquer lugar do mundo.

Foi assim criado o sistema das hipotecas “subprimes” - empréstimos hipotecarios de
alto risco e de taxa variavel concedidos as familias "frageis", ou seja, para os clientes que
apresentavam tanto risco que foram apelidados de “ninja” (do acrénimo, em inglés no income,
no job, no assets, ou seja, sem renda, sem emprego, sem patrimoénio). Na realidade, esse tipo
de operacdo consistia em financiamentos de casas e de imoveis, financiamentos muitas vezes
conjugados com a emissdo de cartbes de crédito concedidos a familias sobre as quais 0s
bancos sabiam, de antemé&o, ndo terem renda familiar suficiente para poderem arcar com suas
prestacdes. Realizavam essas agdes visando apenas o lucro financeiro do processo, sem
nenhuma ou com muito poucas garantias reais.

Logo a seguir, 0s bancos que criaram essas hipotecas também passaram a empurrar 0
processo criando outros derivativos negociaveis no mercado financeiro, que eram, na verdade,
instrumentos sofisticados para securitiza-los, isto €, transforméa-los em titulos livremente
negociaveis - por elas lastreados -, que passaram a ser negociados com outros bancos,
instituicBes financeiras, companhias de seguros e fundos de pensdo pelo mundo afora, e, por
uma razdo desconhecida, as agéncias mundiais de crédito deram a classificacdo de grau de
qualificacdo de AAA - a mais alta - a esses titulos (BRESSER PEREIRA, 2008).

O Banco Central dos Estados Unidos — o Federal Reserv, no transcorrer do ano de
2005, aumentou a taxa de juros no mercado interno com a intencdo de reduzir a inflacdo no
pais, provocando um forte baque no processo. Isto desregulou totalmente a maquina
econbmica do pais, gerando o seguinte processo: o preco dos imoéveis caiu de modo
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contundente, tornando impossivel seu refinanciamento para os clientes ninja; estes, por sua
vez, tornaram-se devedores, gerando um volume macico e em massa de inadimplentes; esse
fato gerou uma verdadeira bola de neve, que nao parou de crescer até a explosao do sistema
em setembro de 2008.

Como consequéncia légica, quanto a esses titulos derivativos, ficou impossivel a sua
negociacdo, mesmo a qualquer preco, o que desencadeou um efeito domind, fazendo balancar
0 sistema bancério internacional, a partir de agosto de 2007. Isso, num efeito cumulativo,
provocou a quebra do sistema em setembro de 2008. Este processo deu origem ao que se
chamou de Crise do Subprime, sendo o grande fator detonador do atual colapso econdmico da
economia mundial. Para dar sustentabilidade a discussdo, € imperativo especificar no que
consistiu e consiste a crise do subprime.

Ressalta-se que o subprime é uma crise financeira que provocou um efeito cascata
imenso em grande parte da economia mundial. Esse colapso financeiro foi desencadeado
ainda durante o ano de 2006, a partir da quebra de diversas institui¢cbes de crédito dos Estados
Unidos. Tais estabelecimentos concediam, até entdo, empréstimos hipotecarios de elevado
risco (em inglés: subprime loan ou subprime mortgage), arrastando diversos bancos para uma
situacdo de insolvéncia e repercutindo fortemente sobre as bolsas de valores de todo o mundo.

A crise foi, de fato, revelada ao mundo a partir do més de fevereiro do ano de 2007,
como sendo uma crise financeira, e que acontecia no coragdo do sistema capitalista, a
economia americana. Era e é, até os dias de hoje, muito grave, e, nas palavras de diversos
renomados economistas, a mais grave crise do sistema capitalista desde 1929, com
possibilidades, portanto, de transformar-se em crise sistémica, entendida como uma
interrupcdo da cadeia de pagamentos da economia global - que tende a atingir,
generalizadamente, todos os setores econémicos mundiais. Um prenuncio, portanto, da crise
econdmica atual.

Os subprimes constituiram-se de créditos bancarios de alto risco, que incluem desde
empréstimos hipotecarios até cartdes de créditos e alugueis de carros, e eram concedidos, nos
Estados Unidos, como acima se disse, a clientes sem comprovacdo de renda e com historico
ruim de crédito. Nessas transac@es, as taxas de juros eram pos-fixadas, isto é, determinadas no
momento do pagamento das dividas. Por essa razdo, com a disparada dos juros nos Estados
Unidos, muitos mutuarios simplesmente se tornaram inadimplentes, isto é, sem condicdes de
pagar as suas dividas aos bancos. Como os subprimes incluiam uma ampla gama de operacdes
e eram concedidos aos chamados clientes ninja, essas dividas s6 eram honradas mediante
sucessivas "rolagens”, o que foi possivel enquanto o preco dos imoéveis permaneceu em alta.
Quando os juros dispararam nos Estados Unidos - com a consequente queda do preco dos
imdveis —, entdo ocorreu no pais um surto de inadimpléncia em massa. Assim a queda nos
precos de imdveis, a partir de 2006, foi uma consequéncia inexoravel e arrastou varios bancos
para uma situacdo de insolvéncia, situacdo até entdo nunca vista na historia recente do pais,
repercutindo fortemente sobre as bolsas de valores de todo o mundo.

H& que se ressaltar que esses empréstimos subprime eram dificilmente liquidaveis,
isso €, ndao geravam nenhum fluxo de caixa para os bancos que os concediam, por iSso esses
bancos arquitetaram uma estratégia de securitizacdo desses créditos. Entdo, com o intuito de
diluir o risco dessas operagdes duvidosas, 0s bancos americanos credores juntaram-nas aos
milhares, e transformaram a massa dai resultante em derivativos negocidveis no mercado
financeiro internacional, cujo valor era cinco vezes superior ao das dividas originais.
Mediante tudo isto, questiona-se: Como tal situacdo se tornou possivel?

A resposta é simples e hipdcrita ao mesmo tempo. Diversos intermediarios financeiros
do sistema ganharam (ganharam muito), a ponto de o sistema ser chamado de “ilha da
fantasia”, e funcionava mais ou menos assim: criaram-se titulos negociaveis cujo lastro eram
esses créditos "podres” e esses titulos foram colacados em cirulacdo como detentores de uma
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validade e de um valor que nunca tiveram, pois eram pura especulacdo financeira. E a venda e
a compra, em enormes quantidades, desses titulos lastreados em hipotecas subprime,
provocou o alastramento da crise, de origem estadunidense, para os principais bancos do
mundo.

Por uma razdo que se desconhece, e que hoje, ap6s o estouro, ainda deixa pasmos
muitos analistas, tais papéis, lastreados em quase nada, obtiveram o aval das agéncias
internacionais de classificacdo de risco - de renome até entdo inquestionavel, que deram a eles
a sua chancela maxima - AAA -, chancela normalmente dada a titulos tdo so6lidos quanto os
do Tesouro dos EUA, tornando-os muito mais confidveis do que os bénus do governo
brasileiro, por exemplo.

Com essa descabida classificacdo de risco de tais papéis, tanto os investidores, como
os fundos de investimento e os bancos, passaram a disputar a aquisicdo desses titulos, fato que
ocorreu no mundo todo, e esses titulos passaram a servir como garantia para a tomada de
novos empréstimos bilionarios, alavancados na base de 20 para 1, provocando uma verdadeira
ciranda de papéis sem nenhum, ou com muito pouco valor de fato (BRESSER PEREIRA,
2008).

