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A crise bancaria acabou?

Por MICHAEL ROBERTS*
O ousado otimismo que ganhou expressdo em mar¢o de que a recessdo serd evitada se mostrard infundado

Os precos das agOes dos bancos se estabilizaram no inicio desta semana. E todos os principais funcionéarios do Federal
Reserve, do Tesouro dos EUA e do Banco Central Europeu estdo assegurando aos investidores que a crise acabou. Na
semana passada, o presidente do Fed, Jerome Powell, disse que o sistema bancério dos EUA era “forte e resiliente” e néo
havia risco de um colapso bancério como em 2008-9.

A secretaria do Tesouro dos EUA, Janet Yellen, por sua vez, disse que o setor bancario dos EUA estava “se estabilizando”.
Afirmou que o sistema bancario dos EUA era forte. Além disso, o presidente do BCE, Christiane Lagarde, disse
repetidamente a investidores e analistas que “ndo havia oposicdo” entre combater a inflacdo aumentando as taxas de juros
e preservar a estabilidade financeira.

Portanto, tudo esta bem ou pelo menos logo estara. E isso supostamente se deve ao macico apoio a liquidez que o Fed e
outros orgaos de empréstimo do governo dos EUA estdo oferecendo. Além disso, os bancos mais fortes intervieram para
comprar os bancos em colapso (SVB e Credit Suisse) ou investir dinheiro em bancos falidos (First Republic).

Entdo esta tudo acabado? Bem, nada acaba até que acabe! Os ultimos dados do Fed mostram que os bancos americanos
perderam US$ 100 bilhdes em depdsitos em uma semana. Desde que a crise comecou, hé trés semanas, enquanto os
grandes bancos americanos adicionaram US$ 67 bilhdes aos seus depdsitos, os pequenos bancos perderam US$ 120
bilhoes e os bancos estrangeiros, US$ 45 bilhoes.

Para cobrir essas saidas e se preparar para mais retiradas, os bancos americanos tomaram emprestados US$ 475 bilhoes
do Fed. Esse montante esta dividido igualmente entre bancos grandes e pequenos, embora em relacdo ao seu tamanho, é
certo que os bancos pequenos contrairam empréstimos duas vezes maiores do que os grandes.
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FRED . - Empréstimos - todos os bancos comerciais

Os bancos mais fracos dos EUA vém perdendo depdsitos ha mais de dois anos para os bancos mais fortes. Contudo, mais
US$ 500 bilhdes foram retirados desde o colapso do SVB em 10 de marco e US$ 600 bilhdes desde que o Fed comecou a
aumentar as taxas de juros. Trata-se de um recorde.

Para onde estao indo todos esses depdsitos? Nas ultimas trés semanas, metade desses US$ 500 bilhdes foram para bancos
maiores e mais fortes; a outra metade foi dirigida para fundos do mercado monetario. O que esta acontecendo é que os
depositantes (principalmente individuos ricos e pequenas empresas) estdo em panico com a possibilidade de seu banco
falir tal como o SVB e, portanto, estdo mudando para grandes bancos ‘mais seguros’. Ademais, os depositantes veem que,
com o aumento das taxas de juros em geral, o qual vem sendo impulsionado pelos bancos centrais para “combater a
inflacdo”, ha melhores resultados aplicando em titulos nos fundos do mercado monetario.

O que sao fundos do mercado monetéario? Ndo sdo bancos, mas instituigdes financeiras que oferecem uma taxa melhor do
que os bancos. Como eles fazem isso? Ora, eles ndo oferecem nenhum servigo bancério. Os FMMs - como sdo chamados -
sdo apenas veiculos de investimento que pagam taxas mais altas. Eles podem fazer isso comprando, por sua vez, titulos de
curto prazo, como titulos do Tesouro, que oferecem apenas uma taxa de retorno ligeiramente mais alta.

