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RESUMO

A crise de 29 evidenciou os riscos impostos por um regime financeiro predominantemente
influenciado pelo comportamento especulativo. As mazelas da Grande Depressao
impulsionaram o desenvolvimento de um arcabouco institucional, consagrado em Bretton
Woods, que atenuou a instabilidade do sistema financeiro internacional. Entretanto o
rompimento dessa ordem deflagraria o surgimento de um novo paradigma no modo de ser
da riqueza, pautado pela légica de financeirizacao. Tal perspectiva estd no amago das
principais crises das ultimas décadas, desafiando a capacidade das autoridades
governamentais em estabelecer alguma ordem nos mercados financeiros mundo afora.
Particularmente, a dultima crise sistémica global, originada em 2007 a partir da
inadimpléncia de hipotecas subprime nos Estados Unidos, exige que o tema seja retomado e
debatido com mais afinco, sendo esta a proposta fundamental desta dissertacao.

Palavras-Chaves: crises financeiras, instabilidade no capitalismo financeiro; financeirizagao

da riqueza; regulacdo dos mercados financeiros.

Summary

The crisis of 29 showed the risks posed by a financial arrangement predominantly
influenced by speculative behavior. The ills of the Great Depression spurred the
development of an institutional framework, as set out in Bretton Woods, which diminished
the instability of the international financial system. However the disruption of that order
had sparked the emergence of a new paradigm in the way of being of wealth, guided by the
logic of financialization. This perspective is at the heart of the major crises in decades,
challenging the ability of government authorities to establish some order in financial
markets around the world. Particularly the last global systemic crisis, which originated in
2007 as defaults on subprime mortgages in the United States, requires that the issue be
taken up and discussed more deeply, which is the fundamental proposition of this
dissertation. .

Keywords: financial crises, instability in financial capitalism, financialization of wealth,

financial market regulation.
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INTRODUCAO

A crise econdmica que teve inicio em 2007, deflagrada apds a revelagdo dos
fundamentos irreais nos quais os financiamentos ao setor imobilidrio americano se
baseavam, pde em cheque o atual paradigma no qual € tangida a conducao das transacdes
financeiras. A sinalizacdo do enfraquecimento do modelo liberal é visivel, entretanto, tais
criticas podem vir a se consubstanciar em mudancas efetivas na regulamentagdo dos
mercados financeiros? Quais alteragdes sdao necessarias a fim de estabelecer alguma ordem
nos mercados financeiros? Como estabelecer um novo arcabougo institucional que previna
ou ao menos minimize os efeitos danosos das crises financeiras?

Os defensores dos “mercados eficientes” carecem cada vez mais de fundamentagdo
em seus argumentos. A recorréncia com que o mundo vem enfrentando disturbios causados
pelos mercados financeiros nos ultimos 40 anos indica a faléncia de tal tese.
Definitivamente as a¢des individuais dos agentes privados ndo t€m conduzido a economia
mundial a qualquer tipo de “equilibrio”. Ap6s o rompimento da estrutura criada em Bretton
Woods e a ascensdo da desregulamentacdo financeira, a instabilidade instaurou-se
definitivamente no seio das economias capitalistas. As crises financeiras deixaram de ser
excecdo, em periodos extraordindrios, para ser a regra no jogo financeiro.

O primeiro capitulo desta dissertacio terd como objetivo principal estudar
cronologicamente as principais crises do século XX e a mais recente, ja no século XXI.
Para tanto, serdo feitas consideragdes sobre as principais causas de cada uma delas, suas
conseqii€éncias e as medidas tomadas pelas autoridades governamentais no intuito de conté-
las. Apesar de dotadas de singularidades histéricas, algumas comparagdes podem ser
estabelecidas entre elas a partir de suas interpretagdes tedricas, com o objetivo de
identificar alguns padrdes de convergéncia.

O segundo capitulo buscard justamente identificar estas relacdes, indicando as
principais caracteristicas dos periodos de crise. Uma énfase particular serd dada aos ultimos
40 anos, os quais mostram o surgimento e a consagracdo da financeirizacdo da riqueza
como légica de acumulacdo preponderante (Braga, 1997; Aglietta, 1998; Guttmann, 2008).

As conexdes entre tal modelo de desenvolvimento das financas e a economia real serdao



estudadas neste contexto, com o intuito de mostrar suas conseqiiéncias para os Estados
nacionais, empresas produtivas, institui¢des financeiras e trabalhadores.

A gradativa liberalizagdo dos mercados financeiros iniciada nos anos 60, aliada a um
continuo movimento de desregulamentagdo da estrutura prevista em Bretton Woods durante
os anos 70, intensificou os movimentos dos fluxos de capitais e, conseqiientemente
amplificou a volatilidade dos precos dos ativos. O aumento das oportunidades de
arbitragens entre os diversos mercados existentes propiciou a proliferacdo dos
“especuladores profissionais” representados principalmente pelos variados fundos de
investimentos.

Ancorados por uma regulamentagdo incipiente, tais agentes impulsionaram o
desenvolvimento dos mercados de capitais, buscando através de inovagdes financeiras
variadas extrair os ganhos advindos da instabilidade instaurada nas finangas. Surge neste
contexto a expressdo global shadow banking system', cunhada com o propésito de
identificar as transagdes realizadas por estas perigosas instituicdes financeiras. Perigosas
pelo fato de ndo estarem sujeitas as normas tradicionais de supervisao bancdria,
consagradas principalmente na determinagao de requerimentos minimos de capital préprio.
Nao raramente estas instituicOes financeiras gozam desta prerrogativa para alavancar
excessivamente seu capital, expondo o sistema financeiro a elevados riscos.

A visdo estritamente financeira destes agentes ndo lhes é exclusiva. A orientagcdo para
os lucros nos mercados de capitais paulatinamente tornou-se o foco também do setor
bancdrio e do setor produtivo. As conseqiiéncias desastrosas deste acontecimento para a
economia real sdo sentidas com a reducdo do nivel de emprego, queda no crescimento

econdmico mundial e diminui¢do dos investimentos produtivos. Em contrapartida, a

'O global shadow banking system “inclui todos os agentes envolvidos em empréstimos alavancados que nio
tém (ou ndo tinham, pela norma vigente antes da eclosdo da crise) acesso aos seguros de depdsitos e/ou as
operacdes de redesconto dos bancos centrais. Esses agentes tampouco estdo sujeitos as normas prudenciais
dos Acordos de Basiléia. Nessa defini¢do, enquadram-se os grandes bancos de investimentos independentes
(brokers-dealers), os hedge funds, os fundos de investimentos, os fundos private equity, os diferentes veiculos
especiais de investimento, os fundos de pensdo e as seguradoras. Nos Estados Unidos, ainda se somam os
bancos regionais especializados em crédito hipotecdrio (que nfo tém acesso ao redesconto) e as agéncias
quase-publicas (Fannie Mae e Freddie Mac), criadas com o propdsito de prover liquidez ao mercado

imobilidrio americano” (MCCULLEY apud CINTRA & FARHI, 2008: 37).



riqueza financeira ¢ alimentada através da perspectiva de ganhos futuros por parte dos
investidores, inflando progressivamente a “bolha” especulativa através de uma perspectiva
convencional (Aglietta, 2004a; Aglietta, 2004b).

Contudo, a euforia generalizada € constantemente abalada por algum fator
desestabilizador, resultando em periodos de deflagdo dos ativos financeiros envolvidos. A
origem das ultimas principais crises estd justamente neste aspecto. Estes problemas
individuais freqiientemente impactam negativamente outros mercados e institui¢des
financeiras pelo efeito de contdgio, gerando instabilidade em todo o sistema financeiro.
Estes momentos de intensificagdo da incerteza aumentam a preferéncia pela liquidez por
parte dos investidores, que se refugiam na seguranga dos titulos publicos. No setor real,
novos projetos de investimento sao “engavetados”, as empresas reduzem suas atividades e,
ndo raramente, o desemprego aumenta.

Por estes motivos os distirbios financeiros sdo encarados pelas autoridades
governamentais como nocivos ao bom funcionamento da economia. Nestes momentos sua
intervencdo faz-se necessdria para evitar impactos ainda maiores com o desenvolvimento
da crise.

Momentos de crise suscitam alteragdes nas medidas de regulagdo e supervisdo
existentes. O movimento normativo €, em geral reativo: novas regras sao estabelecidas em
funcdo de novos condicionantes no ambiente financeiro. Esta perspectiva é condizente com
a constituicdo da estrutura de Bretton Woods e dos Acordos de Basiléia. Entretanto, a
capacidade dos agentes privados em se desviarem das normas que lhes sdo impostas €
grande, impondo grande dificuldade aos reguladores.

O terceiro capitulo desta dissertacdo terd como objetivo entender esta complexa
relacdo existente entre regulador e institui¢des financeiras, colocando as principais questdes
em aberto apds a ocorréncia da crise sist€mica recente. Entre elas, destacam-se a fungao
desempenhada pelos Bancos Centrais de “emprestador de tltima instancia” e a adocao de
controles sobre os movimentos de capitais.

Por fim, as consideracdes finais apresentam uma conexao entre a evolucao histérica
das financas, que culminou na mais recente crise, € sua relacdo com os sistemas de
regulacdo e supervisdo financeira. A posi¢dao defendida neste trabalho € a de que as atuais

condi¢Oes impostas pela riqueza financeirizada produzem problemas cronicos que devem



ser considerados criticamente. Alteragdes vigorosas no atual arcabougo institucional sdo
demandadas, com o intuito de atenuar os desequilibrios gerados pelo capitalismo

financeiro. O objetivo principal aqui € alimentar este debate, expondo questdes pertinentes

a este contexto.



CAPITULO I

AS PRINCIPAIS CRISES FINANCEIRAS DOS ULTIMOS 100 ANOS

O momento de bonanca pré-crise de 29

As crises financeiras ndo sdo fruto do capitalismo moderno. Edward Chancellor
(2001)* apresenta uma diversidade enorme de ocasides em que sérias turbuléncias
ameacaram os sistemas financeiros de outrora. E, em geral, quase sempre tais abalos
estavam fortemente ligados a esquemas de corrup¢do e excesso da atividade especulativa
por parte dos investidores, aliados logicamente a uma incipiente regulamentacdo das
atividades relacionadas a compra e venda de ativos financeiros’.

Entretanto, nenhuma destas crises pode ser comparada a Crise de 29, devido a sua
abrangéncia e intensidade. O ano ficard gravado na histéria para sempre, marcado pela
explosdo da bolha especulativa do mercado aciondrio americano, ou simplesmente Crash
da Bolsa de Nova lorque. O periodo que se seguiu, conhecido como a Segunda Grande
Depressdao (ou simplesmente Grande Depressdao), foi um dos mais tenebrosos para a
populacdo mundial em termos econdmicos e sociais.

A “quebradeira” generalizada de muitos investidores e a faléncia de diversas
empresas norte-americanas e européias a partir da quebra da bolsa, desencadeou uma onda
fortissima de desemprego em todos os mais desenvolvidos paises capitalistas, retracao do
PIB destes e grande diminui¢do da produgdo industrial. Os paises da periferia, por sua vez,
sofreram com a queda dos precos das matérias-primas exportaveis e com a incapacidade de

pagamento de suas dividas externas.

* CHANCELLOR, Edward. Salve-se quem puder. Uma histéria da especulacio financeira, 2001. Editora
Companhia das Letras.

3 No seu livro, Chancellor explica detalhadamente como se deram os esquemas fraudulentos e como atuavam
os especuladores profissionais. O autor focou os casos que ficaram cldssicos, como o das empresas Mississipi
e South Sea (por volta de 1720), as empreitadas no “Novo Mundo” da década de 1820, a mania das ferrovias

em 1845 e a “Era Dourada” norte-americana.



Contudo, para se discutir os determinantes da Crise de 29, € preciso analisar os
acontecimentos predecessores 2 mesma e o contexto histérico e politico em que o mundo se
encontrava a época. Sem uma perspectiva histérica é impossivel entender os condicionantes
que determinaram tal complicado periodo.

A eclosdo da Segunda Revoluc¢do Industrial (aproximadamente no terceiro quartil
do século XIX) e a ascensdo de novas poténcias industriais como Alemanha e Estados
Unidos determinaram a necessidade de expansao dos projetos de investimento dos paises
participantes da mesma numa escala global, bem como o aumento dos fluxos comerciais
entre os mesmos € também para o mundo subdesenvolvido. Desta maneira, a integracao
econOmica mundial tornava-se um componente de acumulacdo acelerada para dar
sustentabilidade ao desenvolvimento das industrias nos paises europeus e nos Estados
Unidos.

Ap6s um periodo dificil para as economias americana e européia durante a Primeira
Grande Depressao (1873-1896), em que os investimentos reduziram-se drasticamente em
comparacdo aos niveis observados durante a Segunda Revolugdo Industrial, os anos
compreendidos entre 1896 e 1914 foram, talvez, os mais espetaculares em termos de
crescimento econdmico na Europa e nos Estados Unidos.

Entretanto a Primeira Guerra Mundial afetou sensivelmente os paises europeus, que
reorientaram seus esfor¢os industriais para o financiamento da guerra. Isso deu grande
margem para o desenvolvimento da industria norte-americana, a grande beneficiada com o
acontecimento. Os fluxos de produtos manufaturados oriundos dos Estados Unidos para a
Europa cresceram muito, consagrando a industria local e incentivando novos entrantes.

A industria norte-americana, além de impulsionada pelo incentivo externo, obtinha
permanentemente ganhos de produtividade relacionados a gestdo mais eficiente dos
recursos, baseados no conceito de “administracdo cientifica” proposto originalmente por
Frederick Winslow Taylor, gozava de facilidades crescentes no crédito (devido a diversas
fusdes de bancos norte-americanos’) e de uma infra-estrutura de transportes e de servigos

publicos continuamente melhorados.

* Segundo Chancellor (2001), estas fusdes foram incentivadas pelo afrouxamento de leis antitruste durante a
presidéncia de Calvin Coolidge (1923-1929). O presidente Coolidge, ferrenho defensor do liberalismo

N

econdmico, contava com o apoio maci¢o dos investidores da época devido a sua tendéncia “de ndo



Paralelamente, os mercados financeiros se desenvolviam rapidamente, com
destaque para os mercados em bolsa. A onda de otimismo se espraiava principalmente por
todo territério norte-americano e a Bolsa de Nova lorque mantinha seguidos dias de alta.
Ao contrdrio de outros periodos precedentes, em que o frenesi pelos investimentos em
acoes fora retraido apds a iminéncia de um estouro na bolha especulativa, na década de 20
quase ndo havia quem premeditasse uma reversdo na tendéncia favordvel dos negdcios.

Tais condicionantes determinavam a euforia em que empresarios, investidores e o
publico norte-americano se encontravam na década de 20. O otimismo se espalhava por
todas as partes do territério, caracterizando o periodo que foi popularmente denominado
“New Age”. Uma exuberancia impressionante, que modificou radicalmente os hébitos dos
norte-americanos.

Andrew Mellon, secretdrio do Tesouro americano na época, ratificava a euforia em
1928 afirmando que ndo havia motivos para preocupacdo, pois a maré enchente de
prosperidade continuaria nos anos seguintes (MELLON apud GALBRAITH, 1972: 52).
Em outubro de 1929, poucos dias antes do crash, o notdvel economista Irving Fisher,
declarara que “os precos das acdes atingiram o que parece ser um platd permanentemente
elevado” (FISHER apud CHANCELLOR, 2001: 228).

E esta parecia ser a crenca dominante na época, tendo em vista o furor com o qual
os investidores compravam agdes da bolsa americana. Muitos, inclusive, alavancavam seu
capital em vdrias vezes, mediante o generoso crédito que as corretoras disponibilizavam
para seus clientes. A compra de agdes a termo, mediante os empréstimos fornecidos pelos
corretores, rapidamente se popularizou no final da década de 20, triplicando entre 1926 e

1928° (Galbraith, 1972). Os recursos afluiam vigorosamente para Wall Street, oriundos do

interferéncia nos rumos dos negdcios privados”. Sua atuagdo priorizava a redugdo das aliquotas de impostos,
notadamente a tributacdo sobre os ganhos de capital. Em 4 de Dezembro de 1928, menos de um ano antes do
crash, Coolidge enaltecia a prosperidade vivenciada pelo pais e enfatizava a desnecessidade de intervengdo
governamental na economia: “Nenhum congresso dos Estados Unidos j4 reunido até hoje, para apreciar o
estado da Unido, viu-se diante de uma perspectiva mais agradavel do que a que se apresenta no momento
atual (...) [Os legisladores podem] olhar o presente com satisfacdo e aguardar o futuro com otimismo”
(COOLIDGE apud GALBRAITH, 1972: 37).

> O ciclo de endividamento tratava-se da seguinte maneira: bancos forneciam fundos aos corretores, que 0s

emprestavam aos especuladores. Estes deixavam como garantia do empréstimo os titulos de acdes adquiridos,



publico, das empresas e até de estrangeiros, interessados no bom retorno oferecido pela
Bolsa de Valores norte-americana.

John Moody, fundador do prestigiado departamento de avaliacio de crédito
Moody’s, respaldava este tipo de opera¢des e mantinha um otimismo impressionante em
relacdo a economia norte-americana discursando em 1927 que “ninguém pode examinar o
panorama dos negdécios e finangas nos Estados Unidos durante os ultimos seis anos sem
perceber que estamos vivendo em uma nova era” (MOODY apud CHANCELLOR, 2001:
230 e 31).

Outra novidade especulativa da época foi a criacdo dos consorcios de investimentos,
aprovada pelas autoridades em 1929. Tratavam-se de instituicOes assemelhadas aos atuais
fundos de investimento, constituidas a fim de investir no mercado acionario mediante a
venda de titulos préprios ao publico e cotagdo de suas préprias acdes na Bolsa de Nova
Iorque. Os consoércios obtiveram grande sucesso, conseguindo obter vultosas quantias para
a aplicacdo no mercado aciondrio e conseqiientemente alimentando sobremaneira o boom
especulativo.

O crédito facilitado ndo era exclusividade dos mercados aciondrios. Os
consumidores expandiam seus gastos de forma impressionante, respaldados pelas
esperancas de rendimentos futuros advindos da venda de seus titulos financeiros. Desta
forma o endividamento dos norte-americanos aumentava gradativamente (configurando o
chamado “efeito-riqueza®).

A exuberancia de capital disponivel fomentou também a criacdo de diversas
empresas, bem como a fusdo entre algumas j4 existentes. Surgiram neste periodo a United
States Steel Corporation, a International Harvester, a International Nickel, a American
Tobacco, dentre outras (Galbraith, 1972).

Como é comum nos momentos de extremo otimismo, o intervencionismo do Estado

e a regulamentacio dos mercados afrouxam-se. E, logicamente, aumenta-se a

além de uma margem para protecio em relagcdo a eventuais quedas nos precos dos ativos em carteira
(Galbraith, 1972). Por este motivo também eram denominados de “empréstimos de margem”.

® O efeito-riqueza consiste na expansio do endividamento pelos detentores de titulos financeiros nos periodos
de grande valorizacdo dos mesmos. A perspectiva de aumento da riqueza faz com que as pessoas
impulsionem seu consumo, confortados pela expectativa de ganhos patrimoniais obtidos através da venda

futura dos ativos que possuem.



vulnerabilidade do sistema como um todo. Tal vulnerabilidade foi intensificada na década
de 20 pela existéncia de um sistema bancdario extremamente capilarizado e a auséncia de
separagdo entre as atividades caracteristicas dos bancos comerciais e de investimento, como

indica Mazzucchelli (2008):

“Nos Estados Unidos — o epicentro do terremoto de 1929-1933 — era
destacada a proliferacdo de bancos de pequeno e médio porte, muitos deles fora da
drea de supervisdo do Federal Reserve. Ao mesmo tempo, a inexisténcia de um “muro
de contencdo” entre os bancos comerciais e os bancos de investimento permitiu que os
primeiros se envolvessem em operagdes de alto risco, comprometendo de modo

temerdrio os recursos dos depositantes” (MAZZUCCHELLI, 2008: 61).

E necessdrio ressaltar que a principal causa do Crash de 29 esti fundamentalmente
no excesso de atividade especulativa. Aspectos institucionais mencionados por
Mazzucchelli (2008), como a capilarizacdo do sistema bancério e a auséncia de separacio
entre as atividades realizadas pelos bancos comerciais e bancos de investimento apenas
acentuaram a instabilidade observada no periodo ao facilitar demasiadamente a
especulacdo.

Considera-las causas primordiais da crise é desviar o foco da verdadeira origem do
problema: a atuacdo de banqueiros, investidores, economistas e jornalistas na alimentacio
do ilusério boom especulativo’. Na verdade, “ninguém foi responsavel pelo grande craque
de Wall Street. Ninguém engendrou a especulacdo que o precedeu. As duas coisas
resultaram da livre escolha e decisdo de milhares de individuos” (GALBRAITH, 1972: 34).

A despeito da predominéncia liberal no pensamento da época, a criagdo do Federal
Reserve System, em 1913, foi vista com bons olhos pelos investidores. Ou seja, além do
otimismo em relacdo a estabilidade nos negdcios, havia também a crenca de que o FED
agiria ativamente no caso de eventuais problemas nos mercados financeiros, impedindo a

ocorréncia de grandes prejuizos as instituicdes envolvidas. Através do cumprimento de sua

7 Paises como Franga e Alemanha, por exemplo, historicamente possuiram um setor bancério formado
predominantemente por bancos universais, no entanto sem sofrer problemas de semelhantes proporc¢des ao
norte-americano da década de 20. A virtuosa articulag@o existente entre capital produtivo e capital financeiro

nestes paises reduziu, no passado, as possibilidades de ocorréncia de fendmenos como os observados em 29.



~ 8 .
funcdo de lender of last resort”, estava presumido o socorro governamental e

potencializada a perspectiva de “socializa¢ao das perdas”.

A deflagracao da crise

O momento extremamente otimista da economia norte-americana esbarrou na
gradativa recuperagdo da Europa. Os paises europeus foram se reerguendo apds a
destruicdo da Primeira Guerra e deixando de importar os produtos norte-americanos.
Conseqilientemente, a industria dos Estados Unidos perdeu espago, a despeito da
continuidade dos investimentos produtivos e do crescimento do valor das empresas cotadas
na Bolsa de Valores.

O crescimento econdmico da época foi alimentado, em grande parte, pela avidez
dos investidores, otimistas em relacdo a continuidade da evolucao positiva dos precos das
acoes, comportamento conhecido freqiientemente como “convencional”. Para o especulador
“o importante é que os valores do mercado subam amanha ou na pr6xima semana — como
aconteceu na semana passada — e se possa fazer lucro” (GALBRAITH, 1972: 55).

Muitos investidores seguem apenas uma convencdo, sem fundamentos reais que
baseiem suas opg¢des de investimento. Norteiam suas decisdes a partir do comportamento
dos outros participantes do mercado’. Keynes contextualizou o comportamento

convencional dos investidores em bolsa na Teoria Geral:

“Na prética, concordamos, geralmente, em recorrer a um método que &, na

verdade, uma convencdo. A esséncia desta conven¢do — embora ela nem sempre

¥ Sobre uma visdo mais detalhada do papel do lender of last resort como garantidor da estabilidade do sistema
financeiro e administrador das crises, observar o terceiro capitulo desta dissertagao.

? Estes investidores chamados “seguidores” levam em consideragdo a opinido da maioria dos outros agentes
econdmicos, ou eventualmente os considerados mais qualificados. Agéncias de rating, jornais especializados
em finangas ou corretoras tradicionais podem nortear as decisdes dos investidores, gozando da credibilidade a
eles conferida. LIMA (2003) faz mencdo também a influéncia de “gurus” do mercado financeiro no processo
de decisdo. A fé inabaldvel em Michael Milken, por exemplo, alavancaria espetacularmente o mercado de
junk bonds da década de 80, mesmo tendo em considerac@o o grau de risco envolvido neste tipo de operagdo.

Detalhes sobre este caso serdo fornecidos em outra parte deste trabalho, a seguir.
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funcione de uma forma tdo simples — reside em se supor que a situacao existente dos
negdcios continuard por tempo indefinido, a ndo ser que tenhamos razdes concretas

para esperar uma mudanga'®” (KEYNES, 1992: 126).

Entretanto, no dia 24 de Outubro de 1929, a crenca dos chamados “ganhos futuros”
foi desmistificada. Alids, ja vinha sendo observada ha algum tempo. Paul Warburg,
banqueiro reconhecido da época indicou, em marco daquele ano, seu receio no Commercial

and Financial Chronicle:

“A histdria, que tem o doloroso costume de se repetir, ensinou a humanidade
que o excesso de expansdo especulativa invariavelmente termina em excesso de
contracdo e dificuldades (...) Se for permitido que as orgias especulativas se
disseminem demais, porém, o colapso final certamente ndo apenas afetard os
especuladores, mas também acarretard uma depressao geral envolvendo todo o pais”

(WARBURG apud CHANCELLOR, 2001: 250).

Outro consultor de investimentos, Roger Babson, alertou os participantes da
Conferéncia Nacional das Empresas sobre a probabilidade iminente de um crash na Bolsa
de Nova lorque. Tal conferéncia foi realizada em setembro, um més antes da famosa
“Quinta-feira Negra”, que marcou o inicio da ruptura da bolha especulativa (Galbraith,
1972).

Entretanto, analistas como Warburg e Babson pouco influenciaram a opinido
publica, sendo marginalizados e considerados meros “profetas do apocalipse”. Baixas
tempordrias, como as evidenciadas em junho e dezembro de 1928 e fevereiro e margo de
1929 foram pequenas excecdes em relacdo a tendéncia altista.

Os pregdes de setembro e outubro de 1929 alternaram bons e maus dias, com um
alto volume de negdcios, contudo sem conter a euforia especulativa. Em 19 e 21 de
outubro, particularmente, o mercado obteve resultados muito ruins, com perdas expressivas.

Entretanto, o pregdo do dia 22 encerrou-se com uma pequena valoriza¢do em relacdo ao dia

120 conceito de “convencdo”, introduzido por Keynes, é detalhadamente trabalhado por David Dequech no
artigo publicado no Jornal of Post Kenesian Economics em 2003, intitulado Conventional and unconventional

behavior under uncertainty..
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anterior. O otimismo ndo foi verificado em 23 de outubro, quando grandes quedas nos
valores das a¢des ocorreram. Mas o pior ainda estava por vir.

O dia 24 de outubro de 1929 demonstraria o ledo engano no qual as autoridades
governamentais, banqueiros e investidores incorreram ao negligenciar as precedentes
criticas e sinalizacdes dadas pelo mercado. A data marca a quebra (ou o crash) da Bolsa de
Nova lorque, quando diversas empresas tiveram os valores de suas agdes sensivelmente
reduzidos durante as negociacdes matutinas. Banqueiros e especuladores se reuniram para
tentar frear a queda, conseguindo no minimo aliviar os prejuizos dos investidores ao final
do dia.

As altas e baixas verificadas nos dias seguintes estariam sujeitas a tal condi¢do: a
crenga (ou descrenga) no poder de mercado dos principais banqueiros e especuladores.
Contudo, ndo mais esperancas sobraram apds o dia 29, quando as perdas foram ainda
maiores que no dia 24. A partir de entdo o mercado aciondrio norte-americano viveu um
longo e sombrio periodo, atingindo o fundo do po¢o em junho de 1932, quando o indice
Dow Jones chegou a 41,22“.

Com a deflagracdo da crise os escandalos financeiros vieram a tona. Falcatruas
envolvendo importantes bancos (Chase National e o National City), o presidente da Bolsa
de Valores (Richard Whitney) e vérios especuladores (entre eles Arthur W. Cutten, Percy
A. Rockfeller e M. J. Meehan) foram descobertas. Tratavam-se de diversas agdes, como
manipulagdes de mercado, lobby de mercado e operacdes fraudulentas (Galbraith, 1972).

Os Estados Unidos, epicentro da crise, vivenciaram um periodo marcado pelo
fechamento de vdrias empresas, grande aumento do desemprego e faléncia de milhares de
estabelecimentos bancérios, além de uma forte retracdo do crédito. Ou seja, apdés um
periodo de exuberancia nos mercados aciondrios, movimentados basicamente pelos
especuladores, o crash afetou profundamente e, sobretudo, negativamente as expectativas
dos investidores. Estes, ancorados numa crescente onda de pessimismo, reduziram seus

. . .o 12
investimentos produtivos .

"0 tndice Dow Jones, calculado pelo The Wall Street Journal, valia 381,17 pontos em 03 de setembro e

fechou em 41,22 em 08 de julho de 1932 (www.economagic.com).

20 valor, em délares, da produgdo interna igualou-se a 1929 apenas em 1941 (Galbraith, 1972).
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Numa tentativa de apaziguar o péssimo momento no qual os norte-americanos
estavam passando, Roosevelt, sucessor em 1933 de Hoover (que ndo obteve €xito na
tentativa de conter o avanco da Grande Depressdo) tomou algumas providéncias para
recuperar a economia e desestimular o comportamento especulativo.

Roosevelt previa como indispensdvel a criacdo de instituicdes que conferissem
estabilidade ao mundo financeiro. Em seu governo foram implementadas importantes
reformas, com destaque para o advento da Lei Glass-Steagal de 1933 e da Lei de Mercado
de Capitais, que entrou em vigor no ano seguinte. Também data do periodo a criagdo da
Securities and Exchance Commission (o nosso equivalente a CVM)), institui¢do responsdvel
pelo policiamento das atividades ligadas ao mercado de capitais norte-americano, além do
Federal Deposit Insurance Corporation e do Federal Saving and Loan Insurance
Corporation”.

A Lei Glass-Steagal determinou a total separacdo entre as atividades executadas
pelos bancos de investimento e pelos bancos comerciais. Enquanto os primeiros deveriam
ater-se as emissoes e distribuicdes de titulos e acdes, os segundos estariam limitados a
captacdo de depdsitos e fornecimento de crédito comercial via empréstimos. Uma mesma
instituicao nao poderia, desta forma, realizar as duas fungdes acima descritas.

Como forma de atenuar os efeitos da crise, estabeleceu-se o fim do padrao-ouro
através do Emergency Banking Act de 9 de marco de 1933, proibindo a exportacdo de ouro
e a Thomas Amendment de 19 de abril, que autorizara a flutuacido do valor do ddlar em
relacdo ao ouro e, conseqiientemente, do ddélar em relacio as demais moedas
(Mazzucchelli, 2008).

Para conter a euforia especulativa, foram determinados o fim dos pools de mercado
aciondrio (pratica comum que consistia na reunido de investidores a fim de “trocar
experiéncias”’, normalmente ligada a manipulacdo de precos de titulos) e operacdes com
informacdes privilegiadas. A divulgacdo completa das condi¢des de langcamento de novos
titulos passou a ser obrigatéria e as negociacoes privadas (inter pars) e vendas a descoberto

foram proibidas. O FED também estabeleceu um limite de 50% do valor colateral das ac¢des

'3 Cintra (1997) apresenta com detalhes as principais alteracdes em termos de regulagdo nos Estados Unidos
da década de 30. Também s@o colocadas as implicacdes de tais mudangas no funcionamento do mercado

financeiro norte-americano a partir de entdo.
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para os empréstimos de margem, limitando a extensdo desta atividade outrora recorrente
(Chancellor, 2001).

Estas medidas eram saudadas como importantes reformas necessdrias para a
reorientacdo do horizonte de investimento do curto para o longo prazo, reduzindo as
aplicacdes de capital especulativas. Na perspectiva dos democratas, capitaneados por
Roosevelt, tais mudangas refletiriam em uma saida mais rdpida e menos dolorosa da crise.

Este diagnéstico da crise de 29, que pressupde o excesso de atividade especulativa
como um dos principais fatores da sua deflagracdo, ndao é consenso entre os estudiosos. Em
torno do debate hd, logicamente, um alto teor politico envolvido. Os republicanos alegam
que os democratas intensificaram o medo e a desconfianca do publico durante a campanha
eleitoral de 1932 e ndo cooperaram com as medidas de ajuda implementadas pelo governo
Hoover (Chancellor, 2001).

Outros indicam a surpreendente posi¢ao de que o presidente Hoover foi diretamente
responsavel pela crise por adotar medidas restritivas a liberdade de capitais existente a
época, que redefiniria um sistema financeiro mais sauddvel e equilibrado no nivel eficiente,
eliminando os “maus” investidores, algo como uma espécie de darwinismo econdmico.

Os monetaristas, representados fundamentalmente pela figura de Milton Friedman,
preferiram culpar o Federal Reserve por seguir uma politica monetdria excessivamente
restritiva, que levou ao declinio de um terco do estoque de dinheiro entre agosto de 1929 e
mar¢o de 1933 (Friedman, 1984).

A despeito das controvérsias envolvendo a Crise de 29 e suas conseqiiéncias em
relacdo a Grande Depressdo, o fim da Segunda Grande Guerra estabelece um novo marco
para a conducao das financgas internacionais, onde o paradigma liberal é estremecido, com o
advento de Bretton Woods. A partir de entdo, um novo contexto se configuraria no sistema

financeiro mundial.

O estabelecimento de Bretton Woods

Nesse contexto de instabilidade, os principais paises capitalistas se reuniram em

1944 para reformar o sistema financeiro mundial. Os paises do Eixo (Alemanha, Itdlia e

Japdo) estavam alijados deste processo de reestruturagdo das finangas internacionais, no
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qual os protagonistas eram Estados Unidos e Gra-Bretanha. O foco dos participantes do
acordo estaria na constru¢do de um novo padrdo financeiro internacional, em que
estabilidade e crescimento seriam as principais prioridades (Roberts, 2000).