Desse modo, desde outubro de 2008, a crise financeira global levou a faléncia muitas
instituicBes financeiras nos EUA. e em paises europeus, ameacando o sistema financeiro
global, isso porque, a partir do 18 de julho de 2007, a crise do crédito hipotecario norte-
americano provocou uma crise de confianca geral no sistema financeiro e falta de liquidez
bancéria nos Estados Unidos, ou seja, falta de dinheiro disponivel para saque imediato pelos
correntistas dos bancos.

Tanto assim ocorreu que mesmo 0S bancos que ndo trabalhavam com os chamados
"créditos podres™” foram atingidos pelo processo, como foi o caso, por exemplo, do britanico
Northern Rock, que ndo detinha hipotecas-lixo em seus livros, mas que adotava uma
estratégia arriscada - tomar dinheiro emprestado a curto prazo (a cada trés meses) as
instituicdes financeiras, para emprestd-lo a longo prazo (em média, vinte anos), aos
compradores de imoveis. Viu-se repentinamente abandonado, pois, como consequéncia do
processo, as institui¢des financeiras deixaram de Ihe emprestar dinheiro e, no inicio de 2007,
acabou por se tornar o primeiro banco britanico a sofrer intervencdo governamental, desde o
longinquo ano de 1860.

Na sequéncia, temendo que a crise tocasse a esfera da economia real, os Bancos
Centrais de diversos paises do mundo foram conduzidos a injetar liquidez no mercado
interbancario, para evitar o efeito domind, com a quebra de outros bancos numa acao em
cadeia. Procuravam, igualmente, evitar que a crise se ampliasse em escala mundial. Tais a¢oes
dos Bancos Centrais ocorreram, contudo, tardiamente e tornaram-se quase indcuas, e a crise
se alastrou por grande parte da economia mundial.

Dessa forma, o problema, que se iniciou com as hipotecas subprime norte-americanas,
espalhou-se por todas as obrigac6es financeiras usualmente utilizadas, gerando um devastador
efeito colateral, colocando em perigo as empresas municipais de Seguros e resseguros, €
ameacando arrasar o0 mercado de swaps®, multitrilionario em délares. Assim, as obrigacdes
dos bancos de investimentos em compras alavancadas se tornaram um passivo. Os hedge-
funds, criados para serem supostamente neutros em relacdo aos mercados, se provaram ndo

® Segundo Sandroni (1999, p. 585-586), swap é um termo em inglés que significa, literalmente, “permuta” e que
designa o processo de crédito reciproco ou empréstimos reciprocos entre bancos, em moedas diferentes e com
taxas de cdmbio idénticas. O swap costuma ser utilizado para antecipar recebimentos em divisas estrangeiras e
foi criado no inicio dos anos 1960 para aumentar a liquidez dos diversos paises. O mecanismo funciona por meio
dos Bancos Centrais de dois paises que estabelecem montantes de crédito equivalentes na moeda do outro pais,
de tal forma que um governo possa sacar contra essa reserva monetaria extra quando for necessario. Essa
operagdo ocorre num determinado periodo de tempo, findo o qual o processo é revertido de acordo com a mesma
taxa de cAmbio na qual foi feita a operagéo original.
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tdo neutros, e tiveram que ser resgatados. O mercado de commercial-papers paralisou-se e 0s
instrumentos especialmente criados pelos bancos para tirar as hipotecas de seus balangos ja
ndo conseguiam mais encontrar fontes externas de financiamento (funding”).

O golpe final veio quando o mercado de empréstimos interbancério - que € o ndcleo
do sistema financeiro - paralisou-se. Os Bancos Centrais de todos os paises desenvolvidos se
viram obrigados a injetar, rapidamente, nos sistema financeiro mundial, um volume de
recursos jamais injetado antes, e a estender créditos para uma variedade de papéis financeiros,
e tipo de institui¢Oes, jamais socorridos anteriormente.

Segundo um comunicado do FMI de 7 de outubro de 2008, as perdas decorrentes de
hipotecas do mercado imobiliario subprime ja realizadas contabilizavam 1,4 trilhdo de ddlares
e o valor total dos créditos subprime ainda em risco se elevava a 12,3 trilhdes, o que
corresponde a 89% do PIB estadunidense.

Diante desses acontecimentos, e seguindo o receituario da teoria keynesiana, varios
governos, principalmente o dos Estados Unidos e o das principais economias mundiais,
tiveram que, necessariamente, agir, contrariando tudo o que as préaticas neoliberais de
mercado vigentes até outubro de 2008 apregoavam. Assim, passaram a intervir no sistema,
liberando fundos, reduzindo impostos, criando carteiras de financiamento a obras de
infraestrutura e outras agdes, e passaram a socorrer ativamente as empresas financeiras em
dificuldades.

Isso fez-se necessario porque a crise de confianca que passou a afligir o sistema
financeiro mundial se agravou e se generalizou, paralisando a economia mundial e o sistema
de empréstimos interbancarios internacional. Desse modo, um pacote, aprovado as pressas
pelo Congresso norte-americano, destinou U$ 700 bilhdes de dolares (de dinheiro do
contribuinte americano) ao socorro dos banqueiros.

Desde a quebra do banco Bear Stearns até outubro de 2008, o governo estadunidense e
0 Federal Reserv ja haviam dispendido cerca de dois trilhdes de dolares no mercado, na
tentativa de salvar instituicGes financeiras. Ja os paises da UE também dispenderam varias
centenas de bilhdes de euros na tentativa de salvar seus proprios bancos, e, em abril de 20009,
0 G-20, reunido em Londres, anunciou a injecdo de US$ 1 trilhdo na economia mundial, de
maneira a combater a crise financeira global.

Evidencia-se que varios motivos contribuiram para a ecloséo da crise atual. E, como
visto, diversos autores abordam a questdo. Dentre eles destaca-se Bresser Pereira (2008), que
pondera que a crise consiste numa profunda falta de confianca e que esse fato é decorrente de
uma cadeia de empréstimos, originalmente imobiliarios, baseados em devedores insolventes
que, ao levar os agentes econdmicos a preferirem a liquidez e, assim, cobrarem ao invés de
renovarem seus créditos, acabou por levar bancos e outras empresas financeiras a situacdo de
quebra, mesmo que elas prdprias estivessem solventes.

Para compreender a amplitude da crise, € necessario conceituar e analisar o cenario
com muito cuidado. Vejamos entdo, segundo o autor acima citado, 0s principais fatos
conhecidos. Primeiro, sabemos que € uma crise essencialmente bancaria, que ocorre no centro
da economia capitalista - a economia norte-americana. N&o é, portanto, uma crise financeira
de balanco de pagamentos — comum entre 0s paises em desenvolvimento, que tentavam, até
0s anos 1990, crescer com poupanca externa, ou seja, com déficit em conta corrente e
endividamento externo.

E certo que grandes déficits em conta corrente marcaram a economia dos Estados
Unidos na presente década, e que isto se deu em combinacdo com grandes déficits pablicos, e
que esses déficits gémeos ndo sdo estranhos a presente crise bancéria; por isso a falta de

" Termo do mercado financeiro que geralmente significa a substituicdo de uma divida de curto prazo por uma
divida de longo prazo. Originalmente, no entanto, o termo estava relacionado com a substituicdo de uma divida
fundada por uma divida com um prazo certo de vencimento (SANDRONI, 1999, p. 256).
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confianca ndo é apenas nas instituicdes financeiras e no mercado; é também na economia
americana como um todo, gravemente enfraquecida por politicas cambiais e fiscais
equivocadas®; mas esses déficits ndo sdo a causa principal da presente crise.