Assim, os FMMs obtém um pequeno ganho de juros, mas como operam com grandes quantias, conseguem se tornar
vidveis. Mais de US$ 286 bilhdes inundaram os fundos do mercado monetario até agora em marco. Este tltimo foi o més de
maior entrada desde o auge da crise do Covid-19. Embora ndo seja uma grande mudanca em relacao ao tamanho do
sistema bancério dos EUA (é menos de 2% dos US$ 17,5 trilhdes de depdsitos bancérios), o fato mostra que os nervos
permanecem a flor da pele.

Ora, vamos nos lembrar de como tudo isso comegou. Tudo se iniciou quando o Silicon Valley Bank (SVB) fechou as portas.
Em seguida, veio o Signature Bank que era especializado em criptomoeda. Em seguida, o First Republic teve que ser
resgatado por uma coalisdo de grandes bancos. Entdo, na Europa, o banco Credit Suisse quebrou em menos de 48 horas.

A causa imediata dessas recentes faléncias bancérias, como sempre, foi a perda de liquidez. O que se quer dizer com isso?
Os depositantes do SVB, First Republic e Signature comegaram a sacar seu dinheiro em um certo momento e, assim, esses
bancos deixaram de possuir dinheiro vivo para atender as demandas dos depositantes.

Por que isso acontece? Hé duas razdes principais. Em primeiro lugar, grande parte do dinheiro depositado nesses bancos
foi reinvestido em ativos pelos conselhos dos bancos, que perderam enormemente seu valor no ultimo ano. Em segundo
lugar, muitos dos depositantes desses bancos, principalmente pequenas empresas, descobriram que ndo estavam mais
lucrando ou obtendo financiamento extra de investidores, mas ainda precisavam pagar suas contas e funcionérios. Entdo,
eles comecaram a sacar dinheiro em vez de manté-lo e acumula-lo no banco.

Por que os ativos dos bancos perderam valor? Tudo se resume ao aumento das taxas de juros em todo o setor financeiro,
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impulsionado pelas agdes do Federal Reserve para aumentar sua taxa bésica de juros de forma acentuada e répida,
supostamente para controlar a inflagdo. Como isso funciona?

Bem, para ganhar dinheiro, digamos que os bancos oferecam aos depositantes juros de 2% ao ano sobre seus depositos.
Eles devem cobrir esses juros, concedendo empréstimos a taxas mais altas aos clientes ou investindo o dinheiro dos
depositantes em outros ativos que rendem taxas de juros mais altas. Os bancos podem obter essa taxa mais alta se
comprarem ativos financeiros que pagam mais juros ou que possam vender com lucro (mas podem ser mais arriscados),
como titulos corporativos, hipotecérios ou agoes.

Os bancos podem comprar titulos, que sao mais seguros porque os bancos recebem seu dinheiro integralmente no final do
vencimento do titulo - digamos, cinco anos. E a cada ano o banco recebe uma taxa de juros fixa mais alta do que os 2% que
seus depositantes recebem. Obtém uma taxa mais alta porque emprestam a longo prazo e, por isso, nao pode ter seu
dinheiro de volta imediatamente, mas devem esperar até mesmo por anos segundo os contratos.

Os titulos mais seguros sao os do governo porque o Tio Sam (provavelmente) nao vai deixar de resgatar o titulo depois de
cinco anos. Assim, os gerentes do SVB pensaram que estavam sendo muito prudentes ao comprar titulos do governo. Mas
aqui esta o problema.

O banco compra - suponha-se - um titulo do governo por $ 1.000 que “vencera” em cinco anos (ou seja, o aplicador
receberd seu investimento integralmente apds cinco anos), o qual paga supostamente juros de 4% ao ano; como ele paga
aos seus clientes depositantes apenas 2 % ao ano, ele estd ganhando dinheiro. Mas se o Federal Reserve aumenta a taxa de
juros em 1%, os bancos também devem aumentar as taxas que pagam aos depositantes ou, entao, perderao clientes. O
lucro do banco se reduz. Pior ainda, o prego de seu titulo de £ 1.000 existente no mercado secundario de titulos (que é
como um mercado de carros usados) cai. Por que? Porque, embora os titulos do governo ainda paguem 4% ao ano, o
diferencial entre os juros dos titulos e os juros atuais do dinheiro ou de outros ativos de curto prazo diminuiu.

