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 Ano II N.º XII

Carta de Conjuntura Econômica ao Interior

A bolha imobiliária dos EUA

Viemos através desta carta de conjuntura tentar  esclarecer alguns fatos referente a atual crise imobiliária dos Estados Unidos. Está sendo freqüentemente noticiado que esta crise, também chamada de “bolha imobiliária”, não atingirá a economia real brasileira. Dentro deste contexto vale relembrar o significado do termo “economia real”. Quando se fala que uma crise ou fato econômico não causará efeitos colaterais na “economia real” de um país, busca-se dizer que os níveis de produção e preços não serão afetados devido ao acontecimento em questão. Ou seja, no caso do Brasil esta crise não resultará em pressões inflacionárias (elevação dos preços) nem alterações nos níveis de produção (diminuição do emprego e renda).  Isto é o que está sendo freqüentemente vinculado aos meios de comunicação, e pode-se perceber que estas constatações são significativamente diferentes das observadas em outros momentos de crise da economia mundial, como a crise asiática e a mexicana, ocorridas na década passada. Hoje em dia o Brasil possui fundamentos mais sólidos para enfrentar momentos de turbulência internacional, principalmente devido as grandes reservas internacionais que o país possui, que estão na ordem de  160 bilhões de dólares, quantia suficiente para financiar 18 meses de importação de bens para o Brasil.  Estas reservas funcionam como um amortecedor de choques externos, pois no caso de uma fuga de capitais (investidores estrangeiros querendo sacar seus ativos depositados no Mercado Financeiro brasileiro) haverá dólares suficientes para estes investidores. Ou seja, quando o investidor decide aplicar seus recursos no país ele vende seus dólares para comprar os ativos em reais (ações, derivativos, etc), e no momento que ele decide deixar de ter investimentos no Brasil ele precisa fazer o inverso, vender reais (os ativos) e comprar dólares.  Assim estas reservas oferecem a liquidez necessária para o bom funcionamento do mercado.

Fatores que levaram a crise americana

A atual turbulência começou com um aumento inesperado na inadimplência em hipotecas (financiamentos imobiliários) subprime (risco mais elevado) norte-americanas. Porém para entender esta crise é necessário voltar alguns anos na história. A partir de 2000 a economia norte-americana começou a observar uma desaceleração em suas atividades, como resposta a este fato o banco central americano (Federal Reserve –FED) começou uma série de reduções nas taxas que remuneram os títulos da dívida americana (Fed Funds), semelhante a taxa SELIC brasileira, que remunera os títulos da dívida pública do Brasil e que, assim como nos EUA, serve como taxa de referência para os empréstimos tomados no mercado. A evolução das taxas dos títulos da dívida norte-americana estão na linha vermelha do gráfico abaixo e sua respectiva escala está no canto esquerdo do gráfico. Pode-se observar que as ações do Fed para estimular a economia começaram em 2000, na qual se observava uma taxa anual próxima a 6% e terminaram em junho de 2004, momento em que a taxa estava abaixo de 2% ao ano. A partir de junho de 2004, a bolha imobiliária norte americana começou a mostrar sinais que poderia estourar. Caro leitor, observe a linha azul do gráfico, ela mostra a evolução do volume de vendas de casas novas nos EUA (escala ao lado direito do gráfico), dentro de uma lógica racional econômica é esperado que quanto mais altas as taxas  menos casas serão vendidas, pois geralmente elas são vendidas através de financiamentos atrelados a estas taxas, ou seja, espera-se que quando uma variável sobe a outra desce. Contudo a partir de junho de 2004 os juros começaram a subir, mas o número de casas vendidas não pararam de crescer, fenômeno sem sustentação que pôde ser observado de junho de 2004 até janeiro de 2006. Assim, pode-se afirmar que este foi o período de inchaço da bolha, porém ainda não é possível afirmar se ela já 
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estourou, alguns especialistas afirmam que as atitudes paliativas do FED e dos bancos centrais europeus, de injetar dinheiro nos mercados para garantir liquidez, apenas adiaram o estouro desta bolha ou favorecerão para o surgimento de outras. É difícil fazer afirmações a partir deste momento atual, é provável que o FED em sua próxima reunião reduza a taxa  juros e com isso volte tentar aquecer o mercado imobiliário e a economia norte americana como um todo. O que é possível afirmar é o fato de que esta crise ajustou preços que estavam distorcidos e sem sustentação, assim como haverá uma ajuste das carteiras para títulos de menor risco, ou seja, esta crise elevou o medo dos investidores quanto a títulos de maior risco e que oferecem maior rentabilidade. Isto pode favorecer o Brasil, pois os títulos da dívida brasileira oferecem ótima rentabilidade associado a um risco baixo mesmo sem o tão sonhado grau de investimento.  
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