Sabe-se, igualmente, que a causa direta do presente colapso/crise foi a concessdo de
empréstimos hipotecarios de forma irresponsavel, para credores que nao tinham capacidade
de pagar ou que nao a teriam a partir do momento em que a taxa de juros comegasse a subir,
como de fato aconteceu. Sabe-se, também, que esse fato ndo teria sido tdo grave se 0s agentes
financeiros ndo houvessem recorrido a irresponsaveis “inovacgdes financeiras” para securitizar
os titulos podres transformando-os em titulos AAA, e, em seguida, “garanti-los” também
irresponsavelmente com o recurso default credit swap, ou seja, com uma declaracdo de
insolvéncia do devedor decretada pelos credores quando as dividas ndo sdo pagas nos prazos
estabelecidos e que foi aplicada nos titulos “permutados” via o processo de crédito reciproco
ou empréstimos reciprocos entre bancos, em moedas diferentes e com taxas de cambio
idénticas.

Isto significa, em palavras simples, rolagem e circulacdo de papé€is e titulos sem
seguranca e sem nenhum valor, que foram simplesmente negociados entre operadores
financeiros do sistema, e sob vistas grossas dos governos, especialmente o dos Estados
Unidos, apoiados na linha de pensamento neoliberal imperante, que argumenta que o mercado
resolve tudo, e que o melhor governo é o que menos governa, e viu-se até onde isto nos levou.

Fica patente, entdo, que as agéncias de risco, de um lado, estavam muito interessadas
em agradar seus clientes e, a0 mesmo tempo, tal qual como toda a sociedade americana, se
encontravam hipnotizadas pela aparéncia de sucesso da globalizacdo financeira nos paises
ricos, principalmente nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha, e, portanto, ndo tinham
condicdes de avaliar os riscos envolvidos, menosprezando-os.

Retomando, agora, o entendimento da historia do capitalismo na segunda metade do
século XX, num terceiro momento, os sistemas financeiros nacionais foram sistematicamente
desregulados, em meados da década de 1970. Foi entdo que comegou a se formar a atual onda
ideologica neoliberal ou fundamentalista de mercado. Neste neoliberalismo, os mercados séo
considerados sempre eficientes, ou, pelo menos, sdo considerados mais eficientes do que
qualquer intervencdo corretiva do Estado, e, portanto, poderiam, perfeitamente, ser
autorregulados.

Bresser Perreira (2008) argumenta que, mediante essa nova ideologia, 0 mercado,
desde o governo Reagan nos Estados Unidos, se transformou no instrumento do soft power®
americano. Isso porque este era o sistema econémico mais eficiente, compativel
exclusivamente com o Estado Democratico Liberal ainda dominante nos Estados Unidos.

Seria também, segundo essa Vvisdo, 0 Unico caminho de desenvolvimento, ndo apenas
para os paises ricos da Europa, que haviam construido o Estado Democrata Social e que
deveriam agora desmonta-lo, mas também para os paises de renda média que, como aconteceu
com todos os paises ricos na fase correspondente de desenvolvimento econdmico,
vivenciaram um processo de crescimento, porém com um grau de intervencdo maior do
Estado, no quadro do Estado Desenvolvimentista, e s6 mais tarde privatizaram e reduziram

® Discuti esta questdo em “Economia Politica da Desgovernanca Global” (Estudos Econdmicos 37 (3), 2007:
463-486).

% Soft power (do inglés, “poder suave™) é um termo muito utilizado, na teoria de relacdes internacionais, para
descrever a habilidade de um corpo politico, como um Estado, para influenciar, indiretamente, 0 comportamento
ou interesses de outros corpos politicos por meios culturais ou ideolégicos. O termo foi usado pela primeira vez
pelo professor de Harvard Joseph Nye. Ele desenvolveu o conceito em seu livro de 2004, “Soft Power: the
means to success in world politics” (“Soft Power: os meios para o sucesso no mundo da politica”). Embora sua
utilidade como uma teoria descritiva tenha sido muitas vezes desafiada, o soft power entrou, desde entdo, em
discursos politicos como uma maneira diferente de distinguir os efeitos sutis de culturas, dos valores e das ideias
no comportamento de outros.
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essa intervencdo. Assim, de acordo com a ideologia neoliberal, a alternativa mais avancgada da
Europa seria "intervencionismo superado”, enquanto que, para as estratégias nacionais de
desenvolvimento dos paises em desenvolvimento, seria "populismo terceiro-mundista”.

O quarto ponto refere-se ao fato de que essa ideologia ultraliberal era legitimada nos
Estados Unidos via teoria econdmica neocléssica’®, apoiada nos pontos do modelo de gest&o
macroeconémica proposto pelos economistas classicos, que acreditavam na “mdo invisivel”
do mercado e que consagraram trés principios: a-) As forcas de mercado com o passar do
tempo tendem a equilibrar a economia a pleno emprego, ou seja, quando a demanda e a oferta
por mdo-de-obra se igualam; b-) As varidveis reais da economia e 0s precos relativos
desenvolvem trajetdrias diferentes e independentes da politica monetaria, ou seja, a
quantidade de moeda ndo afeta a capacidade produtiva e laboral de uma economia; e, por
ultimo: ¢-) A quantidade de moeda afeta apenas o nivel geral dos precos.

Para os economistas ligados a essa corrente do pensamento econémico, 0 progresso
técnico torna o fator trabalho mais produtivo e, desde que a oferta de trabalho reaja
positivamente ao salario-real, elevara o nivel de emprego e o salario real e leva a uma queda
no nivel de precos. Ocorre que esta linha de pensamento entdo entrou em crise, e foi
substituida pela teoria macroecondmica keynesiana, que se tornou dominante até meados dos
anos 1970, substituicdo que voltou a reverter-se, a partir de entdo, por razbes essencialmente
ideoldgicas.

Bresser Pereira (2008) argumenta que economistas, como Milton Friedman®, James
Buchanam™ e outros, apontaram ento suas armas tedricas contra o Estado, e se encarregaram
de demonstrar “cientifica e matematicamente”, que o pensamento e modo de gestao neoliberal
era o correto, usando, para tanto, pressupostos do homo economicus, 0 homem consumidor
econdmico, que apoia seus atos e escolhas na razao, que é dotado de grande integridade moral
e que faria suas escolhas de modo racional, usando um método de pesquisa teorica hipotético-
dedutivo que ndo pode ser dominante em uma ciéncia social como € a economia.

Quanto ao quinto ponto, sabe-se que esse enfoque da teoria econémica ndo foi
utilizado nem pelos formuladores de politica macroeconémica dos diversos governos
neoliberais, nem pelos analistas da conjuntura macroecondémica nos jornais e nas publicacdes
especializadas e nas empresas. Sequer foram utilizados, porque, de modo pragmatico,

10 Economia Neocléssica é uma escola do pensamento econémico que foi dominante entre 1870 e 1930 e que
consiste numa corrente de pensamento econdmico para a qual o Estado ndo deveria se intrometer nos assuntos do
mercado, deixando que o mercado fluisse livremente, ou seja, o Liberalismo econémico. Surgiu em fins do
século XIX, com o austriaco Carl Menger (1840-1921), o inglés William Stanley Jevons (1835-1882) e o suico
Léon Walras (1834-1910). Posteriormente se destacaram o inglés Alfred Marshall (1842-1924), o sueco Knut
Wicksell (1851-1926), o italiano Vilfredo Pareto (1848-1923) e o estadunidense Irving Fisher (1867-1947). Pode
ser dividida entre diferentes grupos, como a Escola Walrasiana, a Escola de Chicago e a Escola austriaca.
(SANDRONI, 1999).