Agora, se o0 banco precisar vender o seu titulo no mercado secundario para obter dinheiro, qualquer comprador potencial
desse “papel” nao estara mais disposto a pagar $ 1.000 por ele; ele quer dar apenas $ 900. Isso porque o comprador,
pagando apenas $ 900 e ainda recebendo os 4%, pode agora obter um rendimento de juros de 4/900 ou 4,4%, o que tornar
a compra vantajosa. O SVB tinha uma enorme quantidade de titulos que comprou “ao par” ($ 1.000), mas que “agora” valia
menos no mercado secundario ($ 900). Portanto, tinha “perdas ndo realizadas” em seus livros.

Mas por que isso importa se nao precisa vendé-los? O SVB poderia esperar até o vencimento dos titulos e, entdo, receber
de volta todo o dinheiro investido, mais juros, ao longo de cinco anos. Mas aqui estd a segunda parte do problema do SVB.
Com o Fed subiu as taxas de juros e a economia desacelerou no rumo de uma recessao, o setor de tecnologia em que o SVB
se especializou comecou a ter problemas. Como as empresas do setor passaram a perder margem e massa de lucro, foram
forcados a “queimar” a propria liquidez, esgotando assim os seus depoésitos no SVB.

Ora, o SVB ndo tinha caixa liquido suficiente para atender as retiradas; em vez disso, tinha muitos investimentos que ndo
haviam amadurecido. Quando isso se tornou dbvio para os depositantes, aqueles que nao estavam cobertos pelo seguro de
depdsito estatal (algo acima de 250 mil délares) entraram em panico... correram ao banco para retirar o dinheiro nele
depositado. Isso ficou 6bvio quando o SVB anunciou que teria de vender grande parte de seus titulos com prejuizo para
cobrir saques. As perdas pareciam ser tdo grandes que ninguém colocaria dinheiro novo no banco e, assim, o SVB logo
declarou faléncia.

Assim, a falta de liquidez se transformou em insolvéncia - tal como sempre acontece. Quantas pequenas empresas, em
momentos de dificuldade, acham que poderiam ter superado a falta de liquidez se tivessem obtido um pouco mais de
financiamento de seu banco ou de um eventual investidor, permanecendo assim no negécio? Em vez desse “sonho”, como
nao receberam mais ajuda, tiveram de cair fora do mercado. Isso ¢ basicamente o que aconteceu nesses bancos.
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Mas o argumento corrente é que estes casos sdo pontuais e que as autoridades monetarias agiram rapidamente para
estabilizar a situagdo, reduzindo assim, sensivelmente, o panico dos depositantes. Duas coisas foram feitas pelo governo,
pelo Fed e pelos grandes bancos. Primeiro, eles ofereceram fundos para atender a demanda dos depositantes por seu
dinheiro. Embora nos Estados Unidos, quaisquer depésitos em dinheiro acima de $ 250.000 nédo sejam cobertos pelo
governo, o governo renunciou a esse limite e disse que vai cobrir todos os depésitos (somente para esses bancos) como
uma medida de emergéncia.

Em segundo lugar, o Fed criou um instrumento de empréstimo especial chamado Bank Term Funding Program, por meio
do qual os bancos podem obter empréstimos por um ano, usando os titulos como garantia “ao par”. Ao fazé-lo, obtém
dinheiro para atender as retiradas dos depositantes. Portanto, eles ndo precisam vender os seus titulos abaixo do par tal
como o mercado estd exigindo agora. Essas medidas visam interromper a corrida, motivada por panico, aos bancos.

