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RESUMO

O capitalismo dirigido pelas financas sempre teve uma pro-
pensdo a crises financeiras em momentos fundamentais de sua expansdo territorial ao trazer economias até entio
dirigidas pelo Estado para a 6rbita da regulamentacdo do mercado. A crise atual, todavia, é diferente. Ndo apenas
emanou do centro, em vez surgir de algum ponto da periferia, como também revelou falhas estruturais profundas na
arquitetura institucional de contratos, fundos e mercados que compunham o sistema financeiro novo e desregulamen-
tado. Estamos diante de uma crise sistémica, que é sempre um evento de propor¢des épicas e efeitos duradouros. O
objetivo deste artigo é lancar uma luz sobre este momento significativo.

PALAVRAS-CHAVE: capz'ta[ismo ﬁnanceiro; economia; mercado; crise

economica.

SUMMARY

Finance-led capitalism always has had a propensity for
financial crises at key moments of its territorial expansion when bringing hitherto state-run economies into the orbit
of market regulation. The current crisis, however, is different. Not only has it emanated from the center rather than hit
somewhere at the periphery, but it also has revealed deep structural flaws in the institutional architecture of contracts,
funds, and markets that have made up the new, deregulated system of finance. We are facing a systemic crisis, always an
event of epic proportions and lasting impact. We want to shed light on this significant moment.

KEYWORDS: finance-led capitalism; economy; market; economic crisis.

Desde que reagimos 4 crise de estagfla¢io mundial
(ocorrida na década de 1970 e no inicio dos anos 1980), que desre-
gulamentou os bancos e permitiu-lhes remodelar os trabalhos da
nossa economia, vivemos em um sistema dominado pelas finangas.
Representante de um novo regime de acumulagio no sentido elabora-
do originalmente pelos fundadores da escola da regulamentagio fran-

[1] Aglietta, M. Régulation et crises du cesa, o capitalismo dirigido pelas financas disseminou a sua légica
capitalisme. Paris: Calmann-Levy,
1976;Boyer, R. e Saillard, Y. Théorie de
la régulation: L'tat des saviors. Paris: evoltado paraa maximizagio do valoraos acionistas por todos os can-
LaDécouverte,1995.

inexoravel do mercado caracterizado pela auséncia de regulamentacéo

tos do planeta. No ltimo quarto de século, a sua propagacio ajudou
a integragio de metade da raca humana a uma economia de mercado
privada, financiou uma nova revoluco tecnoldgica e empurrou o pro-
cesso de globalizacdo com um breve peteleco. A organizacio de novas
formas de financiar dividas nos possibilitou amenizar o ciclo de negé-
cios e acomodar desequilibrios externos muito maiores entre paises:
realiza¢des de vulto dos nossos esforcos perenes pela estabilizagio.
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Mas agora este sistema esta em crise. Everdade,o capitalismo diri-
gido pelas financas sempre teve uma propensao a crises financeiras
em momentos fundamentais de sua expansio territorial ao trazer
economias até entdo dirigidas pelo Estado para a érbita da regula-
mentacio do mercado, como foi o caso da crise da divida externa em
paises menos avangados na década de 1980, a crise do peso mexicano
de1994-1995 ouaturbulénciaqueatingiu os mercados emergentes —
da Taildndia a Argentina — no final dos anos 1990. Porém, tais crises
foram nuvens passageiras, mecanismos de reequilibrio voltados para
aintegragdo desses paises naeconomia mundial. A crise atual, todavia,
é diferente. N3o apenas emanou do centro, em vez surgir de algum
ponto da periferia, como também revelou falhas estruturais profundas
naarquiteturainstitucional de contratos, fundos e mercados que com-
punham o sistema financeiro novo e desregulamentado. Em outros
termos, estamos diante de uma crise sistémica, que é sempre um evento
de proporgdes épicas e efeitos duradouros. O objetivo deste artigo é
langar uma luz sobre este momento significativo.

FINANCEIRIZACAO

Regulacionistas e outros economistas heterodoxos reconheceram
nos Gltimos anos a chegada de um tipo diferente, em termos quali-
tativos, de capitalismo, intitulado alternadamente de “capitalismo
patrimonial”?, “regime de crescimento dirigido pelas finangas” ou
“regime de acumulagio dominado pelas finangas”4. Ndo importa
o nome pelo qual é chamado: 0 novo regime é dirigido pelas finan-
cass. O seu atributo central é um processo amplamente referido como
financeirizagio, que Epstein definiu como “[...] 0 aumento do papel
dos motivos financeiros, mercados financeiros, atores financeiros
e institui¢des financeiras nas operagdes das economias nacionais e
internacionais”®. Quando vista de forma concreta, a financeirizacio é
um processo complexo que abrange muitas e diferentes facetas’.

MAXIMIZAGCAO DO VALOR AQO ACIONISTA

No plano da empresa, a financeirizacio refere-se sobretudo a
dominagio damaximizagdo dovalorao acionista entre os objetivos corpo-
rativos. Esta alteragio aconteceu com a emergéncia de tipos diferentes
de fundos (fundos de pensio, fundos matuos e, mais recentemente,
fundos de hedge) que renem investidores menores para obter bene-
ficios de escala (melhor diversificacio, mais informacdes, menores
custos de transagdes etc.). O rapido crescimento dos assim chama-
dos investidores institucionais no ultimo quarto de século transformou-
os nos acionistas principais de grandes empresas em todo o mundo.
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[2] Aglietta, Le capitalisme de demain.
Paris: Fondation Saint-Simon,1998.

[3] Boyer, “Is a finance led growth
regime a viable alternative to fordism?
A preliminary analysis”. Economy and
Society,vol.29,n21,2000, pp.111-45.

[4] Stockhammer, E. “Some stylized
facts on the finance-dominated accu-
mulation regime”. Artigo apresenta-
do no Seminario CEPN, MSH Paris-
Nord, 4 April 2008. Disponivel em
<«www.univ-paris13.fr/CEPN/texte_
stockhammer_040408.pdf>, aces-
sado em 23/11/2008.

[5] Tabb,W.“The centrality of finan-
ce” . Journal of World-Systems Research,
vol.13,n21,2007 pp. I-11.

[6] Epstein, G. Financialization and
the world economy. Northhampton,
MA: Edgar Elgar, 2005, p. 3.

[7] Ver Foster, J. “The financializa-
tion of capitalism”. Monthly Review,
vol. 58,n%11,2007, pp-1-14; Krippner,
G. “The financialization of the
American economy”. Socio-Economic
Review, vol. 3,n22, 2005, pp. 173-208;
e Palley, T. “Financialization: what it
isandwhyitmatters”. Working Papers,
#525. Annandale-on-Hudson, NY:
Levy Institute, 2007, para excelentes
introdu¢des aos diversos significados
e manifestacdes da financeirizacdo.



[8] Aglietta, M. e Rebérioux, A. Déri-
ves du capitalisme financier. Paris: Albin
Michel, 2004.

[*] Também conhecidos como “fun-

dos deprivate equity”.[N.T.]

[**] Individuo ou empresa que visa a
tomada do controle acionario de
outra empresa por meio da domina-
¢3o do seu controle acionario; em
traducdo mais literal: “saqueador cor-

porativo”.[N.T.]

[o] Stockhammer, “Financialisation
and the slowdown of accumulation”.
Cambridge Journal of Economics, vol.
28, n? 5, 2004, pp. 719-41; idem.
“Shareholder value orientation and
the investment-profit puzzle”.
Journal of Post Keynesian Economics,
vol.28,n22,2006, pp.193-215.

Eles normalmente utilizam o direito de propriedade para impor uma
l6gicafinanceiraarraigadaem rendimentos trimestrais pora¢io como
indicador de desempenho,umalégica que permeiaas diretorias e nor-
mas de governanca corporativas®. Sujeitados desta maneira a pressao
intensa do mercado, os gerentes priorizam os resultados de curto
prazo em vez de atividades de longo prazo, que seriam muito mais
produtivas para o crescimento, como pesquisa e desenvolvimento,
renovacao de fabricas e equipamentos, capacitacio técnica da forca
de trabalho e cultivo de relacdes duradouras com os fornecedores. As
fusdes e aquisi¢des sdo o método de crescimento predileto em detri-
mento do investimento em recursos adicionais e novos de maior pro-
ducio.Agora, diante de um mercado subitamente muito mais ativo de
controle corporativo, as corpora¢des de baixo desempenho tém de se
preocupar com revoltas de acionistas, tomadas agressivas do controle
acionario por concorrentes, aquisicdes de controle acionério alavan-
cadas por fundos de participacdes” que planejam torna-las privadas e/
ou dividi-las e com a pressdo de corporate raiders”™ com muito capital.
O prego daacdo é, portanto, a chave variavel em torno da qual a gesto
corporativa organiza a sua atuagao, incitando reaquisi¢des freqiientes
de acdes, 0 uso de agdes como moeda, o afrouxamento das normas
contabeis e a manipulacio de demonstracdes financeiras.