Novas regras deveriam ser adotadas para orientar os mercados financeiros. E nesse
momento que € retomada a utilizacdo do lastro (agora em ddlares/ ouro) e sdo criadas
instituicdes multilaterais (Gatt, FMI, Banco Mundial) para garantir a sustentabilidade da
nova ordem financeira mundial. Nas palavras de Belluzzo, “a idéia principal dos
reformadores de Bretton Woods sublinhava a necessidade de criagdo de regras monetarias
capazes de garantir o ajustamento dos balancos de pagamentos, ou seja, o adequado
abastecimento de liquidez para a cobertura de déficits, de forma a evitar a propagagdo das
forcas deflaciondrias. Tratava-se, também, de erigir um ambiente econdmico internacional
destinado a propiciar um amplo raio de manobra para as politicas nacionais de
desenvolvimento, industrializagdo e progresso social” (BELLUZZO, 2009, versdo
eletronica).

Outro objetivo, como afirma Fernando Cardim de Carvalho (2004a), era o
restabelecimento dos fluxos comerciais, drasticamente reduzidos pela Grande Depressao e
pela Segunda Guerra. A inten¢do era por fim na cultura conhecida como beggar my
neighbor, ou seja, “empobrece meu vizinho”, estratégia de desvalorizar a taxa de cambio
para obter ganhos na relaco comercial com os outros paises'*.

Havia na época um claro embate politico entre Estados Unidos e Gra-Bretanha
sobre quais seriam os novos parametros de financas e comércio internacional. Os britanicos
eram capitaneados por Keynes, cuja notoriedade cresceu significativamente apds a
repercussdo da Teoria Geral. Em contrapartida, Harry Dexter White, secretdrio do Tesouro

norte-americano, era o lider da proposta ianque para as negociacdes de Bretton Woods.

“Keynes propds a Clearing Union, uma espécie de Banco Central dos bancos
centrais. A Clearing Union emitiria uma moeda bancdria, o bancor, destinada

exclusivamente a liquidar posi¢Oes entre os bancos centrais. Os negdcios privados

' Segundo Carvalho (2004a), essa foi a estratégia adotada pela maioria dos paises no periodo da Grande
Depressao. Tal ciclo vicioso limitou fortemente o comércio internacional e criou maior instabilidade politica

entre as nagoes.
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seriam realizados nas moedas nacionais que, por sua vez, estariam referidas ao bancor
mediante um sistema de taxas de cambio fixas, mas ajustdveis. Os déficits e superavits
dos paises corresponderiam a reducdes ou aumentos das contas dos bancos centrais

nacionais (em bancor) junto a Clearing Union” (BELLUZZO, 2005: 226).

O bancor seria apenas uma moeda escriturdria, que registraria as transagoes entre os
bancos centrais dos paises na Clearing Union. Tal esquema desvincularia do ouro a
liquidez demandada pelo comércio internacional e criaria um mecanismo de ajuste dos
balancos de pagamentos, no qual a demanda dos produtos e servigos entre os paises
superavitérios e deficitdrios seria equilibrada através da sua expansdo, para os primeiros e
da sua contracao, no caso dos segundos.

O sistema funcionaria como operam os bancos comerciais: os paises saldariam suas
posicdes entre si através de uma conta controlada pela Clearing Union. Segundo Carvalho
(2004a), esta institui¢do teria funcao correspondente ao banco central nacional, para o caso
dos bancos comerciais.

Entretanto, sua proposta de criacdo do bancor e da Clearing Union foi voto
vencido, tendo o poder politico norte-americano se sobressaido com a escolha do ddlar e a
criacdo do FMI. O fundo foi o indicado como responsédvel por prover recursos de curto
prazo no intuito de ajustar os possiveis desequilibrios entre os paises com relacdo aos seus

balancos de pagamentos.

“O plano (de Keynes) — uma utopia monetdria — ndo s6 era excessivamente
avancado para o conservadorismo dos banqueiros privados, mas também
inconveniente para a posi¢do amplamente credora dos EUA, pois anularia o poder de
seigniorage do d6lar como moeda reserva. A faculdade de usar sua moeda como meio
de pagamento universal conferiu e ainda vem conferindo aos EUA grande
flexibilidade na gestdo da politica monetdria e na administragdo dos balangos de

pagamentos” (BELLUZZO, 2009, versao eletronica).

Os Estados Unidos eram, na época, detentores de cerca de 70% do total das reservas
em ouro, que passaria a ancorar o valor do ddlar. Os norte-americanos seriam responsaveis

por manter a paridade fixa de sua moeda perante o metal, mais precisamente US$ 35,00 por
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onca de ouro. As demais moedas ficariam ancoradas ao ddlar, com uma banda de flutuacio
de 1%. Uma valorizacdo ou desvalorizagdo mais substancial seria permitida apenas em
virtude de algum problema persistente no balanco de pagamentos (Roberts, 2000).

Desta forma, tal decisdo concedeu aos Estados Unidos um importante trunfo: sua
moeda seria a referéncia do sistema financeiro internacional. Esta prerrogativa ratificou o
pais como a principal poténcia econdmica e politica do pds-guerra, uma vez que 0 mesmo
tornava-se o grande player da economia mundial, nas esferas produtiva e financeira.

O FMI foi criado em 1947 no intuito de supervisionar o funcionamento do sistema
financeiro desenvolvido em Bretton Woods. “O papel que lhe foi destinado foi o de ser o
marco institucional para estimular o comércio mundial e o crescimento econdmico por
meio da regulacdo, da promog¢do da estabilidade e da cooperacdo para as questdes
monetdrias internacionais” (ROBERTS, 2000: 101). O 6rgdo também executou (e ainda o
faz) um importante papel como consultor, através de estudos técnicos relacionados a
economia e financas.

A criacdo do FMI teve, além dos objetivos supracitados, a inten¢do de mediar a
relacdo comercial e financeira entre os paises, auxiliando no equilibrio do balango de
pagamentos dos mesmos. Na eventualidade de existéncia de déficits temporarios, o fundo
forneceria empréstimos para apoiar politicas de ajuste e reformas.

Entretanto, alguns problemas de funcionamento sdo evidenciados a partir da sua
estrutura. Primeiro, ele ndo poderia exercer o papel de provedor de liquidez. Segundo, sua
forma de atuacgdo criaria discrepancias entre paises superavitarios e deficitdrios relacionadas

a politica econdmica:

“Este Fundo de Estabilizacdo ndo apenas nao criaria liquidez, como também
ndo teria autoridade para exercer a segunda fungdo proposta no Plano Keynes, o de
promover o ajuste expansionista. O Fundo nd@o teria qualquer controle sobre as
reservas dos paises membros, ndo tendo assim nem a autoridade, nem os meios para
coagir paises superavitdrios a expandir sua demanda. Repetidas vezes nos quarenta
anos de sua existéncia, o Fundo Monetério Internacional, que serd criado para exercer
as funcdes desse fundo de estabilizaclo, exortard seus membros superavitirios a
gastar mais para facilitar o ajuste de economias deficitdrias (...), mas este serd o limite

de sua eficdcia. Por isso, o FMI serd sempre identificado com a adocdo de politicas
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contracionistas. O FMI s6 pode mesmo agir sobre os paises deficitdrios, porque serdo
estes que lhe pedirdo ajuda. Paises com superdvit podem se dar ao luxo de desprezar
as recomendagcdes do FMI, como sempre fizeram nesses quarenta anos”

(CARVALHO, 2004a: 9 e 10).

Outra institui¢do que surgiu no contexto de Bretton Woods foi o Banco Mundial, na
tentativa principalmente de reerguer as arrasadas economias européias (pelo menos
inicialmente). Suas funcdes primordiais seriam de reconstruc¢io e desenvolvimento, que nao
ficariam restritas aos paises europeus.

Posteriormente, o Banco Mundial seria a instituicdo responsdvel por prover
financiamentos destinados a projetos economicamente vidveis, principalmente relacionados
a melhoria da infra-estrutura nos paises em desenvolvimento. Seu capital é formado pelos
paises credores, proporcionalmente ao montante de suas capacidades e as taxas de juros
oferecidas sdo, comparativamente, reduzidas (Roberts, 2000).

O GATT (General Agreement on Tariffs and Trade'®) foi criado em 1947 para
impulsionar o comércio exterior, reduzido sensivelmente apés a Grande Depressdo. Sua
funcdo seria de mediador das decisdes entre os paises a respeito das relacdes comerciais, a
fim de reguld-las e diminuir o protecionismo. As reunides entre 0s paises participantes
aconteceriam periodicamente, para discutir as questdes envolvendo o comércio
internacional. O GATT € o embrido da OMC, Organiza¢cdo Mundial do Comércio, 6rgao
criado em 1995 com poder de decisdo institucionalizado e efetivo.

Mudangas significativas ficavam propostas com o acontecimento de Bretton Woods.
Sua implementacdo deu maior espago a economia regulada e ao intervencionismo dos
Estados. A inten¢a@o principal era conferir estabilidade ao sistema financeiro internacional,
evitando novos periodos de crises prolongadas como a Grande Depressdo. Esse foi o grande
motivo para a volta do lastro e para a criagao destas institui¢des financeiras multilaterais.

Os anos compreendidos entre 1945 e 1966 foram, de fato, menos suscetiveis as
oscilagdes dos mercados financeiros. Nenhuma crise de grande porte foi observada no
periodo, evidenciando a relativa eficicia da nova estrutura financeira mundial. As varidveis

econOmicas reais também foram afetadas positivamente, como indica Cunha (2009), com

15 . ..
Acordo Geral de Tarifas e Comércio.

18



reduzidos indices de inflacdo e desemprego, crescimento econdmico Vigoroso e
convergéncia dos niveis de renda per capita. Bretton Woods foi definitivamente um
interregno de estabilidade em um século marcado por diversos distirbios financeiros.

Quem saiu perdendo foram os especuladores, que viram no novo sistema menos
brechas para investimentos mais arriscados. Entretanto, a evolucio das telecomunicagdes e
dos transportes, a introducdo de diversas inovacdes financeiras € o aumento da
concorréncia (com a macica entrada dos paises periféricos no seio do capitalismo) foram
gradativamente minando a estabilidade alcancada e a pressdao por uma nova liberalizacao
cresceu intensamente nos anos 60 e 70. A partir de entdo, os anos 80 e 90 foram marcados
pelo processo de desregulamentagdo financeira nos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Esta nova perspectiva revolucionaria a histéria das finangas

internacionais, configurando um novo periodo do capitalismo financeiro.

O surgimento do euromercado

O euromercado surgiu na década de 60 tendo como pano de fundo a busca dos
bancos norte-americanos em se desviarem das restricdes impostas pela regulamentacdo
local. As operagdes sob o escopo da legislagdo ianque envolviam altos custos relativos as
reservas obrigatérias e gastos com seguro bancdario. Tal condi¢do também ndo era
interessante as empresas que captavam recursos junto a estas instituicdes financeiras, em
virtude do encarecimento do crédito.

Como alternativa, os bancos estabeleceram filiais nos paises europeus a fim de
viabilizar empréstimos mais vantajosos aos seus clientes. Surgem neste contexto 0s
Certificados de Depdsitos, opgdes rentaveis de aplicagdes disponibilizadas aos clientes da
matriz. Este acontecimento configuraria o contexto para o desenvolvimento de um mercado

financeiro internacional:

“O surgimento do euromercado de moedas nos anos 60 foi o embrido da
movimenta¢do do dinheiro como capital a juros em crescente autonomiza¢do mundo
afora, em escapada crescente aos controles dos bancos centrais. Estd af a génese da
globalizagio financeira que antecedeu as demais formas de globalizagdo. E o inicio da

fuga dos capitais por valorizar-se libertos dos marcos regulatdrios posteriores aos anos
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30 e aos acordos de Bretton-Woods que moldaram a "golden age". De fato, tal fuga é ja
uma resposta dos capitais bancdrios e industriais, de origem norte-americana,
inicialmente, as barreiras que aqueles marcos regulatérios impunham, emblematizadas
nos limites as taxas de juros e nas paridades cambiais relativamente fixas. A
instabiliza¢do americana marcada pela inflagdo emergente, pela estagnacdo econdmica
relativa e a ocupacio dos mercados nacionais internacionalizaveis, em paises do centro e
da periferia, adicionaram-se ao movimento anterior para detonar uma concorréncia
industrial e financeira generalizada por parte das multinacionais” (BRAGA, 1996,

versdo eletrOnica).

A desregulamentacdo em tramite nos anos 60 e a retomada da especulacdo em uma
perspectiva relevante gerariam, segundo Minsky (2008), a instabilidade que pautaria as
relacdes financeiras a partir de entdo. O credit crunch de 1966 estaria, portanto,
intimamente ligado a este novo contexto, significando uma prévia do que seriam as décadas
posteriores quanto as crises financeiras.

Nos anos 70, o mercado de euroddlares seria superaquecido a partir da conjuntura
internacional observadada conjuntura internacional observada. Os paises da OPEP
aplicaram boa parte dos recursos oriundos das exportacdes do petréleo (os petroddlares)
neste mercado. A liquidez abundante teria como destino principal os paises do Terceiro
Mundo. Estes fatos estariam intrinsecamente conectados a crise vivenciada durante a

década de 80.

O Rompimento de Bretton Woods e seus desdobramentos

O fim da convertibilidade do délar, determinado pelo presidente norte-americano
Richard Nixon em 1971, foi considerado o marco da derrocada do Sistema de Bretton
Woods. Posteriormente, entre 71 e 73, os principais paises europeus também permitiriam a
flutuagcdo de suas moedas.

O FMI historicamente preconizou o conservadorismo dos Estados na conducdo da
politica macroecondmica. Suas orientagdes aos paises indicavam a necessidade de
equilibrio do balanco de pagamentos e, corriqueiramente, isto significava a adocdo de

politicas contracionistas. H4 de se observar que, no periodo subseqiiente a conferéncia de
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Bretton Woods, havia uma grande necessidade de financiamento ndo s6 da reconstru¢do
dos paises mais seriamente atingidos pela Segunda Grande Guerra, como também da
inddstria nascente dos paises em desenvolvimento. Estes mantinham uma grande
necessidade de crédito para impulsionar a industrializacao local.

O unico pais que se descolava dos tais “principios conservadores” eram os Estados
Unidos, salvaguardados pelos privilégios que o ddlar lhes conferiam. Durante a década de
60, impuseram um crescimento forcado da sua economia, estabelecendo crescentes déficits
no seu balango de pagamentos. Também a Guerra do Vietna contribuiu sensivelmente para
agravar ainda mais a situagd@o financeira norte-americana.

Deflagrava-se, desta maneira, uma contestacdo da funcionalidade do délar como

reserva de valor, o “Paradoxo de Triffin”:

“(...) o mundo todo precisava de ddlares para poder acomodar a expansdo do
comércio internacional, mas doélares se tornavam disponiveis para outros paises
quando os Estados Unidos tinham déficits em suas operacdes externas e pagavam pela
diferenca enviando ddlares ao exterior, aumentando a liquidez internacional; esse
aumento de liquidez, contudo, ao ser gerado por déficits nos pagamentos dos Estados
Unidos, contribufa para enfraquecer a confianca no préprio délar. Quanto mais
liquidez fosse criada, maior seria a desconfianca no valor da moeda americana”

(CARVALHO, 2004a: 11 e 12).

Ou seja, uma das principais prerrogativas do sistema de Bretton Woods (a
credibilidade do ddlar e sua estabilidade) era arranhada pela politica fortemente
expansionista norte-americana, criando uma grande desconfianga por parte dos analistas da
época e, conseqilentemente, gerando instabilidade em todo o sistema. Ataques
especulativos contra o d6lar tornaram-se freqiientes.

Em relagdo ao ajustamento dos balancos de pagamentos, havia uma relutancia dos
paises superavitarios em valorizar suas moedas, reduzindo conseqiientemente a
competitividade de suas exportacdes (casos de Alemanha, Suica e Japao, por exemplo). Os
paises deficitdrios, por sua vez, resistiam a desvalorizacdo de suas moedas, com receio de
que tal decisdo incorreria em Onus politico. Em geral, desvalorizacdes eram associadas com

problemas na condug¢do da politica econdmica pelos governos (Roberts, 2000).
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Como alternativa ao sistema em crise, adotam-se medidas liberalizantes, como o fim
da paridade fixa em relacdo ao ouro e a adocdo de taxas de cambio flutuantes (a partir de
1971). Contudo, havia ainda grande influéncia dos bancos centrais no controle da
flutuagdo. Os paises em desenvolvimento, por exemplo, ancoravam suas taxas de cambio
em alguma moeda internacional (em geral, o d6lar) e a Comunidade Econdmica Européia
estabeleceu acordos para restringir as variacdes de suas taxas de cambio.

E na década de 80 que os ideais liberais, renovados principalmente pelo professor
Milton Friedman'®, sdo retomados mais intensamente. Influenciados pelo prestigiado
economista norte-americano, Reagan e Thatcher capitaneariam uma “revolugdo liberal”,
estabelecendo reducdes de impostos, medidas que enfraqueceriam os sindicatos dos
trabalhadores e, principalmente, desregulamentando a estrutura vigente nos mercados
financeiros.

O governo Reagan foi marcado pelo afrouxamento das condi¢des impostas pela lei
Glass-Steagal, cortes no orcamento da Comissdo de Valores Mobilidrios e reducdo da
intervencdo estatal em relagdo as transagdes financeiras. J4 Thatcher protagonizou a onda
de privatizacdes de empresas de capital aberto do Estado bretdo, e o liderou o Big Bang em
1986, a desregulamentacdo da Bolsa de Valores de Londres. Tal reforma pos fim a
cobranca de comissdes minimas fixas e reavaliou “as regras relacionadas a propriedade de
empresas de corretagem de forma a permitir a combinag¢do de negdcios de corretagem, de
titulos e agdes, de market makers e bancarios” (ROBERTS, 2000: 37). Outra importante
mudanca foi a introdu¢do do pregdo eletronico na bolsa londrina, significando maior
dinamismo nas negociagdes.

A onda das financas desregulamentadas, aliada a um ambiente econdmico
profundamente instdvel, gerou infinitas oportunidades para os “novos” especuladores. Mais
além, institucionalizava-se a partir de entdo o rentismo como norteador das decisdes
individuais. “Dali por diante, todos os valores em moeda seriam um reflexo de valores

futuros percebidos: o presente seria tdo determinado pelo futuro quanto o futuro pelo

16 Segundo Chancellor (2001), Friedman via com ceticismo as reformas de mercado de Roosevelt e defendia
uma limitacdo maior para o papel do governo como regulador. Em sua opinido, a regulamentacdo dos
mercados financeiros americanos pela Comissdo de Valores Imobilidrios era ineficaz, tendendo a

maximizac¢do da burocracia.
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presente. E o grande arbitrador deste confuso novo sistema era o especulador”
(CHANCELLOR, 2001: 280).

O impacto do rompimento de Bretton Woods nos paises em desenvolvimento

Com a supervalorizacdo do preco do petrdleo, determinada em 1973 pelo cartel da
OPEP em resposta A desvalorizacdo da moeda americana'’, qualquer perspectiva de retorno
ao cambio fixo foi descartada. Como resultado, houve um grande desajuste nos balancos de
pagamentos dos paises importadores de petréleo, em contrapartida aos superavits dos paises
participantes da OPEP. A situagdo pioraria ainda mais a partir da nova subida do preco do
barril de petréleo de US$13 a US$32, em 79.

A Europa e o Estados Unidos experimentaram maus momentos com os altos pregos
do petréleo, vivenciando um periodo turbulento na década de 70, as sombras da recessdao. O
segundo choque, em particular, culminou em importantes altera¢cdes nos rumos da politica
econOmica européia e norte-americana.

A reacdo ao momento adverso veio rapidamente: os paises da OCDE adotaram
politicas restritivas € os EUA aumentaram sua taxa de juros de 9,5% para 16,6%. O
chamado “Choque de Juros Norte-Americano” deflagrou uma sensivel queda nas
exportacdes dos paises em desenvolvimento, ocasionada pela recessao nos desenvolvidos, e

grande desvalorizacdo das moedas locais em relacao ao ddlar.

“Volcker aduziu que o FMI poderia propor o que desejasse, mas os EUA ndo
permitiriam que o ddlar continuasse desvalorizado tal como vinha ocorrendo desde
1971 e em particular depois de 1973 com a ruptura do Smithsonian Agreement. A
partir desta reviravolta, Volcker subiu violentamente a taxa de juros interna e declarou

que o ddélar manteria sua situacdo de padrido internacional e que a hegemonia da

' Em dezembro de 1971 os ministros das finangas do Grupo dos Dez estabeleceram um acordo no
Smithsonian Institute em Washington que previa a alteragio da relacdo délar / ouro de US$ 35,00 para US$
38,00, gerando conseqiientemente uma desvalorizagdo da moeda norte-americana comparativamente as outras
moedas. O intuito era tentar conter o avango do déficit do balango de pagamentos dos Estados Unidos. Em
1973, com a taxa de cimbio flutuando livremente, um ataque especulativo contra o délar forgaria outra

desvalorizagdo, de 11%.
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moeda norte-americana iria ser restaurada. Esta diplomacia do ddlar forte custou aos
EUA mergulhar a si mesmos e a economia mundial numa recessdo continua por trés

anos” (TAVARES, 1997: 33).

Os paises em desenvolvimento, que haviam se aproveitado dos “petroddlares” (como
ficaram conhecidos os recursos oriundos da exportagdo do petrdleo) para viabilizar o
financiamento de seu desenvolvimento, sofreram graves conseqiiéncias. A conjuntura
externa de valorizagcdo do dolar e aumento das taxas de juros ocasionou grandes perdas com
os encargos da divida, na sua maior parte pds-fixada.

Os fluxos de capitais, abundantes nos anos anteriores, tornam-se escassos a partir de
entdo devido a preferéncia dos investidores pelos titulos do Tesouro norte-americano,
impondo um fim a exuberdncia observada anos antes. Outro problema foi a aceleracao do
processo inflaciondrio, em virtude da desorganizagdo das financas publicas.

Os efeitos das condicdes desfavordveis de financiamento e de renegociagdo das
dividas externas implicaram em uma negativa perspectiva para o0s paises em
desenvolvimento. O resultado é uma década de 80 sombria para os mesmos, com total
desajuste de suas economias. Num mundo de financas globalizadas, as crises financeiras

dificilmente ficam circunscritas a alguns paises, apenas.

A Crise da Divida Mexicana

A primeira grande vitima do “novo capitalismo liberal” foi o México. A dificuldade
em arcar com os servicos da divida, ocasionada pelo choque de juros norte-americano, fez
com que o mesmo declarasse moratéria em 1982. O pais era, na época, o segundo maior
devedor entre os paises em desenvolvimento.

O movimento mexicano trouxe apreensdao ao mercado financeiro internacional, visto
que colocou em voga a exposi¢do dos paises em desenvolvimento. Muitos dos bancos
internacionais, notadamente os norte-americanos, haviam aproveitado a onda de expansao
deliberada de investimentos e alavancaram seus investimentos muito acima do seu capital
disponivel. Boa parte de suas aplicacdes havia sido destinada justamente a este grupo de

paises.
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A crise da economia mexicana iniciou um movimento de contencdo da euforia
generalizada que tomara conta dos mercados financeiros da época. Como em outros
periodos de incerteza, a cautela prevalece sobre as aventuras financeiras e os investidores
acenam para ativos mais liquidos e seguros.

A percepcao equivocada de risco levou a economia global pds-Bretton Woods ao seu
primeiro momento de questionamento: a exposicdo dos paises em desenvolvimento
ameacava a solidez do sistema bancdrio do Ocidente. Os governos dos paises
desenvolvidos intervieram a fim de sanear as finangas internacionais, os bancos buscaram
reestruturar seus balancos e os paises em desenvolvimento adotaram medidas restritivas
com a inten¢do de fornecer a austeridade demandada pelos credores internacionais
(Roberts, 2000).

Neste contexto, sd@o propostos os Planos Backer (1985) e Brady (1989) com o intuito
de reestruturar as dividas dos paises em desenvolvimento e estabilizar a economia mundial.
O primeiro buscou atenuar o problema através da injecdo de US$30 bilhdes (US$20 bilhdes
de bancos comerciais ¢ US$10 bilhdes de institui¢des multilaterais) nos principais paises
em desenvolvimento. Os empréstimos seriam concedidos mediante a adocdo de medidas
liberalizantes, como privatizagdes, abertura comercial e corte nas despesas de governo
(Roberts, 2000). Nao obteve grande éxito, tanto pela auséncia dos recursos demandados
quanto pela mé gestao administrativa dos paises em desenvolvimento.

O segundo (também intermediado pelo governo norte-americano) além de contemplar
as perspectivas do Plano Backer, focava a troca da divida “suja” por titulos reestruturados
denominados popularmente de “Bradies”. O plano obteve resultados mais expressivos que
o anterior, atenuando a crise de credibilidade pela qual passavam principalmente os paises
latino-americanos.

Contudo, o custo da reestruturacdo da divida foi alto, ocasionando grande recessao e
desemprego nos paises envolvidos. Outra conseqiiéncia foi a intensificacdo da reversdao do
fluxo de investimentos para os paises desenvolvidos, agravando ainda mais a situacao dos
primeiros. Boa parte dos investimentos destinou-se as bolsas européias e americana (o0 Dow
Jones subiu de 882,52 em 1 de janeiro de 1982 para 2722,42 pontos em 25 de agosto de
198718, pouco antes do crash de 87).

18 vz v e, . L. . vy e .
Série histdrica do indice disponibilizada em www.economagic.com.
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Crise da Bolsa de Nova lorque em 1987

Os Estados Unidos canalizaram boa parte dos recursos outrora aplicados nos paises
em desenvolvimento. O bom retorno oferecido pelos titulos do Tesouro americano atraia
uma grande quantidade de investidores, notadamente os japoneses. Entretanto, os
investimentos ndo se limitaram a renda fixa, a Bolsa de Nova lorque também teve
aumentado sensivelmente seu volume de negdcios.

A liberalizacdo dos mercados veio numa fase em que o avango tecnoldgico era
impressionante. Maquinas como a Telerate, que disponibilizava aos investidores os detalhes
das transacdes bancdrias com titulos, e servicos como o Monitor de Taxas Monetdrias,
fornecido pela Reuters, inegavelmente impunham cada vez menos restricdes a circulagdo
das informagdes.

Os defensores da “Hipotese dos Mercados Eficientes” alegaram que tal fato traria
muitos beneficios, por facilitar o acesso e a disseminagcdo das informacdes entre os
investidores, pressupondo-os racionais. Teoricamente, informacdes perfeitas e rdpidas
permitiriam a obten¢do dos melhores investimentos e o atingimento de um equilibrio de
mercado eficiente. Revivia-se a idéia do Homo economicus maximizador'’.

Outra caracteristica dos anos 70 e 80 foi o intenso processo de inovagdes financeiras,
sem precedentes na histéria. Na auséncia de rigidos critérios de controles dos capitais, a
criatividade dos analistas de investimento foi além da imaginacdo. Derivativos™ surgiram

como instrumentos para lidar com a nova realidade dos negdcios, extremamente mais

' A Hipétese dos Mercados Eficientes tornou-se ainda mais elaborada apés trabalhos como o Modelo de
Determinacdo de Precos de Ativos de Capital (CAPM, em inglés) e o Modelo de Black and Scholes para
determinagdo de precos de opcdes. Tais desdobramentos permitiam fornecer ao investidor estimativas
supostamente confidveis de taxas de retorno e precos de ativos financeiros.

20 “Derivativos é a denominagdo genérica para um conjunto de instrumentos financeiros “derivados” de varios
produtos. Os derivativos sdo utilizados para fazer hedge contra riscos financeiros ou para apostar em
variacOes de precos, de moedas e de taxas de juros” (ROBERTS, 2000: 57). O mercado de derivativos tem
seu impulso com a criagcdo do primeiro contrato futuro financeiro, da Chicago Mercantile Exchange (CME),
em 1972. A crescente volatilidade criada nos mercados pela liberalizacdo das taxas de cambio e pela flutuagdo
das taxas de juros foram os principais determinantes para o desenvolvimento destes novos produtos
financeiros. Os principais tipos sdos os futuros, as opgdes e os swaps, subdivididos em uma infinidade de

tipos.

26



instavel que no periodo de vigéncia de Bretton Woods. Mais do que isso, com o passar do
tempo estes servigos financeiros tornaram-se extremamente complexos e variados,
fornecendo uma grande margem para a acao dos especuladores.

Além dos tradicionais contratos futuros e op¢des, uma infinidade de novos produtos
foram criados: notas negocidveis a juros flutuantes, warrants geradoras de renda,
obrigacdes com opcdo de venda, butterfly swaps, swaps de moedas estrangeiras, floor-
ceiling swaps, swaps de taxas de juros, swaptations, sythetic equity, sythetic cash e zero
coupon bonds (Chancellor, 2001)*'.

Outra atividade que tornou-se muito importante foi a “securitizagdo”, ou seja, adaptar
um crédito bancdrio para transforma-lo em um titulo negocidvel. Esta inovacdo estaria no
centro do processo de desintermediacdo financeira perpetrado pelos bancos e demais
instituicdes financeiras durante os ultimos 40 anos. Desta maneira, as condig¢des
institucionais fizeram-se adjacentes aos interesses de banqueiros e especuladores de
impulsionar a0 mdximo as aplica¢des de capitais.

Aproveitando-se do momento propicio para a diversificacdo das atividades
financeiras, os analistas financeiros criaram diversos novos fundos de investimento, em
geral bem alavancados. O periodo marca a entrada macica no mercado dos chamados
investidores institucionais (fundos de pensdo, fundos miutuos e seguradoras). Tais novos
participantes do jogo financeiro costumam operar de forma mais “agressiva” que os bancos
comerciais, uma vez que estio a margem de atuacdo dos Orgdos responsaveis pela
regulacdo dos mercados financeiros.

Os mercados também tornaram-se cada vez mais interligados e os limites a circulacdo
de capital tornaram-se praticamente inexistentes. Plihon (1998) indica que dentre 1980 e
1992 as transacdes financeiras internacionais cresceram de 10% do PIB para

impressionantes 100%, nos paises industrializados.

210 termo swap si nifica, em inglés, “troca”. Os produtos financeiros denominados de swaps indicam uma
D D

troca de compromissos entre duas partes negociantes. Por exemplo, um empresario locado no Brasil possui

uma divida em délares, mas ndo quer sofrer os riscos de uma sobrevalorizagdo da moeda norte-americana. Ele

pode “trocar” sua divida, digamos assim, com um investidor estrangeiro que possua uma divida em reais e

quer trocd-la por uma em doélares, proporcionalmente. Esta “troca” configura um swap de moedas real-délar.

A estratégia € interessante tanto para o empresario brasileiro, que deseja “hedgear” sua posi¢do quanto para o

estrangeiro, que da mesma forma se protege da variagdo cambial.
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As novidades do mercado financeiro norte-americano entusiasmavam cada vez mais
os investidores, que influenciados pelas indicagdes dos corretores, aumentavam
gradativamente sua participacdo no mercado aciondrio e nos milhares de fundos que
proliferavam a época. Em agosto de 1987, estima-se que as acdes das empresas ianques
estavam sobreavaliadas em cerca de 23 vezes o rendimento, segundo Chancellor (2001).

Entretanto, esse movimento foi revertido em outubro de 87, quando novamente a
assimetria entre os fundamentos econdmicos e a precificacdo das agdes foi evidenciada. Os
indices de produtividade da economia americana nio comprovaram as extremamente
otimistas perspectivas dos investidores, criando uma sensacdo de que a “bolha”
especulativa logo estouraria. Paralelamente, ameacas do secretdrio do Tesouro norte-
americano James Baker em deixar o valor do délar entrar em queda livre e os boatos sobre
as possiveis restricdes planejadas pelo Congresso em relagdo as operacdes alavancadas
contribuiam para o aumento da apreensao nos mercados financeiros.

Um déficit comercial maior que o esperado, anunciado em 14 de outubro, minou
ainda mais as esperangas dos investidores. A pressdo inflaciondria induzia o aumento dos
rendimentos das obrigacdes dos Estados Unidos, o ddélar se desvalorizava em relagdo ao
iene e os investidores japoneses gradativamente perdiam a confianca na economia norte-
americana.

Na semana seguinte, dia 19 de outubro, as bolsas de valores asidticas prenunciavam o
iminente desastre, indicando quedas vertiginosas. Da mesma forma, as bolsas européias
seguiram a tendéncia das primeiras. J4 na abertura da Bolsa de Nova lorque o tamanho da
queda estava anunciado: simplesmente nao existiam lances de compra para a maioria das
acOes relevantes. Em meia hora de pregdo, apenas 25 das quinhentas acdes do indice
Standard & Poor’s 500 possuiam algum negdcio realizado (Chancellor, 2001).

O crash foi potencializado pela possibilidade de negociagao eletronica, que facilitava
em muito a venda das acdes. Uma enxurrada de ordens de venda liquidou os precos das
mesmas. Os mercados de futuros e de derivativos foram igualmente afetados, configurando

um expressivo contdgio nestes mercados.

“Essa instabilidade € inerente ao contexto de crescente internacionalizac¢do e

integracdo das finangas e predominincia das opera¢des com titulos negocidveis, no
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qual os choques sdo facilmente transmissiveis através das fronteiras — e, assim,
manifestam-se nos mercados cambiais — € de um mercado a outro — mercados de
capitais e de crédito —resultando em fortes flutuacdes nos precos dos ativos e das taxas
de cambio. Os protagonistas nesses mercados sdo os fundos miituos e de pensdo, os
grandes bancos e a tesouraria das grandes empresas. Em condicdes de incerteza
radical, esses agentes sdo obrigados a formular estratégias com base numa avaliagdo
convencionada sobre o comportamento dos precos e sdo os formadores de convengdes.
Suas estratégias sdo mimetizadas pelos demais investidores com menor porte e
informacao, implicando a formacao de bolhas especulativas e posteriores colapsos de

precos” (CUNHA & PRATES, 2001: 6).