Mas aqui esta o problema. Alguns argumentam que o SVB e os outros bancos sdo pequenos e bastante especializados.
Portanto, eles nao refletem quaisquer problemas sistémicos mais amplos. Mas isso é bem duvidoso. Primeiro, o0 SVB néao
era um banco pequeno, mesmo sendo especializado no setor de tecnologia - era o 162 maior entre os bancos dos EUA;
ademais, a sua queda foi a segunda maior da historia financeira dos EUA. Além disso, um relatério recente da Federal
Deposit Insurance Corporation mostra que o SVB ndo esta sozinho no fato de ter enormes “perdas ndo realizadas” em seus
livros. O total para todos os bancos é atualmente de US$ 620 bilhdes, ou seja, 2,7% do PIB dos EUA. Esse é o impacto
potencial, seja para os bancos seja em consequéncia para a economia como um todo, se essas perdas forem concretizadas.

De fato, 10% dos bancos tém perdas nédo reconhecidas maiores do que aquelas encontradas no SVB. O SVB também nao foi
0 banco mais mal capitalizado, com 10% dos bancos tendo capitalizagdo menor que o SVB. Um estudo recente descobriu
que o valor de mercado dos ativos do sistema bancério é US$ 2 trilhdes menor do que o sugerido pelo valor contabil dos
ativos (contabilizagédo de carteiras de empréstimos mantidas até o vencimento). Os ativos bancérios marcados a mercado
cairam em média 10% em todos os bancos; ademais, o 52 percentil inferior experimentou um declinio de 20%. Pior ainda,
se o Fed continuar a aumentar as taxas de juros, os pregos dos titulos cairdo ainda mais, as perdas nao realizadas
aumentardo e mais bancos enfrentardo falta de liquidez.

Portanto, as atuais medidas de emergéncia podem nao ser suficientes. A alegagdo atual é que a liquidez extra pode ser
financiada por bancos maiores e mais fortes; eles podem assumir o controle dos bancos mais fracos, restaurando assim a
estabilidade financeira sem afetar os trabalhadores. Esta é a solucdo de mercado em que os grandes abutres canibalizam a
carnica morta - por exemplo, o brago SVB do Reino Unido foi comprado pelo HSBC por £ 1. No caso do Credit Suisse, as
autoridades suigas forgaram uma aquisigao pelo maior banco UBS por um prec¢o de um quinto do valor de mercado atual
desse banco.

E isso nédo é o fim dos problemas vindouros. Os bancos dos EUA estao fortemente posicionados em ativos imobilidrios
comerciais (CRE), ou seja, escritdrios, fabricas, supermercados etc. (Veja-se isso no grafico abaixo que apresenta dados os
grandes e os pequenos bancos). Os empréstimos como parcela das reservas bancarias aceleraram de 25% ao ano para 95%
ao ano no inicio de 2023 nos pequenos bancos e 35% nos grandes bancos.
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Mas os pregos dos imoveis comerciais vém caindo desde o fim da pandemia, com muitos deles vazios e, portanto, sem
receber aluguel. E agora, com as taxas de hipotecas comerciais subindo devido aos aumentos do Fed e do BCE, muitos
bancos enfrentam a possibilidade de mais inadimpléncia em seus empréstimos.

J& nas ultimas duas semanas, US$ 3 bilhdes em empréstimos se tornaram inadimplentes devido ao colapso dos
desenvolvedores. Em fevereiro, o maior proprietério de escritérios em Los Angeles, Brookfield, deixou de pagar US$ 784
milhdes; em marco, a Pacific Investment Co. deixou de pagar US$ 1,7 bilhdo em notas hipotecarias e a Blackstone deixou
de pagar US$ 562 milhdes em titulos. E ha mais US$ 270 bilhdes desses empréstimos (ou seja, CRE) com vencimento no
curto prazo. Além disso, esses empréstimos sdo altamente concentrados. Os pequenos bancos detém 80% do total de
empréstimos do tipo CRE no valor de US$ 2,3 trilhdes (veja-se o grafico em sequéncia).