O DESACOPLAMENTO ENTRE LUCROS E INVESTIMENTO

A dominagio dos interesses de acionistas, refor¢ada pela predo-
minancia de opcdes de acdes e bonus por desempenho baseados em
lucros como componentes principais da gestao de pagamentos, é sus-
peitade seramaiorculpada pelodesempenhoapatico dos investimen-
tos com relacio aos niveis historicamente elevados da lucratividade
das empresas nas ultimas duas décadas?. O investimento envolve
dispéndios com custos e adiamento de beneficios imediatos, portan-
to, tende a primeiramente reduzir os lucros para depois impulsiona-
los... algo ndo muito bem-aceito quando o foco primério tornou-se o
lucro trimestral. H4, é claro, a alternativa muitas vezes mais barata de
comprar a capacidade de produgio ja existente no mercado (de acdes)
de controle corporativo por meio de fusdes e aquisicdes. Tais fusdes
oferecem a vantagem adicional, da perspectiva do setor como um
todo, de impedir a expansdo da capacidade e interceptar, dessa forma,
problemas de superproducio global, que diante da industrializagio
extremamente rapida das economias de mercados emergentes em
partes da Asia, Leste Europeu, América Latina e Africa representam
uma ameaca constante nos dias de hoje. A explosdo das fuses globais
das décadas de 1990 e 2000 (6timos negdcios para mais uma outra
institui¢do financeira no centro do processo de financeirizacdo, os
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bancos de investimentos) surgiu como um aumento de ativos financeiros
em vez de um investimento na produ¢io. E, de fato, testemunhamos
grandes aumentos nos portfélios de ativos financeiros de corporagdes
ndo-financeiras durante esse periodo, com rendimentos financeiros
(juros,dividendos, ganhos de capital) tornando-se na mesma medida
mais importantes. Parte desta tendéncia também pode refletir uma
concepgio variavel de empresaslideres como orquestradores de redes
globais de produ¢io, cuja capacidade de descentralizacio depende da
reunido centralizada de fluxos de caixa e do investimento deles em
ativosliquidos paraumarealocacio mais facildo capital.A medidaque
essa tendéncia se manifesta, torna-se cada vez mais dificil apreendera
dindmicaintegral de investimentos de corporacdes norte-americanas
oueuropéias, considerandoapenas os dados de investimento dos seus
paises de origem.

AREDISTRIBUICAO DA RENDA

A terceira faceta da financeirizacdo é uma extensio da segunda,
visto que os lucros relativamente altos dos Gltimos anos tiveram de
ser compartilhados com um grande nmero de investidores que apa-
nhavam a sua fatia do bolo. Temos presenciado um declinio constante
da porcdo dos lucros retidos para reinvestimento e um aumento con-
comitante na por¢io dos lucros pagos a acionistas na forma de divi-
dendos. Os credores obtém os seus pagamentos de juros e os interme-
diarios financeiros, suas taxas e comissdes. Somemos aisto os ganhos
de capital e comecaremos a perceber que os rendimentos financeiros
aumentaram de forma continua como parcela do total, obrigando os
industriais a forcarem maiores lucros as custas da estagnagdo, muitas
vezes com redugio da parte salarial. Esta redistribui¢io de partes do
rendimento funcional de salarios pela transferéncia do lucro indus-
trial para o rendimento financeiro esta vinculada & alteracéo paralela
da distribui¢do da renda favoravel aos mais ricos, nas mios dos quais
amaior parte dos ativos financeiros esta concentrada, bem como uma
distribuicdo ainda mais desigual da riqueza, uma tendéncia geral nas
nacdes mais industrializadas™. Claro, a por¢ao em declinio da parte
salarial foi, durante o tltimo quarto de século, compensada pelas taxas
de poupanca em declinio e 0 aumento dos niveis da divida do con-
sumidor, outro aspecto importante da dindmica de crescimento no
capitalismo dirigido pelas finangas™.

DINAMICA DE CRESCIMENTO TENDENCIOSA

Diferentes abordagens heterodoxas tentaram vincular a financei-
rizacdo ao crescimento econdmico, almejando compreender qual a

14 UMA INTRODUGAO AO CAPITALISMO DIRIGIDO PELAS FINANCAS BROBERT GUTTMANN
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M. “Trends in the rentier income
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2000". PERI Working Papers, #58.
Ambherst, MA: Political Economy
Research Institute, 2003; Wolff, E.
(org.). International Perspectives on
Household Wealth. Chaltenham, UK:
Edgar Elgar, 2004.

[11] Guttmann, R. e Plihon, D. “Con-
sumer debt at the center of finance-led
capitalism”. Artigo apresentado na
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[12] Boyer, op.cit.

[13] Lavoie, M. “Financialisation
issues in a post-keynesian stock-flow
consistent model”. Artigo apresenta-
do na Conferéncia Finance-led
Capitalism? Macroeconomic Effects
of Changes in the Financial Sector.
Hans Boeckler Stiftung, Berlim,
26-27 outubro de 2007. Disponivel
em <www.uvm.edu/~econ/keyne-
sian_conf/Lavoie%20Paper.pdf>,
acessado em 23/11/2008.

[14] Hein, E. e Van Treer, T. “‘Fi-
nancialisation” in Kaleckian/Post-
Kaleckian models of distribution and
growth. Artigo apresentado na
Conferéncia Finance-led Capitalism?
Macroeconomic Effects of Changes
intheFinancial Sector.Hans Boeckler
Stiftung, Berlim, 27 de outubro de
2007. Disponivel em «www.boeckler.
de/pdf/p_imk_wp_o7_2007.pdbH,
acessado em 23/11/2008.

[15] Tabb, op.cit.

[16] Guttmann, “La transformation
du capital financier”. In: Chesnais, F.
(org.). La mondialisation financiére:
Genése, coiit et enjeux. Paris: Syros,
1996, pp. 59-96; Plihon, La monnaie
et ses mecanismes. 5¢m edition. Paris:
LaDecouverte, 2008, Reperes #295.

[*] Termo incorporado ao jargao
financeiro: “Esquema de lancamento
de agdes mediante subscricdo publi-
ca, para o qual uma empresa encarre-
ga um intermediério financeiro, que
seréresponsavel por sua colocagdo no
mercado” (Fonte: Glossdrio de termos
financeiros da Bovespa). [N.T.]

melhor forma de modelar a conexdo entre os dois. A abordagem regu-
lacionista®> analisa como a dominacio do capital financeiro impactou
as principais formas institucionais de um regime de acumulacdo (ou
seja, concorréncia, relacdo salarial e politica econdmica). Os modelos
pds-keynesianos de fluxos e estoques® ou crescimento e distribui-
¢do tentam langarumaluz a incorporagio macroecondmica de varia-
veis relacionadas as finangas (relacdo entre pagamento de dividendos
e despesas de investimentos, taxas de juros vinculadas a taxas de cAm-
bio etc.). Os economistas agrupados em torno da Union of Radical
Political Economists®s analisam as financas como um mecanismo
ciclico de crescimento dentro da abordagem de estrutura de acumu-
lagdo social que, em muitos aspectos, assemelha-se & abordagem de
regulamentagio francesa.

Embora as trés abordagens contenham insights valiosos com rela-
3o adindmica de crescimento do capitalismo dirigido pelas finangas,
a restri¢do do modelamento tipicamente exige um indicador repre-
sentante bastante simplificado e facilmente quantificavel da financei-
rizagio (por exemplo, a taxa de pagamento de dividendos), que trate
toda a complexidade do fendmeno de uma forma muitissimo com-
pactada. Propomos aquiacrescentarduas dimensdes paraumaanalise
mais aprofundada, que nos permita compreendera financeirizacio de
uma maneira mais completa. A primeiravolta-se paraas mudangas no
modus operandi das financas nas Gltimas duas décadas. A segunda diz
respeito & reconstrucao que a globalizagio financeira faz da economia
mundial transformando-a em algo maior do que apenas a soma de
suas partes. O capitalismo dirigido pelas financas é em esséncia con-
formado poressas duas forcas.

AS NOVAS QUALIDADES DAS FINANCAS

As finangas foram profundamente transformadas por uma com-
bina¢io de desregulamentacio, globalizacdo e informatiza¢do*®. Este
impulso triplo transformou um sistema financeiro estritamente con-
trolado, organizado em dmbito nacional e centrado em bancos comer-
ciais (que recebem depdsitos e fazem empréstimos), em um sistema
auto-regulamentado, de dmbito global e centrado em bancos de inves-
timento (corretagem, negociacdes e underwriting de valores mobi-
lidrios). A preferéncia por mercados financeiros em vez de financas
indiretas utilizando bancos comerciais foi em grande parte facilitada
pelo surgimento de fundos (fundos de pensio, fundos matuos e, mais
recentemente, fundos de hedge e de participacdes) como compradores-
chave nesses mercados. Essas alteracdes estruturais do nosso sistema
de crédito tém sido em grande medida conformadas por inova¢des
financeiras em escala maciga. Inova¢des-chave, apesar de dotarem
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o sistema de crédito geral de flexibilidade e capacidade de reacéo as
necessidades decredoresedevedores,também incentivaramas bolhas
de ativos, a subestimagio de riscos e a alavancagem excessiva. Agora
que essas tendéncias desestabilizadoras confluiram naquilo que,
comprovadamente, pode ser considerada a crise financeira mais grave
depois da Grande Depressdo dos anos 1930, precisamos retroceder
para entender como chegamos até aqui antes que possamos tentar
entender como prosseguir.