O receio era de que as propor¢des fossem semelhantes a queda da bolsa americana em
29. Efetivamente, algumas corretoras quebraram no periodo subseqiiente a crise. Entretanto
os impactos foram limitados pela atuacdo do FED, que através de uma generosa injecao de
liquidez nos mercados financeiros impediu a progressdo do abalo financeiro e acalmou os
investidores.

A salvaguarda do governo norte-americano configurou o contexto apropriado para a
intensificacdo da especulacdo financeira nos anos 90, criando condicdes para a atuagdo
inescrupulosa dos analistas e investidores financeiros. O socorro governamental atenua
apenas momentaneamente os problemas cronicos inerentes a um sistema excessivamente
liberalizado e desregulamentado, além de aumentar a possibilidade de ocorréncia do risco

moral.

A ascensao das Saving & Loans e a moda dos junk bonds

Outro fator desestabilizador da década de 80 e inicio dos anos 90 foi a disseminacdo
dos titulos financeiros chamados junk bonds. Segundo Kindleberger (2000), os junk bonds
sao “titulos de péssima qualidade com classificacdo de crédito inferior, se medidos
conforme a relagdo entre débito e patrimdnio liquido e entre débito e dinheiro em caixa,
lancados para financiar a conquista do controle aciondrio de uma empresa”

(KINDLEBERGER, 2000: 72).
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Tratava-se de adquirir uma companhia de capital aberto através do lancamento de
titulos de divida, os junk bonds. Posteriormente, apds o pagamento dos generosos juros
prometidos, a empresa era novamente vendida ou suas acdes eram recolocadas no mercado,
configurando o que convencionou-se chamar de “aquisicdes alavancadas (no original,
leveraged buyout ou simplesmente LBO)”.

Prosseguindo com a politica de desregulamentagdo em curso desde a década de 70, os
Jjunk bonds foram impulsionados fundamentalmente nos Estados Unidos apds a lei Garn-
Saint Germain, aprovada em 1982 pelo presidente Reagan, que permitia as chamadas
Saving & Loans (ou Instituigdes financeiras de poupancga) investir em praticamente
qualquer ativo financeiro. Todas as restricdes para empréstimos as S&L foram abolidas,
configurando uma grande liberdade para sua atuacao.

Foram alteradas também as regras da contabilidade das S&L, dentre elas a
autorizagdo para a liquidacdo de empréstimos de recebimento duvidoso sem abaté-los
imediatamente, a permissdo para declarar rendimentos antecipados sobre investimentos em
imoveis e a autorizacdo para a concessao de empréstimos imobilidrios de até 100% do valor
avaliado.

O perfil “arrojado” destas institui¢cdes financeiras, que investem em titulos de alto
risco e gozam de frouxos critérios na sua apuracdo contdbil, foi festejado por muitos
investidores da época e as S&L viraram moda nos Estados Unidos. Os operadores
expandiam suas atividades de forma impressionante, muitos deles abusando dos
investimentos em junk bonds. Sao notdrias nesse contexto as figuras de Michael Milken,
Robert Campeau e Ivan Boesky, principais articuladores desse tipo de aplicacao.

Ap6s o crash de 87 e, fundamentalmente, pelas recorrentes faléncias das empresas
obtidas por aquisi¢do alavancada, a febre das junk bonds comecgou a entrar em cheque.
Entretanto, os operadores lancavam outros titulos, como as obrigacdes pay-in-kind-zero™*
para postergar o efeito das perdas no caixa das institui¢des financeiras, num processo de
“reestruturacdo” do passivo (Chancellor, 2001).

Porém, com a dentincia em 1988 de que Milken, o maior icone da combinacdo

“aquisicdo alavancada/ junk bonds” operava mediante diversas irregularidades gerou

*2 Segundo Chancellor (2001), estas obrigacdes pagavam juros com papéis de empresas em vez de dinheiro,

retardando o impacto inicial dos débitos de juros no fluxo de caixa da empresa.
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instabilidade no mercado. Em 1989, propostas de aquisicao alavancada falharam, como a
da United Airlines, deflagrando o pedido de concordata de empresas como a Campeau
Corporation e a Integrated Resources, que atuavam principalmente através deste tipo de
operacdoes. Também o Drexel Burnham Lambert, banco de investimento onde Milken
atuava, tornou-se insolvente, vindo a falir em 1990, fazendo ruir de vez a credibilidade do
negocio.

Desta maneira, o prestigio adquirido por Milken junto a comunidade financeira foi
destruido, junto com o apetite dos investidores pelas operacdes alavancadas e pelos junk
bonds. Como era de se esperar, as Saving & Loans, grandes mantenedoras destes tipos de
titulos em suas carteiras, sofreram grandes perdas a partir do fracasso do “esquema”.
Conseqiientemente, investidores que mantinham suas poupancas neste tipo de instituicao
também obtiveram prejuizos expressivos.

A aquisi¢Oes hostis implementadas por Milken e sua trupe atraiam grande atencio da
midia, criavam noticias nos principais jornais € geravam, principalmente, vultosas receitas
para os bancos de investimento que estavam por trds das mesmas, através de comissoes.
Seu prestigio chegou a ser quase incontestavel junto a comunidade financeira. O elo mais
fragil da cadeia eram os investidores, que negligenciaram os riscos de suas decisdes em
favor do alto retorno esperado.

Tal episédio evidencia os riscos da desregulamentacdo, indicando a exposi¢do do
sistema financeiro a atuacdo de financistas oportunistas, como Milken. A auséncia de regras
norteadoras das operagdes financeiras e critérios coerentes na contabilidade aumenta a
irresponsabilidade dos agentes privados e facilita as fraudes. O impacto também € sentido
nas empresas envolvidas no mercado de capitais. Neste caso, algumas se desestruturaram
financeiramente e administrativamente, perdendo poder de mercado e deixando muitos

trabalhadores sem seus empregos.

Crise Japonesa

O Japao manteve-se numa estrutura praticamente feudal até o século XIX, quando

houve mudancgas significativas no sistema econdmico durante a Era Meiji. Entretanto, a

perspectiva de hierarquia, caracteristica marcante da cultura japonesa, prosseguiu como
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norteadora do estabelecimento das novas instituicdes no pais. Surgiram os zaibatsu
(grandes conglomerados industriais) € apds a Segunda Grande Guerra os keiretsu (com
participacao aciondria estritamente japonesa), sempre orientados por um Estado forte.

O Japdo inseriu-se ativamente no capitalismo financeiro apenas no século XX. Na
década de 20, apds o fomento do desenvolvimento do mercado financeiro doméstico, o pais
sofreu com uma quebradeira generalizada de bancos e um colapso na sua bolsa de valores,
enraizando junto aos japoneses um sentimento de aversao a especulacao.

Nos anos 80, talvez contaminado pelo “liberalismo frenético” da época e pelo
otimismo devido ao vigoroso crescimento econdmico da década anterior, o pais reorientou
sua visdo para os mercados financeiros. Tal interesse pelos ativos ocidentais, notadamente
0s norte-americanos, crescia conforme a renda japonesa. Titulos financeiros, obriga¢gdes do
governo dos Estados Unidos e até bens imoéveis deste pais eram adquiridos pelos
investidores orientais, muitas vezes a precos exorbitantes. O pais virou efetivamente o
credor do resto do mundo, devido a inexisténcia de grandes oportunidades de investimentos
financeiros domésticos.

Tal crescimento da renda japonesa pressionou fortemente a liberalizagcdo do mercado
financeiro local, em fun¢do da avidez dos investidores em buscar novas oportunidades de
aplicacdo de capital. A alta taxa de poupanga e 0s crescentes superdvits comerciais

indicavam a necessidade de diversificacdo dos investimentos.

“Na primavera de 1984, as autoridades japonesas concordaram em permitir que
os bancos estrangeiros negociassem obrigacdes do governo japonés e entrassem no
mercado de trust banking (atividades bancarias, negocios fiducidrios e poupanga). Ao
mesmo tempo foram eliminados os controles sobre as transagdes com moeda
estrangeira. Pela primeira, vez os bancos japoneses foram autorizados a determinar
suas proprias taxas de juros sobre grandes contas de depdsito (...). Os derivativos
financeiros também chegaram a Tdéquio, com a abertura dos mercados futuros para

indices de obrigacdes e agdes japonesas” (CHANCELLOR, 2001: 342).

Uma outra inovacdo financeira importante foi o advento das contas fokkin. Estas
contas permitiam as empresas negociar valores mobilidrios com isencdo fiscal para os

lucros obtidos. Também lhes foi liberado o lancamento das warrants bonds, obrigacdes
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vinculadas a op¢des de compra, que pagavam juros baixos em conseqiiéncia da tendéncia
altista das acdes japonesas. Os recursos obtidos por estas obrigagdes eram aplicados nas
contas tokkin ou remetidos diretamente ao mercado aciondrio. A grande vantagem destas
contas era a garantia geralmente oferecida pelas corretoras de retorno superior a taxa de
juros vigente.

Ou seja, tornava-se mais interessante as empresas japonesas tomar recursos
emprestados para reaplicd-los no mercado financeiro do que investir em bens de capital
produtivos. Segundo Chancellor (2001), uma empresa siderdrgica, a Hanwa levantou cerca
de 30 bilhdes de ddlares no fim da década de 80, conseguindo com os lucros especulativos
superar em incriveis vinte vezes as receitas das atividades comerciais. Apesar disso, a
abundancia de recursos era tal que o setor produtivo manteve-se aquecido durante o
periodo. O crescimento econdmico prosseguia, sustentado por uma altissima taxa de
investimento®.

Também gigantesca era a valorizacdo dos imdveis japoneses, crescente desde a
década de 50. Tal fato derivava do periodo de restri¢do as aplicacdes de capital outrora
existente no pais, aliada a natureza geografica do territério (marcado pela escassez de
espaco fisico). Conseqilientemente, boa parte da riqueza obtida pelos japoneses (e
principalmente pelas empresas) era investida no mercado imobilidrio, inflacionando-o.

Como € caracteristico dos momentos de bonanga nos mercados em bolsa, ndo parecia
haver limite para a espiral de ascensdao dos precos dos ativos financeiros e imobilidrios no
Japdo. Tal movimento se acentuou com a entrada macica do publico em geral no mercado
aciondrio (durante a segunda metade da década de 80, mais de 8 milhdes de pessoas
ingressaram na bolsa japonesa, totalizando 22 milhdes de investidores, segundo
Chancellor).

Outra recorrente caracteristica dos periodos altistas é a expansdo da utilizacdo das
contas de margem, que permitem alavancar o capital do investidor. Da mesma forma que os
investidores norte-americanos abusaram deste recurso na década de 20, os japoneses se

entusiasmaram com a possibilidade de tomar recursos emprestados para aplicar na bolsa.

> Entre 1983 e 1991 a taxa média de crescimento anual do PNB japonés foi de 4,4%, maior que Estados

Unidos (3%), Reino Unido (2,4%), Alemanha (3,1%) e Franca (1,9%) (Torres, 2000).
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O crash de outubro de 87 na bolsa de Nova lorque apenas balancou a bolsa de
Toéquio. Através de generosas garantias contra perdas oferecidas pelas principais corretoras
japonesas™® aos clientes, a tendéncia altista foi mantida e o indice Nikkei (indicador que
mede a variagdo no preco das principais acdes cotadas na bolsa de Téquio) permaneceu em
ascensao.

O crédito era expandido mediante a continua valorizacdo das acOes das empresas
japonesas. O efeito riqueza associado a “perspectiva de rendimentos futuros”, também
observado na década de 20, repetiu-se. Os japoneses expandiam seus gastos em consumo
de maneira elevada, quebrando o paradigma tradicional de comedimento dos seus
ancestrais. Fortunas eram gastas com clubes de golfe, restaurantes franceses e pinturas
famosas dos principais artistas ocidentais, como Monet, Renoir e Picasso.

Como em outros momentos de reversao na tendéncia dos negdcios, uma noticia ruim
para os mercados financeiros causou apreensiao nos investidores. A nomeagdo de Yasushi
Mieno para a presidéncia do Banco do Japao traria uma perspectiva de contencao da euforia
generalizada, em virtude do seu histérico de atuagdo como conservador funcionario de
carreira do banco central.

E, de fato, a restricdo da politica monetdria foi evidenciada. No natal de 1989,
aumentou-se a taxa de desconto oficial, entretanto sem causar significativo impacto na
bolsa. A partir de entdo, Mieno conduziu um progressivo aumento das taxas de juros a fim
de conter o avango da bolha especulativa no mercado aciondrio.

Ha de se ressaltar os efeitos da politica monetéria contracionista norte-americana da
década de 80 que, com o intuito de desvalorizar o délar em relagdo ao iene, reduzia os
expressivos superdvits comerciais japoneses. Tal efeito era sentido nas empresas
exportadoras nipOnicas, contudo sem alterar o cego otimismo dos dvidos investidores da
bolsa de Téquio.

A politica de Mieno surtiu efeito. O indice Nikkei> foi gradativamente caindo durante

os primeiros anos da década de 90, até atingir 14309 pontos em agosto de 1992%°. O

2% As chamadas “Quatro Grandes”, Nomura, Yamaichi, Daiwa e Nikko Securities.
> Em 1988 indice estava em 30.000 pontos (Torres, 2000).
6 Ap6s verificar a possivel catdstrofe que se aproximava, as autoridades japonesas tentaram, em Vo,

controlar a queda do indice Nikkei, diminuindo a exigéncia da margem em agdes, limitando a emissdo de
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periodo também foi marcado por vdérios escandalos de corrupcdo, incluindo importantes
bancos como o Fuji Bank e o Sumitomo e corretoras, como a Nomura, Nikko e Daiwa.
Como ¢é de costume, a reversao da tendéncia altista deflagra os esquemas de corrup¢ao
negligenciados durante a fase auspiciosa. E no caso japonés ndo foram poucos, muitos
deles envolvendo relagdes escusas de banqueiros, corretores e investidores inclusive com a
mafia local, a Yakuza.

Com o desmoronamento da bolsa de Tdéquio, os outros alicerces da estrutura
econOmica japonesa também ruiram. A persistente alta nos precos dos imdveis japoneses
cessou € a tendéncia de alta foi drasticamente revertida (em 1992 havia uma deflacdo de
60% nos precos). Também o setor produtivo foi sensivelmente afetado, uma vez que o
consumo declinou, resultado do fim do “efeito riqueza” da bolha especulativa. Muitas
empresas enfrentaram sérias dificuldades e, conseqiientemente, os bancos que lhes tinham
financiado também?’.

O abalo da Bolsa de Toquio e a faléncia de bancos e corretoras minaram a confianga
nos fundamentos da economia japonesa. Como conseqiiéncia, houve uma sensivel reducio
no dinamismo econdmico apresentado pelo pais desde a década de 70. O pais mergulharia
numa grande recessdo com base nas expectativas negativas trazidas pela crise financeira.
Um trauma que os japoneses nao esquecerao tao cedo.

A partir de entdo a politica monetdria japonesa se tornaria totalmente ineficaz, com as
taxas de juros deixando de produzir qualquer efeito na renda. Neste caso, qualquer oferta de
moeda é entesourada pelo publico. Tal situagcdo € conhecida como a “armadilha de liquidez
keynesiana”. O governo japonés, ciente da situacdo, tentou restabelecer o crescimento

econOmico através de uma politica fiscal ativa, mediante um endividamento excessivo’’.

novos warrants bonds e lancamento de agdes. Entretanto as medidas ndo atenuaram os problemas criados a
partir do “estouro da bolha”.

?7 Segundo Torres (2000), o crescimento médio anual do PNB japonés entre 1992 e 1999 foi de apenas 1% e a
producdo manufatureira reduziu-se em 10% entre 1991 e 1993.

*¥ Entre 1992 e 1995 foram cinco pacotes fiscais expansionistas e um corte nas aliquotas do imposto de renda,
em 1994.Tais medidas geraram em 1999 um déficit de 7,7% em relacdo ao PIB. J4 a divida publica, que

correspondia a 62,3% do PIB em 1992, atingiu 106,1% em 1999 (Torres, 2000).
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Ainda sim, durante o restante da década de 90 e nos anos 2000 ndo haveria indica¢des de
uma plena recuperacido da economia local.

A recente desastrosa trajetéria financeira do Japao traz uma importante questao, a ser
ressaltada no capitulo 2 desta dissertacdo: o papel das autoridades governamentais em
relacdo a valorizacdo do capital financeiro existente. O “estouro” da bolha japonesa
mostrou-se, a luz das conseqiiéncias observadas, uma estratégia equivocada, impondo um

elevado O6nus na forma de recessdo e desemprego para toda a sociedade.

Novamente o0 México

O comeco dos anos 90 se configura com perspectivas de prosperidade para os paises
em desenvolvimento. Apds a retomada da confianga nas economias locais, os fluxos de
investimentos retornam para os mesmos de forma substancial, com destaque para a Asia e
América Latina. Estes paises foram denominados, a partir de entdo, “mercados
emergentes’.

De uma forma geral, o otimismo dos investidores em relacdo ao funcionamento geral
do sistema financeiro determina a orientagdo das suas aplicacdes de capitais. Eles sdao
tentados a se aventurar em mercados menos estaveis quando ha uma certa tranqtiilidade no
ambiente econdmico dos mesmos. Entretanto, eventuais sinais negativos que afetem a
confianca geral da comunidade financeira a respeito da economia local levam a uma
iminente saida de recursos, reorientados a mercados mais maduros e consolidados, porém
com menos oportunidades para a arbitragem financeira.

Tal fendmeno € facilmente observado a partir da crise mexicana de 82 e a
conseqiiente reversdo dos fluxos financeiros para a Europa, Japao e Estados Unidos.
Contudo, os investidores retornam aos mercados mais arriscados quando a percepcdo de
instabilidade se dissipa. A década de 90 comprovaria este fendbmeno. Num mundo de
financas globalizadas, as preferéncias dos agentes estdo em continua mutacdo, e
conseqiientemente o capital torna-se extremamente volatil.

Dentre os chamados mercados emergentes, mais uma vez o México se destacava
como rota dos investimentos estrangeiros. A despeito da moratéria em 82, as reformas

implantadas no comeco da década de 90 e as baixas taxas de juros praticadas nos EUA
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influenciaram muito positivamente os titulos e acdes mexicanas que tiveram seus valores
inflacionados, determinando um ambiente um pouco mais estdvel nos anos seguintes.

Segundo dados do Banco Mundial, em 1995 30% dos investimentos diretos
estrangeiros foram destinados ao México, Brasil e Argentina. Os paises foram juntos
responsaveis pela emissdo de 59 bilhdes de dolares em debéntures e 12 bilhdes em acdes,
segundo Leal e Bocater (1995). Estes recursos colocaram estes paises numa condi¢do muito
importante na esfera financeira global, pelo fluxo de negdcios que passaram a ter.

Dentre os principais condicionantes da recuperagdao do México, Brasil e Argentina
podem ser considerados, segundo Paincera e Carcanholo (2002), a reducdo das taxas de
juros nos principais paises desenvolvidos, em virtude principalmente da internacionalizagcdao
financeira, o relativo sucesso do Plano Brady na renegociacdo das dividas destes paises
poucos anos antes e a adequagdo do marco regulatério local as premissas das finangas
globais, ou seja, a abertura aos mercados financeiros internacionais. A atragdo dos
investimentos no México era conduzida pelo governo do presidente Carlos Salinas através
de uma politica de juros atrativos e cambio valorizado artificialmente.

Entretanto, a alta inflacdo deteriorava os termos de troca entre a economia mexicana e
a norte-americana. Paralelamente, em 1994, os Estados Unidos aumentaram a taxa de juros
de 3% para 5,5%, em virtude do receio de uma espiral inflaciondria na economia deste pais.
Como resultado, os déficits comerciais do México se agravaram, seus titulos tornaram-se
menos atrativos e a producdo interna foi sensivelmente afetada pela concorréncia das
importagdes. O mal resultado era camuflado parcialmente pela reducdo das reservas
cambiais.

O presidente Ernesto Zedillo, sucessor de Carlos Salinas, herdou uma situacdo
cadtica. Numa tentativa de atenuar os problemas financeiros, o Ministério da Fazenda
aumentou a banda cambial de variagdo do peso. Esta perspectiva instavel do pais levou os
investidores a recear uma nova moratéria mexicana, resultando em uma consideravel saida
de recursos do pais.

Como conseqiiéncia, “em dezembro de 1994, o México adotou o regime de taxas
flutuantes pressionado pelo baixo nivel das reservas internacionais (inferior a um més de
importacdes) e pela forte desvalorizacdo da moeda iniciada no ano anterior. A situagdo do

México marcou o inicio de uma nova fase na atuacdo do FMI para impedir que a crise
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mexicana contagiasse outros paises da América Latina e acabasse abalando o sistema
financeiro dos paises desenvolvidos, especialmente o setor bancédrio dos EUA. Este risco
levou os governos dos paises desenvolvidos, principalmente Estados Unidos, Gra-Bretanha
e Alemanha, a intervirem ativamente no processo de reescalonamento da divida dos paises
em desenvolvimento. A assisténcia financeira ao programa de ajuste exigiu co-
financiamento de US$ 51 bilhdes” (ASSIS, 2001: 2). Estes recursos posteriormente
atenuariam os efeitos da crise no México, apoiados pelo crescimento econdmico verificado
no periodo subseqiiente.

Tal empréstimo junto ao FMI foi obtido, segundo Rattner (1995), mediante o
compromisso dos governantes mexicanos em adotar politicas econdOmicas mais
conservadoras como o incentivo as exportacdes, a abertura as importagdes e o aumento da
taxa de juros. Estas politicas visariam o retorno dos investidores estrangeiros, entretanto
impondo o agravamento do problema da inflagdo e a redu¢do dos investimentos produtivos.

As outras economias latino-americanas ndo passaram ilesas, entretanto o receio de
contaminacdo foi atenuado pela relativa estabilidade destes mercados financeiros apos as
reformas realizadas depois da crise da divida. Em 1997, antes da eclosdo da crise asidtica,
paises como o Brasil, Argentina, Venezuela, Panama e inclusive o México estavam
relativamente reabilitados, podendo renegociar seus titulos Brady de forma vantajosa e

aliviar sua situacdo devedora (Roberts, 2000).

Crise Asiatica de 97

Também denominados mercados emergentes, os paises do leste asidtico tornaram-se
outro importante destino dos investimentos estrangeiros nos anos 90. O crescimento
econdmico verificado mundialmente entre os anos de 1990 e 1995 teve como grande
responsavel o conjunto de paises que, popularmente, foi designado de “Tigres Asiaticos”.
Formavam o grupo a Coréia do Sul, Taiwan, Malésia, Cingapura, Filipinas, Indonésia e
Tailandia.

Segundo o relatério de 1996 das Nacdes Unidas, entre os anos de 1990 e 96, o maior
incremento do PIB (Produto Interno Bruto) foi da China (86,2%), seguido pelo Sudeste da

Asia (42,7%), que contrastam com a expansdo muito menor nos paises desenvolvidos
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(10,1%) e na América Latina (17,2%), sem falar no encolhimento do PIB nas economias
em transi¢ao da Europa Central e Oriental (-31,7%) (Na¢des Unidas, 1996).

Consideravel parte dos recursos que possibilitaram a expansao das economias do leste
asidtico foram oriundos do sistema bancdrio internacional e dos mercados financeiros
globais. Desta forma, assim como os paises latino-americanos da década de 70, houve
grande endividamento externo por parte dos mesmos a fim de viabilizar a industrializacao
dos Tigres.

E a histdria observada pelos paises da América Latina na década de 70, a combinagao
de crescimento econdmico mediante elevado endividamento externo, trouxe sérios
problemas para os paises asidticos em meados dos anos 90, culminando em uma grave crise
financeira que se espalharia posteriormente para o resto do mundo.

Alguns fatores determinaram o questionamento deste modelo de desenvolvimento
implementado pelos mesmos. Primeiramente, como qualquer momento de exuberante
liquidez, os empréstimos foram tomados principalmente pelo setor privado dos paises, de
forma irresponsavel e descolada de critérios, principalmente pela configuracao do perfil da
divida (majoritariamente de curto prazo). Paralelamente, os mercados financeiros destes
nao eram maduros suficientemente para comportar a magnitude de negdcios observada.
Conseqilientemente, tornaram-se suscetiveis a ataques especulativos contra os ativos
domésticos.

As economias dos paises asidticos eram baseadas na manutencdo de taxas de cambio
fixas (perante o dodlar), administradas pelos respectivos bancos centrais via controle das
reservas externas. Tal aspecto conferia certa estabilidade ao ambiente de negdcios, um
importante atrativo para o capital internacional.

Entretanto, os balancos de pagamentos destes paises foram gradativamente
pressionados por esta politica cambial, trazendo receios da comunidade financeira em
relacdo a manutencdo das taxas de cambio. Esta desconfianca resultou na venda dos ativos
financeiros baseados nas moedas locais por parte dos investidores internacionais.
Conseqiientemente, as reservas externas evaporaram rapidamente, pressionando a iminente

desvalorizacdo™.

* Na verdade, segundo Canuto (2000), apenas a Tailandia sofria desequilibrios mais intensos no seu balango

de pagamentos, com um déficit de 8% do PIB no periodo predecessor a crise. Os outros paises alcancavam
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O estopim da crise deu-se na Tailandia com a desisténcia da manutencdo da taxa de
cambio, no dia 2 de Julho de 1997. A moeda local (o baht) sofreu, segundo Canuto (2000),
uma desvalorizagcao imediata de 15%. Rapidamente, Filipinas, Indonésia e Maldsia também
ndo resistiram e foram for¢adas a liberalizar suas taxas de cambio e suas moedas seguiram

a mesma tendéncia da tailandesa.

“A crise financeira do Leste asidtico teve inicio em julho, quando a Tailandia,
que tinha praticamente exaurido suas reservas em moeda estrangeira, deixou o baht
flutuar. A moeda tailandesa despencou, desencadeando um “crack” no mercado de
acdes e o colapso do preco de outros ativos financeiros. Logo Maldsia, Indonésia e
Filipinas registravam problemas semelhantes. Em Hong Kong, o mercado aciondrio
caiu 30% em uma tnica semana de outubro de 1997, embora sua moeda se mantivesse
firme, pois a ancoragem ao ddlar estava sustentada por ampla cobertura cambial e pelo
respaldo da China Continental. Em novembro do mesmo ano, a crise espraiou-se para

a Coréia do Sul, cuja moeda e mercado de a¢des colapsaram” (ROBERTS, 2000: 30).

O efeito contdgio ndo se estendeu apenas aos Tigres Asidticos como também o Japao
foi intensamente afetado pela crise. Mesmo tendo um mercado financeiro
consideravelmente mais s6lido, o pais ndo escapou das faléncias bancérias e de corretoras
de titulos e valores. A onda afetou inclusive o décimo maior banco japonés (Hokkaido

Tukushaku), a Sanyo Securities e a Yamaisho Securities.

Stiglitz (2000) acrescenta ao rol de fatores determinantes da crise asidtica 0 excesso
de especulagcdo observado nos mercados financeiros dos Tigres. Segundo o autor, a rdpida e
desregulamentada abertura financeira implementada pelos governos locais expOs os
mercados financeiros locais a um alto risco, tendo em consideragdo que uma importante
parte dos recursos destinaram-se apenas as atividades especulativas, notadamente ao

mercado imobiliario.

déficits entre 3% e 6%, apenas. Este aspecto reforca a importancia do estado de confianca da comunidade
financeira em relacdo a uma determinada economia na deflagracdo de crises financeiras. O comportamento

dos agentes ndo ¢é influenciado somente pelos condicionantes macroecondmicos, como também pelas

expectativas dos mesmos em relagdo ao futuro do ambiente de negdcios.
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“No inicio dos anos 90, os paises do Leste Asidtico haviam liberalizado seus
mercados financeiros e de capital -ndo porque precisassem atrair mais recursos (as
taxas de poupanca ji estavam em 30% ou mais), mas por causa da pressdo
internacional, incluindo alguma pressao origindria do Departamento do Tesouro norte-
americano. Essas mudancas provocaram um fluxo de capital de curto prazo -isto &, o
capital que busca o maior retorno possivel no dia seguinte, na semana seguinte ou no
més seguinte, diferentemente do investimento de longo prazo que vai para fabricas,
por exemplo. Na Tailandia, esse capital de curto prazo funcionou como combustivel
para um insustentdvel boom no setor imobilidrio. E, como as pessoas em todo o
mundo (incluindo os Estados Unidos) descobriram dolorosamente, toda bolha criada
no mercado imobilidrio acaba estourando, freqiientemente com conseqii€ncias
desastrosas. O capital que apareceu subitamente vai embora com a mesma velocidade.
E, quando todo mundo fugir com o dinheiro a0 mesmo tempo, temos um problema

econdmico. Um grande problema econdmico” (STIGLITZ, 2000: 1)

O primeiro ministro da Maldsia, Mahathir Mohamad, com alguma razdo e bastante
oportunismo culpou exatamente os especuladores estrangeiros que, segundo ele, eram
responsaveis por “manipular os mercados e se unirem para empobrecer os paises pobres”
(ROBERTS, 2000: 31). Entretanto, tal comportamento por parte dos especuladores nao é
novidade, considerando os casos de bolhas especulativas indicados anteriormente.

O resultado desta perniciosa inser¢ao no mundo das financas globalizadas foi a queda
vertiginosa dos seus mercados aciondrios e imobilidrios, de forma semelhante ao antecessor
caso japonés, e a grande desvalorizacdo de suas moedas. Cessou-se o fluxo de
investimentos e o crédito evaporou.

Como ocorre normalmente, a crise financeira ndo se restringiu a esfera monetaria,
trazendo impactos significativos no setor produtivo dos Tigres. Numa perspectiva
minskyana, os bancos funcionam como ‘“alavancas” do progresso econdémico e do
crescimento através da expansdo do crédito no ciclo altista e como verdadeiras “ancoras”
durante a reversao do mesmo. Os bancos outrora mais arrojados encontram dificuldades de
solvéncia, impactando negativamente as empresas € os investidores. O crédito naturalmente
torna-se escasso, inviabilizando novos projetos de investimento e a economia sinaliza uma

iminente recessao.

41



Para tentar conter a crise, o FMI destinou mais de US$100 bilhdes aos paises asiaticos
(US$17 bi para a Tailandia, US$42 bi para a Indonésia e US$58 bi para a Coréia do Sul).
Contudo, a medida foi apenas um paliativo, que ndo impediu a disseminagao mundial da
crise. Ainda em 1999 os reflexos eram observados, contudo o foco voltou-se para outros
paises como a Russia e a América Latina.

Segundo Canuto (2000), apesar dos recursos financeiros do FMI, os efeitos foram

drésticos no setor produtivo do leste asidtico:

“O PIB tailandés, depois de atingir um pico em meados de 1997, diminuiu em
mais de 10%, até atingir seu piso na segunda metade do ano seguinte. Na Malasia, a
queda do produto foi também préxima de 10% entre os terceiros trimestres de 1997 e
1998. As Filipinas enfrentaram uma reducio mais modesta, de 3%, enquanto a Coréia,
a ultima grande economia asidtica a entrar na crise, teve seu PIB reduzido em 8%
entre o final de 1997 e a primeira metade de 1998. A Indonésia foi a mais
intensamente afetada, com um declinio acima de 15% do PIB no periodo” (CANUTO,

2000: 28).

Seria irresponsdvel delimitar uma razao clara para a turbuléncia nos mercados
asidticos em 1997 sem esmiugar as peculiaridades existentes em cada pais diretamente
envolvido. Taxar os governos locais de irresponsdveis ¢ uma resposta muito simplista para
tamanho problema. Mais uma vez a opg¢do pela irrestrita liberalizacdo dos mercados
financeiros, bem como a auséncia de regras claras para a aplicacdo do capital, potencializa
0 comportamento inerentemente curto-prazista dos agentes econdmicos. Os problemas
financeiros gerados se estendem para o setor produtivo e, no caso, para além das fronteiras
dos responséaveis pelo efeito de contagio.

Tal 6tica condiz perfeitamente com a légica de financeiriza¢do e desregulamentacao
intensificada na década de 80. O processo de mundializacdo financeira sob a perspectiva
liberal, estende seus bracos para os paises emergentes € os novos mercados do leste
europeu, que ndo hesitam em abracd-lo. No primeiro momento de instabilidade, as

conseqiiéncias passam a ser sentidas por todos.
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A Vez da Rissia

O periodo que compreende as décadas de 80 e 90 do século XX envolveu grandes
mudancas na geopolitica mundial. Primeiramente, tem-se o fim do comunismo e a
conseqiiente transi¢do das economias comunistas para o capitalismo. Na Russia foram
criados um sistema bancério privado e um mercado aciondrio, numa tentativa de inser¢ao
da economia russa na esfera capitalista.

A crise que se alastrou pelo leste asidtico trouxe sérias conseqiiéncias para os outros
mercados emergentes. A Rissia, que sofria com a corrup¢do e o caos politico foi
extremamente afetada em 1998. O rublo foi profundamente desvalorizado e os precos das
acOes despencaram. As autoridades russas defenderam a moeda elevando as taxas de juros
de curto prazo para 50%. Contudo, esta medida nao foi suficiente para controlar a crise € o
FMI interveio fornecendo um empréstimo de US$23 bilhdes, a fim de tranqiiilizar os
investidores (Roberts, 2000).

Ainda assim o mercado financeiro russo nao encontrou a estabilidade pretendida e o
rublo continuou se desvalorizando, mesmo com a impressionante taxa de juros de 150%, no
curto prazo. O choque externo (a Crise Asidtica), desta forma, foi o estopim para uma crise
que se alimentava a partir de um sistema fiscal fraco e uma arriscada politica de atracdo de
capital externo. O governo russo nao conseguia resgatar os titulos da sua divida publica,
piorando as perspectivas dos investidores. Em agosto de 1998, a Russia declara moratéria
de 90 dias para o pagamento das dividas do setor bancério e a suspensdo do pagamento dos
titulos.

