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Introducio

A viruléncia da crise econdmica internacional atual, que eclodiu no ambito do
sistema financeiro norte-americano e se espalhou rapidamente para a economia real, tem
mobilizado institui¢des oficiais e privadas no sentido de elaborar estudos com propostas
de superagdo dos problemas que se colocam diante do mundo.

Uma comissdo internacional de especialistas internacionais, chefiada pelo
prémio Nobel de economia, Joseph Stiglitz, preparou para a presidéncia da Assembléia
Geral da ONU uma série de recomendagdes para subsidiar os estudos que visam
reformar o sistema monetario e financeiro internacional.

Para deixar clara a urgéncia dos problemas derivados da eclosdo da crise
financeira, o predmbulo do documento menciona niimeros da Organizacdo Internacional
do Trabalho. Suas estimativas falam de um aumento potencial de desemprego de mais
de 50 milhdes de pessoas em 2009, com relacdo a 2007, se as condi¢des continuarem a
deteriorar. Da mesma forma, cerca de 200 milhdes de pessoas, particularmente nos
paises em desenvolvimento, podem ser empurradas para a pobreza (ONU, 19.03.09).

Suas recomendacdes de agdo imediata passam pela necessidade de as nagdes
desenvolvidas empreenderem acdo coordenada para estimular suas economias, pelo
aumento de recursos para os paises em desenvolvimento, pela criagdo de novas linhas
de crédito de organismos financeiros e por reformas na regulamentagdo do sistema,
dentre outras.

O Fundo Monetario Internacional (FMI), em sua edicdo de abril de 2009 do
“Global Financial Stability Report”, também tratou da questdo da crise e das medidas de
politica necessarias a recuperar a confianca dos agentes econdmicos no sistema
financeiro global. Andlises técnicas acuradas permitiram um dos mais atualizados
quadros do montante de “ativos toxicos™, ja contabilizados e ainda por contabilizar, que
atravancam as engrenagens dos sistemas de crédito. Foi feito um esfor¢o apreciavel para
quantificar o montante de recursos necessarios para diminuir os indices de
endividamento da banca internacional para niveis manejaveis.

Institui¢des privadas como o G-30, um grupo de especialistas em economia de

varios paises, sediado em Washington e presidido por Paul Volcker, ex-presidente do

3 . o i .
Por ativos toxicos, entendemos aqueles haveres resultantes de empréstimos feitos a pessoas com pouca ou nenhuma
condicdo de paga-los, no horizonte previsivel, por falta de renda, trabalho ou posses.



“Federal Reserve”, também se reuniram para sugerir recomendagdes de reforma
financeira, que deram grande importancia as falhas de regulamentagao do sistema.

Esses e outros estudos sdo exemplos da mobilizagdo de criticos e analistas. O
volume de material j& despejado no mercado ¢ de fazer inveja aqueles que, até pouco
tempo atrds, s6 encontravam trabalhos burocraticos acerca de eventuais reengenharias
para o sistema financeiro internacional.

Fui convidado a dar algumas aulas de abertura no curso de pos-graduacdo em
Negociacdes Economicas Internacionais do Programa San Tiago Dantas de Pos-
Graduagdo em Relagoes Internacionais, da UNESP, em Sao Paulo, em abr/09. As notas
de aula, que propiciaram debate rico com os alunos, me estimularam a transforma-las
em texto e, quem sabe, contribuir para as discussdes em andamento.

O documento obedece a seqiiéncia de apresentacdo das aulas, que abordaram
tré€s pontos: (I) a ordem econdmico-financeira do Pés-II Guerra; (II) a crise financeira

internacional dos Anos 2000; e (III) seus impactos no Brasil.

A Ordem Economico-Financeira do Pos-1I Guerra

1. Anos 40/50 - A consolidacio da “Pax Americana”

Ao final da II-Guerra Mundial, em 1944, as nagdes vencedoras se reuniram na
cidade de Bretton Woods para discutir a nova ordem econdmico-financeira
internacional. Nela, foram definidos os objetivos, seus pilares basicos e a criacdo dos
dois organismos financeiros internacionais necessarios a sustentar tal estrutura.

Os objetivos buscados foram a retomada do comércio internacional, abalado pela
I Guerra Mundial e pela Crise de 1929, o fortalecimento dos Estados Nacionais e o
controle dos fluxos financeiros internacionais. Relacdes externas estaveis foram vistas
como fundamentais a maximizagdo do poder das politicas econdmicas internas dos
paises-membros e os fluxos financeiros deveriam limitar-se as necessidades do
comércio internacional. Para tanto, os dois pilares foram taxas fixas de cambio e de
juros.

Foram criados o Banco Internacional para Reconstru¢do e Desenvolvimento
(BIRD) e o Fundo Monetario Internacional (FMI), de modo a torna-los as instituicdes

supranacionais destinadas a dar coeréncia ao sistema em constru¢do. O Banco Mundial



(BIRD) foi pensado como um instrumento necessario, ao lado do Plano Marshall, a
reconstru¢ao da Europa, que viu sua infra-estrutura e seu aparato produtivo dizimados
durante a guerra.

O Fundo Monetario Internacional também nasceu naquele momento muito
particular da Historia, mas ja sob o signo de uma controvérsia que contrap0os as visoes
da Inglaterra e dos Estados Unidos. A Inglaterra apresentava fragilidade nas suas
reservas e nos seus investimentos ao final da guerra. Por isso, a preocupacdo maior de
Keynes estava em montar um mecanismo internacional de liquidez semelhante a um
banco central. Sua funcdo seria a de converter compulsoriamente as reservas de todos os
paises numa nova moeda — o Bancor -, que seria utilizada para redistribuir a liquidez.
Os Estados Unidos preferiram apresentar o Plano White, que refletia melhor seus
interesses de pais altamente credor na orbita mundial e que, a época, tinha mais de
metade do produto industrial do mundo. Nao lhe era oportuno atribuir grande
responsabilidade aos paises credores, dai impondo ao FMI um papel muito menor do
que o de um banco central: sua fun¢do restringiu-se a corre¢do de desequilibrios
temporarios de balango de pagamentos dos paises-membros. O Plano White saiu
vitorioso das discussdes (CAMPOS, 1994, p.65).

O funcionamento dos sistemas financeiros foi um tema mantido na esfera
doméstica dos paises. No caso norte-americano, sua organizagao foi feita pelo “Glass-
Steagal Act”’, de 1933, durante o “New Deal”, com a finalidade de buscar seguranca
apos a crise de 1929. Essa lei veio em resposta a especulacao dos bancos universais que
operaram com depositos € nos mercados de titulos, que redundaram em descasamentos
de prazos e liquidez. A nova Lei impds especializacdo das instituicdes financeiras e
rigida segmentagdo ao mercado, seja por tipo de institui¢do, seja pela amplitude
geografica limitada de atuagao.

Instituiu-se um sistema financeiro onde as necessidades de financiamento eram
predominantemente baseadas nas relacdes de crédito. As relagdes juridicas subjacentes
aos atos de emprestar e tomar emprestado apontavam para bancos que assumiam riscos
nas duas pontas do crédito: eles eram os responsaveis pela seguranga dos recursos dos
depositantes, bem como os tomadores de risco nos empréstimos concedidos.

O sistema financeiro norte-americano foi segmentado de forma a ser operado por
instituicdes especializadas: bancos comerciais tomavam depdsitos a vista para emprestar
em prazos curtos (financiamento de capital de giro e empréstimos ao consumo, por

exemplo); bancos de investimento tomavam depdsitos a prazo remunerados para



emprestar em prazos médios e longos (como o crédito para investimento) e bancos
hipotecarios tomavam dep6sitos de poupanca para financiamentos imobiliarios®. Além
disso, a “regulagdo Q” do Banco Central (FED) proibiu pagamento de juros sobre
depositos a vista, para impedir riscos derivados da concorréncia.