1 Milton Fridman (1912-2006) é o economista norte-americano que recebeu o Nobel de Economia em 1976.
Principal tedrico da escola monetarista e membro da Escola de Chicago. Para ele, a proviséo de dinheiro é o fator
central de controle do desenvolvimento econémico, e variacdes da atividade econdmica ndo se explicam pelas
variacfes do investimento, mas, sim, pelas variacfes da oferta de moeda. Dessa maneira, intervencGes
multiformes do Estado na economia de um pais poderiam ser substituidas pelo controle cientifico da evolugdo da
massa de moeda em circulagdo. Assim, a politica monetaria visaria a reducdo das possibilidades de intervencdes
da autoridade publica e a introducdo, no sistema, de um grau mais elevado de autorregulacdo dos aspectos do
ambiente social que sdo determinantes do funcionamento da economia.

12 James McGill Buchanan Jr. (1919- ) é um economista estadunidense da corrente econémica neoliberal,
fundador e principal expoente da teoria da Escolha Publica (Public Choice), professor do Instituto Politécnico de
Virginia. Buchanan retoma a tradicdo de explicacdo da sociedade via o artificio do contrato social (via
pensadores como Hobbes, Locke, Rousseau e Kant), e por isso é tido, além de pensador neoliberal, como
pensador neocontratualista, junto com nomes como Robert Nozick e John Rawls. Foi gragas ao desenvolvimento
das bases para uma teoria contratualista e constitucional da tomada de decisdo econdmica e politica que
Buchanan ganhou o Prémio Nobel de Economia de 1986.
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formuladores e analistas da politica macroecondmica sabiam que a teoria neoclassica ndo tem
forca de vaticinio e também porque a propria teoria macroeconémica neoclassica reconhece
esse fato ao pressupor que os mercados sejam eficientes, dispensando assim qualquer outra
politica econdmica, que ndo seja a de ajuste fiscal; onde o resto deve ser liberalizado,
desregulado, j& que os mercados seriam autorregulados.

Como o0s governos e os analistas precisavam orientar, de modo pragmatico, sua
politica monetéria, continuaram a usar o instrumental keynesiano. E, com muita desfacatez, os
experimentos macroecondémicos neoclassicos foram reservados para 0S paises em
desenvolvimento. J& em relacdo a microeconomia, ou seja, a teoria do funcionamento dos
mercados, o comportamento mudou, pois, muito embora a microeconomia marshalliana nao
constitua um modelo dos sistemas econémicos reais, € um bom instrumento para a andlise de
mercados, desde que ndo ocorra o pressuposto de que estes caminham para o equilibrio geral.

Isso assim é porque é da teoria microeconémica neoclassica e do seu modelo maior —
0 modelo de equilibrio geral — que deriva a eficiéncia intrinseca e o carater autorregulado dos
mercados. Assim, portanto, com apoio nesta area da teoria econémica é que se promoveu,
irresponsavelmente, a desregulacdo dos mercados financeiros mundiais. No caso da politica
macroecondmica, 0s paises ricos, liderados pelos Estados Unidos, fugiram das suas proprias
recomendac0es, reservadas apenas aos paises em desenvolvimento, que aceitaram a ortodoxia
convencional; ndo escaparam, porém, da prescricdo microeconémica desreguladora, e assim
acabaram por agir como o escorpidao que morde sua propria cauda (BRESSER PEREIRA,
2008).

Um sexto ponto, neste cendrio de crise atual, é quando vemos o Estado surgir, em cada
pais, como a mais importante, sendo a Unica, tdbua real de salvacdo do sistema, como o Unico
possivel porto seguro para a recuperacdo das economias do mundo inteiro. Fica evidente o
absurdo da oposi¢do entre mercado e Estado proposta pelos neoliberais e neoclassicos, e 0
caos que esse procedimento gerou.

Um liberal pode opor coordenacdo do mercado a do Estado, mas ndo pode se
colocar, como os liberais se colocaram, contra o Estado, buscando diminui-lo e
enfraquecé-lo. O Estado é muito maior do que o mercado; é o sistema
constitucional-legal e a organizagdo que a garante; é o instrumento por exceléncia de
acdo coletiva da nacdo. Cabe ao Estado regular e garantir o mercado, €, como vemos
agora, servir de emprestador de Ultima instancia. (BRESSER PEREIRA, 2008, p. 6-
7).

Mediante tudo o que foi exposto, a seguir se apresentam, cronologicamente, 0s
principais fatos que envolvem o surgimento, a eclosdo e a expansdo da crise econémica
mundial atual. Busca-se demonstrar os fatos que levaram a ocorréncia da crise e evidenciar
como 0s acontecimentos se deram.

EPISODIOS E DESDOBRAMENTOS DA CRISE MUNDIAL ATUAL

Janeiro a dezembro/2001

- Com os juros em baixa, 0s norte americanos, apoiados na politica econdmica do Fed,
refinanciam seus imoveis, pegando dinheiro na troca. Como consequéncia, 0s valores dos
imoOveis comegaram a subir.

Janeiro a dezembro/ 2002-2004
- A farra especulativa continua de forma desenfreada.

Agosto/2005
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- O aumento da procura faz os precos dos imoveis atingirem um recorde historico por
um movimento forcado e
- O ciclo da alta dos precos chega ao final.

Maio/2006
- Ben Bernank, presidente do Fed, faz um pronunciamento em que mostra
preocupacao com a inflacdo do pais.

Junho/2006

- Como reacdo a essa inflagcdo crescente, a taxa de juros € elevada para 5,25% ao ano,
o maior nivel desde 2001. Com juros mais altos, a atratividade do mercado imobiliério fica
menor e o valor dos imdveis norte-americanos comeca a cair.

Julho a dezembro/2006

- Com os precos dos imoveis em baixa, novas hipotecas alcangcam valores menores e
empresas de concessdo de crédito do setor passam a enfrentar a inadimpléncia - 4,95% dos
empréstimos imobiliarios ndo foram pagos no 4° trimestre de 2006.

Marco/2007

- A crise imobiliaria chega as bolsas de valores. Com as prestacdes de imdveis
pressionando o or¢amento, 0s americanos tém menos dinheiro para o consumo. Assim, a
demanda agregada, o motor da economia, comeca a arrefecer seu ritmo e a economia
americana comeca a diminuir seu ritmo de crescimento, como consequéncia, a desaceleragéo
preocupa 0 mercado e 0s pre¢os caem.

Abril/2007

- Sem financiamento de seus credores e atingida pela inadimpléncia, a New Century,
uma das maiores empresas de crédito imobiliario dos EUA — voltada principalmente ao setor
do subprime (empréstimos de alto risco) — pede a protecdo da lei de FALENCIAS dos
Estados Unidos.

Junho/2007

- O banco norte-americano Bear Stearns anunciou uma queda de 30% no lucro do
segundo trimestre de 2007 por causa dos créditos imobiliarios.