A crise continuou vitimando outros mercados emergentes nos meses seguintes, sendo
os paises da América Latina novamente os proximos alvos. Os EUA e os paises europeus
contribuiram com a tentativa de amenizar a crise através da redugdo de suas taxas de juros,
além dos empréstimos via FMI. Desta forma, foi evitado um colapso financeiro que,
possivelmente, teria as mesmas propor¢cdes da Grande Depressdo de 70 anos antes. Em
1999 os mercados emergentes ja conseguiam gozar de certo equilibrio nas suas finangas e
retomavam gradativamente a trilha do crescimento econémico.

Mais uma vez a ado¢do de medidas paliativas, notadamente de socorro financeiro e

instrumentos de politica monetdria, apenas retardou uma crise sist€émica de maiores
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propor¢oes. A liberalizacdo dos mercados financeiros e sua desregulamentacio
prosseguiram como égide do capitalismo moderno, sem questionamento. Naturalmente, os
criticos deste modelo de financas internacionais apenas aguardaram o proximo capitulo (ou

proxima crise) desta historia.

A Crise Sistémica Global originada a partir do setor de hipotecas subprime norte-

americano

Ap6s um periodo de relativa bonanca para a economia mundial, uma nova crise
surgiu bem no seio do capitalismo financeiro: os Estados Unidos. Basicamente o epicentro
da crise foi o crescimento da inadimpléncia no setor de hipotecas subprime norte-
americano, que deteriorou o balanco dos bancos e fundos de investimentos possuidores de
titulos securitizados baseados nas mesmas.

Num processo semelhante a difusdo dos junk bonds na década de 80,
progressivamente os débitos hipotecarios foram ‘“‘adaptados” para tornarem-se titulos
negocidveis, o ja mencionado processo de securitizagdo. Desta maneira, o crédito
imobilidrio se expandiu sobremaneira, na medida em que 0s riscos eram pretensamente
dissipados pelos mercados financeiros. Os analistas buscavam estruturar esta nova
modalidade de investimento de forma a criar liquidez para estes tipos de titulos, os
chamados “derivativos de crédito” e facilitar o crescimento do mercado imobilidrio nos
Estados Unidos.

Alids, como afirmam Cintra e Freitas (2008), a euforia vivenciada pelo mercado
imobilidrio norte-americano (os precos dos imoéveis cresceram cerca de 183% entre o
primeiro trimestre de 2002 e o quarto de 2007 - no periodo precedente a crise®’) ofereceu
uma oportunidade interessante para os criativos financistas de Wall Street, refor¢ada pela
politica monetaria implementada pelo FED através da reducdo das taxas de juros bésicas e

expansao da liquidez.

% FERRARI, Fernando (2008). “Crise financeira mundial: marco teérico e o que fazer”. Apresentacio em

Powerpoint. Curso de Extensao “Crise Econdmica: Fatos, Explicagdes e Solucdes (UFRGS).
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O ciclo altista foi alimentado também pelo vigoroso aumento do crédito destinado ao
consumo. Com os precos dos imdveis em ascensdo, a geragdo de hipotecas tornou-se um
negocio rentdvel para os bancos e vantajoso para as familias norte-americanas. Estas
lograram impulsionar seus anseios consumistas a partir do endividamento garantido pela
valorizacdo patrimonial de suas casas.

Através desta conexdo entre consumidores, bancos comerciais (ofertavam o crédito
imobilidrio) e bancos e fundos de investimento (que viabilizavam a transformacdo dos
débitos em titulos negocidveis) a bolha se sustentava. “Inspirados no modelo de
transformagdo das hipotecas em ativos negocidveis (mortgage backed securities) da
Government National Mortgage Association (Ginnie Mae) e das empresas patrocinadas
pelo governo — Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) e Federal Home
Loan Mortgage Corp (Freddie Mac) —, os bancos desenvolveram novos instrumentos
financeiros, os chamados produtos financeiros estruturados, que viabilizaram a constituicao
de um amplo mercado secunddrio para os empréstimos” (CINTRA & FREITAS, 2008:
416).

Inicialmente as hipotecas escolhidas no processo de securitizacdo eram as mais
seguras, de clientes com perfil de risco menor. Entretanto, a introducdo de novos produtos
financeiros e novas modalidades de seguros impulsionou os participantes a permitirem a
introducdo das hipotecas subprime no “esquema” arquitetado pelos seus participantes.
Como os empréstimos eram potencialmente mais arriscados, exigiam taxas de retorno
maiores. Conseqiientemente, os titulos securitizados a partir dos mesmos possuiam
rendimentos mais elevados, agradando os investidores que os adquiriam.

A venda dos titulos originados dos empréstimos hipotecarios para seguradoras e
hedge funds permitia que os bancos comerciais aumentassem a oferta de crédito
imobilidrio, possibilitando o acesso do publico de baixa renda a este tipo de mercado. Essa
“terceirizacao” dos riscos trazia seguranca ao emprestador, porém sem eliminar o inerente
risco destes tipos de operacoes.

As agéncias de rating conferiam aos novos titulos a confiabilidade necessaria para

que os mesmos se disseminassem pelos mercados financeiros mundo afora’'.

3 ~ . . . P P e~
" Talvez as agéncias fossem influenciadas em sua andlise de crédito pelas generosas comissoes pagas pelos

bancos pelo servico (Tett, 2009).
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Conseqiientemente, perfis cada vez mais arriscados de devedores foram sendo aceitos pelos
bancos comerciais, amparados pela aparente eliminacdo do risco de crédito. A facilidade
em converter hipotecas altamente arriscadas em titulos securitizados nao impunha limites
ao ciclo que se configurou entre os participantes desta interconexao.

A competicdo acirrada entre os bancos pela liderangca do mercado gradativamente
reduziu as margens, em contrapartida a diminui¢do do conservadorismo nos empréstimos.
“Banks and other lenders were issuing more and more mortgages, which were riskier and
riskier, so that those loans could be repackaged into more and more CDOs in order to make
up for the declining profit margins” (TETT, 2009: 126).

E possivel observar que tal estrutura ndo poderia ser mantida por um longo perfodo de
tempo sem que a logica que pressupde seu funcionamento fosse questionada. Quando o
mercado imobilidrio norte-americano mostrou sinais de desaquecimento em 2006, as
fragilidades do sistema de securitizacdo das hipotecas foram também evidenciadas pelo
publico, principalmente através da inadimpléncia das familias subprime.

A descrenga em relagdo aos titulos vinculados as hipotecas fez com que seus valores
se reduzissem drasticamente, na medida em que eram vendidos pelos seus detentores,
principalmente os investidores institucionais. Como é comum nas crises financeiras, o
mercado afetado se deteriora rapidamente, configurando uma fuga de recursos para os
titulos do governo e sua garantida liquidez. Foi o que ocorreu com estes ativos.

O Bear Stearns, gestor de dois fundos que operavam fortemente titulos securitizados
de hipotecas (muitas delas subprime) foi o primeiro grande banco a sinalizar problemas
financeiros graves, em marco de 2008, apds sofrer uma corrida bancdria significativa. A
comunidade financeira ficou apreensiva com a possibilidade de contagio implicita na
possivel faléncia do Bear. O FED intermediou sua compra pelo JP Morgan Chase,
atenuando o desespero de seus acionistas (Tett, 2009). O Lehman Borthers em setembro de
2008 pediu concordata, apds declarar vultosas perdas originadas na crise do subprime,
gerando panico generalizado nos mercados financeiros ao redor do mundo.

Considerando o processo de globalizacdo financeira observado a partir dos anos 60 e
intensificado nos anos 80 e 90, os titulos derivados das hipotecas subprime nao ficaram
restritos ao territério norte-americano. Tal modalidade espalhou-se pela Europa e Japao,

onde os estragos da crise também foram sentidos.
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Outros bancos que transacionavam este tipo de operacdes passaram a sofrer os efeitos
do colapso deste mercado. Segundo Cintra e Freitas (2008), foram afetados num grau
importante o UBS, Deutsche Bank, Bank of America, JP Morgan Chase, HSBC, Morgan
Stanley, Wachovia, Barclays, Crédit Suisse, Citibank, Royal Bank of Scotland e o japonés
Nomura Securities. Também as agéncias Freddie Mac e Fannie Mae patrocinadas pelo
governo norte-americano e responsdveis pela maior parte dos empréstimos imobilidrios
registraram respectivamente perdas de US$ 2 bilhdes e US$ 1,4 bilhio.

Como alternativa a crise, o Banco Central Europeu e o FED destinaram vultosos
recursos aos mercados europeu e norte-americano, a fim de salvar as mais importantes
instituicdes financeiras afetadas e procurar estabilizar a situagcdo cadtica que se configurara.
De acordo com Cintra e Freitas (2008), o FED e o Banco Central Europeu (BCE)
disponibilizaram impressionantes US$ 3,2 trilhdes nos mercados monetarios entre os dias
27 de julho e 12 de setembro de 2007. As ag¢des das autoridades incluiam injecdes de
liquidez, salvamento de instituicdes financeiras e até estatizacdes (como o banco inglés
Northern Rock).

A estrutura financeira desenvolvida com a profunda desregulamentacao
implementada desde o fim de Bretton Woods criou as condi¢des que determinaram a mais
recente crise sist€mica global. O contexto de flexibilidade para movimentacdo de capitais e
auséncia de regras no jogo financeiro, aliados com a profusao da tecnologia da informacgao
e comunicacdo facilitou demasiadamente a difusdo de inovagdes como a securitizagdo de
créditos hipotecdrios, os junk bonds e toda a gama de exdticos derivativos. Inevitavelmente
estas condicdes geram instabilidade sistémica, exacerbada nos momentos de euforia como
os que precederam a atual crise sist€mica global, dentre outras colocadas anteriormente.

Também as conexdes entre os participantes dos mercados financeiros se tornam
difusas, principalmente tendo em consideracdo a proliferacdo de novas instituicdes como os
hedge funds, fundos de pensdo, seguradoras, dentre outros. Conseqiientemente, hd uma
grande dificuldade de se ajustar os balancos destes novos agentes, tanto quanto fiscalizar as
suas atividades. “Na atual configuracdo dos sistemas financeiros, os derivativos de crédito e
os produtos estruturados lastreados em diferentes operagdes de crédito replicaram e

multiplicaram tais prejuizos por um fator desconhecido e redistribuiram, globalmente, os
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riscos deles decorrentes para uma grande variedade de institui¢des financeiras” (CINTRA
& FARHI, 2008: 36).

As variadas instituicdes que formaram este instavel cendrio configuraram o global
shadow system, definido na Introdugdo desta dissertacdo. Para desviarem-se das regras
impostas pelos Acordos de Basiléia, os analistas financeiros formaram uma estrutura “as
sombras” do arcabougo bancdrio oficial, buscando aproveitar as oportunidades oferecidas
“financas securitizadas”.

De forma relativamente andloga, os bancos comerciais desenvolveram meios de
ampliar sua participagdo como intermediadores de recursos, a fim de aumentarem suas
receitas com comissdes. Também passaram a administrar fundos de investimentos e
oferecer outros servicos de gestdo, reduzindo a importancia do crédito tradicional como
principal negdcio.

Os titulos de risco mais elevado, que conseqiientemente ofereciam maiores
rendimentos, eram geralmente adquiridos pelas SIV (Special Investiment Vehicles),
patrocinadas por institui¢des garantidoras™. “Ndo podendo criar moeda ao conceder crédito
diretamente, eles utilizaram esses recursos de curto prazo para assumir a contraparte das
operacodes dos bancos, seja no mercado de derivativos, vendendo prote¢do contra riscos de
crédito, seja nos produtos estruturados, adquirindo os titulos emitidos pelos bancos com
rentabilidade vinculada ao reembolso dos créditos que esses concederam. Tornaram-se,

dessa forma, participantes do mercado de crédito, obtendo recursos de curto prazo com os

32 “Inspirados no modelo de transformagdo das hipotecas em ativos negocidveis (mortgage backed securities)
da Government National Mortgage Association (Ginnie Mae) e das empresas patrocinadas pelo governo —
Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) e Federal Home Loan Mortgage Corp (Freddie Mac) —
os bancos desenvolveram novos instrumentos financeiros, os chamados produtos financeiros estruturados, que
viabilizaram a constituicio de um amplo mercado secunddrio para os empréstimos. Ao mesmo tempo, essas
instituicdes passaram a priorizar operacdes ndo-registradas no balanco (garantias de crédito, por exemplo) e a
criar diferentes tipos de empresas de propdsitos especiais (SPV na sigla em inglés), como os veiculos de
investimento estruturados (SIV na sigla em inglés) e condutores externos (conduits). Os bancos transferiam
parte de suas carteiras de crédito para esses veiculos, em geral localizados em parafsos fiscais, de forma a

reduzir as exigéncias de capital e liberar recursos para novos negécios” (CINTRA & FREITAS, 2008: 416).
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quais financiavam créditos de longo prazo (hipotecas de trinta anos, por exemplo), atuando
como quase-bancos” (CINTRA & FARHI, 2008: 39).

Percebe-se a piramide financeira criada a partir do simples crédito imobilidrio.
Bancos comerciais afrouxam suas politicas de empréstimos criando titulos negocidveis a
partir das hipotecas. Os SIV sdo criados para adquiri-los, mediante a emissdo de titulos de
curto prazo, sendo estes comprados e mantidos pelos bancos de investimento. Fica patente
a susceptibilidade deste esquema a inadimpléncia dos tomadores iniciais do crédito
imobilidrio fornecido pelos bancos comerciais.

Entretanto, quais seriam as razdes principais que levaram as institui¢des financeiras a
tomarem posi¢des tdo alavancadas? A primeira delas é, talvez, a mais 6bvia. A globalizacdo
financeira reduziu as oportunidades de arbitragem, fazendo com que a rentabilidade dos
diversos tipos de investimentos de risco semelhante convergisse. Paralelamente, a
possibilidade do estabelecimento de um mercado secunddrio destes titulos, mesmo que
baseado em um frivolo mercado de balcdo, d4 uma falsa sensacdo de seguranca aos
detentores daqueles. Contudo, em momentos adversos a esperada liquidez nao se verifica e
seu valor derrete rapidamente.

Braga (2009) propde uma explicacdo mais elaborada para o comportamento dos
agentes tdo propensos ao risco. Segundo o autor, a perspectiva de socorro governamental
em caso de instabilidade impulsionou a atuagao irresponsdvel das institui¢des financeiras.
A percepc¢ao da gravidade de uma eventual crise sist€émica e a conseqiiente e prevista ajuda
estatal levaram-nas a adotar um perfil extremamente agressivo na conducdo dos negocios,
ancorados pela total auséncia de limites as suas atividades.

Tal prerrogativa traz um importante questionamento a ideologia liberal implicita no
seio do capitalismo financeiro. A defesa da irrestrita liberdade de atuacdo dos agentes e da
necessidade de ndo intervencionismo do Estado nas decisdes dos mesmos vale apenas para
os momentos de bonanca. Contudo, ao menor sinal de enfraquecimento do boom financeiro
especulativo, torna-se inevitavel a presenca estatal para impedir o colapso da superestrutura
de valorizacao ficticia do capital e os conseqiientes efeitos no setor real.

Fica evidente que a atual crise sistémica global era uma profecia auto-realizavel,
tendo em vista a combinacdo de desregulamentacio dos mercados financeiros e a

valorizacdo continua e irreal dos diversos ativos neles existentes a partir de um sistema
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irresponsavel de classificagdo de risco de crédito. “Na “alta”, insistamos nesse ponto, s6 hd o
mercado; na “baixa”, todos os “entendidos” querem o Estado. Nesse processo, a discussdo do
moral hazard, ou seja, o risco de que os gestores privados de riqueza operem de maneira
indisciplinada financeiramente ao terem como certa a intervencdo publica para evitar um crash
financeiro beira a hipocrisia, ja que nas atuais condi¢des ndo ha alternativa” (BRAGA, 2009:
95).

Os fatores geradores de instabilidade prosseguem existindo e a necessidade de um
novo marco regulatério que inclua o global shadow system prossegue. Mais além,
demandam-se reformas que limitem alguns aspectos perniciosos da concorréncia financeira
e crie disciplina financeira internacional. E estas mudancas estdo muito além das propostas
derivadas de Basiléia (Braga, 2009).

Desta maneira a dltima crise sist€émica global, bem como outras crises financeiras
recentes, € reflexo das condi¢des impostas nos dltimos 40 anos pelo desenvolvimento das
financas. A “institucionalizacdo” do comportamento especulativo como paradigma
predominante na gestdo da riqueza traz diversas conseqii€éncias negativas para a sociedade,

que serdo trabalhadas no préximo capitulo.
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CAPITULO 11

INSTABILIDADE CRONICA NO CONTEXTO DA RIQUEZA
FINANCEIRIZADA

Um perfil geral das crises financeiras

A perspectiva ortodoxa, encampada principalmente pela vertente neocléssica,
considera as crises financeiras anomalias temporarias de restrita importancia para o estudo
da teoria econdmica. Mais além, os defensores de tal premissa créem que os problemas
financeiros sdo, quase sempre, resultados de politicas econdmicas ineficientes (uma vez que
a moeda seria neutra). A hipétese de eficiéncia dos mercados € a base da argumentagdo
proposta pelos mesmos (Fama, 1970).

Como foi retratado no capitulo anterior desta dissertacdo, uma observacgao critica
da histéria nos permite verificar uma vasta quantidade de crises financeiras que, de forma
muito intensa ou ndo, determinaram periodos de dificuldades para empresas e trabalhadores
em geral. Considera-las meras “anomalias” ou “pequenos desvios” causadas por governos
irresponsdveis parece um contra-senso. Negligenciar os periodos de crise é algo no minimo
questiondvel, tanto pelos efeitos devastadores que as mesmas produzem na economia real
quanto pela tangivel possibilidade de estudo de suas caracteristicas recorrentes, a fim de
preveni-las ou pelo menos atenua-las.

As crises financeiras estdo, na verdade, intimamente relacionadas com periodos
precedentes de progresso econdmico e estado de confianca otimista por parte dos
empresarios, investidores e consumidores. Este otimismo é evidenciado nos mercados
financeiros, que vivem momentos de euforia na crenca de permanéncia do momento de
bonanca. Numa perspectiva convencional, os precos dos ativos se valorizam continuamente
e se autonomizam de seus valores reais, fundamentais.

Esta é, basicamente, a premissa da configuracao das bolhas ou manias financeiras.
Ao contrdrio do que os liberais supdem, “as bolhas de ativos e as crises financeiras

constituem entdo um padrdo recorrente ao longo da histéria, com equivocos que se
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repetem” (DYMSKI, 1998: 74). E estas bolhas surgem e explodem de forma relativamente
imprevisivel, segundo Aglietta (2004a).

E, portanto, que “nesta perspectiva, a histéria do capitalismo pode ser contada
através da alternancia entre fases de otimismo e prosperidade, seguidas de desalento e
declinio do ritmo de atividade. Esta alternancia nido raro se apresenta sob a forma
exacerbada: periodos de euforia especulativa sucedidos por crises financeiras. Este
comportamento ciclico tem assumido, no entanto, diversas configuragdes e diferentes graus
de severidade, de acordo com as regras e institui¢des que presidem cada uma das etapas da
economia capitalista” (BELLUZZO, 1997: 152).

O aquecimento dos mercados financeiros oferece maior espagco para a atuagdo de
especuladores, que passam a ditar o ritmo do ciclo altista®. Outros individuos entram no
mercado na esteira dos primeiros (as “verdureiras e as criadas”, os “‘engraxates gar¢aos” ou
ainda, o “pintor de paredes e a office girl™**). Neste momento todos os participantes do jogo
financeiro ganham: investidores, que véem sua riqueza financeira aumentar
constantemente; institui¢des financeiras, que aumentam seus lucros a partir das comissoes;
as empresas, que passam a gozam de maior acesso aos mercados de capitais; e até mesmo
os consumidores, que conseguem melhores condi¢des de crédito para financiar seus anseios
consumistas.

O sistema bancdrio possui um papel vital no desenvolvimento capitalista, uma vez
que “as decisdes de gasto da classe capitalista s6 podem ser viabilizadas, em cada
momento, através da oferta de recursos liquidos “criada” pelos bancos. Os empréstimos (...)
criam a moeda necessdria para sancionar a aposta dos detentores de riqueza, que pretendem
ampliar seu patrimdnio e sua renda” (BELLUZZO, 1997: 158).

Numa perspectiva minskyana, “durante a fase ascendente do ciclo, as oportunidades

de lucro estimulam a demanda de créditos e empréstimos bancérios e levam a expansao do

¥ Kindleberger (2000) define dois tipos principais de especuladores, os insiders e os outsiders. Os primeiros
seriam os pioneiros, aqueles que primeiro percebem o movimento de valorizagdo dos titulos financeiros e
sustentam a alta continuada dos mesmos. Os outsiders, percebendo que alguns investidores estdo obtendo
ganhos vultosos no mercado financeiro, resolvem entrar no jogo. Enquanto os insiders saem do mercado no
auge, os outsiders abandonam-no apenas quando os outros ja o fizeram, intensificando o movimento baixista.

* Expressoes vulgares citadas por Kindleberger (2000) para a entrada dos investidores inexperientes no

mercado, em geral quando o mercado jd estd perto do auge e a bolha estd prestes a estourar.
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investimento, financiado pelo endividamento” (CHESNAIS, 1998: 254). Portanto, os
bancos reagem pro-ciclicamente, alimentando o boom através da expansdo do crédito.
Instituicdes financeiras, como as corretoras de valores, costumam fazer o mesmo a fim de
obter ganhos com os servigos de corretagem, intensificando a alta dos titulos.

Os periodos de ascensao dos pregos dos ativos vém combinados com a profusdo de
novos servigos financeiros que buscam explorar todas as possibilidades de aplicacdes de
capital. Analistas e especuladores usam toda sua criatividade para inventar instrumentos
que lhes permitam aproveitar ao méaximo o momento favordvel. “Nos periodos que
registram uma liberacdo da inovagdo e um crescimento rdpido da circulagdo financeira,
observa-se que a freqii€éncia das crises aumenta” (BOYER; DEHOVE & PLIHON, 2006,
235). Neste contexto podemos citar como exemplos a febre dos junk bonds norte-
americanos da década de 80 e a criacdo das contas especulativas tokkin no Japao, ja
abordados neste trabalho.

A alavancagem torna-se ilimitada e os seus riscos sdo desprezados. “Novas
oportunidades de lucros s@o aproveitadas até ao exagero, de uma forma tdo préxima a
irracionalidade que se transforma em mania (...). Na fase maniaca, pessoas ricas ou com
crédito transformam seus bens em dinheiro ou tomam empréstimos para comprar ativos
financeiros reais ou iliquidos” (KINDLEBERGER, 2000: 3 e 4).

Logicamente, a pressdo pela desregulamentacdo aumenta, uma vez que a
interferéncia governamental tende a ser um empecilho a valorizacao forcada do capital. As
principais manias especulativas estiveram estritamente relacionadas a uma liberalizacio
extrema dos mercados financeiros envolvidos e a auséncia de um marco regulatério que os
norteasse.

Outra caracteristica comum das bolhas financeiras € sua extensio ao mercado
imobilidrio. Os precos dos imodveis acompanham a valorizagdo dos titulos financeiros,
aquecendo os setores da economia relacionados a construcao civil. O crédito imobilidrio
também ¢ expandido sobremaneira, alimentando a bolha. A euforia em um mercado
financeiro especifico facilmente € estendida para outros (notadamente o imobilidrio), numa

onda generalizada de otimismo.
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Chesnais (1998) identifica a ocorréncia de tal efeito com maior intensidade a partir

dos anos 80, principalmente no Japdo e nos Estados Unidos, devido a relacdo mais

extensiva entre mercados financeiro e imobilidrio estabelecida a partir desta década:

“Na euforia nascida da prosperidade, bastante artificial, que se seguiu a abertura
e a desregulamentacdo financeira e ao boom das fusdes/ aquisi¢cOes intertriade, a
construcdo e a locagdo de imdveis, tanto residenciais quanto principalmente
comerciais, estiveram entre os setores de crescimento mais rdpido” (CHESNAIS,

1998: 278).

O crescimento do endividamento das familias ndo se restringe a aquisicdo de
imoveis. O consumo também ¢ afetado positivamente, na perspectiva da obtencdo de
rendimentos futuros com a venda dos titulos financeiros (o chamado efeito-riqueza, ja
apresentado neste trabalho). Costumeiramente orgias consumistas passam a ser recorrentes
nas sociedades que vivenciam o frenesi da valorizacdo extrapolada do capital financeiro®.

Também corriqueiras tornam-se as fraudes, manipulagdes de mercado, utilizagdo de
informacdes privilegiadas e o lobby politico, dentre outras acoes ilegais. O enriquecimento
torna-se o objetivo unico de muitos, que passam a nao medir esforcos para obté-lo. “Em um
boom, fortunas sdo amealhadas, os individuos tornam-se gananciosos e fraudadores surgem
para explorar essa ganancia” (KINDLEBERGER, 2000: 97). Os limites éticos previstos no
jogo das finangas sdo solapados, mediante a vista grossa de politicos e reguladores, muitos
particularmente interessados nos resultados desta ciranda. A imprensa também faz o seu
papel, ora através de bajulacdes a determinados titulos ou empresas ora negligenciando os
desvios de conduta de investidores e analistas. Nao sdo raras na histéria conexdes deste tipo
entre jornalistas e participantes da comunidade financeira®®.

Entretanto, os ciclos altistas sdo extremamente sujeitos a uma reversao inesperada,

em virtude da frivolidade de sua sustentacdo. A verificagdo do desaquecimento da

3 No dpice da “Era Dourada” norte-americana da década de 1870, “em festas da alta sociedade enrolavam-se
cigarros em notas de cem doélares, inseriam-se pérolas negras nas ostras dos convidados e enfeitavam-se caes
com coleiras incrustadas de diamantes” (Chancellor, 2001).

36 Chancellor (2001) indica os sérdidos esquemas de corrupgdo por tras de alguns dos principais periodos de

éxtase especulativo nos mercados financeiros.
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economia, uma repentina mudanga de politica monetdria ou simplesmente uma noticia
desagradédvel aos mercados pode acarretar uma revisao das expectativas dos investidores e
analistas, mudando o estado de confianca observado até entdo. Contudo, é tarefa um tanto
quanto complicada identificar o pico do movimento ascendente e prever o inicio do periodo
deflacionério.

Nestes casos, inicia-se uma fuga para a liquidez dos titulos publicos que deteriora os
diversos mercados financeiros. “A corrida para se livrarem de ativos financeiros reais ou de
longo prazo e transformé-los em dinheiro pode vir a ser algo como o estouro de uma
boiada” (KINDLEBERGER, 2000: 21). As convencdes financeiras sdo mutéveis, calcadas
nas estratégias de operadores que, ndo raramente, sdo reavaliadas de acordo com as
condicdes apresentadas. Uma perspectiva negativa em relacdo ao futuro significa uma

reversao das expectativas dos agentes econdmicos.

Desta maneira, a mesma ldgica convencional que impulsiona os mercados
financeiros pode derruba-los. Crises stbitas sdo originadas a partir do comportamento
de manada dos investidores, assustados com o declinio do preco de seus ativos. Os
agentes econdmicos que outrora expandiram seus investimentos tendo em vista o
sucesso dos “pioneiros do mercado” revéem suas estratégias, na medida em que as
circunstancias mudam. “Os operadores individuais deixam de agir como calculadores
isolados para tornarem-se sensiveis ao que fazem os outros investidores, a ponto de

segui-los nos seus temores € nas suas manias menos racionais” (ORLEAN apud

CHESNAIS, 1998: 271).

Resultam destas crises faléncias de institui¢cdes financeiras que se excederam na
alavancagem, investidores que, da mesma forma, apostaram demais na continuidade do
ciclo altista e até de empresas produtivas que adotaram estratégias equivocadas de
financiamento.

O crédito, outrora farto, passa a ser racionado pelos bancos, que assim como o0s
investidores também se voltam aos titulos do governo. A deterioragdo das condi¢des de
crédito aflige consumidores e empresas sobreendividados, além de restringir novos gastos
em investimentos e consumo. Ou seja, a alteracdo das expectativas ocasionard uma

oscilagdo do volume de crédito (tanto quanto mais volateis estiverem as expectativas) e
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alterard a disponibilidade dos financiamentos. Conseqiientemente, as decisdes do lado real
da economia e os niveis de producio e emprego serdo igualmente afetadas (Minsky, 2008).
A crise financeira, portanto, espraia-se para o setor real da economia, afetando a
renda e o emprego. A recuperagdo pode ser dolorosa, levando anos para a retomada do
crescimento econdmico, a exemplo do crash de 29 e a Grande Depressdao. Em geral, o
socorro governamental tem sido a tOnica para evitar catdstrofes semelhantes a ocorrida na
década de 30. O crash de 87, as crises nos mercados emergentes da década de 90 e a tltima

crise sistémica global sdo evidéncias desta tendéncia.

O rompimento de Breton Woods e a ascensao da financeirizacao

O primeiro capitulo desta dissertacdo identificou os principais momentos de
instabilidade financeira dos séculos passado e atual. Ndo por coincidéncia, a partir do
rompimento do sistema de Bretton Woods a incidéncia de crises tornou-se freqiiente,
criando um novo padrdo de finangas internacionais baseado na desregulamentacdo, na
liberalizacdo dos mercados financeiros, na securitizacdo de débitos bancdrios e na plena
mobilidade do capital.

O primeiro passo rumo ao “novo padrao” € dado na década de 60 com a mudanga de
politica monetaria norte-americana, liberando as transagdes privadas délar-ouro e a cessao
da conversibilidade libra-ddlar por parte da Gra-Bretanha. A conseqiiente liquidez criada
minou qualquer possibilidade de controle por parte das autoridades monetérias e de ajuste
dos balancos de pagamentos, intensificando a especulacio em moedas. Paralelamente, o
crescimento do euromercado e o fortalecimento da economia japonesa puseram em cheque
a soberania do délar (Tavares, 1997).

Em 1971 os Estados Unidos rompem definitivamente a conversibilidade délar-ouro.
A iminente desvalorizacio da moeda norte-americana em relagdo as outras moedas,
destacadamente o iene, o marco e a libra, gerou uma forte pressdo especulativa contra o
dolar. A organizacdo das financas internacionais, que ja apresentava sinais de profunda
desestabilizacdo, sofre um golpe violento com o primeiro choque do petréleo, em 1973
orquestrado pelo Cartel da OPEP. Tal fato criou sérias dificuldades para os

sobreendividados paises do Terceiro Mundo (cuja situacdo piorou ainda mais apds o
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segundo choque, em 1979). O risco de default dos mesmos criou apreensdo aos credores,
impondo a necessidade de uma intervencdo institucional (através do FMI,
fundamentalmente) para evitar o colapso da estrutura financeira vigente.

O ano de 1979 determina o contragolpe norte-americano em relacdo a desordem
observada e a contestacdo do ddlar junto a comunidade financeira, através da dréstica
subida da taxa de juros interna pelo presidente do FED, Paul Volcker. A decisdo reafirmaria
a supremacia do délar como moeda de méxima liquidez’’. Nas palavras de Duménil &
Lévy (2003), acdo foi “um processo consciente, deliberado, cuidadosamente orquestrado, e
ndo um resultado de um mecanismo de mercado qualquer” (DUMENIL & LEVY, 2003:
33).

Uma valorizagdo for¢ada que retomaria “o controle dos seus préprios bancos e do
resto do sistema bancério privado internacional e articularia em seu proveito os interesses
do rebanho disperso” (TAVARES, 1997: 34). A reorientacdo dos fluxos financeiros para a
economia norte-americana, apos a ameaca européia e japonesa, trouxe algumas implicac¢des
importantes para o cendrio internacional.

Primeiramente, os paises do Terceiro Mundo tiveram sua posicdo deteriorada
sensivelmente com a subida dos juros norte-americanos. As sérias dificuldades enfrentadas
nos anos 80 para lidar com a piora das condi¢des de endividamento seria evidenciada pela
moratéria mexicana de 82°°. Tal situacdo forcou a desvalorizacio das moedas locais a fim
de estimular a obten¢do de superdvits comerciais que atenuassem os problemas das finangas

domésticas e a subida das suas taxas de juros referenciais.

7 Segundo Braga (1997) “esse processo estd ancorado na aceitabilidade dos titulos do Tesouro americano
como lastro basico da securitizagdo globalizada; no poder do Federal Reserve e do Tesouro em manter a
dominancia do ddlar a partir da politica monetdria e cambial intervencionista, com as quais vém sustentando
as vantagens financeiras, de liquidez e de seguranca dessa moeda financeira; do papel dos bancos e dos
investidores institucionais americanos operando em escala global com ampla autonomia, de acordo com
estratégias quase automdticas, comandadas por programas de computadores que monitoram as variacdes dos
precos dos ativos” (BRAGA apud CINTRA, 1997: 13). Ou seja, a decisdio norte-americana de subir as taxas
de juros envolve a emergéncia de uma superestrutura financeira totalmente nova, porém com a reafirmagéo do
délar como a moeda comandante do jogo financeiro.

¥ Os detalhes sobre a divida dos paises do Terceiro Mundo sdo indicados no primeiro capitulo da dissertago.
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Outra nova perspectiva para o mundo das financas foi determinada pelas idas e
vindas da politica monetaria do FED, que no intervalo de 10 anos (entre 1979 e 1989)
promoveu oscilagdes na taxa de juros bdsica de um teto de 20% a um piso de 4,5%. Tal fato
criou um clima generalizado de instabilidade nos mercados financeiros, propiciando a
intensificagdo dos movimentos especulativos (Tavares, 1997). A auséncia de um patamar
conhecido pelo publico aumentou o clima de inseguranca prevalecente a época.