A reestruturagdo dos sistemas financeiros domésticos e a posterior defini¢do da
nova ordem econdmica internacional em Bretton Woods foram funcionais aos interesses
dos Estados Unidos, que emergiram da guerra como a grande poténcia mundial, s6
ameagada pela sua arqui-rival Unido Soviética. E essa rivalidade, caracterizada por
sistemas econOmicos ¢ politicos ideologicamente distintos e doutrinariamente
contrapostos, levou-o a tomar decisdes politicas que transcenderam em muito as esferas
economica, financeira e militar.

Para a superpoténcia norte-americana nao bastava o dominio econdémico: era
necessario impor-se ao mundo — particularmente a decadente Europa e a Unido
Soviética - como a poténcia cultural do “mundo livre”. Era preciso apresentar-se ao
mundo como o “Império Benevolente”, no qual as formas de dominagdo se
apresentassem como desejos amplamente partilhados. O mundo precisava gostar dos
valores de sua sociedade: cinema, teatro, literatura, vestuario, musica, comida, nada
escapava a seu Crivo.

A arte, por exemplo, foi colocada, como uma “questdo de Estado”, com o
Departamento de Estado estimulando os mecenas norte-americanos a colocar muito
dinheiro em museus, como o Museu de Arte Moderna de Nova lorque - MoMa.
Clement Greemberg, um critico norte-americano, reinterpretou a Arte Moderna, desde o
final do Século XIX, com o objetivo de valorizar o Expressionismo Abstrato norte-
americano ou “action painting”. Nova lorque tornou-se a nova Meca das artes,
ocupando o espaco até entdo indisputado de Paris. Nela, brilharam americanos, como
Jackson Pollock, e europeus que fugiram da guerra na Europa: o russo Mark Rothko, os
holandeses Piet Mondriaan ¢ Willem De Kooning, e o hiingaro Archile Gorki, dentre
outros.

O traco marcante da Arte Moderna foi a busca do Novo, do Virginal. O filésofo

francés Jean Baudrillard, falecido em 2007, buscou desnudar a cultura americana em

4 . . . . . e C o a

O sistema financeiro norte-americano contava com outros tipos de institui¢des, como Associagdes de Poupancga e
Empréstimo, Cooperativas de Crédito, Financeiras, Fundos de Pensdo, Fundos Mutuos, Companhias de Investimento
e Companhias de Seguros, mas aquelas eram as que conformavam o segmento bancario propriamente dito.



oposi¢do a européia (América, 1986). Enquanto a Europa estaria fazendo palimpsestos,
escrevendo textos sobre textos, copias sem que houvesse originais, colocando signos
sobre signos do passado - numa metdfora a seu aprisionamento a velhos valores - a
América estaria marcada pelo exagero, pelo extravagante. Por isso, ela estava criando
signos novos: na pintura, grandes telas, como consequéncia natural dos grandes espagos
abertos do pais. Era virginal, por isso: a arte refletiria a postura do habitante com
relacdo a natureza infinita, que precisava ser conquistada.

Esta foi a sociedade norte-americana que emergiu da guerra: jovem e imatura,
porém dinamica, ambiciosa e dominadora. Estava implantada a Pax Americana, que ja
vinha se consolidando desde o inicio do Século XX e agora favorecida pela fragil

condi¢do em que a Europa e o Japdo se encontravam.

2. Anos 60/70 — O “estreitamento do tempo”

Os Anos 60 apressaram o advento de uma nova consciéncia no Ocidente, com a
eclosdo de inimeros movimentos libertarios. Na contramao da Historia, particularmente
insensivel as derrotas francesas recentes, os Estados Unidos entraram pesadamente no
atoleiro da Guerra do Vietnd, que lhe impds desequilibrio fiscal crescente e mais de
50.000 mortos. De outra parte, o predominio econdomico comegou a ser confrontado
pela Europa e pelo Japdo, ja reconstruidos, que tornaram suas industrias mais modernas
e competitivas que a norte-americana em varios setores. Japao e Alemanha comecaram
a ocupar posi¢do estratégica na ordem econdmica internacional.

Em 1969, apds expressivas mudancas no cendrio econdmico internacional,
associadas, dentre outros, a expansdo das multinacionais e a criagdo do euromercado, ja
estava evidente a impossibilidade de manter a paridade do dolar com o ouro e,
consequentemente, com as demais divisas internacionais. Por conta disso, num daqueles
casos em que a conseqiiéncia vem antes da causa, o FMI criou uma moeda escritural, o
Direito Especial de Saque (DES), cujo valor derivava de uma cesta das principais
moedas internacionais, antecipando em poucos meses a flutuacdo do doélar, que Nixon
determinou no inicio de 1970. Isso equivalia a desvalorizar a moeda de referéncia e a
abandonar o primeiro pilar de Bretton Woods: a taxa de cadmbio fixa. A conta de capital
do balanco de pagamentos norte-americana foi flexibilizada, uma outra forma de dizer

que os Estados Unidos liberalizaram seus fluxos financeiros.



Numa época em que o petroleo quase nada valia — algo como US$ 3/barril — uma
perda de valor da moeda de referéncia representou um choque adicional para os paises
produtores de dleo. Sua capacidade politica de unir-se em torno da OPEP resultou em
dois “choques de petroleo”: 1973 e 1979.

Quanto ao mercado financeiro, Krugman (FSP, 28.03.09) afirmou que, mesmo
durante o mercado altista da década de 1960, financas e seguros representavam menos
de 4% do PIB. “A relativa desimportancia das financas se refletia na lista de agdes que
formavam a Média Industrial Dow Jones, que até 1982 ndo continha uma tUnica
companhia financeira”. O sistema financeiro era aborrecido e primitivo, porque era
todo segmentado e s captava recursos para empréstimos. Mesmo assim, ele “serviu a
uma economia que duplicou os indices de padrao de vida no periodo de uma geracao”.

A afirmacdo certamente vale para os Anos 60, mas ndo para os Anos 70. Os
choques do petrdleo fizeram surgir um novo conjunto de proprietarios significativos do
estoque de riqueza financeira no Oriente Médio. O desenvolvimento do mercado
financeiro, que se internacionalizara na esteira da transnacionalizagdo produtiva, levou a
banca internacional a se adaptar ao estreitamento do tempo no prazo das aplicagdes
desses novos investidores e ao aumento da quantidade e da complexidade das operagdes
ativas, com descasamentos frequentes de prazos em relagdo aos recursos (“fundings’).

Conceigcdo Tavares, em artigo fundamental para entender a retomada da
hegemonia norte-americana (REP, abr-jun/85) dird que o sistema bancario privado ja
comegava a operar fora do controle dos bancos centrais, particularmente do FED. E foi
entdo que comegou a ruir o segundo pilar de Bretton Woods: as taxas de juros
comecaram a flutuar.

Os muros da segmentacdo do sistema financeiro norte-americano comecaram a
receber os primeiros petardos atirados pelo neoliberalismo emergente por essa época,
quando se operava a passagem para um sistema de mercado. “Naquela década foram
criados os fundos de mercado monetario (Money Market Funds), que, livres da pesada
regulacdo que recaia sobre os bancos comerciais, puderam emitir substitutos dos
depositos, como as contas NOW (negotiable order of withdrawal) que nada mais eram
que depositos a vista remunerados” (CARDIM DE CARVALHO ¢ OUTROS, 2007,
Ver anexo).