- A Countrywide Financial, maior empresa do ramo de crédito hipotecario dos Estados
Unidos, divulgou queda no lucro e reduziu suas projecfes para 0S meses seguintes.

Julho/2007
- Ben Bernank admite que as perdas ligadas a crédito imobiliario de risco podem
atingir U$100 bilhdes, e isto era apenas a ponta do iceberg.

Agosto/2007

- Preocupado com a reducéo da atividade econdmica, o Fed corta a taxa de juros de
seus empréstimos para bancos comerciais. Ademais, o Banco Central norte-americano faz
injecdes bilionarias na economia para garantir a liquidez do sistema. Em um unico dia foram
liberados, para o mercado, U$ 38 bilhdes.

- As quebras de empresas de crédito comegam a se multiplicar. As empresas American
Home Mortgage e Ameriquest pedem faléncia. A Countrywide, maior do setor, quase vai a
lona. A essa altura, cerca de uma centena de empresas ja tinham sido gravemente afetadas
pela crise.

- A crise chega a Europa. O banco francés BNP Paribas suspende, por meio de um
congelamento, os resgates de trés fundos ligados ao mercado do subprime (investimento
lastreados em hipotecas de alto risco) nos EUA.

Setembro/2007
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- Ac¢Oes do Northern Rock, quinto maior provedor de hipotecas do Reino Unido,
desabam mais de 30% na Bolsa. Clientes sacam rapidamente US$ 4 bilhGes, gerando panico,
e o Fed corta mais uma vez a taxa de juros.

Outubro/2007
- O lucro liquido do Citigroup cai 57% no terceiro trimestre de 2007, em relacdo a
igual periodo de 2006, por conta dos ativos lastreados em hipotecas.

Novembro/2007

- Financiadores das empresas de crédito, os bancos anunciam perdas bilionarias
ligadas a crise hipotecéria. O Citigroup informa perdas de U$6,8 bilhdes; o Morgan Stanley,
de U$3,7 bilhGes; o Merril Lynch, de U$8,4 bilhdes. A crise derruba os presidentes do
Citigroup e do Merril Lynch.

Dezembro/2007

- Tentando frear 0 movimento ascendente da crise na intengédo de evitar o colapso do
sistema, o entdo presidente dos EUA, George W. Bush, anuncia um plano de congelamento
por cinco anos, dos juros das hipotecas de alto risco, com beneficios para até 1,2 milhdes de
pessoas.

Janeiro/2008

- O indice de “calote” das hipotecas imobiliarias chega a 21%. Como medida
emergencial, o Fed faz dois cortes seguidos na taxa de juros da economia.

- O banco Douglass, no Estado do Missouri, € fechado pela autoridade monetaria dos
EUA e se torna a 12 vitima da crise no ano.

Fevereiro de 2008

- O banco Credit Suisse tem queda de 72% em seu lucro liquido do quarto trimestre de
2007 e, em crise, 0 banco britanico Northern Rock é nacionalizado (estatizado) pelo governo
inglés.

- Os EUA divulgam um crescimento de 2,2% do Produto interno Bruto (PIB) no ano
anterior (2007), o menor desde 2002. O Congresso aprova um plano de U$168 bilhdes para
estimular o consumo e conter a desaceleracdo da economia.

Marco de 2008

- A maior seguradora do mundo, a AlG, anuncia perdas de US$ 5,3 bilhdes no quarto
trimestre de 2007.

- Quase falido, o banco Bear Sterns é salvo ao ser comprado pelo J.P Morgan com
ajuda do FED, e mais um Banco fecha as portas: o0 Hume Bank, no Estado do Missouri.

- A compra se da com o JP Morgan pagando, pelo Bear Stearns, US$ 236,2 milhdes,
ou US$ 2,00 por agdo. Um ano antes, o papel era negociado a US$ 70,00.

Abril de 2008

- O banco Wachovia, quarto maior dos Estados Unidos, tem um prejuizo de US$ 393
milhGes no primeiro trimestre de 2008 e corta 41% dos dividendos distribuidos aos seus
acionistas.

- O Fundo Monetério Internacional (FMI) calcula em U$945 bilhGes o custo da crise —
que qualifica como a maior desde a década de 1930 — para o sistema financeiro mundial.

Maio de 2008

- A agéncia de crédito hipotecério Fannie Mae anuncia prejuizo de US$ 2,19 bilhdes
no primeiro trimestre e também reduz dividendos.

- O nmero de bancos com problemas nos EUA chega a 90, o maior nivel desde 2004.

Junho de 2008
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- O banco norte-americano IndyMac anuncia quebra.

Julho/2008

- As acles das gigantes do financiamento imobiliario Fanni Mae e Freddie Mac
sofrem um tombo de quase 30% em um unico dia. Em resposta, o governo dos EUA aprova
um pacote de medidas para ajudar os mutuarios a renegociar as prestacdes da casa propria,
com isencdo de impostos e ajuda as empresas.

- O Indymac Bancorp, especialista em hipotecas, sofre intervengdo do governo federal.
A autoridade regular dos EUA fecha o First National Bank of Nevada e o First Heritage Bank
N.A, bancos que atuam nos Estados de Nevada, do Arizona e da California.

Agosto/2008

- A inflagdo anual dos EUA chega a 4,5%, a maior em 17 anos. Ao mesmo tempo, a
renda pessoal cai 0,7%, no maior recuo desde 2005.

- As perdas das gigantes de financiamento imobilidrio Freddie Mac e Fannie Mae
chegam a 80% desde o inicio do ano. Mais trés instituicbes financeiras fecham as portas,
somando dez desde o inicio do ano.

Setembro/2008

- O Tesouro dos Estados Unidos avisa que fard o resgate das agéncias hipotecérias
Fannie Mae e Freddie Mac e oferece garantias de até US$ 100 bilhdes para as dividas de cada
uma delas.

- O banco Lehman Brothers pede protecdo a lei de faléncias e ocasiona a maior queda
nas bolsas dos Estados Unidos desde 11 de setembro de 2001.

- O terceiro maior banco britanico, o Barclays, anuncia que vai adquirir o conjunto das
atividades norte-americanas e a sede do gigante dos investimentos Lehman Brothers, por US$
1,75 bilhdo.

- O Banco Central dos EUA nacionaliza a seguradora AIG, concedendo-lhe um crédito
de US$ 85 bilhGes em troca de 79,9% de seu capital.

- O Tesouro dos EUA anuncia a criacdo de um plano de socorro a economia de cerca
de US$ 700 bilhdes para comprar os titulos hipotecarios que perderam valor e ameagavam 0S
bancos em crise.

- O lucro do banco Goldman Sachs desaba 70% no terceiro trimestre e passa para US$
845 milhdes, ou US$ 1,81 por agéo.

- Os seis principais bancos centrais do mundo anunciam uma "medida coordenada” de
injecdo de bilhdes de ddlares no mercado financeiro para enfrentar a falta de liquidez.

- O Merrill Lynch é vendido ao Bank of América por US$ 50 bilhdes, preco bem
abaixo do que valia um ano antes.

- O Fed aceita a proposta que transforma o Goldman Sachs e 0 Morgan Stanley em
bancos comerciais.

- O grupo empresarial Berkshire Hathaway, dirigido pelo multimilionario americano
Warren Buffett, anuncia o investimento de US$ 5 bilhdes no banco Goldman Sachs, para
reforcar a capitalizacdo e a liquidez da entidade.