ATRANSFORMAGAO DAS FINANGAS

O regime pds-guerra de regulamentagdo de dinheiro e bancos
(mais bem caracterizado como um sistema de crédito e dinheiro admi-
nistrado em dmbito nacional, baseado em taxas de juros baixas, taxas
de cambio fixas, regulamentagio estrita de atividades bancarias e
empréstimos bancarios como mecanismo de geracio de dinheiro)
desfez-se quando a sua estrutura internacional, o sistema de Bretton
Woods (1945-1971), baseado no délar, ruiu apds uma série de ataques
especulativos contra um délar supervalorizado. Tais ataques foram
catapultados em escala sem precedentes pelo mercado de euromoedas.
Esta grande inovacio surgiu durante o inicio dos anos 1960, quando
injecdes excessivas de d6lares na circulagio internacional pelo cres-
cimento continuo de déficits de saldos de pagamentos dos Estados
Unidos buscavam um novo circuito de absor¢ao. Composta de depé-
sitos e empréstimos bancarios em moedas centrais fora do seu pais
de emissdo original (por exemplo, depdsitos denominados em déla-
res em Paris, empréstimos denominados em euros originados em
Londres), esta rede de bancos globais ultrapassou o alcance dos ban-
cos centrais. Com a ajuda de duas redes de computadores (SWIFT e
CHIPS), 0 mercado de euromoedas facilitou a movimentacio de fun-
dos para dentro e fora de paises e de moedas como um conduto para
a especulacdo monetaria7. Também possibilitou que bancos e seus [17) SWIET, responsavel pelas comu-
nicages de dados entre bancos, signi-

clientes driblassem as regulamentacdes nacionais, mais notadamen- fica Socity of Worldwide Finaneal

teos controles de capital e tetos de taxas de juros nos Estados Unidos. Telecommunications; CHIPS éum sis-

Adicione a isto um embate cada vez mais profundo apds 1969 entre tema de transferéncias letronicas de
grandes somas, que significa Clearing

aestagflacio sendo intensificada, uma nova forma de crise estrutural House Interbank Payment System.

e os pilares do regime pds-guerra, taxas de juros baixas e taxas de

cambio fixas. O mercado de euromoedas explodiu esta contradicio

com fugas espetaculares de délares (marco de 1968, julho de 1971 €

fevereiro de 1973), que resultaram no desmonte das taxas de cAmbio

fixas em marco de 1973, dois choques do preco do petrdleo calibra-

dos por quedas bruscas do délar (outubro de 1973 e mar¢o de 1979)

e finalmente o término da politica de juros baixos da América em

outubrode1970.
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[18] Eichengreen, B. e Mussa, M.
“Capital account liberalization and
the IMF”.Finance and Development,
vol.35,n2 4,1998, pp.16-19.

[19] Dependendo do seusstatus preci-
s0,qualquerumdos 7.500 bancos que
operam nos Estados Unidos esta
sujeito a duas, se nao trés, agéncias
reguladoras, incluindo as comissdes
de bancos estatais, o Fed, a Federal
Deposit Insurance Corporation ou o
Treasury’s Comptroller of Currency.
Ver Guttmann, Reforming money and
finance: toward a new monetary regime
(Armonk, NY: M.E. Sharpe, 1997, pp.
133-88), para mais informacdes.

Tudo isso aconteceu antes da contra-revolucio conservadora
de Reagan e Thatcher, que na década de 1980 impés a doutrina do
livre-mercado a0 mundo para viabilizar a politica de privatizacio e
desregulamentacio em todas as partes. A desregulamentacéo dos
bancos espraiou-se dos Estados Unidos para a Europa continental
(via o Single European Act [Ato Unico Europeu] de 1987 e a Second
Banking Directive[Segunda Diretiva Bancéaria] de1989),e em segui-
da para muitos paises em desenvolvimento forcados a reformar seus
setores bancarios como conseqténcia da crise da divida dos paises
menos desenvolvidos de 1982-1987, e finalmente para as economias
de mercados emergentes (Russia, Tigres Asiaticos da orlado Pacifico,
da Tailandia & Coréia) no despontar das suas crises monetarias e
bancarias do final da década de 1990. Este processo global incluiu
um esfor¢o do FMI pela liberalizagdo internacional das movimen-
tacdes de capital durante a década de 1980 e inicio da de 19908, um
acordo global de “acesso reciproco” em 1997 referente aos servigos
financeiros sob os auspicios da Organizacdo Mundial do Comércio,
e — ainda sendo imposta pelos Estados Unidos, mas encontrando
resisténcias pesadas em todas as partes — um acordo multilateral
sobre investimentos.

Nesse meio-tempo, os bancos norte-americanos enfrentaram o
novo mundo dos pre¢os desregulamentados do dinheiro com investi-
mentos pesados em negdcios com cambio estrangeiro e tendo de com-
petir por fundos com taxas de depdsito mais altas. Com aretomada da
competicdo por precos pela primeira vez desde a Grande Depressio,
eles tentaram compensar os fundos mais caros com a busca de ativos
de maior rendimento e o envolvimento em atividades geradoras de
taxas que os deixassem menos expostos aos riscos das taxas de juros e
menos dependentes da receita proveniente de juros. Eles foram muito
ajudados nesteimpulso a diversificagio pelas ambigtiidades e brechas
resultantes de uma estrutura reguladora bastante cadtica nos Estados
Unidos'. Barreiras antigas de alcance geografico e um leque de ati-
vidades permitidas foram a partir de entdo gradualmente solapadas,
enquanto os responsaveis pela elabora¢do de politicas passaram uma
década discutindo sobre qual nova estrutura dar ao setor de servicos
financeiros norte-americano. Esse debate foi resolvido em 1999 com
a aprovacio da lei de Gramm-Bliley-Leach, também conhecida como
a Financial Services Modernization Act [Lei de Modernizacio de
Servicos Financeiros],que repeliuasrestricdes as atividades bancérias
dalei de Glass-Steagall da época da Depressio.

A desregulamentagio permitiu que os bancos se expandissem a
novas areas geograficas e ampliassem as op¢des de servicos que ofere-
ciam. Embora ainda persistam muitos jogadores em nichos especiali-
zadosdetodoolequedeservigos financeiros, as principaisinstituicdes
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financeiras do mundo tornaram-se, todas, imensos conglomerados
avidos porintegrardiferentes tipos de servicos, instrumentos e merca-
dos. Tipicamente, combinam diversas fun¢des financeiras (operacdes
bancarias comerciais, operacdes bancarias de investimento, gestao
de fundos, gestdo de fortunas privadas e seguros) sob um Gnico teto,
almejando desfrutar economias significativas de ambito e rede no
processo. Ha talvez cerca de quatrocentos desses grupos financeiros do
tipo “faz-tudo”, e as suas organizagdes transnacionais é que tornam
as financas em um setor verdadeiramente global. A sua abordagem
financeira “multiproduto” também acelerou uma certa convergéncia
de estruturas financeiras nacionais que ja haviam sido diversificadas,
no que tange & importancia relativa dos mercados financeiros, a inte-
racdo entre os bancos e esses mercados e o grau de concentragio na
provisdo de servi¢os bancarios?°. [20]Ver Plihon, D., Couppey, J. ¢
Saidane, D. Les banques, acteurs de la

Além da presenca no mercado internacional dos principais ban- o o actor
globalisation financiére. Paris: La

cos multinacionais, a globalizacio financeira também inclui portfé- Documentation Francaise, 2006;

lios globais diversificados de fundos (matuos, de pensdo e hedge), Pastré, O. e outros (orgs.). The new
B . . . . . . banking economics. Chaltenham, UK:

conexdes transnacionais de intercAimbios de valores mobiliarios (por Edgar Elgar, 2007,

exemplo, NYSE e Euronext), o surgimento de mercados de capitais

verdadeiramente internacionais como os de promissorias, titulos e

acdes do mercado de euromoedas?! e aumentos fenomenais de fluxos [21] Cartapanis, A. Les marchés finan-

de capital internacionais ap6s a sua liberalizacdo abrangente durante ciers internationaux. Paris: La Dé-

. . i . . . couverte, 2004, Repeéres #396.