Uma pequena digressio pode ser interessante neste ponto: uma das
caracteristicas basicas da Modernidade foi o “Culto do Transitério”, que nos levou a

questdo da adaptagdo do Homem ao Tempo. Ja no final do Século XIX, as inovagdes
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tecnologicas derivadas da Segunda Revolugdo Industrial — a revolugdo do automovel,
que repercutiu nas principais industrias (ago, vidro, borracha, petréleo, etc.) e na
configuracdo das cidades americanas — “aceleraram” o Tempo. Isso ficou ainda mais
evidente no ultimo meio século, que presenciou uma das mais significativas revolugdes
tecnologicas da historia. “O centro dessa revolucdo esta na tecnologia da informagao
(microeletronica, informadtica e telecomunicagdes), em torno da qual uma constelacao de
grandes descobertas e aplicagdes cientificas (em biotecnologia, novos materiais, lasers,
energia renovavel, etc.) esta transformando a base material de nosso mundo em menos
de vinte anos” (CASTELLS, 1993, p.19).

A problematica do Homem Moderno talvez esteja, exatamente, na sua adaptagao
as mudancgas no aspecto das cidades, nas formas de inser¢do no mercado de trabalho e
nos valores sociais. Essa aceleracdo so fez aumentar, vertiginosamente, a medida que se
chegava a Contemporaneidade. Harvey (1989, p.219/58) esta na mesma chave ao falar
em “compressdo do tempo-espaco”. Ele usa a palavra “compressdo” por haverem fortes
indicios de que o capitalismo acelerou o ritmo da vida, ao mesmo tempo em que
superou as barreiras espaciais. “A medida que o espago parece encolher numa ‘aldeia
global’ de telecomunicacdes e numa ‘espaconave Terra’ de interdependéncias
ecoldgicas e econdmicas — para usar apenas duas imagens conhecidas e corriqueiras -, €
que os horizontes temporais se reduzem a um ponto em que sé existe o presente (o
mundo do esquizofrénico), temos de aprender a lidar com um avassalador sentido de
compressdo dos nossos mundos espacial e temporal”. Essa compressdo do tempo-
espaco estaria impondo impactos disruptivos na politica, na economia e na vida social e
cultural. Uma conseqiiéncia importante disso seria a de “acentuar a volatilidade e
efemeridade de modas, produtos, técnicas de produgdo, processos de trabalho, idéias e
ideologias, valores e praticas estabelecidas”.

Fredric Jameson (1991), critico marxista de arte, também denunciou a
“homogeneizagao cultural e idiotia promovidas pela ldgica do mercado”. Foi ele que
adaptou o diagnostico de esquizofrenia usado por Harvey para o tempo atual.
Esquizofrénico seria aquele individuo sem capacidade de conceber um tempo continuo.
Vivendo a instantaneidade do tempo presente, ele seria incapaz de relaciond-lo com o
tempo passado e de fazer qualquer inferéncia com relagao ao tempo futuro. Tal como o

esquizofrénico, ele seria prisioneiro do presente, naufragado em imagens com
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significado apenas imediato. A busca modernista do “eterno no efémero” teria se
perdido na Contemporaneidade’.

Baudrillard (Simulacros e Simulacdo, 1981) atacou a mesma questdo
perguntando se o eterno ainda seria possivel, numa sociedade saturada de imagens,
numa sociedade da visibilidade? Usou, para tanto, uma metadfora que divide as
sociedades em erotica e pornografica. Por tirar algo do real, por estar sempre um passo
aquém do Realismo, a sociedade erética era sedutora, velada. Nos a encontrdvamos nas
vanguardas modernistas do final do século XIX e inicio do século XX, ainda crentes no
poder de transformacdo do Homem pela Arte, apesar do avango do capitalismo
industrial. A sociedade pornografica, ao contrario, acrescenta algo ao real, esta sempre
um passo além do Realismo. Seu conceito de simulacro equivale ao de um signo que se
apresenta mais real que a propria realidade: a uma hiper-realidade. Por isso, nada mais ¢

escondido, tudo é mostrado.
3. Anos 80/90 — A “financeirizagdo” da riqueza®

Antecedido em dois anos por Margaret Thatcher (1979/90), Ronald Reagan
(1981/9) comegou seu periodo presidencial embaralhando todas as cartas do jogo ao
afirmar que “governo ¢ ruim; mercado ¢ bom!”. Coerente com essa visdo, sua gestao foi
marcada por uma politica econdmica de déficits fiscais elevados, associados a “guerra
nas estrelas”, que teve como contrapartida uma politica monetaria de juros muito altos
do FED, numa mistura heterodoxa que ficou conhecida como ‘“keynesianismo
bastardo”.

Por caminhos insuspeitados a época, essa mistura heterodoxa de politicas foi
funcional ao interesses estratégicos dos Estados Unidos, porque acelerou o fim da Unido
Soviética, do qual fez parte a queda do Muro de Berlim, em 1989, e porque controlou os
paises industrializados, inclusive os rebeldes Japdo e Alemanha, que acabaram por

também liberalizar seus fluxos financeiros. Essa politica orientou o movimento do

SA partir dos Anos Sessenta, por exemplo, tornou-se impossivel fazer uma historia linear da Arte, devido ao seu
esgotamento. Para Adorno, esse esgotamento se manifestava na substituicdo da Arte pela Industria da Arte -
propaganda, distragdo, entretenimento -, uma vez que ela teria virado mercadoria. A “Pop-Art” ¢ um bom exemplo
disso.

6 . o . . A . .

Entenda-se pelo neologismo “financeiriza¢do” nao apenas o crescimento da importancia dos sistemas financeiros na
geracdo de lucros, muito além da esfera do crédito, mas a difusdo de uma otica especulativa por todo o aparato
produtivo da economia monetaria contemporanea.
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crédito interbancario para os Estados Unidos, permitindo que o sistema bancario
internacionalizado ficasse sob “controle” do FED e se tornasse crescentemente
funcional para o financiamento do déficit fiscal norte-americano. Os Estados Unidos
reconquistaram a hegemonia econdomica e puderam apregoar uma vitoria acachapante
do neoliberalismo.

O “choque dos juros”, imposto ao mundo no raiar da década de 80, que levou a
crise da divida dos paises em desenvolvimento, também atendeu aos propositos
estratégicos norte-americanos. As portas dos mercados financeiros privados lhes foram
fechadas e eles foram submetidos a um ciclo doloroso de renegociag¢ao de dividas, que
incluiu a aceitagao de todo o receituario neoliberal. De novo, a mensagem: taxas de
juros fixas ndo mais.

Vem dessa época a introducdo de uma “macroeconomia da globalizagdo”, na
qual Bretton Woods foi substituida por uma espécie de sintese macroecondmica mais
conhecida por Consenso de Washington. Em lugar do fortalecimento dos Estados
Nacionais, caberia a estes quase que tdo somente emitir sinais que permitissem a
conquista da confianga dos investidores no mercado, abdicando substancialmente dos
mecanismos de intervencdo e regulagdo do processo econdmico. Os principais
instrumentos para tanto seriam a assung¢ao de taxas flexiveis de cAmbio, a introducao de
metas inflacionarias nas politicas monetarias, a definicdo de politicas fiscais que
assegurassem reducdo & relagio percentual Divida Liquida do Setor Puiblico/PIB’ e
liberdade para os fluxos financeiros internacionais.

A partir de 1982 e até o final daquela década, os mercados financeiros ficaram
fechados para os paises em desenvolvimento. SO com a renegociacdo de suas dividas
externas, esses mercados se reabriram para eles na virada dos Anos 90. A saga dos
paises em desenvolvimento parece nunca acabar, uma vez que, poucos anos depois, uma
nova rodada de crises voltaria a envolvé-los. Essa questdo voltara as nossas

consideragdes.