Alids, a livre flutuacdo das moedas nacionais apds o fim da conversibilidade
propiciou a inclusdo do mercado cambio no jogo financeiro através das expectativas dos
agentes de valorizacdo ou desvalorizagdo das moedas nacionais, conforme nos atesta

Belluzzo (1997):

“Os mercados cambiais, com elevados volumes de negdcios (...) oferecem aos
detentores de riqueza renovadas oportunidades de especulagdo quanto ao curso futuro
das moedas e ensejam espacos importantes de arbitragem entre taxas de juros dos

ativos emitidos em moedas distintas” (BELLUZZO, 1997: 182).

Tal possibilidade aumentou significativamente a vulnerabilidade dos paises em
relac@o a variagdes bruscas no valor de suas moedas, sujeitas a ataques por parte de grandes
especuladores. Este aspecto ficaria evidenciado a partir da Crise Asidtica em 97, quando a
desvalorizacdo forcada das moedas da regido gerou sérios distirbios financeiros com
graves conseqiiéncias para as economias locais.

O clima de incerteza propiciou a difusdo de diversas inovagdes financeiras que
visassem a protecdo contra perdas patrimoniais, por parte de alguns investidores mais
conservadores, bem como a alavancagem desejada pelos investidores mais arrojados (ou
simplesmente especuladores).

Os anos 80, sob a primazia norte-americana, também viriam a presenciar uma onda
de desregulamentacdo nos principais mercados financeiros (Nova lorque, Londres e
Toéquio, fundamentalmente) que facilitaria o processo de ‘“criacdo” das instituicoes
financeiras. E neste contexto que amplifica-se a securitizacio de ativos e a proliferacio de
derivativos dos mais variados tipos. Este movimento de liberalizacao se estenderia nos anos
90 ao restante dos paises desenvolvidos e com grande intensidade nos mercados emergentes

da América Latina e do Leste Asiatico.
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Neste contexto, novos participantes surgiriam nos mercados financeiros a fim de
explorar as novas oportunidades de investimento. Intensifica-se o processo de
desintermediagcdo bancéria e os mercados de capitais s@o fortalecidos ao redor do mundo.

39

“A novidade nestes mercados de financas securitizadas™ € participacdo crescente das

familias, como ofertantes de fundos e detentoras de papéis, através dos investidores
institucionais (fundos de pensao, fundos mutuos e seguradoras) (BELLUZZO, 1997: 175 e
176).

A orientagdo voltada ao crédito bancdrio, caracteristica dos tempos de Bretton
Woods, gradativamente perde espago para as novas fontes de financiamento. Uma nova
insercdo das empresas produtivas se iniciaria a partir de entdo, voltada a captacdo de
recursos através dos mercados de capitais em crescimento.

A ascensdo dos investidores institucionais é vital neste processo de mudanca. A
entrada macica das familias nos mercados de titulos, como contumazes compradores,
modificou sobremaneira as relacdes entre investidores e empresas, segundo Aglietta
(2004a):

“A desregulamentacdo das financas abriu novas perspectivas para a poupanga,
que saiu de seus refiigios tradicionais, nos bancos e nas cadernetas de poupanga, rumo
a mercados de titulos e a aquisi¢des imobilidrias. Esse redirecionamento foi canalizado
pelos investidores institucionais (companhias de seguro e fundos de pensdo) que
foram forcados pela concorréncia a realizar administracdes mais dindmicas das
carteiras que lhes eram confiadas. A atracdo das familias foi garantida pelas
esperancas de ganhos de capital suscitados pelos mercados abertos,

desregulamentados e vitaminados por incentivos fiscais” (AGLIETTA, 2004a: 25).

* Segundo Braga (1997), “a securitizagdo é, num sentido amplo, o processo pelo qual empresas produtivas,
bancos, demais empresas financeiras e governos emitem titulos de divida, com indmeras finalidades,
envolvendo e interligando, desta forma, os chamados mercados crediticio, de capitais, de derivativos (swaps,
opcdes e futuro). Ela é uma modalidade financeira que torna os titulos negocidveis, flexibiliza prazos e taxas
de rendimento, adaptavel a multiplos agentes, funcional a administragdo de riscos, substituta dos empréstimos
bancdrios e, a0 mesmo tempo, propicia aos bancos na captaciao de fundos. Como tal, é peca-chave do padrio
de riqueza em questdo, disseminando-se nas operacdes nacionais € transnacionais, nos regimes monetario-

financeiro e cambial” (BRAGA, 1997: 198)
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Essa “administracdo dindmica” das carteiras envolve uma constante reavaliacdo das
posicdes por parte dos analistas responsaveis pela gestdo dos fundos de investimento. A
especulacdo passa a ser definitivamente a tonica do capitalismo moderno e a perspectiva de
curto-prazo torna-se o padrao. “O problema € que nestes mercados dominados pela légica
dos estoques a especulacdo ndo é estabilizadora nem autocorretiva, ao contrdrio do que
procuram afirmar os monetaristas cldssicos e os partiddrios das expectativas racionais,
porquanto a coexisténcia entre incerteza, assimetria (de poder e de informagdo) e
mimetismo freqiientemente da origem a processos auto-referenciais, instaveis e desgarrados
dos fundamentos” (BELLUZZO, 1997: 177).

Em contrapartida, o investimento produtivo torna-se comprometido, em virtude da
crescente aversao dos agentes a iliquidez. Projetos com prazos de maturacdo mais longos
passam a ter menores chances de financiamento e a criacdo de capacidade produtiva é
substituida por uma intensificacdo das aquisicdes, fusdes e incorporacdes de empresas
(Belluzzo, 1997). Esta é a conseqiiéncia direta da globaliza¢do financeira em relacdo a
economia real.

Aumenta, portanto, a discrepancia entre a valoriza¢cdo mobilidria e o crescimento
econdmico. Enquanto o primeiro processo se fortalece gradativamente, o segundo €
restringido pelas condi¢des impostas pelas financas globalizadas. Os fundamentos
econOmicos se distanciam dos precos dos ativos numa espiral inflaciondria sem precedente
na histdria.

Os impactos sdo sentidos na redu¢@o dos indices de produtividade, no aumento do
desemprego e no gradativo declinio dos saldrios reais. “O desenvolvimento dos mercados
de ativos financeiros e a institucionalizacdo da poupanga, favoreceu o enriquecimento
privado em detrimento do crescimento da renda para toda a sociedade” (AGLIETTA,
2004a: 29).

Obviamente, as bolhas especulativas e as conseqiientes crises financeiras viram
rotina, deixando de ser “movimentos andmalos de instabilidade”. Mais que uma bolha ou
uma mania isolada, instaura-se uma tendéncia permanente de valorizacao artificial do

capital financeiro, fortalecida pela auséncia de regras para sua movimentacao e limites
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para sua criatividade. = Emerge um novo padrido de riqueza, sob a Otica da

financeirizacio®’:

“Os fatores pertinentes a esse padrao de riqueza advém das transformagdes dos
sistemas monetario-financeiros relacionadas as altera¢des na natureza do dinheiro, do
crédito e do patrimdnio; da gestdo dos bancos centrais sobre a liquidez e as taxas de
juros; da emergéncia das corporacdes produtivas com finangas que sdo um objetivo
em si mesmo; da circulacio internacional ampliada dos capitais sob o regime de taxas
de cambio flexiveis; da interacdo desses movimentos com as restricdes impostas as
financgas publicas; da desregulamentacdo financeira; da conducdo das politicas de
globaliza¢do pela hegemonia dos Estados Unidos” (TAVARES & MELIN apud
BRAGA, 1997: 197 e 198).

Os novos participantes do mercado financeiro

A década de 60 marca a ascensdo da taxa de juros norte-americana € o conseqiiente
crescimento do processo de desintermediacdo financeira, devido ao crédito mais caro.
Popularizam-se também os chamados CDs (Certificados de Depdsitos), alternativa rentavel
de aplica¢do no euromercado oferecida pelos bancos norte-americanos no exterior. Esta
nova perspectiva desafiou o monopdlio das contas de depdsito a prazo das institui¢des de
depdsito, predominantes nas décadas de 30, 40 e 50 (Cintra, 1997). Desta forma, os bancos
comerciais foram afetados negativamente, na medida em que opcdes de investimento mais
interessantes (porém mais arriscadas) surgiam.

Esta orientagdo para os mercados monetdrios culminou na introdu¢do de novos

.. . . . - 41
participantes que mudariam profundamente os mercados financeiros. Os fundos miituos

“E importante ressaltar que as expressoes mundializagdo do capital, globalizagdo financeira e financeirizacio
estdo intimamente ligadas, mas possuem distin¢cdes importantes no tratamento metodoldgico, conforme indica
Braga (1997). “As nocdes de globalizacdo financeira (Aglietta & Coudert,1990) e mundializacdo do capital
(Chesnais, 1998) embora estejam consideradas, analiticamente, no interior de nossa formulag¢do, ndo sdo
sindbnimas, ndo se confundem, com a financeiriza¢do, na medida em que, com este conceito, o que buscamos é
aprender o modo de ser da riqueza contemporanea, sua gestdo e aspectos de sua dindmica sist€émica, no

ambito destes movimentos internacionais do capitalismo” (BRAGA, 1997: 197).
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(ou money market mutual funds), pioneiros da “era da securitizacdo”, surgiram neste
contexto. O ciclo de negdcios se dava da seguinte maneira: as empresas produtivas emitiam
titulos de divida, commercial papers, através de companhias financeiras, sendo estes
comprados pelos fundos miutuos. Os quotistas assumiam os riscos da operacdo, sem
garantia de resgate do seu principal. Simplificadamente, esta € a 16gica da securitizagdo e
da criag¢do dos fundos mutuos.

Esta estratégia, implementada inicialmente pelas empresas com melhor
classificacdo de risco, estendeu-se a outras, mais endividadas. O mercado evoluiu
rapidamente, principalmente apds o desenvolvimento do mercado secunddério das securities
nos anos 80. Cabe também ressaltar a importancia das agéncias de classificacdo de risco
neste ponto, que costumeiramente conferem uma questiondvel credibilidade a titulos de
algumas empresas em condi¢des de saide financeira duvidosa (a alusdo aos junk bonds de
Milken ou as hipotecas subprime deve ser realizada novamente aqui*?).

Entretanto, é evidente que o alto risco destas operagdes € negligenciado por parte
dos subscritores (os bancos de investimento) e, principalmente, pelos quotistas. Enquanto
todos estdo ganhando, os primeiros com os servicos de ‘“engenharia financeira” e os
segundos com os altos retornos, ndo hd questionamento em relacdo ao funcionamento do
novo “esquema’” de financiamento.

O crédito bancério tradicional foi, desta forma, sendo gradativamente substituido
pela financa direta: “a morte lenta das operacdes de banco comercial tradicional”, nas

palavras de Guttmann (1994). Segundo Farnetti (1998), “os investidores institucionais estao

I Segundo Cintra (1997), “os fundos mituos sdo, portanto, meios de pagamentos que garantem aos
investidores o recebimento de juros em aplicagdes de curto prazo. Suas caracteristicas podem ser resumidas
da seguinte forma; a) estrutura de passivos restrita a depésitos, na verdade quotas vendidas dos fundos; b)
pagamento de taxa de juros do mercado monetdrio, creditado mensalmente; c) ativos constituidos de
securities diversas — commercial papers, aceites bancdrios, contratos de recompra, titulos publicos,
certificados de depdsitos; d) auséncia de obrigatoriedade de manutencdo de reservas junto a autoridade
monetdria; e) auséncia de seguros de depdsitos para as quotas; f) atuacdo mediante pequena margem de lucro,
resultante de diferengas entre taxas de ativos e passivo; etc” (CINTRA, 1997: 21). O autor também indica
uma tabela classificadora dos diversos tipos de fundos mutuos, para efeito de ilustragdo.

> Data do mesmo periodo o surgimento e proliferacdo dos titulos securitizados baseados em hipotecas

residenciais, que posteriormente deflagrariam a crise do subprime.
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induzindo uma revolucdo financeira que afeta profundamente o sistema bancdrio. A
apari¢do do “banco-dividendo” seria, portanto, o produto direto do aumento da forca dos
investidores institucionais superpoderosos, que sao os mutual funds” (FARNETTI, 1998:
193).

Além dos fundos miutuos, outros investidores institucionais emergiram neste
contexto: diversos outros fundos de investimento, fundos de pensdo e seguradoras. A
existéncia de um mercado secunddrio para os titulos que eles negociavam propiciou seu
fortalecimento e intensificou o processo de securitizagao de dividas. “A diversificagdo das
aplicacdes € dinamica, no sentido de que a composi¢do das carteiras ¢ modificada em
funcdo da percepcdo dos rendimentos relativos futuros das aplicacdes e das correlagdes
entre as volatilidades. Por isso, a liquidez dos mercados secundarios de titulos € uma
qualidade preponderante para esses agentes” (AGLIETTA, 2004a: 35).

Estes novos instrumentos de investimento contaram, como dito anteriormente, com
as familias e as empresas para se desenvolverem. Eles passaram a participar mais
diretamente dos mercados financeiros, configurando o que Cintra (1997) denomina de
“institucionalizacdo das poupancas”. Pode-se dizer que a securitizagdo tem um carater dual:
os credores liquidos procuram evitar os tradicionais investimentos bancdrios, enquanto 0s
devedores buscam os mercados de capitais como alternativa mais barata de endividamento
e capitalizacdo.

O desenvolvimento dos derivativos durante as décadas de 70 e 80, intrinsecamente
ligado a crescente instabilidade nos mercados de cambio, commodities e acdes, bem como
o aumento da volatilidade das taxas de juros dos titulos governamentais, propiciou o
surgimento de fundos de investimentos baseados nos instrumentos de hedge existentes: os
hedge funds ou fundos hedge.

A visdo curto-prazista que norteia as decisdes de investimento fez com que os
fundos hedge se transformassem, com o passar do tempo, em fundos de alta alavancagem,
em fun¢do do seu perfil de ativos alvos. Como € sabido, os derivativos sdo utilizados tanto
pelos hedgers quanto pelos especuladores. Os segundos passaram a determinar o padrio
das carteiras dos fundos hedge.

Resumidamente, estes fundos funcionam através da seguinte maneira: “seus

gestores contraem, junto aos bancos e outras instituicdes financeiras, empréstimos que sao
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multiplos dos recursos de seus cotistas € os aplicam em mercados de renda varidvel e de
derivativos na expectativa de que os lucros obtidos sejam superiores aos juros pagos”
(CINTRA, 1997: 55).

E, diferentemente do que ocorre nos fundos mituos convencionais, os fundos hedge
remuneram seus administradores de acordo com sua performance, ndo pela cobranca de
prémios fixos. Logicamente, o perfil dos mesmos torna-se mais arrojado, uma vez que eles
ganham pelo resultado obtido sem responder com seus recursos. Nos periodos altistas sua
exposi¢do aumenta ainda mais, uma vez que os grandes rendimentos obtidos permitem a
intensificacdo da especulagdo nos diversos mercados, de moedas estrangeiras, commodities,
acoes e obrigacdes.

Estes fundos extremamente arriscados sdo capazes de desestabilizar os mercados
financeiros sobremaneira, visto que uma eventual queda no valor dos ativos cai faz com
que a alavancagem suba, podendo inclusive exceder o limite estabelecido pelo financiador.
Este poderd exigir sua diminuicao pela venda dos ativos ou através do aumento da margem
(Cintra & Freitas, 2008). A perspicédcia de seus gestores em alavancar o capital em vérias
vezes € impressionante, porém sua capacidade de se defender no caso de uma subita
desvalorizagdo os titulos em carteira nem tanto.

As dificuldades individuais podem gerar grandes problemas para os mercados, uma
vez que ‘“as vendas compulsérias para se readequar as regras do financiamento da
alavancagem, conduzem ao aumento da volatilidade que € retransmitido para outros
mercados. A desvalorizagcdo dos precos forca outros fundos a reconhecerem perdas porque
(sdo) obrigados a registrar o valor dos ativos no nivel das negociagdes que ocorrem no
mercado, por meio da marcagdo a mercado, incentivando outros investidores a também
resgatarem suas cotas. Isto pode levar a circulos viciosos de vendas forcadas de ativos, bem
como de aumento de taxas de juros em varios mercados (para viabilizar as chamadas de
margens)” (CINTRA & FREITAS, 2008: 422).

O nivel exagerado das atividades especulativas traz inseguranca até nos investidores
mais tradicionais, como coloca Farnetti (1998). Os mercados tornam-se auto-destrutivos e
prejudicam a esfera produtiva. Até os gurus das financas modernas, como George Soros,
demonstram preocupagdo com a evolugdo atual dos mercados financeiros. Quando os

fundos hedge se popularizaram na década de 90 (passando de menos de 200 em 90 para
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1200 em 98), o financista questionou a assimetria de riscos e recompensas na atividade de
gestor e argumentou em favor da regulamentacao destes fundos (Chancellor, 2001)*.

Um importante exemplo da magnitude do risco sistémico imputado pela presenca de
tais fundos é o caso da faléncia do LTCM (Long-Term Capital Management) em 98.
Gerido por figurdes da comunidade financeira (John Meriwether, ex vice-presidente do
Salomon Brothers, David Mullins, ex vice-presidente do Federal Reserve, Myron Scholes e
Robert Merton, ganhadores do Prémio Nobel de Economia em 97), o fundo foi saudado no
seu lancamento, em 1994, como uma revolu¢do na administragdo financeira, por utilizar
“avancados” métodos cientificos na precificacdo dos ativos em carteira (um
aperfeicoamento da Teoria dos Mercados Eficientes).

Através de generosos empréstimos obtidos junto aos bancos de investimento norte-
americano (inclusive muitos sem qualquer garantia) e vultosas aplicacdes em derivativos, o
fundo chegou a construir uma posi¢cdo no mercado de impressionantes 1,4 trilhdo de
dolares. Sua alavancagem excedia cem dolares de divida para cada ddlar de capital social
(Chancellor, 2001). Entretanto, em 1998 expressivas perdas de capital levaram-no ao seu
fim, mediante o socorro dos bancos de investimento e do FED para que a crise nao se
alastrasse ainda mais.

Outros fundos hedge também sofreram com a derrocada do LTCM, contudo sem
colapsar o mercado. A “correria rumo a liquidez”, conforme indica Aglietta (2004a) afeta
ndo apenas o fundo falido como outros de caracteristicas semelhantes. Os titulos de alto
rendimento s3o subitamente substituidos nas carteiras pelas obrigacdes de Estado,

notadamente as norte-americanas.

“A faléncia de uma institui¢@o financeira traz consigo um possivel aumento do
grau de desconfianga com relacdo a instituicdes semelhantes que pode levar o publico
a esperar a repeticdo de problemas semelhantes e, por conseguinte, a se precaver,
liquidando seus negdcios com a instituicdo ameacada e, com isso, efetivamente

condenando-a a desaparecer” (CARVALHO, 2004b: 2).

“ Warren Buffett, outro atual financista prestigiado, disse certa vez que a comunidade financeira

“observando, corretamente, que o mercado com fregiiéncia era eficiente, concluiram incorretamente que o

mercado era sempre eficiente” (BUFFETT apud CHANCELLOR, 2001: 287).
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Também os fundos de pensdo sdo participantes importantes no atual cendrio das
financas internacionais. Os bOnus e as acdes sao os principais ativos mantidos em carteira,
entretanto sem limitar-se apenas aos mesmos. Nos periodos precedentes as crises asidtica e
mexicana os fundos de pensdo detinham vultosas quantias em titulos origindrios destes
paises, assim como os fundos miutuos e hedge. Da mesma forma, derivativos e moedas
também encontram-se freqiilentemente presentes nos portfélios de tais investidores
institucionais.

Os anos 60 e 70 observaram um considerdvel crescimento dos fundos de pensao,
principalmente nos paises com mercados de capitais desenvolvidos, casos do Reino Unido
e Estados Unidos. O desenvolvimento dos mesmos foi, segundo Farnetti (1998), um dos
fatores de pressao pela liberalizacdo, na busca da diversifica¢do da alocacdo de capital.

As décadas seguintes apenas ratificariam a importancia dos fundos de pensao e dos
outros investidores institucionais, beneficiados pela continua desregulamentacdo dos
mercados financeiros. Seu crescimento € concomitante com a intensificacdo da
instabilidade financeira observada nos ultimos 40 anos. Mais do que crises financeiras
pontuais, sua evolucdo pautada pelo comportamento cada vez mais propenso ao risco
suscita uma vulnerabilidade permanente, que torna o Estado e as autoridades monetarias
reféns das suas acdes. O processo de financeirizagdo aprisiona a sociedade nos interesses
rentistas dos grupos financeiros dominantes.

Facilitada pela intensificacdo do processo de securitizagdo, a prospeccao de novos
negdcios e a alocacdo em carteira dos ativos por parte dos seus gestores caracteriza-se por
ser meramente especulativa, voltada essencialmente para a obtencdo de lucros de curto
prazo, sejam eles através de arbitragem entre taxas de caAmbio, mercados de commodities,
nos titulos governamentais, acdes, obrigacdes, derivativos ou qualquer outro ativo que
ofereca um padrdo de remuneracdo satisfatério, mediante um padrio de liquidez
interessante.

O global shadow system (ou paralell banking system), mencionado anteriormente,
engloba estes novos participantes do jogo financeiro. “As sombras” porque, ao contrario da
atividade bancdria convencional, limitada por uma regulagdo mais apurada e critérios de

N

risco de crédito mais difundidos, estes intermedidrios atuam a margem da supervisdao
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governamental. Sem limites para sua atuacdo, estes agentes geram a instabilidade

supracitada, a partir de seu comportamento arrojado:

“As instituicdes ndo-bancdrias ficavam restritas a parcelas especificas do
mercado de crédito e a colocacdo de acdes e titulos de longo prazo no mercado de
capitais. No periodo recente, houve uma modificacdo do papel tradicional dos bancos
e um aumento dos intermedidrios financeiros ndo-bancdrios no processo de gestdo da
riqueza, de criacdo crediticia e monitoramento dos meios de pagamento na economia
norte-americana. Conseqiientemente, ocorreu um avango crescente dos mercados de
capitais, a margem da acdo direta do Federal Reserve e da regulamentacdo bancdria,
sendo que a dindmica dos mercados de capitais estd associada a uma intensa utilizacao
de mecanismos que visam essencialmente ao encurtamento do prazo e a cobertura de
riscos, aproximando-se cada vez mais das caracteristicas de funcionamento dos

mercados monetérios (com elevado teor especulativo)” (CINTRA, 1997: 36).
A evolucao do setor bancario desde os anos 70

Para ndo perder seu espaco na nova conjuntura, o setor bancdrio também reorientou
sua atencdo para os mercados de capitais. Sujeitos a uma regulamentacdo rigida
consolidada durante a década de 3044, os bancos comerciais buscaram conciliar suas
atividades convencionais de crédito e estenderam sua esfera de atuacdo as atividades de

~ P . . ~ . . P 4
gestdo de portfélio, na esteira das inovagdes financeiras dos dltimos 40 anos 3

* Devido a quebradeira generalizada dos bancos norte-americanos apés o crash de 29, diversos controles
foram colocados a sua atuacdo, conforme nos indica Cintra (1997), dentre eles a exigéncia de capital minimo,
proibi¢do de determinados tipos de empréstimos, limites para a concessdo de crédito para determinados
tomadores, proibicdo de participarem nas atividades de subscricdo de agdes, bonus e seguros, bem como
possuirem tais ativos em carteira. Segundo a Lei Glass Steagal, apenas as sociedades corretoras de valores
mobilidrios e os bancos de investimento teriam permissdo para a subscricao destes papéis, enquanto que 0s
bancos comerciais poderiam subscrever e negociar os titulos puiblicos, somente.

“ E necessdrio ressaltar que existem peculiaridades em relacdo as caracteristicas dos sistemas bancdrios
nacionais. Nao hd uma convergéncia irrestrita entre, por exemplo, os modelos alemao, japonés e anglo-saxao,
apesar do reconhecimento de que todos foram afetados em algum grau pela globaliza¢do financeira e

responderam de forma relativamente semelhante ao novo contexto. Para um estudo mais apurado das
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Durante a vigéncia de Bretton Woods, a estabilidade do sistema capitalista e os
baixos juros praticados no mercado (norteados pela politica do FED) permitiam aos bancos
captar recursos de forma relativamente tranqiiila, considerando a liquidez abundante. O
crédito era expandido em condi¢des favordveis aos devedores, com taxas e prazos
vantajosos.

Entretanto, o processo de desintermediacdo financeira, mediante a difusdo da
securitizacdo, forcou uma readaptacdo dos bancos a nova realidade das finangas
liberalizadas. Particularmente as dificuldades na captacdo dos recursos, apds o choque de
juros em 79 e a competicdo dos fundos de investimento, tornaram-se crescentes. Em
relacdo aos clientes, 0 maior acesso das empresas a finanga direta também reduziu a
participacdo do crédito bancério, principalmente das grandes corporagdes. Estas possuem
um amplo acesso ao mercado de capitais, o que diminuiu sua dependéncia em relacdo as

linhas de crédito tradicionais.

“As inovacdes financeiras colocaram os bancos em uma situagdo
desconfortdvel. A sua funcdo tradicional de intermediario, de dar crédito e angariar
depésitos, foi atacada pelas duas pontas. Financiamentos de mercado menos onerosos
fizeram-no perder bons clientes entre as grandes empresas. Instrumentos de aplicacio
mais rentdveis desviaram a poupanga das familias, que abandonaram parcialmente os
depositos. Para resistir a essa press@o concorrencial, os bancos tiveram que comprimir
suas margens e desenvolver atividades em novos dominios abertos pela inovacgdo

financeira” (AGLIETTA, 2004a: 75).

Os bancos comerciais passaram a procurar brechas na legislacdo que permitissem
diversificar sua atuacdo. “Nesse momento, ocorreu uma intensa flexibilizagdo dos ativos
das institui¢des bancdrias, isto é, sua transformac¢do em instrumentos negocidveis, como
reacdo a crescente instabilidade e ao risco de crédito associado a ativos de médio e longo
prazo. Em muitos casos, as operagdes financeiras continuaram a ser planejadas,

arquitetadas, custodiadas e comercializadas pelo setor bancédrio” (CINTRA, 1997: 25). Sua

especificidades da inser¢do dos bancos oriundos de Estados Unidos, Alemanha e Japdo no processo

financeirizagdo da riqueza, observar Aglietta (2004a e 2004b).
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participacdo no mercado financeiro como administrador de titulos negocidveis nos
mercados de capitais cresceu, buscando aumentar sua lucratividade através das comissoes.

Por outro lado, a escassez de depdsitos convencionais levou os bancos a assumirem
mais riscos na prospeccdo de clientes. Empresas com perfil mais arriscado passaram a ter
maior acesso ao crédito bancario tradicional. No entanto, aumentaram tanto as taxas de
endividamento médximo de seus devedores como as perdas provaveis, negligenciando o
risco sistémico imputado pelo cdlculo isolado de seus riscos individuais.

Tal aspecto determina a crescente fragilidade a qual os bancos europeus, norte-
americanos e japoneses estiveram sujeitos nas décadas de 80 e 90 (Chesnais, 1998). Seus
balancos se degradaram com a competicio das demais instituicdes financeiras e a
conseqiiente reducdo nos critérios de concessao de crédito. Mercados potencialmente mais
arriscados, como os de derivativos, passaram a integrar seu rol de operagdes. A
vulnerabilidade dos bancos torna-se mais um fator de risco sistémico no atual estdgio de
financeirizagdo observado.

Ainda em consonancia com a estratégia de diversificacdo de atividades, o setor
bancdrio esteve intimamente ligado a explosdo do crédito imobilidrio verificado nos anos
80%. “Na euforia (...) que se seguiu a abertura e a desregulamentacdo financeiras (...), a
constru¢cdo e a locacdo de imodveis, tanto residenciais quanto principalmente comerciais,
estiveram entre os setores de crescimento mais rapido. Com a especulacdo tirando partido
da escassez de imoéveis de prestigio nas grandes metrépoles, os precos subiram
vertiginosamente. Os promotores, entusiasmados pelos ganhos ficeis, montaram operacoes
mais e mais considerdveis e lancaram mao de financiamentos bancérios cada vez mais
importantes” (CHESNAIS, 1998: 278).

Fusdes e aquisi¢cdes entre bancos, corretoras de valores e outras instituicoes
financeiras tornaram-se a tonica da competi¢cao interbancaria pés-Bretton Woods, a fim de
aproveitar as oportunidades de operagdo nos mercados liberalizados. Os envolvidos neste
processo tendem a ganhar a partir de economias de escopo. Emergem deste contexto os
chamados “supermercados financeiros”, que disponibilizam diversos tipos de servigcos para

seus clientes, muitos deles customizados em fun¢ao de suas necessidades.

% Um exemplo evidente deste processo foi o boom especulativo no mercado imobilidrio japonés, ji

mencionado neste trabalho.
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Desta maneira, a desintermediacdo ndo determinou a derrocada dos bancos. Eles se
adaptaram a nova conjuntura imposta pelo processo de securitizagdo. “Dos anos 70 ao
presente, eles atuaram nos empréstimos imobilidrio e aos consumidores, na drea de seguros,
na subscri¢do de bonus e acdes. Ultimamente, passaram a constituir bancos nacionais, via
rede fisica e captacdo de depdsitos, derrubando, na pratica, legislacdo impeditiva. Ao
mesmo tempo, contornavam as exigéncias de capitalizacdo e reservas, operando em swaps,
futuro e opcdes — os derivativos — auferindo, assim, ganhos de arbitragem, que ficavam
ocultos dos balangos (off balance sheet), e conseqiientemente “livres” da regulamentacao e
supervisdo das autoridades monetérias” (BRAGA, 1997: 205).

Os bancos, desta forma, passam a atuar em praticamente todos os mercados
possiveis. A separacdo existente entre bancos comerciais e de investimento torna-se
irriséria com a ascensao dos bancos multiplos. A desregulamentac¢do bancdria permitiu que
os bancos comerciais se envolvessem em atividades até entdo restritas aos bancos de
investimento. Contudo, a concorréncia dentre estes ultimos € feroz, segundo indica Aglietta
(2004b).

Desta forma, os bancos comerciais se enveredaram por uma seara até entao
desconhecida pelos mesmos e viveram momentos dificeis nos anos 80. Devido a pressdao
competitiva, envolveram-se demasiadamente com mercados de titulos muito arriscados e
deflagraram, principalmente nos Estados Unidos, na Europa e no Japao, graves crises
bancdrias no final da década de 1980 e comeco dos anos 90.

A proliferacio dos novos mercados de titulos aparenta fortalecer o sistema
financeiro, por permitir uma maior diversificacdo dos riscos pelos investidores. Contudo,
algumas contrapartidas sdo observadas. A primeira delas € a necessidade da manutengdo da
liquidez do novo mercado. “Um mercado liquido é um mercado no qual os compradores
potenciais dos instrumentos colocados a venda julgam que os precos dos titulos sdo pouco
sensiveis as vendas marginais resultantes das demandas de conversdao em fundos liquidos
imediatos” (AGLIETTA, 2004b: 17).

A perda da liquidez de um mercado significa praticamente sua derrocada. Quando
ele desmorona, os investidores (bancos, fundos mutuos, entre outros) que detém uma

carteira recheada de titulos relacionados ao mesmo encontram sérias dificuldades em se
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desvencilhar deles. A pretensa liquidez existente evapora rapidamente, criando dificuldades
para seus detentores.

Em segundo lugar, novos mercados sdo seriamente sujeitos a ocorréncia de
falcatruas. Como, em geral, eles ndo estdo organizados suficientemente, as possibilidades
de manipula¢des nos preco e outros tipos de fraudes tornam-se recorrentes e colocam em
davida a credibilidade do mercado.

A opcdo dos bancos em aventurarem-se nestes novos mercados ndo resultou
necessariamente em uma recuperagdo da rentabilidade perdida, segundo Aglietta (2004a).
Em alguns paises, como a Franca e o Japdo, a inexisténcia de intervencdo governamental
aprofundou as crises bancdrias locais. Em contrapartida, os Estados Unidos e o Reino
Unido conduziram politicas econdmicas ativas e reestruturacdes drasticas em seus setores
bancdrios, atenuando os efeitos negativos.

H4 ainda, contudo, a necessidade de melhorar a qualidade da composicao dos seus
ativos, a fim de evitar novas turbuléncias. Entretanto, “a transforma¢do do banco em uma
empresa de alto crescimento presume uma atitude geral de subavalia¢dao dos riscos (...) Os
lucros excepcionais s6 podem ser exibidos ao se roerem as reservas para o risco, portanto
deteriorando a qualidade dos ativos e reduzindo os fundos préprios em relacdo ao tamanho
dos balancgos (...). A lucratividade elevada € sustentada por uma alavancagem generalizada”
(AGLIETTA, 2004b: 27).

Os bancos estao nada mais que seguindo a l6gica da financeirizacdo da riqueza que
move investidores institucionais, empresas produtivas e outros agentes econdmicos. A
pressdo imputada pelos acionistas leva os bancos a assumir riscos cada vez maiores, em
busca de rendimentos mais elevados para seus donos. O fato de serem companhias de
capital aberto, em sua esmagadora maioria, influencia decisivamente este comportamento.
“Em vez de sécios cautelosos com capital limitado e responsabilidade ilimitada, esses
bancos passaram a ter maiores recursos de capital e prestar contas a acionistas andnimos. A
especulacdo institucionalizada (...) tornou-se um caminho atrativo para os lucros rapidos e

gordos dividendos” (CHANCELLOR, 2001: 298).
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A evoluciao dos derivativos

Os derivativos*’ se consolidaram a partir da década de 70, em um ambiente onde a
incerteza passou a prevalecer. A instabilidade das taxas de cambio, juros e inflagdo
verificada apés o rompimento do padrdo monetario vigente impulsionaram o
desenvolvimento destes tipos de contrato. Sao assim denominados porque sdo derivados de
outros ativos como moedas, acdes, commodities, entre outros (Cintra, 1997).