0s anos 1990. Gragas a tecnologia ficou muito mais facil organizar

os mercados financeiros via plataformas de comércio eletronico, que

conectam uma comunidade de investidores e emissores em buscados

seus fundos. A era do dinheiro e das operacdes bancarias eletronicos

ja esta sobre nds22. A forca propulsora desse progresso tecnolégico, [22] Guttmann, Cybercash: Thecoming

centrado em capacidade de comunicacdo e processamento de infor- era of electronic money. Londres, UK:

Palgrave, 2003.
macdes muito aprimorados nas redes planetarias (internet, SWIFT,
CHIPS etc.), presta-se a malhas de transagdes financeiras e transfe-
réncias de dinheiro paraalém das fronteiras nacionais. Dada a mobili-
dadeinerentedodinheiro,oimpulsoentre fronteiras das finangas tem

dirigido o processo de globalizacdo mais amplo.
INOVACAO FINANCEIRA

A informatizagdo das finangas aperfeicoou drasticamente a capa-
cidade do sistema em inovar. Em contraste com a criacdo de bens tan-
giveis da inovacdo industrial, a inovaco financeira diz respeito em
maior parte & implementacdo de acordos contratuais, que atendem
as necessidades de financiamento e/ou gestio de portfélio de deve-
dores, credores e intermediérios financeiros que unem os dois lados.
Este tipo de atividade é muito mais facilmente implementado que a
inovagio industrial, mas também muito mais prontamente copiado e
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[23] As corporagdes simplesmente
depositariam os seus fundos em con-
tas de eurodolar externas, que incluem
rendimentos de mercado acima dos
tetos do Fed para equivalentes de
depositos nacionais. Os bancos entdo
tomariam emprestados esses fundos

dos seus afiliados externos.

[24] Kane,1981.

destituido de prote¢io por direitos de propriedade intelectual, dota-
do, portanto, de um ciclo de vida muito mais curto. Este fato explica
o ritmo frenético da inovacio financeira e também a sua tendéncia na
direcdo da complexidade e da personalizagdo, duas caracteristicas que
tornam o resultado final mais dificil de imitar.

Outro aspecto central dainovagio financeira é o seu relacionamen-
to com a inovagio. As inovagdes mais importantes das altimas trés
décadas driblaram as restri¢des reguladoras vigentes, que no proces-
so terminaram enfraquecidas a ponto de nio apresentarem o desem-
penho esperado. Tal demoli¢io bem-sucedida das regulamentag¢es
existentes aconteceu logo de inicio, durante a década de 1960, quan-
do os bancos dos Estados Unidos introduziram uma série de novos
instrumentos do mercado monetério (por exemplo, fundos federais,
titulos de crédito, certificados de depdsito negociaveis, aceitacdes de
bancos), que usaram para financiar a expansio de crédito para além da
base de depdsitos controlados pelo Fed. Um exemplo da assim chama-
da obrigacdo de empréstimo (borrowed liability) em voga na época eram os
depésitos em eurodélar, que os bancos norte-americanos usaram para
ajudar os seus clientes corporativos a escapar dos tetos de taxa de juros
do Fed para depésitos nacionais ou controles de fluxos de capitais para
o estrangeiro®. Outro exemplo importante da inovagio para a fuga da
regulamentagio foi 0 uso da securitizacio e de swaps de inadimpléncia
de crédito por bancos para o reajuste dos seus portfélios de emprés-
timos, em resposta as necessidades de capital do Acordo da Basiléia
de 1988, vendendo os empréstimos de baixo risco de que queriam se
desfazer e assegurando os de alto risco que queriam manter.

Este altimo exemplo aponta para um relacionamento ainda mais
complexo entre inovagio e regulamentagio, definido de forma preci-
sa por Kane como dialética reguladora>+. O Acordo da Basiléia de 1988
mencionado foi em sio resultado de uma iniciativa global, sob os aus-
picios do Banco de Compensacdes Internacionais (BIS), para regula-
mentar o até entdo desregulamentado mercado de euromoedas apds
ter originado a crise da divida externa em paises menos avancados
(1982-1987).E, na medida em que os bancos usaram a securitizagio e
os swaps de inadimpléncia de crédito para baldar o acordo, forcaram a
sua reforma, conhecida como “Basiléia II”. Os bancos usam a inova-
¢do para debilitar as regulamentagGes existentes, com vistas apenas a
ampliarem demasiaasualiberdade recém-descoberta, criarcondicdes
de crise e assim invocar uma nova regulamentacao como resposta.

As inovagdes financeiras mais importantes relacionadas a isto sdo
as que criaram novas redes de intermediagdo financeira, que moveram
0snossos sistemas de crédito paraalém dos confins dos bancos comer-
ciais tradicionais. Até agora tivemos quatro dessas, todas comum papel
crucial no surgimento do capitalismo dirigido pelas finangas:
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1A introducio, nos anos 1960, de instrumentos do mercado
monetario, as chamadas obrigacdes de empréstimo, que liberaram
os bancos a buscar empréstimos muito mais agressivos do que
quando dependiam somente das obrigaces de depésito como
fonte de fundos.

1 Uma obrigacdo de empréstimo em particular, os euroddlares,
deu origem a uma verdadeira rede de bancos supranacionais que
ultrapassavam a jurisdi¢do de qualquer banco central nacional.

1 Uma terceira alternativa de intermediacéo, que no inicio estava
em competicdo direta com os bancos comerciais, atingiu o ponto
de massa critica na década de 1980, quando os fundos matuos
e fundos de pensio tornaram-se veiculos populares para pou-
panca habitacional e a investiram em valores mobiliarios. Esses
investidores institucionais, como eram chamados, proporcionaram
liquidez a muitos mercados financeiros cujo crescimento, como
resultado, foi enormemente impulsionado. Os bancos vence-
ram este desafio estabelecendo os seus proprios fundos matuos,
assumindo o controle dos fundos de pensao e ajudando a lancar
fundos de hedge.

1 Os bancos entio desenvolveram ainda uma outra fonte de renda
lucrativa com asecuritizagdo, a nova embalagem dos empréstimos
em valores mobiliarios lastreados pelos fluxos da renda gerada
por aqueles contingentes de empréstimos, que decolaram nos
anos 1990, quando os titulos lastreados em empréstimos come-
caram a atrair um namero cada vez maior de investidores de todo
o planeta.

DE EMPRESTIMOS A VALORES MOBILIARIOS

Essas quatro redes de intermediagio alternativas contribuiram para
uma virada histérica da forma preferencial de crédito: de empréstimos
para valores mobiliarios. Podemos perceber essa tendéncia assumir o
controle com a disseminag¢io de instrumentos do mercado monetério
em um mercado interbancario de propor¢des gigantescas no centro
da economia mundial, com a ampliagio gradual do mercado de euro-
moedas para além de depdsitos e empréstimos e em dire¢io a um mer-
cado de capitais internacional de fato e desenvolvido de forma plena,
com investidores institucionais ajudando a lancar mercados finan-
ceiros em economias emergentes, e sobretudo com a securitizagdo de
empréstimos. Some-se a isto o grande sucesso das debéntures de alto
rendimento (“junk” ou de alto risco), que propiciou a muitas firmas de
porte menor uma bem-vinda alternativa aos empréstimos bancarios.
A tendéncia para as finangas de mercado também foi reforcada pelos
derivativos,como futuros, opcdes, forwards ouswaps. Esses instrumentos
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[25] Derivativos sdo instrumentos
financeiros cujo valor muda em res-
posta a alteracdes de variaveis subja-
centes as quais estdo vinculados como
commodities, participacdes, titulos,

taxas de juros, taxas de cAmbio.

[26]Marx, K. Capital. Nova York:
International Publishers, 1959
[1895],vol. 111, cap. 25.

ajudaramareduzir os diferentes tipos de risco associados as finangas, e
ainda serviram como ferramentas excelentes de especulagio?s.

Os valores mobiliarios eram melhores que os empréstimos por
diversas razdes, conforme o lado da transacio considerada. Eram
os preferidos dos fornecedores de fundos porque esses instrumen-
tos proporcionavam uma opgio de fuga, ao contrario dos emprésti-
mos. Os usuarios de fundos os consideravam menos dispendiosos
que empréstimos, com quantias mais altas disponiveis de uma s6
vez. Eles também podiam preferir as regras formais de divulgacio
de informacdes associadas aos valores mobiliarios em vez dos rela-
cionamentos informais, por vezes intimos em demasia, com agentes
de empréstimos intrometidos. A virada de empréstimos para valores
mobiliarios como forma principal de crédito foi em grande parte faci-
litada pela virada concomitante de depésitos bancéarios para fundos
como os principais meios de poupanca, 0 que gerou uma alta deman-
da por valores mobiliarios. Também beneficiou, é claro, os bancos de
investimento e suas atividades de corretagem, revenda e underwriting
de valores mobiliarios. Os bancos comerciais, diante de um declinio
possivelmente duradouro de sua fungio tradicional de intermediagio,
reagiram 4 ameaca entrando eles mesmos nos negdcios com fundos.
Eles também assumiram o controle da criacio de mercados de bal-
cdo, informais e descentralizados, nos quais muitos dos novos ins-
trumentos de derivativos e securitizacdo passaram a ser negociados.
Esta atividade de criagdo de mercados rendeu-lhes grandes somas de
dinheiro.Porfim,0s bancos também forneceramliquidez a esses mer-
cados com empréstimos de corretores, linhas de crédito emergenciais
e outras facilidades de financiamento, todas elas fontes adicionais de
rendimento de juros.