" A divida liquida do setor publico corresponde ao saldo liquido do endividamento do setor puiblico ndo financeiro e
do Banco Central com o sistema financeiro (publico e privado), o setor privado ndo financeiro e o resto do mundo. A
relag@o percentual DLSP/PIB ¢ vista como um indicador sintese que mede a sustentabilidade fiscal dos governos. Na
Unido Européia, o Tratado de Maastrich impds um limite de 60% para a divida bruta e de 3% para o déficit
orgamentario (nominal).
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A mensagem de “porteira aberta” de Reagan foi captada como mandatoria por
um segmento de profissionais que ja ¢ agressivo por natureza € que representava a
perfeicdo o homem contemporaneo de Jameson e de Baudrillard: “esquizofrénico” ao
visar beneficios imediatos - como as atuais bonificacdes elevadas, que sdo fun¢do do
volume das operacgdes ¢ ndo da rentabilidade que aportam a empresa - e “pornografico”,
ao expandir para além de qualquer limite a realidade e o proprio conceito de inovagdes
financeiras. Em sintese, esse novo predador - agressivo, imediatista, cinico e auto-
suficiente - recebeu um beneplacito presidencial para aprofundar suas estripulias em um
terreno que se mostrava fértil: mercados financeiros e de capitais em franca expansdo e
multiplicagdo de instrumentos para sua acao.

Sintetizando, até o inicio da Década de 70, sob a égide de Bretton Woods (taxas
de juros e de cambio fixas), as instituigdes financeiras tendiam a ser bastante
conservadoras, no sentido de que estavam claramente subordinadas a 6tica produtiva. O
quadro se alterou quando, em momentos distintos, comegaram a aparecer tensdes
inflacionarias, taxas de cambio flutuantes, taxas de juros volateis e movimentos
crescentemente livres de capital, que levaram ao colapso de Bretton Woods e ao inicio
de um periodo de grandes incertezas. Paralelamente a isso, iniciou-se uma revisao da
acao reguladora do Estado, de cunho marcadamente ideoldgico, com fortes tendéncias
liberalizantes e desregulamentadoras. Finalmente, o progresso tecnoldgico teve forte
impacto no sistema financeiro através dos setores de comunicacdo e informatica, que
propiciaram o desenho de contratos complexos e o surgimento de instituigdes
financeiras mundializadas, que passaram a funcionar diuturnamente.

Tavares e Fiori (2000, p.212/3) puderam, entdo, sustentar a tese de que a
retomada da hegemonia americana e a financeirizacdo capitalista sdo duas faces de um
mesmo processo: “A partir dos anos 80, o dolar deixa de ser um padrdo de valor no
sentido tradicional dos regimes monetarios internacionais anteriores (padrdo ouro-libra
e padrao ouro-dolar), mas cumpre, sobretudo, o papel mais importante de moeda
financeira em um sistema desregulado onde ndo existem paridades cambiais fixas e
onde o valor do ddlar ¢ fixado pela taxa de juros americana, que funciona como
referéncia basica do sistema financeiro internacional em func¢ao da capacidade dos EUA
em manterem sua divida publica como o titulo de seguranca maxima do sistema”.

Na seqiiéncia, vamos abordar trés questdes que marcaram as décadas de 80/90:

(a) as inovagdes financeiras, (b) a regulamentacdo e supervisao dos sistemas financeiros
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e (c) as conseqiiéncias da referida sintese macroecondmica aplicada aos paises

emergentes.

a) As inovacoes financeiras

No novo ambiente liberalizado, houve uma tendéncia clara de universalizagido
dos bancos, entendida como a migra¢do do regime de instituicdes especializadas para o
de bancos multiplos com diversas carteiras de operagdes, combinada com a
internacionalizacdo das atividades, ao tempo em que ocorria a emergéncia de
companhias de investimento e de investidores institucionais: fundos de pensdo e
companhias de seguro. As institui¢cdes financeiras puderam diversificar suas operagdes e
introduzir uma série de inovagdes de modo a melhor enfrentar as flutuacdes de juros e
cambio, que haviam tornado muito mais incerto o célculo capitalista de gastar. A
negociacao com “futuros” em commodities foi adaptada para a negociagdo com “ativos
financeiros”, levando ao surgimento dos derivativos, no inicio dos Anos 80. As
principais inovagdes foram a securitizacdo e os derivativos, particularmente os de
crédito, fundamentais para entender a crise atual.

A securitiza¢io refere-se a transformacdo de uma obrigacdo financeira gerada
em processo de oferta de crédito em um papel colocado diretamente no mercado. Nesse
sentido, ela ¢ um processo de desintermediacdo financeira, vale dizer, externo ao
sistema tradicional de crédito bancério. Isso implicou a necessidade de contratos
padronizados e sistemas de gerenciamento modernos e transparentes. Ela pode se
apresentar como securitizagdo primaria, como a coloca¢iao de um instrumento de divida
(“commercial paper”, “note”, “bond”) por uma empresa junto a um investidor, ao
invés de tomar crédito de curto prazo para capital de giro ou de longo prazo para
investimento junto a um banco. Pode também, e isso ¢ mais importante para os
desenvolvimentos futuros do mercado, se apresentar como uma securitizagdo
secundaria, onde ocorre a transformagdo, por um banco, de créditos concedidos
anteriormente em “titulos” repassados a investidores (empacotamento), liberando os
bancos para retomar o processo de concessdo de crédito. Esse processo permitiu aos
bancos dos Estados Unidos reduzirem expressivamente uma crise habitacional,
repassando aos aplicadores o risco de crédito e de juros, mas estd na origem da crise
atual dos créditos “subprime” (FAHRI e CINTRA, 30.09.08 e CINTRA, nov.08).

Os derivativos sdo ativos cujo valor ¢ derivado de outros. Eles oferecem a

possibilidade de decompor e negociar em separado os riscos de uma transacio

15



financeira. Por exemplo, permitem separar riscos de juros de riscos de cambio; riscos de
producdo de riscos de variagdo de precos. Nao sdo instrumentos de captagdo ou
alocagdo de poupanca; sdo instrumentos de diversificacdo, limitacao e controle de risco.
Eles permitem a realizagcdo de operagdes de “hedging” ou prote¢do e funcionam como
instrumentos de combate as incertezas econdmicas, que foram potenciadas apos a
ruptura de Bretton Woods. Por isso, hd uma grande concentragdo de derivativos de juros
e cambio (FAHRI e CINTRA, idem).

Os numeros mostram o grande aumento no volume dos contratos negociados e a
sua tendéncia de concentragdo em mercados nao regulamentados e ndo transparentes de
balcdo. Em 1992, o valor dos contratos negociados (um valor virtual, que envolve
duplas contagens) era de cerca de US$ 10 trilhdes, sendo de 46% a participagao dos
negocios em bolsas de valores e de 54% em mercado de balcdo. Em 1997, o montante
de contratos ja havia se multiplicado por quatro e a concentragdo nos mercados ja

apontava para 30% em bolsas de valores e 70% em mercados de balcao.

b) A regulacio bancaria

Se olharmos para o passado, vamos encontrar quatro estagios de
regulamentac¢do. O mais antigo, tipico da era de sistemas financeiros de crédito, era o da
Regulagdo dos Balangos, adotado por décadas, que implicava controle direto sobre as
operacdes domésticas, banimento de algumas delas e imposi¢do de indicadores
quantitativos objetivos para julgamento da adequacdo das operacdes permitidas, com
énfase para os indicadores de liquidez (MENDONCA, jul.set/2004, p.27/37). Era uma
regulamentacdo essencialmente doméstica, nacional, sem maiores preocupacdes em
seguir padrdes internacionais.

Em 1988, como reconhecimento de que a regulagdo doméstica ndo mais dava
conta de um sistema financeiro internacionalizado, foi aprovado o Acordo de Basileia I
(segundo estagio), que introduziu novidades como coeficientes de capital (capital
minimo) ponderados pelo risco. Os bancos internacionalizados deveriam consolidar
suas posicdes, de forma a considerar todas as suas estruturas e operagdes realizadas no
exterior. “A ponderag¢do do capital exigido pelo tipo de ativo constante na carteira da
instituicdo, bem como a mensura¢do das operacgdes ‘off-balance’ foram as grandes
novidades do acordo” (GAMBA, 2009, p.40).