Bancos médios e pegquenos
80% dos ativos aplicados em empréstimos imobilidrios

Percent Fercent
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O risco dos empréstimos CRE ainda ndo se manifestaram. Mas atingird os bancos regionais, ja cambaleantes, com mais
forga. Trata-se de uma espiral viciosa. A inadimpléncia das CRE prejudica os bancos regionais, pois a queda na ocupacao
dos escritdrios e o aumento das taxas de juros deprimem as avaliagdes das propriedades, criando perdas. Por sua vez, os
bancos regionais prejudicaram os incorporadores imobilidrios ao impor padrdes de empréstimo mais rigidos apds o SVB.
Isso priva os mutuarios de imodveis comerciais de crédito a pregos razoaveis, reduzindo suas margens de lucro e
aumentando a inadimpléncia.

Ademais, hé ainda outro risco ainda nao resolvido, qual seja ele, o risco internacional. A liquida¢do do banco internacional
suico de 167 anos, Credit Suisse e sua aquisi¢ao forcada por seu rival UBS s6 foi possivel com a baixa do valor de US$ 18
bilhdes de todos os titulos secundéarios do CS mantidos por fundos de hedge, investidores privados e outros bancos,
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globalmente.

Cancelar titulos (dividas) e salvar os acionistas da CS nao tem precedentes na lei financeira. Isso aumentou o risco de
manter esses titulos bancarios, apesar das garantias do BCE de que isso nao aconteceria na zona do euro. Como resultado,
os investidores comegaram a se preocupar com outros bancos. Em particular, os seus olhos se concentram agora nas
dificuldades do maior banco da Alemanha, o Deutsche Bank, que apds os eventos do Credit Suisse deixou de ser “grande
demais para falir”.

Um contagio se espalha agora pela Europa

O Deutsche Bank acompanha os bancos regionais dos EUA

O que isso mostra é que a afirmacdo repetida pela presidente do BCE, Christiane Lagarde, vem a ser um disparate. Eis que
ela afirma que ndo ha “oposicao” entre combater a inflagdo com aumentos das taxas de juros e estabilidade financeira,
mesmo se 0s bancos estdo lutando para manter os depositantes e evitar a inadimpléncia dos seus empréstimos. De fato, um
artigo recente de importantes académicos financeiros, incluindo o ex-governador do Reserve Bank of India, diz bem o
contrario. Afirma que “as evidéncias sugerem que a expansao e o encolhimento dos balangos dos bancos centrais envolvem
oposicdo entre politica monetdria e estabilidade financeira”.

A rejeicdo dos perigos do passado e do futuro pelas autoridades monetarias ndo deveria ser surpresa para os leitores do
meu blog. O economista ortodoxo, Jason Furman, observou que, apos a crise financeira global de 2008-9, o Fed comegou a
fazer relatdrios regulares de estabilidade financeira. Mas, veja-se o seu comentario sobre precisdo desses informes: “O Fed
perdeu completamente o que aconteceu - ndao mostrou nem um pingo de preocupagao. Duas interpretacdes acodem: a
primeira, aponta para a incompeténcia; a outra afirma que essas coisas sdo dificeis, mesmo que sejam Obvias em
retrospecto”. Por exemplo, o relatério de 2022 “apresentou uma imagem reconfortante do setor financeiro. E foi
especialmente sereno em relagdo aos bancos - tanto no que se refere ao seu capital quanto a possibilidade de que sofram
corridas de depositantes”.

O relatdrio do Fed nunca previu elevacoes nas taxas de juros. E, no entanto, quando as taxas de juros comecaram a subir,
deveria ter ficado claro que os bancos teriam perdas em relagdo a marcagao do mercado; eles ndo estavam contabilizando
em suas carteiras essas perdas que permaneciam como possiveis até o vencimento. Esse risco foi descartado em nota de
rodapé porque o Fed achava que taxas de juros mais altas significariam ganhos na receita liquida de juros dos bancos. A
mesma histéria ocorreu com o Swiss National Bank; ele fez uma avaliacdo confiante do futuro do Credit Suisse ha apenas
alguns meses atrés.