Segundo Farhi (1998), “os mercados futuros constituem o mecanismo de base dos
derivativos financeiros, tanto do ponto de vista cronolégico quando do ponto de vista da
seqliencia logica de sua expansdo, de seu aprofundamento e de sua complexidade
crescente” (FARHI, 1998: 7). Sua origem remonta ao século XIX e € relacionada a
negociacdo nos mercados futuros de commodities. O impulso para sua disseminacdo nos
tempos modernos se dd a partir da criagdo dos contratos futuros de cambio na Chicago
Mercantile Exchange, em 1972.

Os derivativos permitem a neutraliza¢do da variacdo nos precos dos ativos em que
fazem referéncia, sendo virtuosos no objetivo de afetar positivamente o investimento, uma
vez que trazem novos meios de aplicar a poupanca, auxiliam na redu¢@o do custo de capital
e facilitam a diversificacdo dos riscos (Aglietta, 2004a). Num ambiente de extrema
incerteza, auxiliam o setor produtivo protegendo-o das oscilagdes dos mercados.

Sua premissa bdsica é a de “hedgear” uma posicdo, ou seja, garantir a estabilidade
financeira necessdria para conduzir os negdcios sem a interferéncia de alteracdes nos precos
dos ativos. No caso de um produtor de milho, por exemplo, sua intencdo € garantir um
retorno plausivel para sua safra sem sujeitar seus ganhos a possibilidade futura de queda no
preco da commoditie. Da mesma forma, um exportador prefere facilitar seu cdlculo contébil
a partir de uma taxa de cambio determinada e evitar que variacdes indesejadas compliquem
sua situacdo financeira.

Entretanto, os riscos ndo sdo eliminados do sistema, sdo apenas dispersados. “Os

derivativos redistribuem os riscos dos agentes que ndo querem assumi-los para outros que

47 Para um estudo detalhado dos diversos tipos de derivativos, consultar a tese de doutorado de Maryse Farhi,
defendida em 1998 no Instituto de Economia da Unicamp: “O futuro no presente: um estudo dos mercados de

derivativos financeiros”.
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aceitam fazé-lo. Pode-se dizer, portanto, que os derivativos permitem elevar o nivel de risco
que uma sociedade assume e assim aumentar o nivel da produ¢do” (AGLIETTA, 2004a:
67).

Em contrapartida ao investidor “hedgeado” existe o especulador, aquele que aposta
na subida ou queda dos precos dos ativos. Alids, derivativos costumam ser usados pelos
fundos de investimento com freqiiéncia apenas como forma de valorizacdo de suas
carteiras, sem qualquer interesse na negociacio do ativo que o origina. E justamente na
exacerbacao da especulagdo que se intensificam os riscos dos mercados de derivativos.

Existe, segundo Farhi (1998), uma grande polémica em torno da influéncia dos
derivativos nas variagdes dos precos dos ativos em que sdo referenciados. Segundo a
autora, muitos estudiosos defendem a hipdtese de que sua introdugdo reduziu as oscilagdes
principalmente dos mercados organizados (as bolsas de valores). Também sdo responsaveis
por ampliar a liquidez do mercado e permitirem um ajuste mais rapido do preco a novas
informacoes.

Outros, contudo, afirmam que a volatilidade extrema dos derivativos amplifica a
instabilidade dos mercados de capitais, principalmente daqueles negociados em mercados
de balcdo. Ha ainda o aumento das possibilidades dos especuladores baixistas atuarem no
sentido de deprimir os precos dos ativos financeiros através de seu poder de mercado,
inclusive contribuindo para deflagrar uma queda generalizada dos mesmos™*. Nos periodos
de tensdo a instabilidade de curto-prazo nos precos € intensificada, aumentando as chances
de um colapso sistémico.

Seu funcionamento também acentua a incerteza dos mercados nos momentos de
tensdo. “Em periodos de forte instabilidade, os ajustes didrios e os aumentos dos depdsitos
de garantia, costumeiramente exigidos pelas camaras de compensagao ou pelas contrapartes
nos mercados de balcdo, elevam-se bruscamente. Eles podem levar diversos agentes a
liquidar posi¢des tanto nos mercados de derivativos e de seus ativos subjacentes quanto em
outros mercados nao diretamente relacionados. A necessidade de obter recursos monetarios,
decorrente de prejuizos inesperados, € um dos mecanismos apontados para a transmissao de

uma crise originalmente localizada para o conjunto da economia, esta necessidade pode

*# Numa referéncia a disputa entre “bulls” (especuladores altistas) e “bears” (especuladores baixistas)

consagrada na literatura sobre Wall Street (Chancellor, 2001).
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tornar-se muito aguda nos mercados de derivativos. Devido a sua forte alavancagem, esses
mercados podem acentuar a instabilidade e constituir correias de transmissdo de uma crise”
(FARHI, 1998: 268).

Um outro fator que intensifica a volatilidade gerada pelos derivativos € a
predominancia de sua negociacdo entre partes, através justamente dos mercados de balcdo,
como sdo popularmente denominados. Particularmente nestes mercados que se encontram
potencializados os maiores riscos. Segundo Steinherr (2000), “trés causas principais
determinam esta vulnerabilidade: a implicacdo muito pesada dos bancos como lideres de
mercado; os riscos considerdveis de contdgio vinculados a estrutura desses mercados; as
caréncias de regulamentacdo e da supervisdo” (STEINHERR apud AGLIETTA, 2004a:
68).

A reorientacdo do setor bancdrio para a gestdo de carteiras de investimento
relaciona-se também com a profusdo dos derivativos. Os bancos passam a intermediar a
relacdo entre seus clientes nas negociacdes dos contratos, gozando de economias de escala
nestas atividades. Os mercados de balcao sao movimentados principalmente desta maneira,
segundo Aglietta (2004a). Nao hé transparéncia nestas negociacdes e existe uma assimetria
muito grande de informacdes entre os participantes, uma vez que o mercado ndo €
suficientemente organizado. Os montantes elevados de transacOes interbancarias
intensificam a possibilidade de um “efeito domin6”, nos termos de Aglietta (2004a), no
caso de falha de um deles.

Os derivativos ndo sio considerados nos balancos das institui¢des financeiras, o que
dificulta a possibilidade de regulacio e supervisio por parte das autoridades
governamentais. A afericdo de lucros ou prejuizos apenas € possivel apds a liquidacdo dos
contratos, com a possibilidade constante de desonra do mesmo por uma das partes
envolvidas. Desta maneira, torna-se um grande desafio estabelecer uma perspectiva da
saude financeira dos agentes envolvidos em negdcios com derivativos. O exemplo do
LCTM comprova esta argumentacao.

Um tipo particular de derivativo merece nossa atencao, os chamados derivativos de

crédito. Os mesmos estariam no amago da crise sistémica global recente:
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“Os derivativos de crédito sdo uma variedade recente de instrumentos e técnicas
destinadas a separar e, entdo, transferir o risco de crédito (o perigo de um tomador ndo
pagar os juros ou o principal de seu empréstimo) de instrumento de débito, tais como

empréstimos bancdrios, titulos de divida, e outros. A hipdtese subjacente desses

z 7

contratos ¢ a capacidade potencial de pagamento, isto é, sua probabilidade de
inadimpléncia, definida a partir dos conceitos atribuidos a partir das Agéncias de

Classificagao de Risco” (CINTRA, 1997: 33).

Percebe-se novamente o importante papel prestado pelas Agéncias de Classificagao
de Risco no atual estdgio de desenvolvimento das financas. A “qualidade” do mercado de
derivativos de crédito estd intrinsecamente relacionado com a eficiéncia dos critérios das
mesmas na avaliacdo do risco de inadimpléncia dos débitos relacionados®. “Ao segregar o
risco do ndo pagamento associado aos diversos ativos financeiros disponiveis, 0s
derivativos de crédito aperfeicoam a gestdo da incerteza em relacdo aos retornos de
portfélio e criam novos mercados, em que a qualidade de crédito das empresas serd
avaliada e negociada independentemente, através de uma nova classe de ativos com
relevante valor agregado a ser explorado” (CINTRA, 1997: 33).

O objetivo dos bancos € tornar, desta forma, suas carteiras de empréstimos mais
liquidas e terceirizar o risco de crédito. Trata-se de mais uma forma de adaptacdo do setor
bancdrio a “onda” das financas securitizadas. Contudo, ha de se ressaltar a fragilidade deste
sistema nos eventuais momentos de dificuldades das empresas que tomaram inicialmente o
crédito. A possibilidade de um encadeamento de faléncias (bancos, investidores, etc) a

partir da inadimpléncia inicial das mesmas € consideravel.
A evolucao dos meios de comunicacao e os mercados financeiros
O atual estagio de desenvolvimento da tecnologia de informacdo tem importancia

significativa na evolu¢@o das financas. O presidente do Citicorp, Walter Wriston, afirmou

em 1986 que “o padrdao da informacgdo substituiu o padrao-ouro como base das finangas

¥ Cintra & Farhi (2003) também imputam responsabilidade 2s agéncias de classificacio de crédito na
alimentag@o da euforia de investimentos no leste asidtico no periodo pré-crise, em mais um exemplo da sua

importancia durante os booms especulativos.

75



mundiais. As informacdes sobre dinheiro tornaram-se quase tdo importantes quanto o
proprio dinheiro” (WRISTON apud CHANCELLOR, 2001: 280). E, de fato, é o que se
observa atualmente.

Esta revolu¢do dos meios de comunicagdo tem seus primordios com a introdugao da
Telerate, em 1969, que forneceria a partir de entdo os detalhes sobre as transagdes bancarias
com titulos, tornando-se o mercado eletronico das obriga¢des do Tesouro americano. Em
1973, a agéncia Reuters introduzia seu Monitor de Taxas Monetdrias, ferramenta que
permitiria o acompanhamento dos valores das moedas estrangeiras por 24 horas didrias.
Ainda na esteira destas evolugdes na tecnologia da informacdo estd a introducdo das
negociacOes automadticas na Nasdaq (1970), o estabelecimento do servico eletronico de
informacdes sobre titulos de Bloomberg (1980) e a criagdo do Clearing Houses Automated
Payments (CHAPS)*, sistema para liquidar os pagamentos monetérios entre bancos.

A introducdo destas inovacdes tecnoldgicas permitiria um acesso maior (e melhor)
as informagdes sobre os mercados e ativos financeiros, facilitando o processo de decisdao
por parte do investidor. A premissa dos economistas liberais era de que esta difusdao de
novas tecnologias permitiria que os mercados funcionassem mais eficientemente, reduzindo
a possibilidade de descolamento dos precos dos ativos em relacdo aos seus valores ditos
“fundamentais’.

Particularmente a Internet provocou uma verdadeira revolucdo na negociacido de
ativos financeiros e aumentou sobremaneira a rapidez da disseminacdo de informacoes.
Facilitou o acesso das pessoas “comuns” aos mercados financeiros, o que fez com que
aumentassem muito o numero de transacdes financeiras. O equilibrio nos mercados,
entretanto, esteve longe de ser alcangado, como previam os defensores do liberalismo.

O crash da Bolsa de Nova Iorque em 87 deveu-se, em parte, pela ampla utilizagao
das vendas através do chamado “seguro de portf6lio”. A premissa de tal ferramenta era a
compra de acdes durante a fase de ascensdo dos pregos e sua venda a partir do rompimento
de um pré-determinado valor. Quando os precos das a¢des comecaram a cair, em outubro
de 1987, a enxurrada de ordens de venda cadastradas previamente (conhecidas como stop
loss) pelos investidores auxiliaram no completo desabamento do mercado aciondrio norte-

americano.

%% Ou Sistema de Pagamentos Automatizados de Camaras de Compensagio.
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A volatilidade nos mercados cresceu, na medida em que as barreiras tecnolégicas
para operar no mercado financeiro foram solapadas. “Telefones moéveis, aparelhos portéteis
para efetuar as transagdes e contas de corretagem on-line possibilitaram aos investidores
negociar de qualquer parte do mundo. Isto acarretou o surgimento de hordas de day
traders’', especuladores amadores que operam principalmente de suas casas, usando seus
computadores para acessar os servicos baratos de negociacao prestados por corretoras on-
line” (CHANCELLOR, 2001: 282).

A Internet permite a divulgacdo de melhores informagdes, mas também facilita a
difusdo de boatos infundados, dos golpes cibernéticos e de lobby de analistas oportunistas.
A possibilidade de esconder a identidade atrds das telas dos computadores também
intensifica a ocorréncia de fraudes. Os traders sdao capazes de movimentar milhdes de
dolares em apenas um clique, apostam alto nos diferentes mercados financeiros e, nao
raramente, geram vultosas perdas para os bancos em que trabalham. Como exemplos
recentes podemos citar Yasuo Hamanaka da Sumitomo Corporation, Toshihide Iguchi do
Daiwa Bank e Nick Leeson do Barings (Roberts, 2000).

Também algumas crises cambiais auto-realizdveis tornaram-se comuns durante a
década de 1990. O efeito do comportamento de manada € fortemente intensificado quando
informagdes (procedentes ou ndo) circulam com extrema facilidade, derrubando o valor de
uma moeda (bem como de outros ativos) em questdo de horas ou até minutos.

Desta maneira, observa-se que a revolugdo tecnoldgica vivenciada nos ultimos 40
anos trouxe vantagens considerdveis na obten¢do de informagdes sobre os mercados
financeiros, bem como facilitou o processo de negociacao. Contudo, as ferramentas criadas
trouxeram também um significativo aumento da volatilidade nos precos dos ativos, gerando
risco sistémico consideravel.

A hipétese de que o maior acesso dos investidores as informacdes (tendo a Internet
um papel chave neste processo) evidenciaria a tese preconizada pela corrente liberal de
“efici€éncia dos mercados” ndo foi verificada. “A maior rapidez nas comunicagdes criou

condi¢des para um maior feedback e mais acompanhamento de tendéncias nos mercados

5 - . . .o . . . . L,
" Os day traders sdo investidores que zeram sua posi¢io ao final do dia, buscando lucros financeiros através

de investimentos de curtissimo prazo (compra e vendas de ativos num periodo de um dia, apenas).
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financeiros, o que compensa (contrabalangca) os avancos na eficiéncia operacional dos
mercados” (CHANCELLOR, 2001: 284).

Na verdade, o comportamento convencional por parte dos agentes parece ter sido
reforcado. Nos ciclos altistas, noticias otimistas sdo disseminadas por analistas financeiros,
ageéncias de risco e pela midia dita “especializada” em economia e financas, influenciando
positivamente o estado de confianga dos investidores. Entretanto, a reversao do ciclo torna-
se extremamente drdstica, mediante o andncio de alguma informagdo negativa sobre o
mercado.

Em questio de minutos toda a comunidade financeira fica ciente dos
acontecimentos, adotando medidas que visem proteger seu patrimonio. Eventualmente a
noticia nem mesmo € veridica ou reflete uma importancia muito grande, mas a reacao traz
conseqiiéncias irreversiveis para o mercado. “Uma avaliacdo convencional, fruto da
psicologia de massa de grande nimero de individuos ignorantes, estad sujeita a modificacdes
violentas em conseqii€éncia de repentinas mudang¢as na opinido suscitada por certos fatores
que na realidade pouco significam para a renda provavel, ja que essa avaliacdo carece de

raizes profundas que permitam sua sustentacao (KEYNES, 1992: 128)”.

O papel das empresas produtivas no jogo financeiro

Talvez um dos aspectos mais importantes da financeirizacdo é a orientagdo das
empresas produtivas para a esfera financeira. Nao apenas como tomadores de recursos via
mercado de capitais para o financiamento dos seus novos projetos, mas através de sua
atuacdo destacada como negociador nos diversos mercados existentes. A figura do trader

passa a ter papel fundamental dentro das grandes corporacoes.

“A mundializacdo financeira elevou consideravelmente o grau de liquidez e a
mobilidade de recursos centralizados por eles (os grandes grupos industriais). Ela
também, provocou a explosdo das atividades financeiras dos grupos, como demonstra
o grande crescimento de seus servicos e seus departamentos financeiros, assim como a
importancia de suas operagdes nos mercados de cambio (...). Essa presenca ativa dos
grupos predominantemente industriais no seio do sistema financeiro mundializado (...)
modificou profundamente suas decisdes estratégicas no que se refere ao modo de

valorizacdo de seu capital” (SERFATI, 1998: 142).
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A ampla gama de investimentos disponibilizada a partir da liberaliza¢do financeira
pressionou as empresas produtivas a aumentar sua rentabilidade, para satisfazer os
interesses dos seus acionistas cada vez mais rigorosos, num processo andlogo ao ocorrido
com os bancos de capital aberto anteriormente citados. Como conseqiiéncia, a assuncdo de
maiores riscos por parte dos administradores na busca de lucros extraordindrios tornou-se
freqiiente.

Neste sentido, os traders das empresas atualmente usufruem pesadamente da
possibilidade de investirem no mercado financeiro através da aquisicdo de titulos
governamentais, agdes, derivativos e outros ativos variados. Muitas vezes os ganhos
obtidos na esfera financeira tornam-se mais compensadores do que através das receitas
operacionais.

O desafio €, a partir da década de 60, conciliar as atividades produtiva e financeira
de modo a maximizar o retorno ao acionista. Segundo Braga (1997), “a evidéncia € que as
corporacdes industriais comecaram a adotar praticas financeiras mais arriscadas e inéditas,
tanto no modo de bancar seus investimentos produtivos quanto na procura de uma
rentabilidade geral, operacional e ndo operacional” (BRAGA, 1997: 206).

Desta maneira, percebe-se um desvirtuamento do capital produtivo para o
financeiro. Ao invés de viabilizar novos projetos, as empresas passam também a alimentar
a massa financeira ja existente, apenas inflacionando os valores dos ativos correntes. O
rentismo limita, desta forma, a expansao do setor real da economia, num jogo em que todos
os participantes, empresas, acionistas, investidores de todos os tipos e institui¢des
financeiras objetivam fundamentalmente o crescimento da riqueza financeira previamente
constituida.

A continua valorizag¢do das agdes (e conseqiientemente da riqueza dos acionistas) é
grande atribuic@o, portanto, dos administradores e os precos delas sdo o termdmetro da
avaliacdo de seu trabalho. A sujeicdo a uma aquisi¢do hostil, como os raiders da década de

80 faziam, pressiona os resultados.

“Levar em consideracdo essa ameaga incita os administradores a fazer da
maximizacdo do valor das agdes o seu objetivo. Esse tipo de controle produz uma
administracdo muito diferente da precedente. Ele privilegia o crescimento externo em

vez do crescimento interno. Ele (pode) utiliza(r) o lucro para a compra de a¢des para

79



aumentar artificialmente o seu valor de mercado, em vez de acumular capital

produtivo e assim maximizar o rendimento econdmico” (AGLIETTA, 2004a: 35).

Além da valorizacdo do preco das agdes da propria empresa, os fraders passam a
atuar de maneira praticamente igual a outros investidores, se aventurando nos mercados
financeiros a fim de obter lucros ndo-operacionais que confortem os acionistas. A visao de
curto prazo dos especuladores profissionais se estendeu as estratégias corporativas.
Particularmente os mercados de cambio e de derivativos fornecem uma 6tima opg¢do para a
atuacdo dos traders empresariais.

O gigantismo de alguns grupos determina, inclusive, alteracdes substanciais nos
mercados. O poder de influéncia deles € semelhante ao dos principais bancos, o que os
incita a desenvolver formas de lucrar através de seu poderio econdmico. Algumas empresas
encontram-se na vanguarda das inovacdes financeiras introduzindo novos servicos
constantemente a fim de gozar os privilégios de seu acesso aos mercados financeiros™.

E evidente que esta l6gica de acumulagdo de capital gera um descolamento
definitivo dos valores financeiros em relacdo aos reais. Os ganhos de capital sdao
reaplicados nos proprios mercados financeiros, realimentando o processo de valorizagdo.
“E uma massa de riqueza a circular, nacional e internacionalmente, em magnitudes
desproporcionais as necessidades de financiamento da producdo e circulacdo de bens e
servicos; com vigéncia em periodos prolongados, ndo apenas conjunturalmente, com o que
se revela um tragco estrutural, caracteristica da financeirizacdo como padrio sist€émico de
riqueza” (BRAGA, 1997: 206).

De tal processo emergem as megacorporacoes que ditam as regras tanto da
producdo, quanto do jogo financeiro. Com efeito, eles se transformam cada vez mais
claramente em grupos financeiros. Apesar de possuirem uma preponderdncia industrial,
suas decisdes relativas as atividades de producdo sdo definidas a partir das contradi¢des e
oportunidades criadas pelas financas globais”, contextualizadas a partir de um ambiente

permeado de incerteza (Serfati, 1998).

32 Serfati (1998) cita os exemplos da Merck e da Intel como empresas que possuem departamentos financeiros
altamente engajados em trabalhar sua inser¢do nos mercados financeiros, principalmente através do

investimento em pesquisa e desenvolvimento de servigos derivativos.
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A associacdo entre empresas produtivas e corretoras ou bancos torna-se estreita,
inclusive mediante a criacdo de instituicdes financeiras proprias para operar nos
mercados™. “Nos Estados Unidos as empresas comerciais e industriais — vinculadas 2s
corporagdes empresariais — criam companhias financeiras emissoras de variados tipos de
titulos e efetuam empréstimos comerciais € ao consumidor, bem como, até mesmo ao
investimento de menor monta. E o caso de corporacdes que desenvolvem seus negécios
financeiros ao ponto de tornarem-se non-bank-banks cujo paradigma € o grupo japonés
Toyota” (BRAGA, 1997: 221).

Estas megacorporagdes estendem suas atividades por todo o mundo, prospectando
novos mercados consumidores, mdo de obra qualificada e barata, op¢cdes interessantes de
financiamento ou qualquer vantagem comparativa possivel. A liberalizacdo do comércio e
das finangas, bem como a flexibilizagdo das leis trabalhistas sdo requisitos para a
consecuc¢do de suas estratégias corporativas.

N

“Essas corporagdes, sobretudo as pertencentes a triade dominante, estdo
implementando a rede do mercado mundial em produgdo, comércio, tecnologia,
dinheiro e financas. Neste sentido sdo as empresas que fornecem a base material para
uma efetiva globalizacdo dos negdcios. Vale dizer, enquanto agentes da producdo que
simultaneamente operam com grandes massas monetdrias liquidas, estdo sendo
capazes de redefinir a ferritorialidade econémica a partir dos seus interesses no
mundo dos negécios. Evidente que o fazem a partir de suas bases nacionais, porém
suas estratégias técnico-produtivas e financeiras sdo mundiais. Portanto, o plano
nacional é apenas a “rampa de lancamento”, enquanto que seu espaco lucrativo é o
planeta, isto é, a parte dele economicamente “explordvel”, o que pode significar
apenas segmentos geogrificos de um determinado pais e ndo este como um todo”

(BRAGA, 1997: 218).

A vigorosa concorréncia intercapitalista refor¢a este processo, configurando-o como
a estratégia dominante por parte das empresas. Particularmente ela reforca a onda de fusdes

e aquisi¢des observada atualmente. Esta tendéncia a oligopolizagdo tem efeitos

>3 Denominados por Serfati (1998) de “bancos de grupo™. Sdo bancos criados ou adquiridos pelas corporagdes

industriais para viabilizar sua atuagcdo nos mercados financeiros.
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devastadores sobre o setor real da economia. Elas ndo contribuem com quase nada para o
crescimento global do investimento produtivo, segundo atesta Serfati (1998).

O desemprego tende a aumentar, na medida em que as estruturas organizacionais
outrora separadas tornam-se redundantes quando reunidas sob uma mesma direcdo.
Naturalmente, um grande nimero de demissdes acompanha os processos de fusdo. Muitas
vezes os proprios funciondrios das empresas fundidas (principalmente quando sua empresa
foi adquirida por outra) sdo pressionados a procurar novos empregos, receosos do iminente
corte de pessoal.

Alids, demissdes sdo atualmente justificadas a partir das “novas teorias

b 2

administrativas” baseadas na “reengenharia54’ € no “downsizing55 , huma tentativa de
justificar as reduc¢des do nivel de emprego e, conseqiientemente, engordar os dividendos
oferecidos aos acionistas. Os empregados mantidos sdo ‘“aconselhados” a manterem altos
niveis de produtividade, pressionados pelos resultados requeridos pela diretoria. Eles
formam o elo fraco da estrutura econdmica financeirizada. Quanto mais flexiveis as leis
trabalhistas, mais facilmente as empresas obtém seu objetivo de reduzir os custos de
producdo vinculados ao trabalho.

Um padrio de convergéncia de comportamento entre as diversas corporacdes
existentes no mundo surge dessa perspectiva, gerando estagnacdo do desenvolvimento
técnico-industrial, minando a capacidade de competicao internacional e intensificando os
processos de fusdes ou “joint-ventures”. A conseqiiéncia direta é a diminui¢do da
performance macroecondmica dos paises em virtude do declinio do produtivismo (Braga,
1997).

As fusdes e aquisi¢cdes escondem uma logica financeira complexa e intrinsecamente

conectada com a financeirizagdo, intensificando sua evolucao:

>* O termo Reengenharia foi originalmente cunhado por Michael Hammer para designar uma reestruturacio
na empresa baseada na reavaliacdo das tarefas orientando-as aos processos principais da cadeia produtiva.
Hammer argumentou que o foco nos processos geraria uma importante redugdo dos custos operacionais,
conferindo uma importante vantagem para as empresas que a implementasse (Hammer, 1994).

% Downsizing é um termo criado pelos gurus da administracio para designar processos de reestruturacio
implementados nas empresas visando reduzir a burocracia empresarial e tornd-la, conseqiientemente, mais

eficiente.
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“As ondas de fusdes se produzem em condi¢des bem definidas. E preciso haver
uma cultura das acdes que se desenvolva sobre os escombros do controle bancério.
Também € necessario um mercado de bolsas de valores euférico para realizar trocas de
titulos e atrair os elevadissimos investimentos para financiar as aquisi¢des”

(AGLIETTA, 2004a: 73).

Particularmente as aquisi¢des hostis sdo interessantes opcdes nesse contexto.
Segundo Aglietta (2004a), por trds da maioria das fusdes reside o Unico interesse na sua
revenda futura. A esperanca reside na valorizacdo provocada pelos momentos de euforia
vivenciados pelas bolsas de valores quando ocorre o sucesso das negociacoes.

Em resumo, “o money manager capitalism aumentou a incerteza nas empresas,
sobretudo nas geréncias de nivel médio. H4 uma quase cronica necessidade por downsizing
e por uma redugdo nos custos varidveis. Além disso, o barateamento dos custos de
transporte € de comunicacdo diminuiu as barreiras protecionistas as producdes locais,
ampliando as facilidades por operagdes no exterior. Esses fatores debilitaram a seguranca
na continuidade do emprego dos trabalhadores das fébricas, dos colarinhos brancos e dos
gerentes de nivel médio” (MINSKY apud CINTRA, 1997: 11).

Entretanto, nem sempre as aventuras das empresas produtivas nos mercados
financeiros produzem resultados positivos. Serfati (1998) indica uma série de trapalhadas
investidas das mesmas em derivativos sobre moedas (caso da japonesa Showa Shell
Sekiyu), derivativos de petréleo (como a alema Metallgesellschaft) e derivativos sobre
taxas de juros (Procter & Gamble). Especulacdes malsucedidas atrapalham os negdcios

produtivos, eventualmente criando instabilidades severas para as mesmas’’.

% Recentemente, a Sadia vivenciou uma situacio semelhante as citadas por Serfati (1998). A empresa
anunciou em 2008 que perdeu expressivos R$ 544,5 milhdes em operagdes com derivativos e R$ 108,7
milhdes devido 2 alienagio de notas estruturadas no terceiro semestre de 2008, totalizando um prejuizo de R$
653,2 milhdes. Tal desventura propiciada pelo seu diretor financeiro acarretou uma forte queda nos papéis da
empresa e o rebaixamento do rating de crédito corporativo de longo prazo, fazendo com que a Sadia
balangasse na corda bamba por bastante tempo. Evidenciando mais uma caracteristica da economia
financeirizada e refor¢ando a perspectiva proposta por esta dissertacdo, a empresa fundiu-se com a Perdigdo,
criando a maior companhia de processamento de carnes e frangos do mundo, em maio de 2009, se aprovada
pelo Cade (Portal Exame, acesso em 21/10/2009).
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A possibilidade de financiamento préprio, aliada a participacdo crescente das
empresas nos mercados de ativos, reproduz claramente uma ldégica de valorizacdo
puramente artificial do capital investido. Segundo Serfati (1998), “a demanda de titulos,
amplamente estimulada pelo recurso ao endividamento, fez subir as cotagdes, o que
permitiu aos grupos compradores, segundo o caso, revendé-los com generosas mais-valias,
ou utilizd-los como colaterais para obter novos créditos ou emitir novas agdes e obrigacoes.
Uma pequena parte somente desses recursos coletados foram transformados em capital
produtivo” (SERFATI, 1998: 166).

Uma politica generosa de distribuicao de dividendos e a manutencao do esquema de
valorizagdo progressiva das acdes da empresa garantem a aceitacdo de tal ciclo de financas
autoperpetuadoras por parte dos acionistas. Os proprietdrios se desincumbiram da gestao,
restando-lhes, entretanto, a possibilidade de impor as regras de funcionamento préprias ao
capitalismo: a maximizagdo da taxa de lucro e a transformac¢do dos lucros das empresas em
rendas dos mesmos, através dos dividendos (Duménil & Lévy, 2003).

Logicamente, toda e qualquer estratégia empresarial criada atualmente passa pelo
crivo decisivo dos detentores das acdes, que sdo o fio da navalha do processo decisério
dentro das empresas produtivas, pautadas sempre pelo rentismo disfar¢ado pelo conceito de
corporate governance’’. Chesnais (2003) indica uma crescente pressdo impessoal dos
mercados financeiros em cima dos grupos industriais encarnadas neste contexto’".

Inegavelmente, a esfera real da economia sente os efeitos do desvirtuamento
financeiro encampado pelas empresas produtivas, pelos investidores institucionais e pelas
instituicdes financeiras. O investimento € negligenciado em favor das fusdes e aquisicoes

(ao invés da criacdo de nova capacidade produtiva) ou das aplicacdes de capital e os

37 Segundo Plihon (1998), os fundos de investimento “impdem seus critérios de gestdo is empresas cujos
capitais e dividas eles controlam: € o sistema do corporate governance ou “governo de empresa” (Albert et
alli, 1994), que consagra a supremacia da ldgica financeira nas empresas e nos bancos. Nesse sistema, que se
desenvolveu a partir dos Estados Unidos, o poder na empresa pertence aos administradores dos fundos de
investimento, que sdo levados a representar seus acionistas. (...) A empresa deve ser gerida segundo critérios
puramente financeiros: ele deve satisfazer os objetivos de rentabilidade financeira, a curto prazo, dos
organismos de gestdo coletiva da poupanga” (PLIHON, 1998: 125).

% Apesar da autonomia gozada pelos CEOs das grandes corporacdes, o sucesso de seu trabalho estd

intimamente ligado ao sucesso na manutencdo da valorizacdo dos precos das acdes.

84



projetos de longo prazo sofrem restrigdes crescentes (Belluzzo, 1997). E o cume do

processo de financeirizag¢do: a subjugacdo da economia real pela financeira.

A economia real e a logica da financeirizacao

Devido aos motivos anteriormente citados (instabilidade nos precos dos ativos
financeiros e nas taxas de juros, liberalizacdo e desregulamentagdo financeira, emergéncia
do global shadow system, orientagao de curto-prazo de acionistas e administradores, etc) a
esfera financeira atualmente se autonomizou definitivamente em relagdo a economia real®”.

Neste contexto, além dos tradicionais especuladores profissionais (muitos deles com
perfil “institucionalizado™), os préprios grupos industriais amplificam fortemente sua
participacao nas financas. Muito além, inclusive, das suas necessidades de prote¢dao contra
variacOes cambiais ou aplicagdes de capitais excedentes de caixa. “A especulacdo é
definida como um comportamento de preferéncia pela liquidez e de protecdo contra a
incerteza. Quando a incerteza no futuro é grande, a economia de empresa recua em proveito
do espirito especulativo. A circulacdo financeira torna-se, entdo, mais ativa que a circulagao
industrial” (PLIHON, 1998: 124).

O comportamento da maioria dos investidores baseia-se estritamente no curto-
prazo, passando a valorizar as “tendéncias” do mercado mais do que seus fundamentos,
intensificando a volatilidade do mesmo. A 16gica de financeirizagc@o transcende a praxis de
algum setor ou segmento (o capital bancario, os rentistas tradicionais ou as empresas
produtivas), todos os agentes privados relevantes estabelecem suas estratégias a partir dela
(Braga, 1997).

Uma continua valorizacdo nos precos dos titulos financeiros nao € acompanhada
pelo crescimento dos investimentos produtivos. Braga (1997) analisa indicadores que

evidenciam este fendbmeno como a subida da relacdo entre ativos financeiros e ativos reais

% H4 de se ressaltar que a insercdo dos pafses no sistema capitalista financeirizado ndo é rigorosamente igual,
apesar de possuir um padrdo de convergéncia significativo. Conforme indica Aglietta (2004a e 2004b),
algumas peculiaridades caracterizam os mercados financeiros nacionais, principalmente em relacdo a sua
orientacdo predominante (a dicotomia market-based versus bank-based). Entretanto, tal dicotomia cada vez

mais perde o sentido, considerando o atual desenvolvimento do setor bancario ao redor do mundo.
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(em valor), a elevacdo das operagcdes cambiais totais sobre as relativas ao comércio
internacional, a superioridade das taxas de crescimento da riqueza financeira em relacdo ao
crescimento produto e do estoque de capital, a escalada das transagdes transnacionais com
titulos financeiros como percentual do PIB dos paises avancados e a expressiva
participacdo dos lucros financeiros nos lucros totais das corporagdes industriais. Uma das
conseqiiéncias principais deste descolamento dos fundamentos econdmicos € a ocorréncia
de seguidas crises financeiras, como o primeiro capitulo desta dissertagdao colocou.