Muito rapidamente, Basileia I foi substituida por Basileia II (terceiro estagio),

que buscava definir melhores coeficientes de capital e tratar das inovagdes financeiras.
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Houve um reconhecimento de que Basileia I ndo era suficiente para tratar o risco de
crédito (risco de inadimpléncia), quando as institui¢cdes financeiras ja diversificavam
suas atividades para fugir das atividades reguladas. O sistema se tornou paradoxalmente
mais fragil, expondo-se a outros tipos de risco, como os de mercado - ligados a
volatilidade em indicadores macroecondmicos (taxas de juros, variacdes cambiais,
derivativos ou risco politico, por exemplo) - e de falta de liquidez.

O “Ammendment” de 1996 ao acordo original de Basiléia procurou captar esse
risco de alteragdes nos mercados nos modelos de adequagdo de capital e, por isso,
“aproximava a exposicao do risco dos ativos bancarios a realidade do potencial das
perdas impetradas a estes”. Além disso, o Comité de Basileia “permitiu o
desenvolvimento de modelos internos de avaliagdo por parte das institui¢des financeiras
[que, entretanto, ficavam] condicionados a aprovacdo das autoridades supervisoras
domésticas e deveriam cumprir uma série de requisitos”, de forma a permitir a aferi¢do
de seus padrdes qualitativos, particularmente quanto aos grupos de riscos captados pelo
modelo e a apresentacao de testes que explicitassem a margem de precisao e aplicacao
do modelo (GAMBA, 2009, p.43).

A supervisdo ficou, portanto, muito mais complexa depois de Basileia II,
quando, em meados dos Anos 90, firmou-se a posicdo de que a regulagdo prudencial
teria que se voltar para as estratégias de investimento das institui¢des financeiras (quarto
estagio). A complexidade pratica para a supervisdo abriu espacgo para a auto-regulagdo,
em que o banco definia sua estratégia de investimento e os controles ficavam com
complexos modelos quantitativos de calculo de risco, como o VAR (“value at risk”) e
os testes de resisténcia (“stress tests”). O entusiasmo por essa abordagem de supervisao
arrefeceu, no entanto, apos a crise asiatica de 1997/8, o default russo de 1998 e a quebra
do hedge Fund LTCM (“Long Term Capital Management), que contava com dois
prémios Nobel de Economia entre seus socios. O assunto da regulagdo dos mercados sé

esta voltando agora, com a crise, como € 6bvio.

¢) Sintese macroecondomica e crise dos paises emergentes
Muito ja se escreveu acerca da crise que envolveu os paises emergentes nos

Anos 90 e o papel que nela representou o FMI®. Ndo é nosso proposito retomar a

® Ver meu trabalho acerca da inser¢do externa dos paises emergentes publicado no Boletim do Centro de Estudos de
Relagdes Internacionais (CERI/UNICAMP) n°.6, jul.set.2005.
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questdo, mas apresentar alguns nimeros basicos e destacar dois pontos que ajudam a
entender o que estd ocorrendo hoje.

Tomemos apenas os nimeros dos 18 paises emergentes hoje acompanhados pelo
“Institute of International Finance — IIF”, institui¢do privada criada em 1983, apos a
crise da divida externa dos paises em desenvolvimento, que congrega os banqueiros
privados de mais de 60 paises’. Em 1989, os paises emergentes registravam um déficit
agregado de USS$ 17 bilhdes em conta corrente. O financiamento externo liquido — fruto
de fluxos privados e oficiais — somou US$ 49 bilhdes. Abstraindo comentarios acerca
de empréstimos de residentes e outros, o fato de o financiamento externo liquido
positivo superar o déficit em conta corrente permitiu acumulacdo de suas reservas
internacionais em US$ 15 bilhdes. Naquele ano, como resultado do fechamento relativo
dos mercados financeiros aos emergentes, havia certo equilibrio entre fluxos privados
(56% do total) e oficiais (44%), fossem estes de organismos financeiros ou bilaterais.

A tabela 1 e o grafico a seguir mostram as principais tendéncias nas médias
quadrianuais seguintes. No periodo médio 1990/4, por exemplo, o déficit em conta
corrente se agravou, mas o financiamento externo liquido se multiplicou por algo
proximo a quatro vezes, o que permitiu forte acimulo nas reservas internacionais dos
emergentes. O peso dos fluxos privados aumentou para 76% do total, caindo,

consequentemente, para 24% o peso dos fluxos oficiais.

® O conceito de emergente do IIF tem a ver com paises com um tamanho relativamente significativo do mercado
financeiro doméstico e com o grau de sua integragdo na érbita financeira mundial. E uma 6tica de negdcios, que nio
leva em conta a importancia histérica das nagdes. S6 assim se pode compreender a China, a India ou a Rissia, por
exemplo, como “paises emergentes”. Na Asia Emergente, portanto, temos China, India, Indonésia, Malasia, Filipinas,
Coréia do Sul e Tailandia. Na América Latina, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Equador, México, Peru e
Venezuela. Na Europa Emergente, Bulgaria, Republica Tcheca, Hungria, Polonia, Roménia, Russia, Turquia e
Ucrania. Na Africa e Oriente Médio, Argélia, Egito, Marrocos, Africa do Sul e Tunisia.
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TABELA 1
FINANCIAMENTO EXTERNO DOS MERCADOS EMERGENTES

US$ bilhées
1989 md1990/4 md1995/8 | md1999/02 | md2003/6 2007 2008e 2009p
conta corrente -17,0 -75,1 -63,8 45,0 236,0 434,0 387,4 322,8
fin.externo liquido 48,8 164,4 281,8 150,3 3734 940,0 506,7 194,7
fluxos privados, lig 27,5 125,6 246,3 146,8 413,5 928,6 465,8 165,3
IDE + invest.portfolio 19,3 53,8 125,3 149,6 201,8 296,1 1741 194,8
emprést.banc, liq 1,7 32,9 53,1 -25,7 114,1 410,3 166,6 -60,6
emprést.ndo banc, lig 6,5 38,9 67,9 22,9 97,7 222,2 125,1 31,1
fluxos oficiais 21,3 38,8 35,5 3,5 -40,1 11,4 40,9 29,4
empr residentes/outros -23,9 -15,1 -99,7 -104,2 -190,5 -425,3 -449,8 -271,6
reservas(+=aumento) 14,6 45,4 70,3 91,1 418,9 948,7 4443 2459
fluxos privados/fin.ext.liq % 56 76 87 98 111 99 92 85
fluxos oficiais/fin.ext.liq % 44 24 13 2 -11 1 8 15

fonte:lIF, abr.00, mar.06 e 06.03.09
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fonte: IIF

Essas mesmas tendéncias - grandes déficits em conta corrente contavam com
financiamento externo liquido elevado, de que resultavam reservas internacionais
crescentes - se apresentaram no periodo seguinte, 1995/8, quando os fluxos privados ja
representavam 87% do total. A diferenca, que as médias ndo permitem mostrar, se deu
na passagem de 1997 para 1998. Os financiamentos externos liquidos sofreram uma
queda de cerca de US$ 140 bilhdes: menos US$ 145 bilhdes de financiamentos privados
e mais cerca de USS$ 5 bilhdes de financiamentos publicos. O ajuste se deu muito mais
através da reducdo dos déficits em conta corrente (queda de US$ 66 bilhdes), que na
diminui¢do das reservas internacionais (US$ 7 bilhdes) ou no aumento dos recursos de
organismos (US$ 6 bilhoes).

Esse forte movimento no padrdo de financiamento externo de um ano para o
outro explicitou a magnitude da crise que atingiu os paises emergentes, particularmente
da Asia e da América Latina, na segunda metade da Década de 90. Ela, com certeza,
antecedeu a “mae de todas as crises”, nos Anos 2000, que sera comentada mais adiante.