Quanto a regulamentacao bancéria, tenho batido o tambor da negagdo do “evidente”; tenho afirmado que ela é incapaz de
evitar crises que ocorrem em diversas circunstancias na economia capitalista. Agora, em apoio a minha tese, veja-se o que
disse um professor e especialista juridico em regulagdo bancaria: “Na esteira da crise de 2008, o Congresso ergueu um
enorme edificio legal para governar as institui¢oes financeiras - a Lei Dodd-Frank. Ora, no decorrer de um fim de semana
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foi visto que era tudo uma construgdo cara e esbanjadora. De que adianta ter um enorme conjunto de regulamentos... se
eles nao sao cumpridos? Ter limites de seguro de depoésito...se forem desrespeitados? Dodd-Frank ainda esté nos livros,
mas as suas disposi¢coes prudenciais estao praticamente mortas. Por que alguém deveria seguir seus regulamentos agora,
ja que serdo desconsiderados assim que forem inconvenientes? E por que o publico deveria confiar que estd sendo
protegido quando as regras nao sdo seguidas? Alias, alguém olhou o plano de resolugao do SVB ou foi tudo um show?”

“Realmente nao sei como poderei ensinar regulamentacao bancéria prudencial depois do caso SVB. Como ensinar aos
alunos as regras formais - supervisao, limites de exposicdo e concentracdo, acao corretiva imediata, limites de seguro de
depésito - quando se sabe que as regras nao sao seguidas?” “As regras sempre sao jogadas pela janela nas crises
financeiras e depois ha muitos acenos de dedo e novas regras que sao seguidas até a proxima crise, quando também nao o
serao.”

Ademais, o chefe do principal regulador financeiro do mundo, Pablo Herndndez de Cos, presidente do Comité de
Supervisao Bancéria da Basileia, disse na semana passada que “a Unica maneira de impedir totalmente uma corrida aos
bancos seria exigir que eles mantivessem todos os seus depdsitos em ativos liquidos, mas ai vocé nao teria mais bancos”. O
que ele quer dizer é que nao poderiam existir bancos que tém como objetivo lucrar e especular em todas as oportunidades;
mas ainda se poderia ter bancos sem fins lucrativos fornecendo um servigo piblico. Mas, claro, isso nao esta na ordem do
dia.

Agora surgiu a noticia de que o falido Banco do Vale do Silicio pagou enormes bonus a seus executivos seniores com base
na lucratividade do banco - para obter esse resultado, os executivos investiram em ativos de longo prazo mais arriscados
para aumentar a lucratividade e, assim, ganhar bonus maiores. E isso ndo é tudo. Pouco antes de o banco falir, ele
concedeu enormes empréstimos a taxas favoraveis a altos executivos, gerentes e acionistas no valor de US$ 219 milhdes.
Ora, ninguém pode obter isso ndo sendo um “insider”.

O que deu errado no SVB? O presidente do Fed, Jay Powell, colocou a coisa desta forma: “Em um nivel basico, a
administracdo do Silicon Valley Bank falhou terrivelmente. Eles fizeram o banco crescer muito rapidamente. Eles
expuseram o banco a riscos significativos de liquidez, assim como a riscos de taxa de juros. Nao obtiveram, entretanto,
cobertura para esses riscos.” Mas “agora sabemos que 0s supervisores viram esses riscos e intervieram”. Realmente? Se
assim foi, eles estavam um pouco atrasados! “Sabemos que o SVB experimentou uma corrida bancaria rapida e massiva
sem precedentes. Este é um grupo muito grande de depositantes conectados, grupo concentrado de depositantes
conectados em uma corrida muito, muito rapida. Mais rapido do que o registro histérico sugere”. Ah! Entao foi por isso que
o Fed foi pego de surpresa!