- ApoGs a liberagdo do Fed para se transformar em um banco comercial, o banco
Morgan Stanley congelou as negociacfes para uma fusdo com o também americano
Wachovia.

- O banco britanico Lloyd TSB compra o concorrente HBOS, que estava falindo.

- O Fed volta a intervir no mercado e injeta US$ 20 bilhdes no sistema financeiro do
pais para aumentar a liquidez

- Diante da dificuldade de aprovacdo do pacote de socorro a economia, 0 entao
presidente dos Estados Unidos, George W. Bush, utiliza um discurso mais rigido e afirma que
a economia norte-americana pode entrar em recesséo.
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- A crise se agrava com a quebra do sexto maior banco norte-americano, o Washington
Mutual (WaMu), e a venda de suas atividades bancarias ao banco JPMorgan Chase por apenas
US$ 1,9 bilhdo

- O Congresso dos EUA fecha acordo sobre pacote econdmico, que liberaria US$ 700
bilhdes para socorrer o setor financeiro.

- Dois bancos europeus, o britanico Bradford & Bingley e parte do belga Fortis, sdo
nacionalizados devido & crise.

- No Brasil, o Grupo Sadia anuncia perdas de R$ 760 milhdes com operagdes no
mercado financeiro e a Aracruz também admite perdas, mas ndo diz quanto.

- A Camara de Representantes dos Estados Unidos surpreende e rejeita o pacote de
socorro ao setor financeiro, apesar de acordo prévio anunciado. A questdo polariza-se em
funcdo do final do governo Busch e do inicio do governo Obama, e da dificil decisdo com a
qual o Congresso americano se deparou, socorrer ou ndo o sistema que operava com lucros
privados imensos, que agora, em crise, quer que O prejuizo seja publico. Isso aconteceu
porque, para socorrer 0 sistema, outros setores da sociedade americana, outros programas —
principalmente sociais — dos Estados Unidos tiveram que ser interrompidos.

- O Silver State Bank, de Nevada, € o 11° banco norte-americano a falir s6 em 2008. O
Nevada State Bank assume suas operacgoes.

- O governo dos Estados Unidos assume o controle das gigantes hipotecarias Freddie
Mac e Fannie Mae, empresas que detém quase metade das dividas com hipotecas no pais. A
intervengédo provoca euforia no mercado, mas 0 bom humor dura pouco, com renovagédo das
preocupacdes com a crise.

- O banco de investimentos Lehman Brothers anuncia um prejuizo de U$3,9 bilhdes.
Na semana seguinte, quebra, arrastando as bolsas mundiais a quedas historicas. Também perto
da faléncia, a seguradora AIG recebe um empréstimo de U$85 bilhdes do Fed para se manter
operando e ndo agravar ainda mais a situacao.

- Os BCs mundiais injetam centenas de bilhdes de ddlares no mercado para controlar
o0s danos da crise. Em uma so tacada, o Fred despeja US$180 bilhGes nos mercados.

- O Tesouro dos Estados Unidos anuncia um plano de US$700 bilhdes para estancar a
crise. Um fundo devera recomprar os créditos podres em circulagdo (com lastro no mercado
imobiliario), cortando o problema “pela raiz”. O andncio leva os mercados a um rali, com
altas de quase 10% na Europa e no Brasil.

- O banco JP Morgan assume o controle de seu problemético concorrente Washington
Mutual, com a ajuda das autoridades federais.

- O Congresso dos EUA rejeita o pacote bilionario de ajuda aos bancos e, apesar de
acenar com possibilidade de uma nova votacao sobre o assunto, 0s mercados reagem muito
mal. A guisa de exemplo, na Bovespa, a queda ultrapassa os 10% e interrompe as negociacoes
pela primeira vez em quase dez anos.

Outubro/2008

- Depois de longo debate, o Senado dos EUA aprova um novo pacote de resgate
financeiro, que mantém os gastos de até US$ 700 bilhGes, porém o novo projeto tem de voltar
a Camara. E, dada a urgéncia da questdo, a Camara dos Representantes dos Estados Unidos
aprova, dois dias depois de ter sido aprovada pelo Senado, a nova versdo do pacote
financeiro,.

- No Brasil, a Aracruz anuncia perda de R$ 1,95 bilhdo no mercado financeiro.

- O presidente dos Estados Unidos, George W. Bush, sanciona a lei que permite
colocar o plano financeiro em vigor, dizendo que a acdo é "vital para ajudar a economia
americana a superar a tempestade financeira".
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- O Bank of America anuncia que esta disposto a gastar até US$ 8,4 bilhGes para
reestruturar os empréstimos hipotecarios dos clientes de sua nova filial Countrywide,
adquirida em julho, quando estava a beira da faléncia.

- O governo e 0s bancos da Alemanha fecham um acordo para a criacdo de um plano
de 50 bilhdes de euros para evitar a quebra do banco Hypo Real Estate (HRE).

- O banco americano Wells Fargo consegue anular, com um recurso de apelacdo, a
deciséo do juiz de Nova York que ordenava o congelamento da fusdo com o Wachovia.

- Apesar da aprovacdo do pacote de socorro nos EUA, os investidores comecam a
desconfiar da eficacia do plano e, temendo que possa acontecer uma recessdo global, os
mercados desabam e, no Brasil, a Bovespa interrompe as negociacdes por duas vezes na
segunda-feira, dia 6 de outubro, depois de recuar mais de 15%.

- Para tentar conter o avanco da crise, 0os bancos centrais no mundo divulgam uma
série de medidas. O Fed diz que vai colocar mais US$ 450 bilhGes a disposi¢do do sistema
financeiro e anuncia uma medida sem precedentes: comprar papéis de curto prazo emitidos
por empresas.

- O Fed e mais cinco bancos centrais, incluindo o europeu, anunciam um calendario de
operagdes de refinanciamento, acdo conjunta de socorro ao sistema financeiro mundial.

- A Unido Europeia decide elevar a garantia dos depositos bancarios de 20 mil euros
para 50 mil euros e diz que ndo permitird que nenhum grande banco quebre na regido.

- O governo britanico discute com instituicdes financeiras uma injecdo maior de
recursos publicos no sistema. Fontes dizem que trés grandes bancos ingleses (o Royal Bank of
Scotland, o Lloyds TSB e o Barclays) buscavam um socorre de cerca de 15 bilhdes de libras
(US$ 26 bilhdes) cada um, para enfrentar a crise global e conseguiram.

- Em relatdrio, o Fundo Monetério Internacional (FMI) sugere que o pior da atual crise
financeira global ainda esta por vir.

- A entdo porta-voz da Casa Branca, Dana Perino, diz que a crise financeira
internacional ja afeta mercados emergentes como o brasileiro.

- No Brasil, tardiamente em funcdo das elei¢cdes, o Banco Central e o Ministério da
Fazenda anunciam acgdes para evitar que os problemas financeiros mundiais reflitam no pais.
Entre as medidas, estd o aumento do limite da deducdo de compulsérios para R$ 300 milhdes,
a disponibilizacdo de R$ 24 bilhGes exclusivos para a compra de carteira de bancos menores e
a ampliacdo da linha de crédito para exportacdes em R$ 5 bilhdes.

- Os principais bancos centrais do mundo decidem reduzir suas taxas basicas de juros,
em uma acdo emergencial conjunta sem precedentes.