A luz desses nimeros, o primeiro ponto a destacar ¢ a especificidade das novas

crises. A ortodoxia sempre afirmou que, na prevaléncia de controles dos fluxos
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financeiros internacionais, os déficits de balango de pagamentos decorriam, basicamente,
de desequilibrios das contas correntes. Crises eram vistas, sempre, como fruto de
irresponsabilidade fiscal e financeira. Para restaurar o equilibrio eram necessarias
politicas monetéria e fiscal restritivas.

Com a tendéncia geral de abertura da conta de capital dos balancos de
pagamento, esse quadro mudou. A macroeconomia deixou de ser entendida no plano
concreto das relagdes comerciais € passou para o plano bem mais fluido e volatil dos
fluxos de capitais e das expectativas de politicas amigaveis ao mercado. Mais do que os
movimentos nas contas comercial ¢ de servigos, o que passou a importar foram os
movimentos na conta financeira do balango de pagamentos. Seguindo os preceitos do
Consenso de Washington, a restauracdo do equilibrio deveria ter deixado, portanto, de
ser resolvida com politicas tradicionais. A logica deveria ter sido a de promover a
retomada da confianca nos sempre volateis mercados financeiros. Tais foram os casos de
inimeros paises asiaticos, que primavam por boas praticas nas politicas internas,
particularmente fiscais.

A conseqiiéncia de uma crise que ndo decorria mais de politicas internas vistas
como insustentaveis, mas que provinha de um processo de autonomizagdo da finanga
internacional, deveria envolver algumas medidas urgentes. A principal era a defini¢cao de
um emprestador-de-ultima-instancia: o proprio FMI, o Banco de Compensacdes
Internacionais (BIS) ou alguma Organiza¢do Financeira Mundial. Esse organismo
supranacional teria que contar com recursos disponiveis para empréstimos de
emergéncia, sem envolver pré-condi¢cdes de politicas macroecondmicas. Atengao
também teria que ser dada as pracas financeiras desregulamentadas (“offshore”) e aos
fundos de investimento de tipo “hedge”, que, trabalhando altamente alavancados nos
mercados mundiais, tinham poder de desestabilizar mercados emergentes mais frageis e
sujeitos a “psicologia de manada”.

O segundo ponto envolveria, portanto, as respostas que o FMI tinha que dar para
questdes como essas, durante as discussdes que ficaram conhecidas como Reengenharia
(ou Nova Arquitetura) do Sistema Financeiro Mundial, na Década de Noventa. Na
pratica, o fracasso do Organismo foi contundente. E bem verdade que o FMI coordenou
iniimeros pacotes financeiros de ajuda, mas também ¢ fato a excessiva manutengdo da
énfase em cddigos de boas praticas — fiscais, monetarias e financeiras -, e as
condicionalidades nos programas de estabilizagdo, ao tempo em que ruia a

sustentabilidade macroeconomica dos paises emergentes. O Fundo ndo conseguiu
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envolver o setor privado na prevencao e solug@o das crises e praticamente ndo avangou
no controle das pragas “offshore” e dos “hedge funds”. Antecipando os problemas
futuros que os levariam a uma posi¢cdo de irrelevancia no debate financeiro mundial,
voltou-se para uma atuac¢do de apoio a paises de baixa renda, que incentivava redugdo e
perdio de suas dividas e combate & pobreza'’.

Resumindo: nas Décadas de 80/90, Thatcher e Reagan deram a régua e o
compasso. Uma sintese macroeconomica de cardter neoliberal substituiu a otica de
Bretton Woods, propugnando por abertura plena, produtiva e financeira para o exterior,
notadamente por parte dos paises em desenvolvimento. O enfraquecimento dos Estados
Nacionais, combinado com a expansao e fortalecimento dos mercados financeiros e de
capitais e das grandes corporagdes transnacionais, foi uma decorréncia natural desse
processo. No sistema financeiro internacional, foram introduzidas inovagdes
financeiras, mas também modifica¢cdes que estdo mais para desvios legais que para
inovagdes, como os inimeros veiculos especificos para acolher ativos toxicos em pracas
financeiras desreguladas, € o volume de sua negociagdo aumentou dramaticamente. As
principais inovagdes se deram no campo das securitizacdes e dos derivativos. Elas
ocorreram em ambiente de emergéncia de companhias de investimento e de investidores
institucionais (companhias de seguros e fundos de pensdo). Houve uma tendéncia de os
bancos multiplos se tornarem dominantes ¢ de prevalecer a desregulamentacdo dos
mercados.

A agressiva politica neoliberal fez vitimas pelo caminho: primeiro, ruiu o0 mundo
socialista; depois, quebraram véarios paises emergentes, além de atingir o emprego e
favorecer a concentragdo da renda, como se vera adiante. Dialeticamente, talvez se
possa dizer que a crise dos “mais fracos” ja apontava para um momento futuro em que
ela chegaria ao “centro” do sistema: o mundo desenvolvido. Uma historia que comegou
a ser contada nos Anos 2000.

Simetricamente, a quebra dos paises emergentes foi um “momento de gloria”
para o FMI, mas, simultaneamente, o principio de sua decadéncia. Nos dez anos

seguintes, o Organismo que melhor representou o papel de voz dos interesses das

104 critica, no caso, ndo se deve a ajuda aos mais necessitados. Trata-se, isso sim, de criticar a fuga aos objetivos de
seu estatuto. A crise refletia o estado das artes do capitalismo financeiro e afetava os paises emergentes, de renda
média, que tinham acabado de aderir ao manual neoliberal. Ela ndo incidia sobre os paises cuja pobreza e
marginalidade eram de outra natureza e que deveriam contar com organizacdes especificas para apoiar suas
demandas.
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nac¢des industrializadas ndo fez sendo definhar, chegando a um ponto muito préximo de

tornar-se anacronico. A crise nos paises centrais o salvou da irrelevancia.

4. Anos 2000 — Os emergentes pedem passagem

Alguns eventos marcam os anos que ora vivemos: (a) a reacdo dos emergentes as

crises dos Anos 90, que foi facilitada pela emergéncia da China como poder global; (b)
a expansdo vigorosa no volume de negocia¢des nos mercados de derivativos e (c) o
papel do até entao todo-poderoso FMI.
a) Os principais paises emergentes, na virada para os Anos 2000, precisavam reagir
a volatilidade dos fluxos financeiros sabendo que o FMI poderia ndo estar mais
aparelhado para ajuda-los em caso de emergéncia. Eles foram beneficiados pelo advento
da China, que, como grande fornecedora de produtos para os Estados Unidos, tornou-se
forte demandante de produtos primarios, catapultando seus precos para niveis
historicamente elevados. Além disso, enquanto as economias avanc¢adas cresceram 2,1%
ao ano, na média 2001/8, os paises emergentes ¢ em desenvolvimento cresceram 6,4%
ao ano, o que deu forte impulso a diversificagdo dos mercados consumidores. Os
emergentes, consequentemente, puderam aumentar o resultado em conta corrente e as
reservas internacionais.

Retomando os numeros da tabelal, ja no periodo 1999/02 a conta corrente dos
paises emergentes mostrava uma virada de sinal média anual de US$ 109 bilhdes,
passando de déficit agregado de cerca de US$ 64 bilhdes, na média do periodo 1995/8,
para um superavit de US$ 45 bilhdes. A pujanca desses nimeros foi de tal ordem que,
mesmo com a forte queda no financiamento externo liquido, as reservas puderam
aumentar para cerca de US$ 90 bilhdes. Ja entdo, os fluxos privados representavam 98%
do total ofertado aos emergentes. Os 2% restantes se explicavam pelos empréstimos
concedidos durante a crise.