Mas nao se preocupe, ele garantiu que isso ndo acontecera novamente. “De nossa parte, estamos fazendo uma revisdo da
supervisao e regulamentacdo. Meu Unico interesse ¢ identificar o que deu errado aqui. Como isso aconteceu é a questdo. O
que deu errado? - essa é a pergunta. E preciso respondé-la. E nés vamos respondé-la. Em seguida, faremos uma avaliacio
de quais sdo as politicas corretas a serem implementadas para que isso nao aconteca novamente. Em seguida ainda,
implementaremos essas politicas.”

Mas esta é uma explicacdo superficial. Sempre havera alguma linha de falha no setor bancéario. Como Marx explicou, o
capitalismo é uma economia monetaria em que o dinheiro é o inicio e o fim do processo circular de acumulag&o. A
produgao nao tem o propdsito de atender a demanda; o consumo é apenas uma condigcdo para o verdadeiro propdsito que
consiste em obter lucro e mais lucro a medida que passa o tempo. A produgao pde mercadorias a venda em um mercado
para ser trocada por dinheiro. E o dinheiro é necessario para comprar mercadorias. A 16gica do mais-dinheiro domina no
sistema capitalista.

Dinheiro e mercadorias ndo sdo a mesma coisa, entao a circulagao de dinheiro e mercadorias estd inerentemente sujeita ao
colapso. A qualquer momento, os detentores de dinheiro podem se abster de comprar mercadorias pelos pregos atuais
para, em vez disso, acumula-lo. Entdo, aqueles que vendem mercadorias devem reduzir os pregos ou até mesmo falir por
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falta de compradores. Muitas coisas podem desencadear esse colapso na transacao de dinheiro por mercadorias ou na
transagdo de dinheiro por ativos financeiros tais como titulos ou acdes - capital ficticio, eis como Marx o chamou. E isso
pode acontecer de repente.

Mas a principal causa subjacente é sempre a superacumulagao de capital nos setores produtivos da economia ou, em
outras palavras, a queda na rentabilidade do investimento na producdao de mercadorias. As empresas de tecnologia,
clientes do SVB, estavam vendo ocorrer uma queda nos lucros e, por isso, estavam sofrendo uma perda de financiamento
dos chamados capitalistas de risco (investidores em startups). Elas, entdo, tiveram que gastar os seus depdsitos em
dinheiro. Isso destruiu a liquidez do SVB e o for¢ou a anunciar uma liquidagao de seus ativos em titulos. Paralelamente, as
taxas de juros subiram, aumentando o custo dos empréstimos. Uma crise de ‘liquidez’ esta agora se formando no setor
imobiliario e em bancos com grandes dividas de titulos.

Portanto, a crise bancaria ainda nao acabou. De fato, alguns argumentam que pode haver uma crise continua que dure
anos - ecoando, assim, o que aconteceu durante a crise no sistema de poupanca e empréstimo, ocorrida dos anos 1980-90.

O que é certo é que os prazos de crédito estdo ficando mais apertados, os empréstimos bancarios vao cair e as empresas
dos setores produtivos terdo cada vez mais dificuldade para levantar recursos para investir e as familias para comprar
itens caros. Isso vai levar as economias a uma recessao este ano. O ousado otimismo que ganhou expressdao em marco de
que a recessdo sera evitada se mostrara infundado. Ainda na semana passada, as proprias previsoes do Federal Reserve
para o crescimento econémico dos EUA neste ano foram reduzidas para apenas 0,4%, o que, se cumprido, significaria pelo
menos dois trimestres de contracao em meados deste ano.

E se a atual crise bancéria se tornar sistémica, como aconteceu em 2008, terd que haver uma “socializagdo” das perdas
sofridas pela elite bancaria por meio de resgates governamentais, o que elevara as dividas do setor publico (ja em niveis
recordes); tudo sera feito as custas do resto, ou seja, da grande maioria das pessoas e das familias) por meio de aumento
de impostos e mais austeridade nos gastos e servigos publicos orientados para o bem-estar.

*Michael Roberts é economista. Autor, entre outros livros, de The great recession: a marxist view.

Tradugao: Eleutério F. S. Prado.

Publicado originalmente no The next recession blog.
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