- O FMI prevé uma forte freada no crescimento da economia mundial em 2008 e 2009.
Para os Estados Unidos, a projecdo de crescimento baixou para 0,1%. Para a América Latina,
a expectativa é de uma expanséao de 4,6%.

- O Reino Unido anuncia um plano interno de ajuda ao setor bancéario e a economia,
plano que vai custar 50 bilhdes de libras (equivalente a US$ 90 bilhGes), mas o primeiro-
ministro britanico, Gordon Brown, defende um plano europeu de acdo conjunta e de socorro
ao sistema financeiro.

- No Brasil, o Banco Central decide vender délar no mercado a vista, pratica que ndo
adotava desde 2003, para tentar reduzir a cotagcdo da moeda, que subia forte.

- O G-7 (grupo dos sete paises mais industrializados do mundo - Estados Unidos,
Japdo, Alemanha, Reino Unido, Franca, Italia e o Canadd) anuncia um plano conjunto de
cinco pontos de combate a crise financeira, que inclui o uso de "todas as ferramentas
disponiveis" para evitar a quebra de bancos grandes.
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- O G-20" - (& um grupo formado pelos ministros de financas e chefes dos bancos
centrais das 19 maiores economias do mundo mais a Unido Europeia — ou seja, formado por
Africa do Sul, Alemanha, Aréabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Coreia
do Sul, Estados Unidos, Franca, india, Indonésia, Japdo, México, Reino Unido, RUssia,
Turquia e Unido Europeia'®) - organismo que reline paises avancados e nacdes em
desenvolvimento, se comprometeu a utilizar "todas as ferramentas" financeiras e econémicas
para assegurar a estabilidade.

- Lideres dos paises da zona do euro, reunidos em clpula extraordinaria, decidem
permitir um refinanciamento bancério "limitado™ até o final de 2009 para evitar quebras.

- O governo dos EUA anuncia uma série de medidas extras para ajudar os bancos em
dificuldades, dentre elas, a liberacdo de US$ 250 bilhGes de um pacote de US$ 700 bilhdes
para entrar no capital das institui¢bes financeiras que quiserem.

- O Citigroup apresenta o quarto prejuizo trimestral consecutivo. No terceiro trimestre,
0 banco registrou perda de US$ 2,8 bilhdes, contra um lucro de US$ 2,2 bilhdes apresentado
em igual periodo de 2007.

- Os deputados alemaes aprovam um pacote de socorro de 480 bilhdes de euros para
ajudar os bancos em dificuldade.

- A Holanda anuncia a injecdo de 10 bilhGes de euros no banco holandés ING.

- O Banco do Japdo injeta mais US$ 50,168 bilhGes no sistema financeiro nacional
para atender a demanda de liquidez.

- O governo francés concede um empréstimo de 5 bilhdes de euros para sete bancos,
para devolver o crédito as familias e as empresas.

- O FMI concede um empréstimo de US$ 2,1 bilhdes para a Islandia, cujo setor
bancério ficou arruinado com a crise.

- Para tentar conter a queda brusca no preco do barril de petréleo, a Opep
(Organizacdo dos Paises Exportadores de Petrdleo) reduz a producdo do cartel em 1,5 milhdo
de barris diérios para tentar manter os pre¢os mais elevados.

- O FMI disponibiliza um empréstimo de US$ 16,5 bilhdes a Ucrania para ajudar a
manter a estabilidade econémica do pais.

- O Banco de Israel reduz sua principal taxa de juros em 0,25 ponto percentual,
baixando a taxa para 3,5% anual, para atenuar os efeitos da crise.

- O governo dos Estados Unidos libera mais US$ 125 bilhdes para nove grandes
bancos americanos.

- O Banco Central dos EUA concede uma linha de crédito de US$ 30 bilhGes ao
Brasil, com validade até 30 de abril de 2009. O anuncio também inclui, com o mesmo
montante e prazo, o BC de Cingapura, o Banco da Coreia e 0 Banco do México. A intencéo é
demonstrar que essas economias, que estavam mais estaveis naquele momento, eram
merecedoras de crédito por causa disto, passando uma mensagem, ao sistema financeiro
mundial, de confianca na recuperacéo econdmica.

- O Banco Central dos EUA reduz a taxa basica de juros nacional em 0,5 ponto
percentual, ou seja, ela passou para 1% ao ano. E a sexta intervenc&o no ano.

- O Produto Interno Bruto (P1B) dos EUA recua 0,3% no terceiro trimestre em relacdo
ao mesmo periodo do ano passado, pouco menos dos que a queda de 0,5% esperada por
analistas.

13 http://pt.wikipedia.org/wiki/G20.

4 Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Repdblica Tcheca, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha,
Estonia, Finlandia, Franga, Grécia, Hungria, Irlanda, Italia, Letdnia, Litudnia, Luxemburgo, Malta, Paises
Baixos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Roménia, Suécia. Em negociagdo - Republica da Macedonia, Croéacia e
Turquia. (http://pt.wikipedia.org/wiki/Uni%C3%A30_Europeia).
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- O Japdo lanca um pacote de medidas para estimular a atividade de sua economia, a
segunda maior economia mundial, totalizando 26,9 trilhdes de ienes (US$ 277 bilhGes). Deste
valor, cinco trilhdes de ienes (US$ 48,5 bilhdes) serdo destinados aos gastos publicos.

- O banco regional americano Freedom Bank quebra, tornando-se a 172 instituicdo
bancaria a ir a bancarrota nos Estados Unidos em 2008.

- Pressionado pelo governo Bush, o Senado se adianta a Camera e aprova o pacote de
resgate dos mercados, acrescentado de algumas vantagens aos contribuintes. O mercado reage
com cautela. No dia seguinte, as bolsas sofrem um novo revés.

- Em um dia tenso, a Camera dos EUA volta atrés e aprova o pacote modificado de
US$ 700 bilhdes. O plano é sancionado em seguida pelo presidente Bush. Ainda assim, o
pessimismo predomina e as bolsas caem.

- A aprovacao dos pacotes nao foi suficiente para acalmar os temores dos investidores.
Na Europa e na Asia foram registradas perdas de mais de 5%. A Bovespa interrompeu 0s
negocios duas vezes apos a queda de 10% e de 15%.

Novembro/2008

- O governo austriaco compra por dois euros (um valor simbolico), 99,78% do Banco
Kommunalkredit Austria, especializado em financiamentos e que se converteu no primeiro
banco nacionalizado no pais devido a crise financeira mundial.

- O segundo banco da Alemanha, o Commerzbank, pede ao governo uma injecéo de
capital de 8,2 bilhdes de euros e 15 bilhdes de euros a mais em garantia de suas dividas,
convertendo-se no primeiro a recorrer ao plano de resgate governamental.

- O governo alemao aprova um pacote de estimulo de 23 bilhGes de euros destinado a
ajudar sua economia, a maior da Europa e o maior exportador mundial a evitar 0s piores
efeitos de uma forte desaceleracdo econémica.

- O FMI aprova um empréstimo de 12,3 bilhGes de euros para a Hungria, visando a
ajudar o pais a superar as dificuldades decorrentes da crise financeira mundial.

- O Banco Central Europeu (BCE) reduz sua principal taxa de juros em meio ponto
percentual, passando a 3,25% anual para estimular a economia da zona do euro.