Na verdade, pode-se dizer que nos ultimos anos a iminéncia de um colapso
financeiro das propor¢des de 29 coloca as autoridades em uma situacdo delicada, uma vez
que tal acontecimento colocaria todo o atual sistema capitalista na berlinda. A falta de um
marco regulatério adequado acentua o risco sist€émico no atual estagio de desenvolvimento
das financas internacionais. “O regime de acumulacdo mundial predominantemente
financeiro se caracteriza pela auséncia de instdncias ou de mecanismos enddgenos de
regulacdo. Os Unicos elementos que marcam presenca sdao a politica monetdria norte-
americana e as funcdes de emprestador em udltima instancia ocupadas simultaneamente pelo
FMI, pelo BIS, mas também, freqiientemente, pelas instituicdes monetdrias americanas,
encabecadas pelo FED” (CHESNALIS, 1998: 259).

Essas instituigdes mencionadas por Chesnais (estendendo-se ainda aos bancos
centrais nacionais®’) sdo praticamente cooptadas a manter a valorizacdo do capital
financeiro existente, através da prerrogativa de socorro financeiro em caso de dificuldades
apresentadas em algum mercado ou em alguma importante institui¢do financeira (oo big to

. 1 ¢ s, 4 . , .
fail)®'. “As politicas monetdrias nos paises centrais movem-se, portanto, num cobertor

% Estes estiveram historicamente ligados 2 reducio da incerteza e dos riscos inerentes ao funcionamento do
sistema bancdrio, através do estabelecimento de regras prudenciais e san¢des, bem como as normas gerais de
acesso dos bancos a liquidez na moeda central (Belluzzo, 1997). Este papel, contudo, foi duramente afetado
pelo desenvolvimento das finangas, conforme esta dissertacio demonstrou. Sua margem de acdo no objetivo
de estabilizacdo do sistema financeiro reduziu-se extremamente, colocando-os a mercé do jogo especulativo
dos agentes. Reforcam-se mutuamente sua fungcdo de emprestador de dltima instancia e a intensificagdo do
risco moral, num perverso ciclo vicioso (Braga, 2009). “As interven¢des destinadas a conter crises sistémicas
criam inevitavelmente riscos morais” (BELLUZZO, 1997: 178).

®! Para piorar, o FED nio tem meios de exercer controle direto sobre as instituicdes financeiras privadas, que

estendem suas atividades muito além do mercado financeiro norte-americano (os circuitos offshore). A
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estreito entre a obrigacdo de prevenir as deflacdes agudas, través de repetidas intervengdes
de ultima instancia (sempre acompanhadas de risco moral) e a necessidade de regular a
estabilidade da economia, evitando sobretudo a formagao de bolhas especulativas que, nas
condicdes atuais, acarretam, quase sempre, situacdes de fragilidade e miopia financeira”
(BELLUZZO, 1997: 181). Tal submissdo da politica monetdria®® aos mercados financeiros
atrapalha o exercicio de suas fungdes como orientador do crescimento econdomico.

Alias, as pifias taxas de crescimento ao redor do mundo sdo, pelo menos em parte,
explicadas pela reducdo vertiginosa dos investimentos produtivos, cujo custo de
oportunidade atinge niveis muito altos comparativamente aos retornos obtidos nos
mercados financeiros. As constantes variagdes nas taxas de juros, bem como a subida de
seu patamar referencial, agem negativamente sobre o endividamento das empresas, como

atesta Plihon (1998):

“O nivel persistentemente elevado das taxas de juros reais é um fendmeno novo
que corresponde a emergéncia de um novo modo de regulacdo financeira
internacional. De um lado, passou-se de um regime dentro do qual as tensdes
macroecondmicas eram reabsorvidas em escala nacional pela emissdo monetdria e
inflagdo, para um regime onde os ajustes passam, de preferéncia, pelas taxas de juros,

cujo nivel e oscilacdo, a partir de entdo, aumentaram. (PLIHON, 1998: 102).

Autores como Fitoussi (1995) chegam a afirmar que tal politica monetaria, que
almeja preservar a riqueza financeira dos credores e garantir uma remuneracao satisfatéria
aos mesmos, configura a “ditadura dos credores”. A fim de manter um prémio sobre o risco

condizente com o crescimento da instabilidade nos mercados, os credores (ou detentores da

supervisdo dessas operacdes ndo € passivel de ser feita, colocando sob questdo o funcionamento do FED
como banco central tradicional. As recorrentes inovagdes financeiras implementadas pelas institui¢des
financeiras impdem sucessivos desafios em termos de regulacdo. Sua funcio, na verdade, tem uma conotagdo
politica fundamental: a gestdo da moeda de referéncia do sistema financeiro internacional (e detentora do
status de maxima liquidez) e a garantia da saide do sistema financeiro mundial, através da atuacdo como
emprestador em ultima instancia (Tavares, 1997 e Braga, 1997).

%2 Braga (1997) indica que a atuagdo dos bancos centrais sobre a expansdo monetdria, a liquidez e a taxa de
juros de curto prazo passam a produzir resultados temporarios em relacdo a valorizacdo ficticia da riqueza.

“Uma reversdo completa exigiria uma mudang¢a no préprio padrio de riqueza” (BRAGA, 1997: 236).
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riqueza financeira) impdem a necessidade de estabilidade monetaria (Plihon, 1998) e da
manutenc¢do dos seus patamares de rentabilidade.

Desta forma, a elevacdo do déficit publico causada pelos juros excessivos também
compromete as politicas fiscais, importantes durante a vigéncia de Bretton Woods. O
Estado retira-se gradativamente da posi¢do de condutor do dinamismo da economia para
tornar-se um mero garantidor da valorizacao do capital financeiro. A margem de acdo dos

governos reduz-se sensivelmente, configurando a vitéria dos rentistas.

“E dentro desse contexto que se desenvolve o capital ficticio, isto &, os ativos
financeiros negocidveis, cujo valor depende da situagdo do mercado e se encontra
dissociado das vicissitudes do risco industrial. Como esses ativos sdo negocidveis no
mercado, eles sdo mais liquidos do que os créditos correspondentes aos do capital
emprestado (os créditos dos bancos para com as empresas). Essas propriedades
encorajam que sejam assumidas posi¢des especulativas cujo objetivo é, como ji se
viu, a realizacdo de mais-valias nas operacdes que nao t€ém como objetivo o

financiamento do capital produtivo” (PLIHON, 1998: 123).

Este “capital ficticio” tem como destino bésico os mercados de capitais ao redor do
mundo. O mercado de capitais, mundialmente integrado e composto por acdes, bonus e
titulos financeiros em geral, publicos e privados determina os parametros de circulagido do
dinheiro, a partir da identificacdo de quaisquer oportunidades de lucros na negociacio de
ativos financeiros dos mais diversos possiveis. Esta orientacdo dos agentes privados
determinard as grandes oscilagdes nos valores das moedas e nas taxas de juros dos titulos
financeiros, estabelecendo os critérios de valorizacdo e desvalorizacdo da riqueza.

Os titulos negociados nos mercados de capitais sdo sujeitos a uma grande
volatilidade, visto que uma reversio das expectativas usualmente determina vendas
generalizadas dos mesmos, tornando-os iliquidos. Seus detentores incorrem, a partir de
entdo, em problemas financeiros que causardo instabilidade em todo o sistema. As
autoridades monetdrias sao responsdveis, neste momento, em evitar que o panico se alastre
(Braga, 1997, 2009). Com a atual auséncia de controle destas atividades financeiras, tal
tonica consagra-se recorrente, configurando um importante aspecto na gestdo da riqueza

financeirizada.
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O jogo e a especulagdo se tornaram sist€émicos e o desvirtuamento das finangas em
relacdo aos valores reais € definitivo. Bolhas especulativas sdo picos exacerbados da
manifestacdo da financeirizacdo, apenas a superficie de um movimento estrutural (Braga,
1997). Elas deixaram de ser “uma aberragcao local, um desvio transitério, um paréntese no
curso de uma dindmica financeira, para se tornar um cariter permanente do regime de
acumulacdo financeirizado” (LORDON apud CHESNALIS, 2003: 57).

Desta forma, a 16gica da financeiriza¢do se desenvolve a mais ou menos quarenta
anos. A iminéncia de um colapso do sistema financeiro € contida pela atua¢do dos bancos
centrais e das instituicdes multilaterais, cuja atuacdo prioriza a manuten¢do da valorizagdao
do capital financeiro. O Estado tem o compromisso de evitar a quebra do sistema, uma vez
que os impactos sobre toda a sociedade seriam devastadores® .

A ditadura das financas se configura desta maneira, impondo um grande Onus a
coletividade. “Dominada pela procura do lucro, reduzido ele proprio ao ‘“valor para o
acionista”, “a economia” apregoa sua pretensiao de representar a atividade mais importante
da sociedade contemporanea, aquela cuja legitimidade particular lhe permitiria impor sua
lei a todas as outras. Esta arrogancia decorre, certamente, da importancia tomada pelos
mercados financeiros, artefatos sociais de um tipo particular, que ajudam em muito as
financas a se colocar como uma poténcia “autbnoma” frente a sociedade” (CHESNAIS,

2000: 8 € 9).

% A crise japonesa configura um exemplo do alto risco incorrido pelo Estado ao negligenciar este

COmpromisso.
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CAPITULO I1I

OS DESAFIOS IMPOSTOS AO REGULADOR PELA
FINANCEIRIZACAO

As licoes do passado

Graves crises financeiras tiveram como importante agravante a auséncia de normas
condizentes com a estrutura financeira existente a época, conforme observamos
anteriormente. “A politica e as regras de supervisdo, historicamente, sempre evoluiram
como conseqiiéncia e como resposta as crises, voltadas sempre para trds, para ontem,
raramente para hoje e nunca para o futuro” (DEANE & PRINGLE apud CORAZZA, 2000:
87).

Em geral, a ocorréncia de um disturbio financeiro de grande magnitude ¢é
acompanhada pela reacdo das autoridades no sentido de adequar o funcionamento dos
mercados a uma légica estabilizadora. Esta tem sido a tonica da regulagdo nos tltimos 100
anos, reativa em relacdo ao contexto apresentado. Os esforcos para a melhoria dos
procedimentos e salvaguardas serdo tanto maiores quanto a intensidade da crise, a fim de
evitar novas crises (Deane & Pringle apud Corazza, 2000).

Kane (1987) resume esta interacdo entre reguladores e instituicdes financeiras da

seguinte maneira:

“A dialética regulatéria vé as acdes de regulacdo e reacdo (inovagdo) como
forcas indissocidveis, como os pedais de uma bicicleta. (...) A dialética regulatéria
descreve a regulacdo financeira como um jogo sem fim de uma estratégia em que dois
times de jogadores (reguladores e regulados) fazem movimentos alternativos.
Mudangas no ambiente econdmico e tecnoldgico e no sistema competitivo da
regulacdo alteram o potencial de movimento de ambos os times a cada turno. A
liberdade e velocidade com que os diferentes jogadores formulam e executam seus
movimentos constituem sua eficiéncia adaptativa. A eficiéncia adaptativa média dos

jogadores pode ser ordenada como segue: 1) jogadores menos regulados se movem
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mais rapidamente e mais liviemente que outros mais regulados; 2) jogadores privados
se movem mais rdpida e livremente do que os jogadores governamentais; 3) jogadores
regulados se movem mais répida e livremente do que seus reguladores; 4) agéncias
regulatérias internacionais se movem menos ripida e livremente do que outros

participantes” (KANE apud CORAZZA, 2000: 88 e 89).

Nesta perspectiva de avaliacdo, Bretton Woods nasceu das vicissitudes da Crise de
29 e da Grande Depressao e os Acordos de Basiléia respondem as crises observadas nos
anos 70 e 80. O principal problema € que as crises financeiras, além de recorrentes nas
ultimas décadas, tornaram-se gradativamente mais ameacgadoras a economia mundial. Sem
as seguidas intervengdes estatais na histdria recente, uma catastrofe financeira ja poderia ter
eclodido.

A intensidade com que a ultima crise afetou a economia global em 2007 e 2008
coloca como questio a necessidade de um novo marco institucional condizente com o atual
estdgio de desenvolvimento do sistema financeiro internacional. Este € o principal desafio
atual das autoridades governamentais, das organizacdes multilaterais de gestdo financeira e
das comunidades financeira e académica.

Um simples reforma da estrutura vigente ndo seria o ideal, como advogam alguns
economistas e financistas. Faz-se necessdrio intervir no processo continuo de valorizagdao
artificial do capital constituido através de medidas que coibam a perpetuacdo das atividades
meramente especulativas. Uma radical alteracdo no comportamento dos agentes deve
ocorrer para evitar as mazelas advindas da atuagdo dos mesmos em relacido a conducdo de

seus investimentos.

O arcabouco regulatorio constituido apés a Grande Depressao

A partir do desenvolvimento desta dissertacdo foi possivel identificar os principais
determinantes da instabilidade apresentada pelos mercados financeiros ao longo dos séculos
XX e XXI. A Crise de 29 foi, particularmente, um divisor de dguas na historiografia das
financas internacionais, uma vez que determinou o surgimento do primeiro marco
regulatério propriamente dito (apés uma larga preponderancia dos ‘“mercados

liberalizados™), com o advento da estrutura de Bretton Woods.
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Os Estados Unidos, estopim da crise, reorganizou seu sistema financeiro local a fim
de evitar futuras catdstrofes semelhantes. Tal orientacdo baseou-se em trés principios
basicos: restricdo a competicdo entre institui¢des financeiras; protecdo estatal através de
seguros de depdsitos e supervisdo; e busca pela transparéncia na gestdo dos negdcios
(Cintra, 1997).

A confian¢a junto a comunidade financeira foi restaurada através da criagdo do
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) e do Federal Saving and Loan Corporation
em 1933 e 1934, respectivamente. O Federal Reserve System, criado em 1913, expandiu
sua atuacdo na regulamentagdo, supervisdo das institui¢des financeiras e coordenacdo da
negociagdo de titulos publicos, através do Federal Reserve Board e do Federal Open Market
Committee (Cintra, 1997). No mesmo sentido foram estabelecidas as j4 mencionadas Lei
Glass-Steagal e Lei de Mercado de Capitais, assim como a criacdo da Securities and
Exchance Commission (SEC). As alteragdes visavam estabelecer um controle estatal mais
rigido, partindo da perspectiva que a irrestrita liberdade dada aos investidores e institui¢oes
financeiras no periodo pré-crash de 29 foi fundamental na deflagracdo da crise.

Enquanto tal estrutura perdurou, poucas crises importantes ocorreram nos Estados
Unidos, bem como nos outros paises, que também haviam adotado estruturas semelhantes
(guardadas as devidas propor¢cdes da dimensdo dos mercados financeiros em cada um
deles). Segundo David Harvey (2009), nos ultimos 40 anos ocorreram 397 crises
financeiras® no mundo, um nimero absurdamente maior que as 56 contabilizadas pelo
autor entre 1945 e 1970.

A atividade bancéria foi, durante o periodo de vigéncia de Bretton Woods,
relativamente conservadora, comparativamente aos anos posteriores. “Durante grande parte
do século XX, bancos depositdrios captaram recursos principalmente através de depdsitos a
vista, e aplicaram-nos em empréstimos de maturidades curtas e, no méaximo, médias. O
envolvimento destas instituicdes com mercados de capitais era limitado, seja por forca de

regulagdo, como no caso dos Estados Unidos a partir da grande depressdao dos anos 1930,

® E uma tarefa um tanto quanto complexa calcular um ndmero exato de crises financeiras ocorridas no
passado. Ha distingdes importantes entre os economistas sobre o que pode ser considerada uma crise

propriamente dita. O numero apresentado pelo gedgrafo David Harvey € apenas uma estimativa que

exemplifica o argumento da intensifica¢do da instabilidade financeira nos tltimos 40 anos.
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seja pela inexisténcia de mercados de titulos significativos, como no caso da Europa
ocidental e do Japao” (CARVALHO, 2004b: 8). Tal estrutura, aliada as condi¢des de
estabilidade nas varidveis reais e financeiras, impossibilitou a ocorréncia de grandes crises.

Os anos 70 marcariam o inicio da ruptura deste arcabouco regulatério e a ascensao
dos mercados de capitais sedimentados pela Tese dos Mercados Eficientes de Fama (1970),
assim como seus posteriores desenvolvimentos. A crescente pressdo pela liberalizagdao
consagraria o fim do modelo de regulacdo criado nos anos 30 e adaptado ao redor do
mundo. O contexto no qual as finangas internacionais se desenvolveriam tornaria a
regulacdo precedente limitada na funcdo de garantir o bom funcionamento dos mercados

financeiros e sua estabilidade.

Os acordos da Basiléia

A cooperacao internacional no sentido de estabelecer uma convergéncia nas regras
que norteiam os mercados financeiros surgiu em 1974, com a criagdo do Comité de
Supervisao Bancéria da Basiléia, formado pelos representantes dos bancos centrais dos
paises membros do G-10 (Bélgica, Canadd, Francga, Itdlia, Alemanha, Japdo, Reino Unido,
Holanda, Suécia e Estados Unidos) e de Luxemburgo e Suica.

O Comité era um apéndice do BIS e servia como um férum de debates entre os
participantes em rela¢do a regulacdo da atividade bancéria. O 6rgdo, no entanto, possuia
carater consultivo, sem autoridade para definir regras ou estratégias proprias. O fato de
reunir as autoridades do grupo de paises mais avancados conferia credibilidade as suas
recomendacdes, indicando uma alta probabilidade de serem absorvidas pelos sistemas
domésticos de regulacdo e supervisao financeiras (Carvalho, 2004b).

O primeiro Acordo da Basiléia foi idealizado conjuntamente pelo Federal Reserve e
pelo Banco da Inglaterra apenas em 1987, com dois objetivos bdsicos: garantir a
estabilidade do sistema bancario e diminuir a desigualdade entre bancos para promover a

concorréncia. Ele foi firmado em 1988, ratificado inicialmente pelos paises do G-10 e,
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posteriormente, adotado por mais de cem paises. O foco do acordo foi o risco de crédito®
e como uma extensdo deste, o risco de transferéncia internacional (Chianamea, 2004)66.

Nas palavras do préprio Paul Volcker, “ele foi desenvolvido para atender vdarios
objetivos parcialmente conflitantes. Eles incluiam a necessidade de resolver os desafios do
rapido crescimento de operacdes fora do balango, a criacdo de um sistema de medidas que
evitaria a determinacdo do governo em decisdes de alocacdo de recursos, o desejo de
promover convergéncia regulatéria, e o esforco de estabelecer um padrio de
competitividade que todos os bancos internacionais deveriam atender” (VOLCKER apud
CHIANAMEA, 2004:8). O discurso de Volcker d4 uma indicacdo da dificuldade envolvida
no processo de constitui¢do do Acordo de Basiléia.

Por sinal, a arbitrariedade na defini¢do da classificagdo de risco dos empréstimos e
dos percentuais minimos de capital requeridos, além da negligéncia em relagdo ao risco de
iliquidez envolvendo cada classe de ativo sdo exemplos de ressalvas que podem ser feitas
sobre o acordo (Corazza, 2000). Embora tenha sido um avanco no sentido de construir
parametros gerais para um melhor funcionamento dos mercados financeiros, totalmente

desorientados com a desregulamentacdo ocorrida nos anos 70 e 80, os modestos objetivos

% Diversos sdo os riscos envolvidos na atividade financeira. Dentre eles, destacam-se os riscos de mercado,
de crédito, de taxa de juros, cambial, operacional e de liquidez. “Basicamente, os ativos, expostos a risco, das
instituicdes financeiras sdo constituidos por titulos (agdes, titulos de governos, opcdes, contratos de swaps,
etc), moedas (nacional e estrangeiras) e contratos de crédito. As oscilagdes dos precos dos titulos nos
mercados financeiros compdem o que é denominado de risco de mercado. J4 o risco de crédito é aquele
associado ao ndo pagamento dos contratos de crédito. Risco de taxas de juros refere-se & perda que a
instituicdo pode sofrer pela influéncia de uma alta ou baixa repentina das taxas de juros. H4 ainda definicdes
de riscos soberanos (nfo recebimento de divida por alteracdo de leis estrangeira), riscos cambiais (perdas
devidas a variagdes de pregos de moedas), riscos operacionais (falhas de sistemas de computador, fraudes),
riscos de imagem (noticias que acarretem perda de credibilidade na institui¢do) e risco de liquidez (risco da
instituicdo ndo ter moeda para pagamento de suas obrigacdes em alguma data)” (CHIANAMEA, 2004: 71).
Estes riscos podem, inclusive, estarem interconectados. Muitas vezes uma mesma instituicdo estd seriamente
sujeita a vdrios deles reunidos.

% O Acordo, na pratica, funcionaria da seguinte maneira, segundo Chianamea (2004): “apés a instituicio
financeira determinar o risco a que estdo expostos seus ativos, ela deve manter uma quantidade de capital
préprio proporcional a variagdo de valor que esses ativos podem sofrer. O capital préprio que o Acordo exige
das institui¢des financeiras foi dividido em dois niveis: acdes ordindrias e preferenciais mais as reservas de
lucros — nivel 1; outros elementos de capital — nivel 2. Estes outros elementos de capital sdo constituidos por
reservas ndo publicadas, reservas de reavaliagdo, provisdes gerais (as provisdes especificas, que sdo feitas
para cobrir perdas esperadas, ndo fazem parte do capital, que é usado para cobrir perdas inesperadas),
instrumentos hibridos entre capital e divida e dividas subordinadas com prazo de vencimento maior que cinco
anos” (CHIANAMEA, 2004: 43).
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do Primeiro Acordo da Basiléia ndo apresentaram alteracdes realmente significativas que

pudessem fornecer a estabilidade requerida.

“O Acordo da Basiléia de 1988, na verdade, foi um resultado mais da
globalizag¢do nascente do que da que percepc¢do da necessidade de uma reorientacio
estratégica dos métodos de regulacdo financeira. (...) O acordo resultou mais da
percepg¢do, portanto, de que a competicdo era injusta do que da percepcdo de que os
sistemas até entdo usados de regulacdo prudencial tinham perdido sua eficiéncia”

(CARVALHO, 2004b: 16 e 17).

Outro ponto importante foi o impulso que o acordo deu para a intensificagdo do
processo de securitizagdo e para o desenvolvimento dos mercados de titulos pelos bancos.
Como apenas o risco de crédito estava incorporado por Basiléia I, através das exigé€ncias de
coeficiente de capital, os bancos intensificaram seus esforcos no sentido de expandir suas
participacOes nos mercados de capitais, cujas obrigagdes de natureza regulatéria eram
muito menos severas. Os custos operacionais bancdarios seriam conseqiientemente reduzidos
mediante a expansdo dos processos de securitizagao.

Entretanto, apesar de suas limitagcdes, o acordo teve repercussdo acima do esperado,
sendo incorporado ndo apenas pelos paises do G-10, como praticamente todos os demais
paises desenvolvidos e muitos emergentes, inclusive. A prerrogativa de aplicar suas
recomendacdes somente aos bancos internacionalmente ativos também foi descartada,

tendo o mesmo passado a orientar todo o sistema bancério.

“Na verdade, a adesdo ampla ao acordo de 1988 nio foi acidental. Como visto,
hd muito tempo alimentava-se uma certa ansiedade com relacdo a crescente
inadequacdo da estratégia regulatdria anterior as novas condi¢des de operacdo dos
bancos. Por outro lado, o estabelecimento de coeficientes de capital, principio central
do acordo de 1988, parecia se constituir numa alternativa capaz de resolver os piores
problemas gerados pela estratégia anterior. Esta nova op¢do parecia satisfazer tanto
aqueles que estavam preocupados apenas com o estabelecimento de condigdes
competitivas equanimes entre grandes bancos quanto aqueles que julgavam que a
estratégia regulatéria anterior estava alimentando mais que controlando os riscos

sistémicos gerados pelos mercados financeiros” (CARVALHO, 2004b: 18).

96



Em Julho de 1996, um aditamento € realizado em relacdo ao primeiro acordo
visando principalmente incorporar o risco de mercado no escopo regulatério. Na verdade,
tal acontecimento € perfeitamente inteligivel, considerando a vigorosa ascensdo das
atividades ligadas ao mercado de capitais em comparagdo aos empréstimos bancérios. As
principais criticas em relagdo ao acordo anterior fundamentavam-se justamente na auséncia
do risco de mercado como parametro de avaliagdo por parte do supervisor. Também o risco
operacional passa a ser incorporado no acordo, além de algumas correcdes envolvendo os
parametros de capital requerido como reserva (Chianamea, 2004).

A perspectiva de incluir o risco de mercado atende a necessidade de estabelecer
premissas em relacdo ao “risco de perda de valor de titulos de dividas e agdes, taxa de
cambio, risco de variagdo de preco de commodities e derivativos. Os ativos considerados
neste tipo de risco sdao apenas aqueles mantidos, no balango ou fora do balango, para
ganhos no curto-prazo ou hedge de outras operacdes da instituicdo financeira — exclui-se os
titulos mantidos por longo-prazo” (CHIANAMEA, 2004: 43).

Em relagdo ao tratamento interno dado pelas instituicdes financeiras, esses ativos
deveriam ser marcados a mercado e a andlise ser feita com dados consolidados do grupo
financeiro. Esse aditamento permitiu as institui¢cdes financeiras o uso de modelos de risco
de mercado desenvolvidos internamente, desde que seguissem critérios qualitativos e
quantitativos, e a consideragdo de correlacdes entre as véarias classes de risco — o que
incentiva a diversificacdo para diminuir o risco avaliado e o capital exigido.

Houve, portanto, uma orientagcdo dos reguladores em descentralizar a supervisdo dos

~ 7
bancos, delegando aos mesmos o controle de suas operalgoes6 :

“Entre as novas emendas propostas pelo Comité a partir de 1995 estdo a
aceitacdo de mecanismos de auto-regulacio de riscos pelas proprias institui¢des do
mercado, ou seja, em vez de tentarem supervisionar diretamente as complexas e
mutantes posicdes de risco dos bancos, as autoridades passaram a admitir ser mais

eficaz se os reguladores e os supervisores monitorassem os procedimentos adotados

67 oA . A . . . .
As exigéncias do Comité relacionavam-se apenas ao “value at risk” — VaR -, que deveria ser calculado
diariamente dentro de um intervalo em uma curva normal, mono-caudal com 99% de confianca e com dados

coletados dentro de um periodo de ao menos um ano (Chianamea, 2004).
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pelas proprias instituicdes em seus cdlculos, estimativas e métodos de gestdo de
riscos e requisitos de capital. Dessa forma, além dos incentivos via mercado para
aprimorar praticas internas de medida e gestdo de risco, haveria ganhos de eficiéncia

e reducgdo de custos de supervisdo” (CORAZZA, 2000: 91).

A crencga existente a época era que os modelos desenvolvidos individualmente pelos
bancos pudessem reduzir o risco sistémico®. O papel do regulador seria o de validar tais
modelos e seus métodos de administracdo de riscos. Emergia a partir de entdo uma nova
relacdo entre regulador e regulado, pautado pela confianca do primeiro em relagdo a
responsabilidade do segundo em dimensionar os riscos envolvidos em suas operacOes
financeiras (Carvalho, 2004b).

O célculo do risco de crédito também passou a ser responsabilidade dos gestores
dos bancos, incluido nos modelos dos mesmos. Tal aspecto incorre em um sério problema:
“Ha enormes dificuldades em adaptar o tratamento dado ao risco de mercado ao risco de
crédito, a comecar pela inexisténcia de dados adequados ao célculo das probabilidades
efetivas de default que permitam avaliar o valor-em-risco resultante de cada estratégia de
administracao de riscos selecionada pelo banco” (CARVALHO, 2004b: 23).

Uma outra premissa importante do novo acordo era que as inovagdes financeiras
nao mudariam significativamente os parametros na qual o mesmo baseava-se. Previa-se que
os bancos incorporariam as eventuais alteragdes em seus modelos, anulando seus efeitos em
relac@o aos riscos tradicionalmente calculados. Assim sendo, ndo haveria a necessidade dos
reguladores reformularem as normas recorrentemente.

~ A0

O excesso de confianca dos reguladores na “autogestao” dos bancos foi pautado
novamente pelas benesses da governanga corporativa, que orientaria a eficiente condugao
dos mesmos na administracdo dos riscos. “Esse principio pode ser expresso da seguinte
forma: a governanca corporativa e a gestdo de riscos dos bancos evoluiram a tal ponto que
suas decisdes podem ser consideradas as mais proprias e eficientes para evitar a ocorréncia

de episddios que possam desembocar em risco sistémico” (FARHI et alli, 2009: 135).

% Segundo Carvalho (2004b), a defini¢do de risco sistémico “refere-se a possibilidade de que um choque
localizado em algum ponto do sistema financeiro possa se transmitir ao sistema como um todo e,

eventualmente, levar a um colapso da prépria economia” (CARVALHO, 2004: 1).
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Seguindo as prerrogativas da autoregulacdo, em 2004 foi estabelecido o segundo
acordo da Basiléia, popularmente denominado Basiléia II. Nele, as notas das agéncias de
rating passaram a ser critérios alternativos para a classificacao dos riscos de crédito (Farhi
et alli, 2009). Como vimos anteriormente, acreditar piamente na capacidade das institui¢des
financeiras de conduzir suas operacOes prudentemente e na qualidade e isonomia das
avaliacdes das agéncias de rating pode resultar em sérios distirbios para os mercados
financeiros em que os mesmos estejam envolvidos.

A estrutura do segundo acordo de Basiléia foi constituida por trés pilares:
requerimento de capital (Pilar 1), processo de revisdo de supervisdo bancdria (Pilar 2) e
disciplina de mercado (Pilar 3). O primeiro pilar é um extensdo de Basiléia I, com as
adaptagcdes necessdrias, o segundo refere-se a supervisao da capacidade dos bancos em
monitorar seus riscos e o terceiro preconiza a énfase na disciplina de mercado e na
transparéncia das informacdes (Moura Neto & Ribeiro, 2006).

A perspectiva de Basiléia II, através do uso de avaliagdes de risco feitas por
institui¢des privadas, sejam elas agéncias externas ou os proprios bancos € trazer a ldgica
dos agentes de mercado para dentro da estrutura regulatdria, justificada por uma percepcao
mais apurada das institui¢des financeiras em entender e administrar seus riscos e decidindo
individualmente qual o montante de capital a ser mantido como reserva. A légica que
permeia esses Acordos, em especial Basiléia II, é que a gestdo dos riscos em nivel micro,
ou seja, realizada por cada uma das institui¢des, leva a estabilidade do sistema. Tal
fendmeno configura a auto-regulacao supervisionada, mencionada por Mendonga (2009).

O VaR foi saudado como a ferramenta que permitiria aos banqueiros medir o risco
com uma capacidade de previsdo nunca antes vista. Os possiveis perigos envolvendo as
transacdes financeiras seriam expressos por um unico nuimero, resultado de rigorosos
calculos econométricos (Tett, 2009).

E os resultados desta escolha ndao se mostraram muito bons, conforme a histéria
recente verificou. “A luz da atual desordem vivenciada pelos mercados financeiros,
ocorrida em um mundo marcado pela ampla adesdo a Basiléia I, importante movimento de
transicdo para Basiléia II e disseminado uso de modelos internos de avaliacdo de risco, a
percepc¢do € de que tal arcabouco ndo € ou ndo foi capaz de evitar problemas da natureza e

grandeza dos correntemente observados” (MENDONCA, 2009: 141).
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Segundo Farhi & Cintra (2009), a atual crise sist€mica global significa a verdadeira
derrocada da autoregulacdo prevista pelos acordos de Basiléia. A julgar pela conexdo que
envolveu os bancos, os fundos de investimento e as agéncias, as premissas que envolveram
a concepcao do acordo devem ser profundamente reavaliadas, principalmente ao considerar
a ocorréncia de moral hazard.

Retoma-se a discussdo colocada em Braga (2009) a respeito do papel das
autoridades governamentais na gestdo da economia financeirizada. Devido a ineficiéncia
dos modelos de gestdo de riscos ou através da alavancagem propositadamente exagerada®,
a alta incidéncia de problemas nas instituicOes financeiras indica a falibilidade da

autoregulacao supervisionada:

“O atual arcaboucgo regulatdrio, construido a partir da visdo de que a gestdo
individual dos riscos garantiria a estabilidade sistémica, ndo foi capaz de cumprir seu
principal papel, garantir a saide e solidez do sistema. E se percebeu mais uma vez
que, em momentos de exacerbacdo da incerteza e ocorréncia de rupturas financeiras, a
atuacdo ad hoc, rapida e incisiva do emprestador em ultima instancia, € imprescindivel

para a garantia da saude e solidez do sistema” (MENDONCA, 2009: 142).

Os desafios na regulaciao da riqueza financeirizada

Segundo Canuto & Lima (1999), a regulacdo das finangas nas economias avancadas
envolvem dois itens bdsicos: as redes de seguranga financeira, através dos seguros de
depdsitos e de outras aplicacdes e empréstimos em udltima instincia; e os sistemas de
supervisdo e regulacdo. “As redes de seguranca financeira existem em fun¢do do risco
sist€tmico de que situacdes reversiveis de iliquidez patrimonial se transformem em
problemas irreversiveis de insolvéncia e quebra. Por seu turno, a supervisao e regulacdo
tem como principal objetivo contrarrestar as assimetrias de informagdo intrinsecas as

atividades financeiras e os decorrentes problemas associados a selecdo adversa e ao risco

% Segundo Belluzzo, “Equacdes e letras gregas sdo mera retérica pseudocientifica para justificar as

trapalhadas financeiras” (BELLUZZO apud FARHI & CINTRA, 2009: 285).
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moral (moral hazard), inclusive a potencializacdo destes pela préopria presenca das redes de
seguranca financeira” (CANUTO & LIMA, 1999: 2 e 3).