CAPITAL FICTIiCIO

A virada estrutural no sistema de crédito descrita aqui nos traz a
memoria uma importante distingdo feita por Marx2¢ entre o capital
que rende juros, baseado em empréstimos bancarios, e o capital ficti-
cio, referente a “letras negociaveis como riqueza” ou a0 que chamamos
hoje de valores mobiliarios. Marx considerou tais letras ficticias, pois
ndotinham contrapartes emvalores deativos fisicos reais;emvez disso,
geravam sua renda da capitaliza¢io de um pagamento antecipado, cuja
propriedade da letra dava direitos ao seu portador. Marx via o surgi-
mento do capital ficticio como um subproduto do desenvolvimento
do sistema de crédito e do sistemajoint-stock. Para ele, o dinheiro de cré-
dito gerado pelo sistema bancario sem contraparte em ouro eraem sia
forma mais fundamental de capital ficticio, porque a sua criagio exnihilo
gerava poder de compra sem relagio com o valor de nenhum tipo de
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produgio, consumo ou ativos fisicos subjacentes reais?”.As outras duas
formas de capital ficticio que Marx discutiu foram os titulos da divida
publica para financiar despesas de déficite acdes negociadas no merca-
do de agdes, cuja avaliagio (o “valor de mercado” de uma empresa) ndo
se relacionava com o0 que uma empresa ou a sua produgio realmente
valiam (em termos de “valor patrimonial”, com base na substituicdo de
custos de suas unidades de producdo e equipamentos).

O conceito de “capital ficticio” de Marx implica sobretudo que o
valorde mercado das letras poderia ser elevado sem nenhum aumento
paralelo na avaliagio dos ativos tangiveis, por meio do uso de crédi-
to, para o beneficio da negocia¢io da lucratividade de tais letras. O
que ele descreve aqui equivale & negociagdo de valores mobiliarios e
outros titulos financeiros de ganhos de capital derivados da diferenca
entre o preco de compra (presumivelmente mais baixo) e o prego de
venda (mais alto). A possibilidade de precos de valores mobiliarios
inflacionados artificialmente para ganhos potenciais de capital deriva
inclusive de fatores de oferta e demanda, que em si estdo sujeitos a
manipulacio voltada exatamente para tal finalidade, incluindo o uso
do crédito paraimpulsionar ademanda e ter os intermediarios (como
underwriters, negociadores e corretores) para controle da oferta.

Em comparacio com a época de Marx, temos hoje em dia uma
formacéo infinitamente mais avangada de capital ficticio, com gran-
de parte da virada recente dos empréstimos bancarios para os valo-
res mobiliarios equivalendo a um salto quantico na sua evolucio. Em
outras palavras, o capitalismo dirigido pelas financas tem dado prio-
ridade ao capital ficticio, cujos novos condutos, como derivativos ou
valores mobiliarios lastreados em ativos, estio a varios niveis de dis-
tancia de qualquer atividade econdmica real de criacdo de valor. Nessa
esfera,oobjetivo principal énegociarativosempapel de formalucrativa
para obter ganhos de capital, uma atividade mais bem definida como
especulagdo>®. Muitos desenvolvimentos recentes das finangas, como
a securitizacdo, a explosio em volume de negociagio de derivativos, a
disseminacdo de fundos de hedge, compras macigas de valores mobi-
lidrios por bancos etc., devem ser compreendidos por este angulo.

ESPECULAGAO E BOLHAS DE ATIVOS

Basta olhar para a proliferacio de novos instrumentos financeiros
eoaumento fenomenal de seus volumes negociados para se percebero
grau de dominagio que o capital ficticio conquistou nas ltimas duas
décadas.Muitodessecrescimentotemsidoalimentado porumavirada
significativa nacomposicdodo portfélio de bancos,desde aampliagio
de empréstimos até a compra de valores mobiliarios. Como os bancos
adquiriram direitos sobre valores mobiliarios em volume significati-
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[27] Deve-se notar que F. Hayek (The
pure theory of capital. Chicago: Chicago
University Press, 1941), o oposto poli-
tico de Marx, também considerou a
criacao do sistema bancario de dinhei-
ro e crédito como “capital ficticio”.

[28] A especulagio foi analisada em
diversas contribuicdes técnicas,
notadamente por Keynes (The general
theory of employment, interest and
money. Londres: Macmillan, 1936,
cap. 12), Kaldor (“Speculation and
Economic Stability”. Review of
Economic Studies, vol. 7,02 1,193 9, pp.
1-27) e Friedman (“The case for flexi-
ble exchange rates”. In: Essays in posi-
tive economics. Chicago: Chicago Uni-

versity Press, 1953).



[29] Plihon, La monnaie et ses mecanis-

mos, op. cit., p. 48.

[30] Seeupagoavista59% dovalorde
face de um contrato do meu proprio
bolso e financio os 95% restantes
com um empréstimo do meu corre-
tor, uma alteragdo no preco de mer-
cado de apenas 1% — de, digamos,
USs$ 1000 para US$ 1010 —renderia
uma taxa de retorno sobre o meu
capital de 20%, ou seja, 10/50. Se eu
pagar apenas 3% do valor de face do
contrato, 0 mesmo movimento de
preco de 1% me daria 33,33% de
retorno, ou seja, 10/30.

vamente maior do que antes,uma grande quantidade de dinheiro cria-
do é direcionada para os mercados financeiros, nos quais os volumes
negociados e os precos de ativos sdo propulsionados. Uma vez que
estaatividade especulativa geraumaimensa quantia de dinheiro novo
que a0 mesmo tempo ndo é refletida nos dados do PIB (com excecdo
de uma pequena fra¢io de rendimentos derivados de servicos para
instituicdes financeiras), a velocidade do dinheiro cai, como vem con-
tinuamente acontecendo na Unido Européia desde 198029. Grande
parte do financiamento dessa atividade especulativa nio aparece nem
mesmo nas demonstra¢des financeiras dos bancos, pois sdo retiradas
dos balangos patrimoniais para evitar impostos e exigéncias de capi-
tal. Mas é a alta opacidade, que implica dissociaco relativado mundo
“real”, que torna a especulacio tdo atraente. Diferentemente das res-
tri¢des fisicas de capacidade relacionadas a unidades de producéo e
equipamentos, os mercados financeiros sdo limitados apenas pela
imaginacio coletiva dos seus usuérios: os negociantes. E enquanto
outros tipos de renda financeira,comojuros ou dividendos, sio direta-
mente deduzidos dos lucros industriais, os ganhos de capital ndo tém
de se haver com essas limita¢des se os precos dos ativos continuarem
a subir. E subindo continuardo: basta que a euforia disseminada dire-
cione uma grande por¢io de liquidez a esses ativos e seus mercados.

O EFEITO DA ALAVANCAGEM

Em vista do atraente potencial de crescimento, os bancos cons-
truiram uma maquina de financiamento de varias camadas para
apoiar a especulacio como atividade econémica principal. A inje¢do
deliquidez estende-se para além das compras de valores mobiliarios,
até o financiamento de apoio a outros investidores (como fundos de
hedge), possibilitando, assim, aos investidores propulsionarem consi-
deravelmente a sua capacidade de negociagio e tamanho de portfélio.
Muitos especuladores pretendem assumiruma grande quantidade de
dividas paraampliar os seus ganhos, beneficiando-se do chamadoefei-
to de alavancagem. Um nivel maior de dividas mantém o investimento
de capital baixo, permitindo que os especuladores impulsionem a sua
taxa de retorno sobre o capital em qualquer movimento de precos de
ativos na dire¢io certa’. A expansio fenomenal do capital ficticio tem
sido, portanto, sustentada pelo direcionamento, por parte dos bancos,
de uma grande quantidade de crédito para os compradores de ativos
financiarem as suas negociacdes especulativas com um alto grau de
alavancagem e, assim, em uma escala muito maior.

Com toda essa liquidez aumentando o nimero de jogadores
especuladores e a escala da sua atividade de negécios, os mercados
financeiros vivenciam um forte crescimento e valorizagao dos precos.
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Tal expansédo pode com facilidade tornar-se auto-suficiente, uma vez
que 0 sucesso gera uma propensao maior a assumir riscos. O mesmo
sucesso também impulsiona a capacidade de pedir empréstimos de
especuladores, inclusive usando ativos de maior valor como garan-
tia. Os regulacionistas, notadamente Aglietta e Orléan?, tém feito um
bom trabalho ao atacar a “hipétese do mercado eficiente” em voga e
mapear a dinimica elaborada coletivamente do excesso do mercado
financeiro como alternativa. A sua no¢ao de “rationalité auto-référentiel-
le”, que se aproxima da metéfora do concurso de beleza formulada por
Keynes ao observar a psicologia do mercado, é especialmente Gtil na
explicagdo da tendéncia de especuladores altamente alavancados de
langar processos auto-suficientes de inflacdo de ativos em mercados
estratégicos — commodities, iméveis, titulos financeiros.