- A taxa de desemprego nos EUA sobe para 6,5%, seu nivel mais alto desde marco de
1994. Ao todo, 240 mil postos de trabalho foram fechados.

- A democrata Nancy Pelosi, presidente da Camara de Deputados americana, pede que
0 governo dos Estados Unidos lance outro pacote de socorro a economia norte-americana,
dado o agravamento da crise.

- A China anuncia um plano de retomada econémica de 4 trilhdes de yuans (US$ 586
bilhdes) até o fim de 2010, visando estimular a demanda interna diante da desacelera¢éo do
crescimento do PIB e da estagnacdo das exportacdes.

- O gigante alemao de logistica Deutsche Post pde fim a sua fracassada tentativa de expansao
para 0s EUA, ao anunciar o corte de 15.000 postos de trabalho na empresa depois de ter
registrado um prejuizo de bilhdes de dblares com a crise financeira.

- O BC dos EUA faz um leildo de US$ 150 bilhGes para os bancos em uma operacéo
de refinanciamento a 17 dias para injetar liquidez nos altimos dias do ano.

- O governo dos Estados Unidos faz uma reestruturacdo no socorro da AIG e
disponibiliza mais de US$ 150 bilhGes em empréstimos a empresa, depois que a seguradora
reportou prejuizo de US$ 24,5 bilhdes no terceiro trimestre.

- A 22 maior empresa de venda de artigos eletronicos dos Estados Unidos, a Circuit
City, recorre a lei de quebras e obtém uma linha de crédito de US$ 1,1 bilhdo para combater a
queda de suas vendas.

- A Fannie Mae, gigante do refinanciamento imobiliario americano sob protecédo
estatal, registra um prejuizo colossal de US$ 28,99 bilhdes no terceiro trimestre do ano.
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- O governo dos Estados Unidos anuncia um plano para ajudar os proprietarios de
imdveis em dificuldades a fim de prevenir a execucdo de suas hipotecas, por meio da
modificacdo nas condicdes de pagamento dos empréstimos obtidos, fato inédito do pais.

- O Citigroup promete ajudar até 500 mil pessoas a pagarem prestacdes da casa
propria que estdo atrasadas e socorro esta que totaliza cerca de US$ 20 bilhdes. O objetivo é
estimula-los a manter em dia o pagamento de suas hipotecas, evitando o despejo.

- O Banco Mundial anuncia que quase triplicara sua capacidade de empréstimos a
paises em desenvolvimento, destinando até US$ 100 bilhdes para estes em trés anos.

- O secretéario do Tesouro dos Estados Unidos, Henry Paulson, diz que o governo
desistira de seu plano de compra de papéis podres dos bancos, e exclui a possibilidade do uso
do pacote de US$ 700 bi para ajudar as montadoras em crise.

- O banco americano Morgan Stanley inicia as atividades como banco comercial
reduzindo seus efetivos em cerca de 10% em varias de suas atividades.

- A Alemanha, maior economia da zona do euro, registrou uma recessdo técnica pela
reducdo do Produto Interno Bruto (PIB) durante dois trimestres consecutivos.

- No Brasil, o Banco Central anuncia uma nova medida no depdsito compulsoério dos
bancos, que envolve cerca de R$ 40 bilhdes. A partir do proximo dia 1° de dezembro, o
recolhimento compulsério adicional sobre depdsitos a prazo, a vista e de poupanca ndo sera
feito em dinheiro, mas em titulos publicos.

- O fabricante de automdveis alemao Opel, filial da americana General Motors,
ameacado de faléncia, pede ajuda ao governo local para continuar funcionando.

- O Fundo Monetéario Internacional (FMI) concede um empréstimo de US$ 518
milhGes a Sérvia, que sofre sérias consequéncias da crise financeira mundial.

- O Citigroup anuncia a demissdo de 50 mil funcionarios em todo 0 mundo, reduzindo
para 300 mil o nimero total, uma diminuicdo de gastos e um enxugamento or¢amentario,
indicando que mais empregos serdo eliminados, se necessario

- O banco JPMorgan afirma que ird cortar milhares de empregos na divisdo de
investimentos. Analistas estimam que 3.000 postos de trabalho serdo fechados, o que
representa quase 10% do efetivo mundial da institui¢éo.

- O presidente da montadora americana Chrysler, Robert Nardelli, afirma que, sem
uma ajuda "imediata" do governo dos Estados Unidos, o grupo ndo tera dinheiro para dar
continuidade a suas tarefas normais e corre o risco de quebrar.

- O FMI aprova um empréstimo de US$ 2,1 bilhes para socorrer a Islandia, que passa
por dificuldades financeiras. Com a decisdo, o pais se transforma no primeiro da Europa
ocidental a obter um empréstimo do FMI desde 1976, quando a Gra-Bretanha recebeu um
crédito do Fundo

- A queda na demanda faz a Basf, gigante da quimica, colocar em préatica um plano
mundial de reducdo na produtividade com o fechamento temporario de 80 fabricas, entre
outras medidas, que deve prejudicar 20 mil funcionérios.

- O governo dos EUA decide resgatar o Citigroup, ameacado de falir, com um pacote
de US$ 326 bilhGes, dos quais US$ 20 bilhdes serdo usados para socorro imediato. Ao longo
do ano, o banco anunciou a demissao de 70 mil funcionarios em todo o mundo.

- O governo do Reino Unido langa um plano de estimulos fiscais a producdo no valor
de € 23,5 bilhdes. O objetivo é reduzir o impacto da recesséo.

- O governo dos EUA anuncia um novo pacote de socorro a economia no valor de
US$ 800 bilhdes: Deste valor, US$ 600 bilhGes serdo utilizados para comprar titulos
relacionados a hipotecas, e 0os US$ 200 bilhGes restantes serdo destinados para uma linha de
empréstimo, cuja sigla em inglés € Talf, com o objetivo de ajudar os participantes do mercado
a atender as necessidades de crédito do consumidor e pequenas empresas.
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- A Comissédo Europeia pede, aos 27 paises-membros do bloco europeu, que destinem
€ 200 bilhdes (R$ 611 bilhdes), equivalentes a 1,5% do Produto Interno Bruto (PIB) da UE,
para medidas de superacao da crise econdmica.

- A siderdrgica Arcelor Mittal avisa que pode demitir até 9.000 funcionarios, cerca de
3% de seu pessoal, por causa da queda brusca nas vendas. S6 a Europa perderia 6.000 vagas;
as outras 3.000 seriam nos Estados Unidos.

- A seguradora americana AlG (que recebeu ajuda de US$ 152 bilhdes do governo dos
Estados Unidos em setembro) e o grupo financeiro Unibanco anunciam o fim de seus vinculos
no Brasil, depois de 11 anos de associagao.

- O governo italiano anuncia um pacote de € 80 bilhdes para ajudar a reduzir o
impacto da crise financeira sobre as empresas e as familias

Dezembro/2008

- O Escritdrio Nacional de Pesquisa Econdmica (NBER, na sigla em inglés), que retne
economistas encarregados oficialmente de estudar os ciclos econdmicos, anunciou que 0S
Estados Unidos ja estdo em recessdo desde dezembro de 2007.

- No Brasil, dois grandes bancos nacionais (Unibanco e Itat) anunciam sua fuséo.

Fevereiro/2009
- Mais de 520.000 trabalhadores foram demitidos nos Estados Unidos durante o més
de janeiro.
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