Dai para frente, o céu parecia ser o limite. O superavit em conta corrente dos
paises emergentes subiu para US$ 236 bilhdes, na média de 2003/6, e marcou US$ 434
bilhdes no auge do processo, em 2007, quando o financiamento externo liquido
alcangou inacreditaveis US$ 940 bilhdes e as reservas internacionais cerca de US$ 950
bilhdes. Os empréstimos oficiais se tornaram residuais; os mercados privados

dominavam a cena.

22



O que esta evidente ¢ que a rodada de gigantescos fluxos liquidos de capital
chegou ao apice em 2007. Ao final de 2008, seu financiamento externo liquido ja havia
regredido para US$ 507 bilhdes, uma queda de US$ 433 bilhdes com relagdo ao ano
anterior. Para 2009, espera-se uma queda adicional de US$ 312 bilhdes, de modo que,
em apenas dois anos, 0 acesso a recursos externos tera sofrido uma redugao de US$ 745
bilhoes (82%).

Esses niimeros estdo muito influenciados pela China, cujos expressivos saldos
positivos em conta corrente permitiram a acumulacdo de reservas internacionais, que
passaram de US$ 169 bilhdes, no ano 2000, para USS$ 2.135 bilhdes, em 2008, podendo
chegar a US$ 3.087 bilhdes até¢ 2010, segundo levantamentos do FMI (WEO, abr/09),
apesar da forte diminuicao dos fluxos liquidos de capital a partir de 2008. Tomando-se
somente os BRICs, em 2000, suas reservas somadas representavam 33% do total dos
paises em desenvolvimento''; em 2008, elas ja respondiam por 58% do total, podendo
chegar a 65% , até 2010. S6 a China, em 2008, possuia 41% das reservas internacionais

dos paises em desenvolvimento.

Tabela 2
Reservas Internacionais dos Paises em Desenvolvimento (PED)
USS$ bilhges

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | %tot.08 | 2009p | 2010p
PED - total 801 877 11.040) 1.356 | 1.805 ) 2.295| 3.050 | 4.329 | 5180 | 100 | 5.425]| 5.895
Brasil 32 36 38 49 53 53 85 180 193 4 169 157
Russia 25 33 45 74 122 177 296 467 421 8 333 320
india 38 46 68 100 127 133 171 268 272 5 257 257
China 169 216 292 409 616 823 1 1.070)1.531] 2135 | 41 2.653 | 3.087
BRICs 264 331 442 631 917 [1.185[1.622]2.445]3.020| 58 |[3.411( 3.821
BRICs/PD % 33 38 43 47 51 52 53 56 58 63 65
fonte: World Economic Outlook - WEO/IMF,out.08 e abr.09

Nao ¢ por outro motivo que os organismos financeiros internacionais e os paises
industrializados estejam cobrando agora dos emergentes a queima de uma parte dessas
reservas, atribuindo-lhes responsabilidade com a governanga global pela manutencgao de
reservas tao elevadas. A questdo nao ¢ tdo simples, porém, na medida em que ela ¢, em
grande parte, a manifestacdo de um desequilibrio estrutural de poupanga e investimento
entre a China e os Estados Unidos, cuja relagdo assimétrica tem sido chamada ora de um
acordo informal de tipo Bretton Woods II, ora de equilibrio instavel, por envolver o

casamento de interesses entre o grande mercado consumidor norte-americano € a

" O FMI trabalha com o total dos paises-membros. Seu conceito difere, portanto, daquele do IIF, que s6 considera
um pequeno numero de paises definidos como emergentes.
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obrigatoriedade de grande parte das reservas chinesas serem direcionadas ao

financiamento da divida norte-americana.

b) Outro marco dos anos recentes foram os valores registrados nos mercados de
derivativos. Ja falamos que, entre 1992/7, o volume dos contratos negociados em bolsas e
balcdo havia se multiplicado por quatro. Em 2007, dados do Banco de Compensacdes
Internacionais (BIS) registraram cerca de US$ 675 trilhdes em valores de contratos, que
representam uma nova multiplicacdo por dezesseis, com relacdo a 1997, sendo de 12% a
participacdo de bolsas de valores e 88% de mercados de balcao.

Duas observagdes derivam desse desempenho. A primeira ¢ que os mercados
foram ficando crescentemente obscuros, uma vez que as operacdes de balcao se dao
entre partes individuais, que ndo se obrigam a desvendar todas as informacdes inerentes
as negociacdes efetuadas, ao contrario das operagdes em mercados organizados, como
bolsas de valores, que estdo sujeitas a abrir ao publico em geral todas as informagdes
disponiveis. A segunda ¢ que, em 2007, a soma dos futuros e opgdes de juros
transacionados em bolsas com os contratos de juros transacionados em balcao
representou 69% do total das negociagdes com derivativos. A soma dos futuros e
opcdes de cambio transacionados em bolsa com os contratos de cdmbio transacionados
em balcao alcangou 8% do total. Em suma: 77% do total dos derivativos negociados em
2007 estavam relacionados com medidas de protecdo e especulagdo com juros e cambio.

O comportamento dos derivativos de crédito também mostrou grande
crescimento, porque eles funcionam como uma espécie de seguro: ndo ha securitizagdo
e eles tém sido chamados de “transferéncia de calote de crédito” (“credit default swap -
CDS) em que uma instituicao financeira se compromete a comprar o crédito em poder
do banco se houver quebra, ao custo de um prémio. Os nimeros sao eloqiientes: dados
do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS) mostram que, ao final de 2005, o valor
dos contratos em aberto dos CDS transacionados em balcdo somou cerca de US$ 14
trilhdes; em dezembro de 2007, ja haviam atingido o montante de cerca de US$ 58
trilhdes ou quatro vezes mais no curto espago de tempo de dois anos. E isso que esta na
raiz do forte envolvimento e da quebra das companhias de seguro, tipo AIG (CINTRA,
2008).

c) O ultimo ponto trata do papel do FMI, na virada dos Anos 2000, quando novas

condi¢cdes macroecondmicas alteraram a agenda dos paises em desenvolvimento. A

incapacidade de o FMI tratar das questdes de interesse dos paises de renda média

(preservagdo e aprimoramento de alguns tipos de controles de capitais; necessidade de

24



aprofundamento da regulacdo — supervisao e fiscalizagdo — de paraisos fiscais e “hedge
funds”; estudo de formas concretas de tributagdo de fluxos financeiros internacionais de
curto prazo e abertura de linhas de crédito de acesso rapido a paises em crise) levou ao
enfraquecimento do Consenso de Washington.

A falta de novos tomadores de recursos € com alguns paises pré-pagando os
empréstimos em aberto, como Brasil e Russia, o FMI viu seus indices de liquidez, que
relacionam recursos comprometidos com passivos liquidos, subirem fortemente. Como
conseqiiéncia, os juros e encargos recebidos das operagcdes com paises-membros cairam
de DES 2.609 milhdes, em 1999, para DES 484 milhdes, em 2007. O proprio
funcionamento interno de uma burocracia cara entrou em risco e, até pouco tempo atras,
era esperada uma rodada de demissdes em seus quadros técnicos.

Enfim, a “autonomiza¢do” com relagdo aos mercados financeiros internacionais
dos principais paises emergentes, particularmente da Asia, levou ao enfraquecimento do
FMI de forma significativa. O unico tema que lhe restou foi o da redistribuicdo de
quotas entre paises-membros, que ja propiciou, entre jul/2005 e mar/2008, uma redugao
de 2,25 pontos percentuais no poder de voto do G7 (de 45,43% para 43,18%) em favor,
basicamente, de China, Coréia, india, Brasil e México. Isso ainda nio satisfaz aos paises
emergentes, que querem redistribuicdes adicionais. Seu comportamento na crise
mostrara os limites da viabilidade de novos aumentos em seu poder de voto.