A ECONOMIA DA “BOLHA”

Nosultimosanostemos presenciadoarecorrénciadestefendmeno.
Assim como elevamos aespeculacio & categoria de atividade econ6émi-
ca central, também criamos uma propensio na economia as “bolhas
de ativos”, uma caracteristica-chave da economia dirigida pelas finan-
cas dos dias de hoje. O fato de 0 seu objeto ser ficticio ndo significa que
essas bolhas ndo tenham impacto na economia “real”. Para comegar, a
distingdo abrangente entre as esferas “real” e “monetaria” nio faz sen-
tido em uma economia composta de circuitos monetarios (espacial e
temporalmente interdependentes), cuja maior finalidade é a acumu-
lagdo de dinheiro como capital. Mesmo sem considerar esse aspec-
to, a maioria dos economistas admite o impacto do chamado efeito
riqueza, por meio do qual o aumento dos precos dos ativos aumenta
o consumo3?. Também digno de nota é 0 impacto no investimento de
empresas, implicito por um aumento no Q de Tobin3 (que é a razdo
entre o valor de mercado de uma empresa e o seu valor patrimonial),
ampliando a disposicdo e a capacidade das corporacdes de elevar os
seus gastos com investimentos. O aumento rapido do prego das agdes
também enriquece muitoaclasse gerencial (via op¢des de agdes) e ofe-
rece o financiamento para mais fusdes e aquisicdes por meio de swaps
de acdes e 0 uso das acdes como moeda.

Quando olhamos para as trés maiores bolhas de ativos por que
passou a economia dos Estados Unidos no tltimo quarto de século,
podemos identificar fontes adicionais de impacto no ritmo e na com-
posicdo daatividade econdmica em geral. Cadauma delas originou-se
no contexto de estimulo excessivo,em que o Fed, preocupado com ris-
cos maiores de deflacio no despontar de recessdes, manteve as taxas
de juros muito baixas por dois anos até a recuperacdo. A evolucio das
bolhas foi impelida por inovages financeiras que se provaram muito
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eficazes namobilizacdo deum grande nimero de outros financiamen-
tos para compra de ativos em alta. Na segunda metade da década de
1980, 0s titulos de alto risco ajudaram a financiar uma enorme onda
de ofertas de compra agressivas por corporate raiders, que incitaram a
imposi¢do da maximiza¢io do valor aos acionistas e a reestruturagio
impiedosa como os principais pilares de um novo regime de gover-
nancacorporativa. No final dadécadade1990,acombinagio deinves-
tidores de risco agressivos, ofertas publicas iniciais e uma Nasdaq
revitalizada criaram uma combinacdo poderosa para o financiamento
de uma nova revolugio (pés-) industrial centrada na internet. E, em
meados dos anos 2000, hipotecas ndo convencionais e novos canais
de securitizagio alimentaramaexplosdo espetacular do mercado imo-
bilidrio norte-americano.

Tambémaprendemos que tudo que sobe temde descer, confirman-
do a hipétese da instabilidade financeira de Kindleberger e Minsky34,
segundo a qual as bolhas especulativas mais cedo ou mais tarde acio-
namumacrise financeiraespetacular—aquebrada Bolsaem outubro
de 19870 colapso da Nasdaq de marco de 2000 e a desintegracio da
securitizacdo de agosto de 2007. Assim como a economia foi afeta-
da de modo extraordinério pela bolha durante a subida, também foi
abalada todas as vezes pela contengio de gastos apds o estouro, o que
levava i recessdo (em 1990-1991,2000/2001 € 2007/2008).

SENHORIAGEM GLOBAL

N&o causa surpresaalguma quea propensio do capitalismo dirigi-
do pelas financas & “economia de bolhas” tenha sido mais pronuncia-
da nos Estados Unidos. Além das inclinac¢des naturais (mentalidade
de enriquecer rapidamente, atitude positiva diante de dividas etc.),
ha também fatores institucionais a ser considerados. Talvez o mais
importante deles seja a posicio privilegiada dos Estados Unidos no
centro de um sistema monetario internacional baseado no délar. Por
ter de abastecer outros paises com ddlares para os seus pagamentos
transnacionais, os Estados Unidos devem controlar déficits cronicos
de balanco de pagamentos para manter fluxos de saida continuos de
ddlares para o resto do mundo. Tais déficits externos sdo financiados
automaticamente por atores nao-estadunidenses, que usam dolares
como meio internacional de troca ou reserva de valor. Portanto, como
0 Gnico pais do mundo que nio enfrenta uma restricio externa, os
Estados Unidos podem executar politicas econdmicas muito mais
estimulantes que qualquer outro pafs, sem se preocuparem com a sua
posicdo externa, o nivel de suas reservas cambiais ou taxas de cimbio
(uma enorme vantagem que chamei em outro trabalho de “senhoria-
gem global”3s. Essa vantagem estende-se ao fato de grande parte do
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capital financeiro do mundo ser denominada em délares, uma assi-
metria que ajuda os Estados Unidos a manter com mais facilidade os
mercados financeiros mais profundos e liquidos.

Essaposicdo privilegiada promoveuesse paisa posiciode “locomo-
tiva” daeconomiado mundodesde o final da Segunda Guerra Mundial.
Duranteafase de Bretton Woods (1945-1971),0s Estados Unidos atua-
ram como estimulador global via a supervalorizacio da sua moeda e
exportacdes de capital, que ajudaram a alimentar o processo de recupe-
ra¢do de outras na¢des industriais (Alemanha, Japao etc.) em torno de
estratégias de crescimento dirigido por exportacdes. Alteracdes drasti-
cas nomix de politicas norte-americanas, que quebraram adindmicade
estagflagdo global (1979-1982), acompanharam a retomada do papel
de locomotiva pela economia estadunidense, que tornou-se o “Gltimo
consumidor a quem recorrer”. Desde 1985 a nacio norte-americana
vem acumulando déficits comerciais cada vez maiores, que tém sido
financiados pelos excedentes comerciais crescentes do restodo mundo,
sendo reciclados como exportagdes de capital para os proprios Estados
Unidos. Com um déficit comercial de 796 do seu PIB, esse pais absorve
quase a metade da poupang¢a do mundo e a0 mesmo tempo tem uma
economia com taxa negativa de poupanca’.

A Gltima bolha de ativos dos Estados Unidos assumiu neste con-
texto um papel especial na dinimica de crescimento da economia
mundial. As inovagdes financeiras relacionadas a propriedade de
iméveis, sobretudo refinanciamentos de hipotecas e empréstimos
para a compra e reforma de iméveis residenciais, permitiram as fami-
lias estadunidenses (69 9% das quais sdo proprietarias de suas casas)
transformar ganhos de capital em dinheiro a partir da elevacio dos
precos de moradias sem ter de vender as suas casas. Os bancos norte-
americanos langaram os seus proprios valores mobiliarios lastreados
em hipotecas no final da década de 1990 ¢, entdo, depois de 2003,
encontraram uma forma de reembalar conjuntos uniformes de hipo-
tecas ndo convencionais de maior risco (empréstimos subprime, Alt-A e
piggy-back) em valores mobiliarios de alta classificagdo, empacotando
os valores mobiliarios lastreados em hipotecas como obriga¢des de
divida garantidas. O influxo de fundos gerado por essas técnicas de
securitizacdo financiaram um boom imobiliario histérico, que alimen-
tou o consumo excessivo nos Estados Unidos e o crescimento dirigido
pelas exportagdes em outras partes.

LICOES DE UMA CRISE SISTEMICA

Muito tem se falado sobre a crise dos subprimes e 0 seu avanco para
uma quebra global de crédito”. Aqui ndo é o lugar para repetir os des-
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[36] Ver Godley, W. e outros. “The
United States and her creditors: can
the symbiosis last? (Strategic Analysis
2005-09. Annandale-upon-Hudson,
NY: Levy Institute, 2005); Brender, A.
e Pisani, F. Les déséquilibres financiers
internationaux (Paris: La Découverte,
2007, Repéres #491); e Aglietta, M. e
Berrebi, L. Désordres dans le capitalisme
mondial (Paris: Odile Jacob, 2007),
para excelentes discussdes sobre esses
desequilibrios globais centralizados
nos Estados Unidos.

[37] Ver, por exemplo, Dodd, R.
“Subprimes: tentacles of a crisis.
(Finance and Development,vol.44,n%,
Washington, DC, IMF, 2007.
Disponivel em <www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/fandd/2007/12/dodd.
htm>, acessado em 23/11/2008);
Guttmann, “The collapse of securiti-
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“Minsky’s cushions of safety: syste-
micriskand the crisisin the U.S.sub-
prime mortgage market”. Public Policy
Brief, #93. Annandale-on-Hudson,
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dobramentos da crise, embora seja apropriado reforcar que ela seguiu o
padrio classico da superampliagio movida pela euforia, um momento
de instabilidade aguda que marcou um ponto de inflexdo e a retragdo
pelo panico.Aindaassim,como sempre acontece com crises financeiras
importantes, esta também tem caracteristicas Gnicas. Particularmente
surpreendentes tém sido avelocidade, o alcance e a ferocidade das rup-
turas, uma vez que as condi¢des da crise transbordaram de uma fatia
razoavelmente pequena do mercado de hipotecas norte-americano
e engolfaram, além de desmontar, diversas camadas de securitizacio
interconectadas. A destrui¢do desse sistema bancario de projecio glo-
bal produziu US$ 1 trilhdo de valores mobiliarios lastreados em ati-
vos, em grande parte sem valor algum, dos quais os principais bancos
mundiais ja reduziram o valor contabil em cerca de US$ 300 bilhdes.
Tais perdas interromperam seriamente o funcionamento cotidiano dos
bancos em todo o mundo. Uma crise de tais dimens&es acontece rara-
mente, e hd muitas licGes a serem aprendidas com ela.