Dentre os principais instrumentos de supervisdo e regulagdo das instituicdes
financeiras estdo as regras sobre retencao de ativos em carteira, as exigéncias minimas de
capital em relacdo aos ativos, requisitos de disclosure’’, credenciamento e exames
periédicos, mecanismos de protecio a aplicadores e até mesmo restri¢des 2 concorréncia’',
quando necessario (Canuto & Lima, 1999).

Considerada a principal ferramenta de gestdo de riscos, a exigéncia minima de
capital em relacdo aos ativos é a base da regulacdo bancaria convencional prevista por
Basiléia. A difusdao das inovagdes financeiras através principalmente do processo de
securitizacdo e da proliferagao dos derivativos tem imposto grandes dificuldades ao sucesso
deste mecanismo de controle. As operacdes financeiras tornaram-se muito mais complexas
do que o sistema de crédito bancdrio tradicional.

Também a emergéncia de instituicdes financeiras ndo sujeitas a regulacdo
tradicional (o ja mencionado global shadow banking system) configura um grande desafio
as autoridades governamentais. A alavancagem excessiva dos fundos de investimento e a
expansdo deliberada das atividades dos bancos na intermediacdo de recursos financeiros
imputam um risco crescente de implosao do sistema financeiro mundial, como observamos
no Capitulo 2 desta dissertagao.

Outro importante empecilho a regulacdo dos mercados financeiros é o espetacular
crescimento das transagOes internacionais, principalmente envolvendo os chamados
“paraisos fiscais”. Regras diferentes norteiam as operacgdes financeiras ao redor do mundo,

trazendo diversas implicacoes:

“A existéncia de brechas, em termos de transacdes ndo sujeitas ao alcance de
algum sistema regulatério, tende a elevar os riscos sist€émicos e os problemas de risco

moral, criando novas demandas em termos de redes de seguranca financeira em niveis

" Os requisitos de disclosure relacionam-se 2 transparéncia nas informacdes fornecidas pelas instituicoes
financeiras quanto as suas operagdes e seus balangos financeiros.

" Um exemplo classico deste tipo de regulacio é a separacio entre as atividades de bancos comerciais e de
investimento imposta pela Lei Glass Steagal, cujo sentido perdeu-se totalmente a partir da intensificacdo do

processo de liberalizacdo financeira.
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nacional ou internacional. Adicionalmente, riscos sist€émicos podem ser criados
mediante contdgios de desordem financeira originados em centros financeiros com
regulacdo mais frouxa, além da exposicdo diante de riscos juridicos externos sobre 0s
quais o sistema regulatério doméstico ndo pode monitorar. A coexisténcia entre
sistemas regulatérios diferenciados e mercados globais pode ainda suscitar vantagens
concorrenciais entre institui¢des financeiras de paises distintos” (CANUTO & LIMA,

1999: 11).

Canuto & Lima (1999) apresentam evidéncias de que a livre concorréncia entre os
diversos modelos de sistemas financeiros ao redor do mundo traz conseqiiéncias negativas
para a sadde das finangas globais, pois “aumentam as possibilidades de superexposi¢do das
instituicdes financeiras aos elos mais fracos do sistema global e o conseqiiente contdgio
para outras areas” (CANUTO & LIMA, 1999: 11). As crises das economias emergentes da
década de 90 evidenciaram esta hipdtese.

Desta maneira, os condicionantes colocados pela liberalizacdo financeira,
securitizacdo de ativos, difusdo dos mercados de derivativos, internacionalizacdo das
operacdes financeiras, etc, dificultam radicalmente a atuacdo das autoridades
governamentais na conducdo de seus objetivos de estabelecer diretrizes para o bom
funcionamento dos mercados e supervisiond-los da maneira mais prudente. Entretanto, a
irrestrita liberdade dada aos agentes através da premissa de autoregulacdo por parte dos
agentes privados ndo se apresentou como alternativa vidvel, tendo em vista as
conseqii€ncias ja observadas. Este é o impasse vivenciado pelo regulador atualmente.

Dois condicionantes inviabilizam o atual arcabouco regulatdrio proposto pelos
Acordos de Basiléia. “Em primeiro lugar, os bancos submetidos a regulacdo buscaram
retirar riscos de seus balangos — de forma a ndo ter de manter parcelas elevadas de capitais
proprios em reserva, como requerem os Acordos de Basiléia II — e aumentaram
extraordinariamente sua alavancagem. Em segundo lugar, uma grande variedade de
instituicdes evoluiu no sentido de desempenhar um papel semelhante ao dos bancos
tradicionais sem estarem incluidas na estrutura regulatdria existente e, portanto, sem dispor
das requeridas reservas em capital” (FARHI & CINTRA, 2009: 284).

Os bancos verdadeiramente driblaram as exigéncias previstas em Basiléia através

das SIV (Special Investment Vehicles), entidades juridicas criadas pelos bancos a fim de
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captar recursos com a finalidade de investir nos mercados de capitais, principalmente
através da aquisi¢do de hipotecas securitizadas (Farhi & Cintra, 2009; Cintra & Freitas,
2008)"*. Justamente a incapacidade dos Acordos da Basiléia em lidar com esta situacio
esteve no cerne da atual crise sistémica global, avaliada no primeiro capitulo.

A reforma do atual arcabougo regulatério faz-se necessdria. Entretanto, novamente
nao hd um consenso entre os economistas sobre quais seriam as mudancas necessarias para
reduzir os riscos envolvendo as operacdes financeiras. Antigos, porém importantes debates
voltam a tona nestes momentos, como a funcdo do emprestador em ultima instancia e a

adocdo de controles de capitais.

Para além da auto-regulacio supervisionada

ApOs os abalos na economia causados pela dltima grande crise financeira, atenuada
apenas ap0ds a vigorosa intervencao dos Bancos Centrais pelo mundo afora, a readaptagcdo
dos esquemas de regulacdo e supervisdo a atual conjuntura das financgas internacionais €
algo de importancia inestimavel. A utilizacdo da prerrogativa do emprestador em tultima
instancia ndo pode ser tdo recorrente como as tltimas décadas tém se mostrado.

O reconhecimento do grau elevado de dificuldade na constru¢do de um arcabouco
regulatério pertinente as condicdes atuais dos mercados financeiros ndo deve ser
justificativa para a defesa das teses defensoras da auto-regulacdo. Mesmo considerando que
o ritmo das inovacdes financeiras € sempre maior do que a readequacdo dos sistemas de
supervisdo e regulacdo, um grande esforco deve ser feito no sentido de reduzir este delay.

Primeiramente, a ado¢do de regras que norteiem apenas as decisdes individuais
configura-se como um grave equivoco. As complexas relacdes existentes entre as diversas

institui¢des financeiras demandam uma visdo macro do regulador. Esta foi a posi¢ao

> De acordo com FMI (2007, p. 18), esses veiculos especiais tendem a se diferenciar pelo tamanho e
composi¢do do ativo e passivo. Em geral, os conduits tendem a ser maiores e menos arriscados, com ativos de
até US$ 1.4 trilhdo; os SIV, intermedidrios, com ativos em torno de US$ 400 bilhdes; e os SIV-lites, com
ativos menores, cerca de US$ 12 bilhdes, mas de elevado risco. A carteira de ativos das SVI-lites, que opera
com alta alavancagem (40 a 70 vezes dependendo do colateral), tende a ser composta por 96% de hipotecas
residenciais securitizadas (RMBS) e 4% de CDO. Todos t€ém algum mecanismo de liquidez total ou parcial

garantido pelas institui¢cdes patrocinadoras (FARHI & CINTRA, 2009: 283).
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defendida por Bernanke em 2008 no seminario do FED em Jackson Hole. Segundo ele “os
reguladores geralmente se focalizam nas condi¢des financeiras de institui¢cOes isoladas,
enquanto seria necessdario analisar suas interconexdes e considerar potenciais riscos
sistémicos e pontos de fragilidade” (BERNANKE apud FARHI & CINTRA, 2009: 292).

Contudo tal tarefa ¢é extremamente complicada. “Dada a interpenetracdao
internacional de ativos e passivos dos bancos e instituicdes do global shadow banking
system, os reguladores teriam de realizar a unificacdo, inclusive acima das fronteiras
nacionais, dos organismos encarregados de sua implementacdo e execugdo, de forma a
aplicar as mesmas regras para todas as instituicdes financeiras e ser capaz de avaliar o
conjunto dos riscos presentes no sistema” (FARHI & CINTRA, 2009: 292).

Outra importante mudanca refere-se a organizacdo e padroniza¢do das negociacdes
de derivativos de balcdo. Estes servigos financeiros estio no epicentro da instabilidade
verificada ultimamente. Isto se deve a alguns motivos especificos. Sua negociagdo envolve
uma grande volatilidade nos pregos e grandes riscos assumidos por seus participantes. “Sua
caracteristica de instrumento virtual que espelha, por diversos mecanismos, 0s riscos e
retornos de um ativo financeiro permite que, através das atividades de especulacdo e
arbitragem, esses riscos e retornos sejam replicados inimeras vezes. No que concerne a sua
utilizacdo como instrumento de cobertura de riscos, ela é eficiente no nivel
microecondmico. Mas, no tocante a economia como um todo, é necessario considerar que a
quantidade de riscos presentes no sistema nao se reduz com a utilizagdo dos derivativos
financeiros para efeitos de cobertura de riscos (hedge)” (FARHI & CINTRA, 2009: 291).

Ainda nesta linha de raciocinio, todos os participantes do jogo financeiro (inclusive
e, principalmente, as instituicdes financeiras que formam o global shadow system) devem
estar sujeitos a transparéncia preconizada pelo terceiro pilar de Basiléia II. Nao apenas os
bancos devem estar sujeitos a rigorosas exigéncias em relacdo a qualidade das informacoes
disponibilizadas para os reguladores e clientes como também os fundos de investimento, de
pensdo, seguradoras, etc.

A importante participa¢do destes agentes nos mercados de capitais demanda uma
atencdo mais apurada através de uma supervisdo mais abrangente, a fim de evitar
problemas como os decorrentes da quebra do LCTM em 1998. “Uma classificacdo mais

explicita dos fundos de investimentos por natureza e grau de risco, que poderia ser

104



supervisionada por autoridades de tutela, seria entdo util. Coloca-se também a questdo do
regime de responsabilidade dos gestores de fundos e, por extensdo, de todos os
interventores do ramo da informacgao financeira” (DEHOVE; BOYER & PLIHON, 2006,
238).

Uma importante zona de conflito de interesses emerge da relagdo entre bancos,
ageéncias de rating e clientes. Nao sdo raras as vezes em que tal caracteristica da estrutura
financeira acarretou distirbios nos mercados por causa do conflito de interesses envolvendo
seus participantes. Desta maneira, dada a relevancia imputada as agéncias de rating no jogo
financeiro, com sua inclusdo no escopo regulatério de Basiléia II, faz-se necessédria a
normatizacdo de suas atividades condizente com a importancia que lhes foi conferida.
Estimular a entrada de novos participantes neste setor também seria vital para seu
amadurecimento, segundo atesta Dehove, Boyer & Plihon (2006).

A regulacdo deve, inclusive, se estender as corporagdes produtivas e comerciais.
Estas, como identificado anteriormente, aprofundaram demasiadamente sua relagdo com os
mercados financeiros, através da sua reorienta¢ao para a “rentabilidade global”. Na medida
em que se tornaram importantes participantes do jogo financeiro, através de seus
desenvolvidos departamentos financeiros, intensificou-se também seu efeito potencialmente
desestabilizador.

Além de voltar as atencdes dos reguladores para todas as institui¢des envolvidas na
esfera financeira, um importante debate deve ser retomado. Os controles de capitais,
assunto polémico e envolvido num maniqueismo um tanto quanto preconceituoso, devem
ser avaliados sob um novo prisma a partir da atual conjuntura. Experiéncias empiricas
recentes mostraram que sua ado¢do, mediante algumas condi¢des, podem tornar os

mercados financeiros mais sauddveis.
Um breve debate sobre controles de capitais

A analogia entre controles de capitais e restricdes ao livre comércio s@o recorrentes.
Uma consideravel parte das justificativas contra os primeiros estd relacionada a perda de

eficiéncia dos mercados financeiros sujeitos a este método de intervencdo estatal, assim

como os mercados de bens e servicos estariam no caso dos dltimos. Segundo os defensores
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desta hipoétese, a criacdo de obstdculos a livre movimentagdo de capitais gera distor¢des na
alocacdo de recursos, fazendo com que eles sejam mal utilizados. Mesmo os capitais de
curto prazo, que buscam apenas oportunidades de arbitragem, sdo benéficos, uma vez que
aumentam a eficiéncia da economia (Carvalho & Sicsu, 2004).

Outros criticos simplesmente contestam a eficdcia dos controles, considerando-os
in6cuos em relacdo ao alto poder de inovacdo dos agentes privados. O custo em
implementd-los simplesmente ndo compensa os retornos que eles trazem. Haveria um
dispéndio de energia e recursos que traria resultados estritamente no curto prazo.

“Os defensores da liberalizacdo se apdiam, na verdade, na sabedoria convencional
corrente da comunidade de economistas (e, sob sua influéncia, dos tomadores de decisao)
que reconhece nos mecanismos de mercado eficiéncia superior em promover bem-estar a de
qualquer mecanismo alternativo, especialmente aqueles que envolvem alguma intervengao
do Estado” (CARVALHO & SICSU, 2004: 170 e 171). Logicamente tal hipétese a priori
revela uma subestimacdo do potencial destrutivo que a irrestrita liberdade dos fluxos de
capitais possui, evidenciado pelas diversas crises ja exploradas nesta dissertacdo e suas
desastrosas conseqiiéncias para toda a sociedade.

H4 ainda aqueles que acreditam que a adocdo de controles de capitais nao € vista
com bons olhos pela comunidade financeira, principalmente quando sdo adotados em paises
em desenvolvimento. Segundo os defensores desta vertente, politicas deste tipo reduziriam
os influxos de capitais para os paises que as propusessem, dificultando o financiamento de
novos investimentos.

Entretanto, a historica rejei¢do da comunidade financeira em relagdo aos controles
de capitais estd sendo gradativamente deixada de lado. Revistas notadamente defensoras do
liberalismo econdmico, como a The Economist tem arrefecido suas criticas em relacdo aos
mesmos (Dehove, Boyer & Plihon, 2006). O BIS também passou a reconhecer a
possibilidade de sua ado¢do como alternativas circunstanciais: “A historia recente mostra
que, em alguns casos, se sdo corretamente concebidos e aplicados, eles (os controles de
capital) podem permitir sustentar as outras politicas ou proteger a economia contra 0s
aspectos desequilibrantes dos fluxos de capital” (BIS apud DEHOVE; BOYER &
PLIHON, 2006, 265). At¢ o FMI reviu recentemente sua posicdo radicalmente contra os
controles (Rogoff apud Carvalho & Sicsu, 2004).
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Um primeiro aspecto a ser ressaltado é que os investimentos devem ser classificados
conforme suas caracteristicas. Investimentos diretos estrangeiros sdo, em geral, positivos
para as economias locais. Em contrapartida, investimentos em carteira e capitais bancarios,
de cardter estritamente financeiro, deveriam receber restricdes maiores em funcdo de sua
volatilidade extrema e conseqiientemente do potencial desestabilizador que possuem.
Particularmente nos paises emergentes tal situacdo foi freqiientemente evidenciada nos anos
90.

A identificagdo de qual o tipo de capital que demanda algum tipo de controle &,
talvez, a questdo fundamental dos debates em torno do tema. Impor restrigdes a entrada, por
exemplo, de capitais produtivos via investimentos externos diretos ndo se configura como
uma politica aceitdvel. Nao se trata deste tipo de fluxo de capital que deve ser alvo de
intervencdo estatal. E importante que o foco dos reguladores esteja nos capitais de curto

prazo, de carater meramente especulativo:

“Uma vez que se reconhega que os fluxos de capitais de curto prazo podem
aumentar a instabilidade econdmica, existe um verdadeiro caso para intervencio: a
instabilidade associada com o movimento de capitais de curto prazo resulta em uma
clara discrepancia entre riscos e retornos privado e social. Os fluxos de capitais
impdem uma enorme externalidade negativa. De fato, deveria ser ébvio que a crise
que resultou desses fluxos volateis tem afetado muitos outros além dos tomadores e

emprestadores” (STIGLITZ apud DE PAULA, OREIRO & DA SILVA, 2003: 74).

Os objetivos principais dos controles geralmente estdo ligados a manutengdo da
estabilidade da taxa de cambio, a fim de reduzir as pressdes sobre a mesma, a
implementacdo de politicas monetdrias domésticas autbnomas ou a preservacdo da
estabilidade monetdria e financeira, quando os fluxos de capitais sdo muito intensos (de
Paula, Oreiro & da Silva, 2003).

E nos paises emergentes que a adogdo de controles mostrou-se freqiiente, a exemplo
de Chile, Republica Tcheca, Malésia, Indonésia, Filipinas e Taildndia. Como principais
tipos de controle temos a imposicdo de depdsitos compulsérios sobre entradas de capitais,

impostos sobre entradas e/ou saidas de recursos financeiros e a imposic¢ao de restri¢des de

natureza quantitativa sobre fluxos de capital, incluindo-se neste dltimo item a irrestrita
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proibi¢do de certos tipos de transacdo (Carvalho & Sicsu, 2004). A decisdo por este tipo de
instrumento pode ser tomada ex ante ou ex post, dependendo das condi¢des particulares de
cada economia. Em geral as medidas ex post estdo ligadas a medidas de urgéncia apds a
deflagracdo de alguma crise.

As situacdes devem ser estudadas, portanto, caso a caso. Considerd-los inoperantes
a priori é um equivoco, conforme experiéncias empiricas exitosas demonstraram. Contudo,
o uso dos controles ndo € necessariamente uma receita de sucesso. A experiéncia recente da
Tailandia, por exemplo, mostra isso. As politicas implementadas com o intuito de conter a
especulacdo cambial no contexto da crise asidtica ndo foram bem sucedidas, sendo
descartadas rapidamente neste pais.

No caso tailandés as medidas envolviam a criacdo de um mercado de cambio duplo
segmentado em um mercado onshore e outro offshore, a suspensdo das transacdes dos
bancos tailandeses com ndo residentes e a proibi¢cdo dos investidores estrangeiros em
repatriar seus fundos em bath. Contudo, tais medidas ndo atenuaram o caos financeiro
tailand€s, fracassando na tentativa de conter a especulagdo sobre a moeda local, segundo
atestam de Paula, Oreiro & da Silva (2003).

Em contrapartida o Chile vem sendo citado como um caso em que a adocdo de
controles resultou em um cendrio positivo para a economia local. A combinacio de taxacdo
indireta via requerimentos de reserva, controles administrativos sobre a permanéncia do
capital estrangeiro e medidas regulatérias conduziram o pais a conquistar seus objetivos de
reduzir a entrada de capitais especulativos de curto prazo e aumentar a autonomia da

politica monetéria:

“Ainda que ndo haja evidéncias conclusivas de que houve uma redug¢do na
magnitude do influxo de capitais no Chile, e que, conseqiientemente, tenha tido efeito
sobre a taxa de cambio real, hd consenso de que o controle de capitais ajudou a
alongar a maturidade média desses fluxos, e também permitiu, por meio dos
requerimentos de reserva ndo remunerados, aumentar, em algum grau, a autonomia da
politica monetéria, ao ajudar a manter uma separagdo entre as condi¢des monetdrias
doméstica e internacional. Adiciona-se que os controles de capitais ndo foram
evadidos no Chile, onde a capacidade de coletar impostos sobre fluxos de capitais foi

crescente com o tempo, com as autoridades fechando as brechas e utilizando controles
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seletivos de capitais que desencorajaram significativamente alguns tipos particulares

de créditos de curto prazo” (DE PAULA, OREIRO & DA SILVA, 2003: 81).

Na tentativa de controlar a especulacio contra o ringgit, sua moeda local, a Mal4sia
criou imposicdes sobre a saida de capital do pais. As medidas adotadas envolviam a

liquidagdo compulséria de contas offshore em ringgit por residentes e ndo residentes, a

o

exclusividade aos residentes na provisdo de facilidades de crédito e a proibi¢dao
repatriacdo do capital de portfélio retido pelos ndo residentes por doze meses, além do
impedimento de transferéncias de capital por residentes.

As politicas implementadas pelo governo malaio obtiveram sucesso, conforme
atestam Kaplan e Rodrik (2001). Segundo os autores, a Maldsia conseguiu melhores
resultados do que paises que recorreram a vultosos empréstimos junto ao FMI, casos de
Tailandia e Coréia do Sul. No setor real da economia, a recuperacao econdmica foi mais
rdpida e menos dolorosa, com menor nimero de empregos perdidos e pequena queda no
valor dos salérios reais. No setor financeiro verificou-se uma melhor reagdo dos mercados
de capitais, queda nas taxas de juros e estabilizacdo da inflagdo. Os resultados estiveram
intrinsecamente ligados a revitalizagdo da demanda a partir de uma politica fiscal e
monetdria mais autdonoma (Kaplan & Rodrik, 2001).

A principal conclusdo de Dehove, Boyer & Plihon (2006) sobre o assunto é que os
controles de capitais reduzem justamente o peso dos movimentos de capitais de curto prazo.
Entretanto, os efeitos de sua medida sdo gradativamente atenuados pelo aprendizado dos
agentes em dribld-los, exigindo uma reavaliacdo continua. Sua eficidcia estd estritamente
relacionada as politicas de estabilizacdo monetdria, prudenciais e de reformas estruturais.

Os controles de capitais “podem, portanto, ser usados como um instrumento de
viabilizag@o de politicas econdmicas mais autdnomas e de geragdo de maior estabilidade no
mercado cambial, ou mesmo, em casos excepcionais, Como um instrumento temporario em
momentos de crises agudas de balango de pagamentos, mas ndo devem ser usados como
instrumento permanente para “cobrir” politicas econdmicas inconsistentes. Nesse caso,
devem ser acompanhados por mudangas da politica econdmica e/ ou por introdugdo de
reformas (por exemplo, aprimoramento da supervisdo bancdria), como mostra 0s casos

bem-sucedidos da Maldsia e do Chile” (DE PAULA, OREIRO & DA SILVA, 2003: 85).
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Uma avaliacao da funciao do emprestador em ultima instancia

A atuacdo do FED e do Banco Central Europeu durante a dltima crise sist€émica
global retomou um importante debate em relacio a atuagdo das autoridades governamentais
nos momentos de extrema instabilidade financeira: a fun¢do do emprestador em tltima
instancia.

Kindleberger (2000) enumera trés questdes principais envolvendo esta discussdo. A
primeira dela refere-se a quem deve exercer tal papel. Atualmente praticamente todo o
mundo consagra no Banco Central a funcdo de socorrer as instituicdes que ameacem a
ordem do sistema financeiro nacional. Entretanto, tal consenso ndo existia na Inglaterra do
século XIX, por exemplo. Tal responsabilidade ndo era plenamente definida em torno do
Banco da Inglaterra ou do Tesouro nacional. Também o periodo que precedeu a criagido do
FED nos Estados Unidos foi marcado pela iniciativa privada, através da acao conjunta dos
principais bancos do pais em garantir a solidez do sisttema como um todo (Kindleberger,
2000).

A segunda questdo refere-se ao timing da intervencdo. Segundo Kindleberger
(2000), € necesséario refrear o boom especulativo, contudo sem precipitar o panico. Se o
crash ja tiver ocorrido, a decisdo € extremamente mais dificil e envolve uma considerdvel
dose de discricionariedade.

A terceira questdo trata-se de quais instituicdes financeiras devem ser resguardadas
pelo poder publico. Os Bancos Centrais historicamente priorizaram o salvamento de bancos
de depositos. Entretanto, outros players das “financas modernas” apresentam grau de
importancia e potencial desestabilizador que nao podem ser desconsiderados pelas
autoridades, conforme os capitulos anteriores demonstraram.

Considerando as adversidades envolvendo os instrumentos de regulagdo prudencial,
o papel dos Bancos Centrais deve ser reavaliado. As freqiientes intervencgdes estatais no
caso de crises financeiras colocaram sob questdo sua func¢do de emprestador de ultima
instancia. Conseqiientemente, o fendmeno do risco moral institucionalizou-se nos mercados

financeiros atualmente:
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“Os decisores privados se langcam velozmente aos ganhos especulativos, e,
apoiados na premissa too big to fail (grande demais para desaparecer), a grande
maioria acaba exitosa, contando, em dltimo caso, com o resgate ptiblico do mercado.
O risco microecondmico obviamente ndo desaparece, € uma questdo privada; ja o
“risco sistémico” € questdo publica enfrentada, entretanto, precipuamente do angulo
dos detentores da riqueza e apenas marginalmente do angulo da maioria da
populagdo, para a qual, se tanto, caberdo os programas de renda minima, de seguro-
desemprego, de assisténcia social, quando vitimizada pelas intempéries da atividade

econdomica” (BRAGA, 2009: 93).

Desta forma, algo deve ser feito para evitar que os Bancos Centrais sejam meros
mantenedores dos patamares de riqueza demandados pelos agentes privados. A premissa de
socorro governamental nao pode fazer parte dos cédlculos de ‘“modernos” modelos
econométricos utilizados pelas instituicdes financeiras, como o atual contexto parece
indicar. A supervisdo das atividades financeiras deve ser aumentada e as sancdes para o
descumprimento das normas suficientemente inibidoras.

Particularmente a interconexdo existente entre os mercados financeiros mundo afora
e a auséncia uma legislagcdo financeira mundial impdem a necessidade de debater a criagdao
de um fornecedor internacional de empréstimo em ultimo recurso. Kindleberger (2000) cré
que os organismos multilaterais criados em Bretton Woods, como o Banco Mundial e o
FMI ndo possuam os meios para exercer com eficiéncia esta funcdo. A lentiddao no processo
decisdrio ndo €, segundo o autor, condizente com as rapidas acdes demandadas em periodos
de crise. Além disso os fundos que dispdem nado sao suficientes para conter os distirbios
financeiros, dada a atual magnitude dos valores circulantes nos mercados.

Dehove, Boyer & Plihon (2006) sugerem uma reforma do FMI que viabilize as
mudancas necessdrias para lidar com os maleficios da financeirizacdo, como uma
organizacdo internacional representativa e legitima. Dentre as medidas destacam-se a
estruturagdo de um novo sistema de salvamento financeiro, a ado¢do de cldusulas de acdo
coletiva em relagdo ao endividamento internacional e a coordena¢do das tarefas com os
Bancos Centrais nacionais.

Entretanto, indiscutivel é a necessidade de avancar em tal discussdo, a fim de

estabelecer um padrao de atuacdo das autoridades governamentais nos casos de socorro
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financeiro. Definir os parametros que envolvem sua utilizacdo podem sancionar, ou ao
menos atenuar, problemas relacionados ao risco moral e amenizar os efeitos danosos das

crises.

112



CONSIDERA COES FINAIS

O comportamento especulativo nunca € definitivamente extinguido. Nunca sera.
Afinal, “nao hd nada tio perturbador para o bem-estar e a auto-estima de alguém quanto ver
um amigo enriquecer” (STEWART apud KINDLEBERGER, 2000: 18). Principalmente se
os ganhos auferidos por ele advirem da “multiplicagdo do dinheiro” através dos mercados
financeiros e nao do trabalho. Entretanto, a magnitude de sua influéncia na sociedade deve
suscitar a atencao de reguladores, financistas e estudiosos.

O sistema financeiro, liberalizado com a prerrogativa de assegurar o equilibrio nos
balancos de pagamentos e fortalecer o comércio internacional, tornou-se uma “locomotiva
sem freio”, cujo controle por parte das autoridades governamentais € limitado. “As financas
internacionais desenvolvem-se, atualmente, seguindo sua prépria l6gica que nao guarda
mais do que uma relacdo indireta com o financiamento do comércio e dos investimentos
produtivos na economia mundial” (PLIHON, 1998: 112).

Marx previria, com brilhantismo, o atual estdgio das economias capitalistas:

“Just because the money-form of value is the independent, tangible form in
which value appears, the form of circulation M . . . M/, the initial and terminal points
of which are real money, expresses most graphically the compelling motive of
capitalist production -- money-making. The process of production appears merely as
an unavoidable intermediate link, as a necessary evil for the sake of money-making.
All nations with a capitalist mode of production are therefore seized periodically by a
feverish attempt to make money without the intervention of the process of

production” (MARX, 1974: 58).

O “fazer” dinheiro nada mais é do que a consolidacdo da légica de financeirizacdao
da riqueza, em desenvolvimento ha 40 anos. A especulacdo, presente na sociedade desde as
formas mais primitivas de comércio e exacerbada em alguns momentos histéricos
especificos (como durante a década de 20 do século XX), atualmente se configura como

norteador unico das decisoes individuais.
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Como agravante, os mercados financeiros tornaram-se extremamente complexos,
envolvendo uma infinidade de instituicdes e produtos financeiros. Da mesma forma, os
riscos advindos das operacdes financeiras passaram a ser muito difusos, dificultando a agcao
das autoridades governamentais em supervisiond-las. Conseqiientemente, a vulnerabilidade
do sistema como um todo aumentou, em virtude da intrincada relagdo desenvolvida entre os
varios agentes participantes do jogo das financas.

A atual crise sistémica global é um reflexo direto da Vehicular Finance (Tucker

apud Tett, 2009):

“The key intermediaries are no longer just banks, security dealers, insurance
companies, mutual funds and pension funds. They include hedge funds, of course, but
also collateralized debt obligations, structured investment vehicles, commercial paper

conduits, leverage buyout funds — and on and on” (TUCKER apud TETT, 2009: 155).

Os instrumentos criados pelos reguladores, resultado das deliberagdes propostas pelos
Acordos da Basiléia I e II, mostraram-se ineficazes em reordenar o sistema financeiro
mundial, afetado pelos sucessivos distirbios das décadas de 70 e 80. Segundo Cintra e
Farhi (2008), a crise evidenciou os elevados riscos que estas instituicdes imputam ao

sistema financeiro como um todo:

“O desenrolar da crise pds em questdo a sobrevivéncia de diversas institui¢des
financeiras e colocou em xeque esta arquitetura financeira, bem como os principios
basicos do sistema de regulacdo e supervisdo bancdria e financeira. Este desenrolar
trouxe alguma luz a diversos aspectos desta arquitetura, antes envoltos em sombra, o
que possibilitou elucidar sua efetiva configuragdo. O principal desses aspectos consiste
na interagdo entre bancos universais e as demais institui¢des financeiras, que se deu,

sobretudo, nos opacos mercados de balcdo” (CINTRA & FARHI, 2008: 36).

Definitivamente, acreditar na capacidade das instituicdes financeiras em gerar um
ambiente financeiro mais sauddvel, mediante a autogestdo de seus riscos € muita

ingenuidade ou pura hipocrisia. O preco a ser pago pela sociedade a fim de manter o status
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quo esta cada vez mais elevado e ndo € toda a populacdo que usufrui as “vantagens” da
riqueza financeirizada.

Uma completa reestruturacdo do mundo sob predominio das finangas faz-se
urgente, tendo a comunidade financeira (publica e privada) e académica o dever de atuar
conjuntamente no sentido de construir um novo arcabouco institucional. As decisdes de sua
aprovacao, entretanto, inserem-se na complexa trama politico-econdmica que atualmente
nao apresenta sinais de acordo substantivo acerca de efetiva reforma do sistema monetario-
financeiro internacional.

Para obter a desejada estabilidade nos mercados financeiros e estimular o setor
produtivo sdo necessdrias mudancas muito mais profundas. O cerne do problema estd na
atual forma apresentada pelo rentismo, que aumenta as desigualdades sociais, limita o
crescimento real e escraviza o Estado em fun¢ao de suas demandas. As mudancas propostas
por Basiléia ndo alteraram a evolucdo do rumo das financas. Pelo contrério, intensificaram
o processo de valorizacao artificial do capital, gerando ainda mais instabilidade.

A financeirizacdo impde grande dificuldade na conducdo das atividades dos
reguladores, na medida em que os diversos paises possuem sistemas financeiros domésticos
impares. Emerge deste contexto a necessidade de estruturar institui¢des de alcance mundial
adaptadas a nova realidade das finangas; um novo marco regulatério similar a Bretton
Woods.

Os bancos centrais devem prestar mais atencdo no comportamento das finangas e
monitorar 0os bancos de uma forma mais abrangente, macro-prudencial. Os produtos
financeiros devem tornar-se mais simples e transparentes. Algumas inovacgdes devem ser
proibidas, enquanto que outras reformuladas. Mas a idéia bésica de que os bancos devem
dispersar parte de seu risco de crédito ou fazer seguros contra default de seus empréstimos
continuam importantes (Tett, 2009).

Entretanto, alteragdes institucionais ndo limitardo a ocorréncia de novos problemas
financeiros. Os controles governamentais costumam ser desprezados nos momentos de
extremo otimismo. “O mercado ndo entrard numa agitacdo especulativa sem alguma
justificacdo. Mas durante o préximo boom citar-se-a alguma virtude recém descoberta do
sistema de livre empresa. Dirdo firmemente que os controles ndo sdo necessdrios. Os

jornais, alguns deles, concordardo, e passardo a atacar aqueles que pensam que se devia agir
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contra aquilo. Serdo chamados de homens de pouca fé” (GALBRAITH, 1972: 233). A
plena concordancia em torno da intervengdo estatal € algo dificil de se imaginar num futuro
préoximo.

Braga (2009) indica que “é pequenez humana (...) travar o debate e as iniciativas
apenas no plano da regulacio e da regulamentacdo. Tecer “remendos”. A esperanga segue
apoiada na ocorréncia de uma reforma que modifique o padrdo aqui discutido” (BRAGA,
2009: 100). A hipdtese desta dissertacdo é convergente com esta interpretacdo e procurou

aprofundar andlises histdricas e tedricas para contribuir com esta transformacao.
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