AUSENCIA DE VERIFICAGCOES E BALANGOS EFETIVOS

Enormes perdas indicam que ha erros graves na forma com que os
bancos (ab)usaram da sua liberdade de restricdes regulamentares e
supervisdo atenta pelas autoridades. A desregulamentag¢io dos anos
1980 deu lugar a um sistema de auto-regulamentagio, cujos balancos
e verifica¢des, todavia, ndo foram capazes de operar com eficacia. Os
diretores executivos dos maiores bancos, um grupo muito coeso de
individuos que utilizam uns aos outros como referéncia e trocam de
posigdes entre si como se estivessem em uma porta giratoria, impuse-
ramumaexploracio agressivadas inovacdes e geracio dereceitasatodo
custo como os principios centrais da cultura corporativa de suas insti-
tuicdes.Os geradores de receitas essenciais no grupo financeiro tinham
autonomia demasiada, implementavam medidas mal compreendidas
pelos seus superiores e seguiam uma estrutura de incentivos destina-
da ao encorajamento do excesso. As regras de governanca corporativa,
préticas de comunicagdes internas baseadas em “paredes corta-fogo”,
separando diferentes departamentos e remuneragio por desempenho,
provaram-se, todas, malsucedidas,umavez que contribuiram parauma
mA gestio sistematica de escolha entre risco e retorno.

Os bancos estabeleceram estruturas complexas de entidades para
fins especiais e outros mecanismos de transferéncia de riscos, que
existiam fora de seus balancos patrimoniais e eram, assim, invisiveis
aos olhos de outras partes. Nem controles internos nem auditores
externos conseguiam identificar areas de problema que surgiam antes
que comegassem a provocar perdas maiores. As agéncias de classifi-
cacdo, como Standard & Poor’s ou Moody’s, enfrentavam conflitos de
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interesse, que debilitaram a sua capacidade de fazer avaliacdes objeti-
vas.Nioapenas essas agéncias eram pagas por aqueles cujos produtos
deveriam avaliar,como também muitas vezes serviam como consulto-
res para a montagem de pacotes de securitizacdo de empréstimos que
concordavam em avaliar como de grau méaximo. Por fim, os controles
prudenciais estabelecidos pelos reguladores aos bancos (sobretudo
os de supervisio) eram completamente inadequados. Além de nio
terem uma quantidade suficiente de avaliadores qualificados para
lidar com um emaranhado complexo de novos produtos financeiros, a
maioria dos paises também sofria com estruturas de regulamentagio
obsoletas, que no dmbito da separagio funcional (por exemplo, entre
bancos comerciais e mercados financeiros) nio mais correspondiam
as realidades de grupos financeiros integrados.

E 6bvio que todas essas verificacdes terdo de ser reformadas para
recuperar a sua eficacia. Boa parte dessa corre¢io é conseqiiéncia
natural das pressdes pos-crise de aprender com os erros do passa-
do e elaborar maneiras melhores de evita-los no futuro. O mesmo
aplica-se ds mudangas naestrutura e na cultura corporativados ban-
cos como resultado de perdas imensas, que acionam mudangas nas
altas administracdes, revoltas de acionistas e recapitalizacdes, e tra-
zem investidores mais atuantes em potencial (fundos soberanos ou
fundos de participacdes). Embora centenas de bancos gravemente
abalados passem pelas suas respectivas reorganizacdes, reformas
do sistema como um todo inevitavelmente seguirio as diretrizes do
novo regime de regulamentacio conhecido como Basiléia II, ja em
implantacdo sob os auspicios do Comité da Basiléia de Supervisio
Bancarias®. Essas diretrizes harmonizam padrées minimos de con-
troles deriscos internos, provisdes para perdas, divulgacéo de infor-
macdes e niveis de capitalizagdo. Elas foram complementadas por
novas regras de contabilidade, em especial a avaliacio “marcar a
mercado” deativos noslivros dos bancos. Conhecidos como Padrdes
Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRS),visam harmonizar
os relatérios financeiros em um mundo de comércio e investimen-
tos entre paises.

ENIGMAS DA GESTAO DE RISCO

No entanto, é possivel que nem o Basiléia IT nem os IFRS sejam

suficientes como diretrizes para a reforma reguladora. Ambos refor-
P : . . . .

cama “prociclicidade”? do sistema financeiro (pelaimposicao de per-
das maiores declaradas e mais capital justamente quando os bancos
se retraem durante uma crise). E ambos apresentam falhas graves de
avaliagdo de ativos e contabilizagdo de riscos. Em vez de prescrever
regras claras que devem ser obedecidas por todos, ambos ddo muito
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[38] Ver Basel II: international conver-
gence of capital measurement and capi-
tal standards: a revised framework
(Basiléia: Bank for International
Settlements, 2004. Disponivel em
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[39] Do inglés “procyclicity”, termo
quedefineaaceleracdoeaintensifica-
¢io de ciclos econémicos com conse-
qiiéncias negativas. [N.T.]



poder a cada banco para a determinacio de qual a melhor forma de
estabelecer o preco de ativos e avaliar os riscos.

A crise deixou claro que os banqueiros passam por apuros
para avaliar riscos de forma apropriada. Eles subestimam os ris-
cos durante as altas de euforia apenas para exagera-los via panico,
logo em seguida, durante os surtos de turbuléncia. O novo modelo
“gerar e distribuir” de fazer empréstimos, reembala-los em valores
mobiliarios e se desfazer deles vendendo-os é um convite para que
os banqueiros pensem de forma equivocada que tal mecanismo de
transferéncia de risco para outros equivale a se livrar dos riscos de
uma vez por todas. O que a securitizacio faz, se é que faz algo, é
transformar um risco de crédito em uma combinacio de riscos de
mercado e de terceiros. Os delirios que os bancos tém quanto aos
riscos foram piorados pela natureza mal compreendida dos seus
instrumentos complexos e também pela opacidade intencional dos
seus negdcios. Neste ponto precisamos nos ater em particular as
entidades para fins especiais, criadas fora dos seus balangos patri-
moniais (comoveiculos deinvestimentos estruturados e obrigacdes
dadivida garantidas), que a um s tempo geram renda aos bancos e,
como se pode ver, “passivos contingentes” de alto valor.

Embora os bancos tenham mobilizado uma grande soma de recur-
sos para o desenvolvimento de modelos de riscos proprios e, dentro
do espirito do Basiléia II, usa-los para calcular os niveis apropriados
de capitalizagdo, tenho sérias dividas sobre a confiabilidade deles. Ha
limitagdes inerentes que tentam transformar a incerteza radical, com
sua imprevisibilidade inata, em risco mensuréavel, com base na média
de uma série de cenarios possiveis ponderados por suas probabilida-
des respectivas. N3o ajuda o fato de que os modelos, mesmo os mais
avancados, tendam a considerar os diferentes riscos individualmente,
separados uns dos outros, quando na verdade combinam-se e conec-
tam-se, reforcando-se de forma matua durante a crise. Os riscos de
crédito alimentam os riscos de mercado, que por sua vez estabelecem
elevadosriscos de terceiros, porexemplo. E, nessas condi¢des cadticas
de crise, um risco pode se transformar em outro: riscos de liquidez
podem rapidamente se transformar em riscos de solvéncia; os riscos
operacionais de hoje podem se tornar riscos de reputacéo ou proble-
mas juridicos de amanh; e assim por diante.

A incapacidade dos modelos de risco de anteciparem tais com-
binag3es e transformacdes abre espago para um grande nimero de
eventos de risco vinculado (tail risk) fora da distribuicio normal de
cenarios apreendidos por tais modelos, e para os quais nem os ban-
queiros nem os reguladores estdo preparados (entre esses riscos
pode sercitado o sistémico de quebra de normalidade em todo o sis-
tema). Essa limitagio demanda uma abordagem macroprudencial
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a regulamentagio dos bancos, na qual os bancos centrais venham a
coletardos bancos os dados sobre as suas fontes de fundos e possam
rastrear, para o interesse da manutencio da estabilidade financeira,
a dinimica real de um ciclo de crédito. A idéia aqui é reagir a qual-
quer tendéncia na direcdo do excesso antes que ela cresca e se torne
uma bolha insustentéavel. Os bancos centrais devem emitir sinais de
alerta com antecipacdo suficiente e que acionem restri¢des (como
exigéncias de margem e controles de crédito). Do contrario, fica-
remos com um desequilibrio intoleravel e cada vez maior entre a
privatizacdo dos ganhos e a socializacdo das perdas, em que poucos
colhem imensos beneficios para o préprio sucesso, enquanto todos
os muitos outros pagam pelos erros daqueles.

MERCADOS FRAGEIS

Talvez 0 aspecto mais exclusivo desta crise tenha sido o colapso de
diversos mercados financeiros a0 mesmo tempo. Em todos os casos,
tratava-se de mercados de balcdo, organizados por um namero razoavel-
mente pequeno de instituicdes financeiras negociando entre si com
acordos bilaterais. Na falta de regras claramente estabelecidas, esses
mercados mais ou menos informais dependem em grande medida da
existénciade confianga e crenga no ambiente das instituicdes, as quais
formam o mercado por meio dos negécios que fazem entre si e entre
elasesuaclientelarespectiva, que é quemacaba ficando com osvalores
mobiliarios. Mesmo assim, essa informalidade dos mercados de bal-
cdo também torna essa confian¢a vulneravel a choques.

Os bancos underwriters produzem os mercados de balco pela com-
pra inicial de alguns valores mobiliarios uns dos outros, usando seus
modelos préprios para avaliar o produto e chegar a um acordo quanto
a0 preco, que servira de base para a distribuicio subseqiiente de todaa
emissdo para os clientes investidores. Se e quando caracteristicas com-
portamentais inesperadas do produto colocarememduvida o seu perfil
de risco e retorno planejados, os mercados de balcdo ndo terdo o meca-
nismo de troca ptblica para estabelecer um preco novo coletivamente
elaborado, que reflita as informacGes que geram turbuléncia. Quando
os bancos duvidam dos precos uns dos outros, pode ndo haver coesdo
suficiente para um novo consenso de preco. Neste ponto, quando ndo
ha mais recuperacdo de preco,as negociacdes cessam.Isto é exatamente
0 que aconteceu nos mercados com os valores mobiliarios lastreados
em hipotecas nio associados a agéncias governamentais (non-agency),
obrigacdes de divida garantidas e titulos de crédito lastreados em ati-
vos.A paralisia coletiva estendeu a desconfianga métua entre os bancos
ao mercado interbancério, cuja interrupco recorrente prejudicou gra-
vemente as perspectivas de crescimento da economia do mundo.
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[40]Seguradora que oferece apenas
uma linha de contratos de seguro,

como seguro de crédito. [N. T.]

[41] Auction rate securities sdo titulos
de divida de longo prazo transforma-
dos pelos bancos em papéis liquidos
que rendiam taxas de juros de curto
prazo. As taxas eram periodicamente
renegociadas em leildes mensais ou
semanais, conforme o estipulado em
contrato.[N.T.]

Outras inovacdes recentes também passaram a sofrer uma grande
pressdo durante a crise atual: veiculos de investimentos estruturados,
seguradoras monoline4°, swaps de inadimpléncia de crédito, fundos de
hedge, ARS (Auction Rate Securities)* etc. Qualquer um desses ainda
pode quebrar sob pressdo, uma perspectiva particularmente provével
para os diversos produtos de seguro de inadimpléncia, assim que a
recessao precipite mais inadimpléncias e reducdes de classificagdo. E
essas rupturas podem agravar ainda mais a perda de confianca e dos
rendimentos. Em vista de tais fatores adicionais de pressao, temos de
sercuidadosos paraqueo processoemandamentodedesalavancagem
e redefini¢do de precos de risco ndo se degenere em vendas de ativos
frenéticas simultaneamente aquedas abruptas dos mercados,que, por
suavez, poderiam acionar uma espiral sustentada de deflacio e divida
em dire¢io auma depressdo generalizada.

CONCESSORES DE EMPRESTIMOS DE ULTIMO CASO

Os bancos centrais tornaram-se vulneraveis a criticas por suas
interven¢des abrangentes desde o inicio da crise, no comeco de agosto
de2007.0Fed,porexemplo,temsededicadoa tarefaem duas areas:os
seus agressivos cortes na taxade juros aumentam o medo de bolhas de
ativos renovadas ou de inflacdo; e o resgate financeiro ao Bear Stearns
pode alimentar problemas de ética associados a posicao dos bancos
em assumirem muitos riscos contando com ajuda caso nio tenham
sucesso.Apesardas criticas,em minha opinio, os bancos centrais tém
se mostrado aptos & administracio da crise até o momento, especial-
mente apds a medida de gestio malsucedida do Bank of England em
relagio a Northern Rock, quinta maior concessora de empréstimos da
Inglaterra, em setembro de 2007, nos lembrar da necessidade de uma
boa gestdo da crise nos momentos de panico.

Diante de apreensdes recorrentes do mercado interbancario e os
correspondentes picos de indices centrais do mercado monetario
(Libor, Euribor etc.), o Fed, 0 ECB e os demais bancos centrais mais
importantes viram-se obrigados a introduzir uma variedade de novos
mecanismos capazes de fornecer inje¢des de liquidez sustentadas em
grande escala. Para tal objetivo, eles organizaram leilGes regulares de
dinheiro e ofereceramuns aos outros reservas pelaativagao de acordos
de swap de longa duracio. E de forma mais generalizada renovaram
as suas linhas de empréstimos, aceitando, inclusive, uma variedade
maior de ativos bancarios como garantia. As iniciativas do Fed nesta
direcio em dezembro de 2007 e mar¢o de 2008 podem ser os primei-
ros passos na dire¢io do resgate financeiro de bancos pelacomprados
seus valores mobiliarios lastreados em ativos por um preco com des-
conto, retirando, assim, de forma permanente os ativos prejudicados
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de seus balancos patrimoniais com perdas relativamente limitadas.
De forma semelhante, 0 Fed estd instando os bancos arenegociaremas
hipotecas existentes com principais reduzidos (em linha com garan-
tias de menor valor), como uma alternativa menos dispendiosa que
as excussoes hipotecérias.Ao mesmo tempo, 0 governo norte-ame-
ricano expandiu drasticamente as capacidades de empréstimo dos
Federal Home Loan Banks para combater a quebra do crédito entre os
concessores de empréstimos para hipotecas comerciais. Talvez mais
significativo seja o fato de o Fed ter expandido a sua rede de seguranca
de auxilio de emergéncia para bancos de investimento, uma extensao
repetida do resgate do Bear Stearns acordado com o Fed.

Um bom exemplo serd a exigéncia de que essas extensdes de prote-
¢do sejam acompanhadas de uma maior regulamentagio das instituicdes
financeiras relevantes, especialmente com relacio aos bancos de investi-
mentos. E 6bvia a necessidade de certas regras que todos devam seguir.
As regras de capital ponderado por risco do BCBS para bancos (Indice de
Cooke do Basiléia I, indice de McDonough do Basiléia IT) s3o um bom
comego, mas precisamserestendidas paraincluiroutras, sobre os graus de
alavancagem permissiveis,anélises deriscodenovos mercados,estruturas
de incentivo internas as empresas e governanca corporativa que reflitam
as responsabilidades fiduciarias especiais de institui¢des financeiras. Em
seguida, deve haver também, por reguladores capazes, muito mais super-
visdo continuaeestritados atores estratégicos, aliadaauma transparéncia
muito maior e a padrdes de divulga¢o de informacdes. Essa combina-
¢do de regulamentacio, se cuidadosamente projetada e aplicada de forma
significativa, ndo diminuiria necessariamente a vibragio do capitalismo
dirigido pelas finangas, mas poderia evitar seus piores excessos.

POLICENTRISMO EMERGENTE

Uma vitima adicional da crise atual pode bem ser o status interna-
cional do délar estadunidense. A crise esta fadada a acelerar o declinio
damoedanorte-americana— tanto em termos devalor quanto de par-
ticipagdo no mercado. Tal desdobramento é desestabilizador, como
pode servisto pelo seuimpacto sobre os precos globais das commodities.
A erosio da posi¢ao do d6lar como meio internacional de troca tam-
bém podera dificultaralongo prazo a capacidade dos Estados Unidos ) .

[42] A este respeito, precisamos pres-

em financiarem os seus déficits gémeos (comerciais e orcamentéarios) tar atencio aos planos de unido
. . . . monetariaentreospaisesdoConselho

a pz.artlr do co.ntmgente de pouPangas estra.ngelras, e até mesmo de e Conperacto do Gl - Babecin,
gerira suadivida externa, superiora USs 3 trilhdes. Kuwait, Omd, Qatar, Arabia Saudita,

Um dos desafios a frente diz respeito & necessidade de se preparar Emirados Arabes Unidos ¢ possivel-

mente também o Iémen —, bem como

para a nova economia mundial policéntrica emergente, composta de as etapas de acompanhamento da ini-

zonas regionais aproximadamente equivalentes para o d6lar, o euro e ciativa de Chiang Mai, dos paises

] ) o . ) Asean (do Sudeste da Asia), mais a
oyuan/iene+. Nio ha institui¢des multilaterais de governanga global China, 0 Japio ea Coréia.
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com as quais seja possivel exercer a coordenacio entre os blocos em
competicdo pelo poder. Na sua auséncia, atritos entre a centralizagdo
financeira e a fragmentacio monetaria,endémicos aum sistema como
esse, poderdo dominar a préxima longa onda na evolugio do capita-
lismo dirigido pelas finangas. As financas sio muito importantes e
instveis para ser deixadas nas maos dos banqueiros.
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