E possivel, inclusive, que seu papel no mundo futuro deva ser matizado. A
Imprensa ja noticia a criagdo de um fundo de US$ 120 bilhdes na Asia, para combater a
crise. Japdo e China entrariam com 32% cada e a Coréia com 16%, somando 80% do
total. Os 20% restantes viriam dos demais membros da ASEAN, a Associa¢ao das
Nagdes do Sudeste Asiatico (FSP, 4.05.09, p. A13).

Qual a importancia disso? Do ponto de vista do aporte de recursos, ndo ¢ grande.
E um sinal, contudo, da possibilidade de criagdo de um “FMI asiatico”, que contribua
para maior autonomia da regido, apesar de seu histérico de grandes desavencgas. Pode

ser por canais como esse, que uma nova moeda regional comece a se impor.
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A Crise Financeira Atual

Se nos fixarmos nos principais fatores que explicam a crise, podemos distinguir
ao menos seis deles: trés sdo estruturais, porque tiveram a ver com tendéncias que
jogavam a favor de uma desestruturacao do sistema, e trés sdo especificos.

O primeiro fator desestruturante é a relagdo de “equilibrio instavel” que foi
sendo construida ao longo dos anos entre os Estados Unidos e a Asia. O fato de essa
relacdo ja durar varios anos e ainda vigorar mesmo depois da crise lhe da um caréter
mais de “desequilibrio estavel”, como prefere o Embaixador Rubens Ricupero. Ela
pode ser resumida como a contraposi¢ao de elevados e crescentes déficits em conta
corrente dos Estados Unidos com elevados e crescentes superavits em conta corrente na
Asia — particularmente, China e Japdo -, mas também na Alemanha'?,

Isso sO se tornou possivel porque as estratégias dos paises superavitarios em
capitais era a de sustentar seus modelos de crescimento com agressivas politicas
comerciais. Para manter aberto o mercado norte-americano, era necessario dispor-se a
adquirir os titulos da divida publica do pais deficitario. Os Estados Unidos, por seu
turno, entendiam que essa relagdo podia ser perpetuada, a medida que ele € o emissor da
moeda de referéncia. Enquanto qualquer pais precisa manter um nivel de poupanga
compativel, no longo prazo, com seus gastos em consumo e investimento, os Estados
Unidos nao sofrem dessa restrigao.

O segundo fator ¢ o desequilibrio estrutural entre o crescimento da riqueza e da
renda mundial. Dados levantados pela diretoria macroeconomica do Bradesco, no inicio
de mar¢o/2008, com base em nimeros do FED, mostram que a renda disponivel — renda
pessoal menos tributos — das familias norte-americanas cresceu, em termos nominais,
desde 1952, para cerca de US$ 11 trilhdes, ao final de 2008. No mesmo periodo,
partindo de uma base superior, mas proxima, a riqueza das familias — casas, acdes,
titulos e bens duraveis — alcangou cerca de USS$ 51 trilhdes. Apesar de a distancia entre
riqueza e renda ter aumentado em todo o periodo, ela teria se acelerado a partir dos

Anos 70.

'2 paulo Tenani (Valor, 10.03.09, p. A12) cita estatisticas do FMI: “a partir de 1997, o déficit em conta corrente dos
Estados Unidos quase triplicou, saltando de uma média de 1,6% do PIB entre 1987-1997, para uma média de 4,55%
do PIB entre 1998-2008. [...] J4 na Asia e Alemanha, a dindmica era exatamente oposta. A partir de 1997, o superavit
em conta corrente da Asia Emergente saltou de uma média de 3,13% do PIB, entre 1987-1997, para 5,53% do PIB,
entre 1998-2008. Algo parecido acontecia no Japao e Alemanha, cujos superavits, nos mesmos periodos, aumentaram
de uma média de 2,39% do PIB e 0,77% do PIB, para 3,32% do PIB e 2,84% do PIB, respectivamente”.
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A metodologia envolvida nesses niimeros ndo nos permite acurdcia nos
resultados. E melhor trilhar o caminho desenvolvido pelo “McKinsey Global Institute”
(out/08), que mede, desde 1980, os ativos financeiros globais (AFQG), representados por
acdes, titulos de divida publica e privada e depositos bancérios. Essa riqueza financeira
somava US$ 12 trilhdes, em 1980. Relativamente ao PIB mundial de US$ 10,1 trilhdes,
ela equivalia a 119%. A essa relagdo percentual se d4 o elegante nome de Profundidade
Financeira. Em 2007, esse indicador ja havia evoluido para 358%, com um estoque de
riqueza financeira de US$ 197 trilhdes e um PIB mundial de US$ 55 trilhGes.

E inequivoco, portanto, que o pos-II Guerra tem sido um periodo de forte
aumento da riqueza, particularmente acentuado apds 1980, quando ela adquiriu as
caracteristicas de “financeiriza¢cdo”, favorecendo nesse processo, um maior nivel de
concentragdo. E questionavel, portanto, o discurso de que a globalizagdo per se é
suficiente para aumentar a satisfacao global das economias que a ela aderem.

O terceiro fator desestruturante ¢ a instabilidade financeira inerente ao
capitalismo. Cintra (FSP, 7.10.08) relembrou os escritos de Minsky, para quem, numa
releitura de Martin Wolf, “um longo periodo de rapido crescimento, baixa inflacdo,
taxas de juros baixas e estabilidade macroecondémica estimulou a complacéncia e uma
maior disposi¢do de assumir riscos. A estabilidade levou a instabilidade”.

No primeiro semestre de 2009, a crise ja levou ao colapso financeiro uma série
de institui¢des e de paises do Leste Europeu e se espraiou para o lado real da economia
mundial, afetando grandes empresas do setor produtivo e promovendo uma queda brutal
no coméreio mundial. E consensual, porém, a percepgdo de que a porta de entrada da
crise foi o mercado hipotecario dos Estados Unidos'. Um passo importante para a
explicitagdo da instabilidade tipica do sistema ¢ entender como as inovagdes financeiras
chegaram as hipotecas imobilidrias.

As securitizagdes secundarias, como ja referido, comecaram nos Anos Oitenta.
No mercado imobiliario, as hipotecas foram como que transformadas em
“commodities”, o que permitiu o seu empacotamento e conseqiiente distribuicdo por
inimeros investidores, institucionais ou ndo'*. Tomadas em si mesmas, as
securitizagdes sdo um processo valido para fazer “girar a roda do crédito”. Em

principio, portanto, nada de errado na transformagao de créditos em titulos € no seu

13 Dentre os intmeros textos que trataram da questdo, enfatizo os elaborados por Marcos Anténio Macedo Cintra,
singulares ou em dupla com Maryse Farhi, aqui amplamente utilizados.

' A negociagdo futura implica, necessariamente, a uniformizagdo e atomicidade do produto a ser negociado. A
uniformizacgdo das hipotecas foi uma grande inovagao, nesse sentido.
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empacotamento posterior, juntando hipotecas imobilidrias, créditos de cartdes de
crédito, empréstimos ao consumidor, etc.

A questdo central, que nos remete a Minsky, foi a crescente liberalidade na
concessao de crédito, uma vez que o ambiente desregulamentado ndo impunha limites a
capacidade de reempacotamento. Foi nesse sentido que as hipotecas de clientes
“subprime” foram acolhidas pela “Ginnie Mae”, “Fannie Mae” e “Freddie Mac”,
instituicdes semi-publicas, que acabaram por permitir que os bancos as originassem e
distribuissem, em detrimento da qualidade dos papéis. Comecou a constru¢do de uma
grande “corrente da felicidade”, que as vésperas da eclosdo da crise ja mostrava algum
tipo de fraude em cerca de 90% das operacdes de um mercado que girava em torno de
USS$ 1,3 trilhdo.

Outro passo importante foi o da criagdio dos CDO (“Collateralized Debt
Obligation™). As hipotecas com risco ruim eram “reempacotadas” pelos bancos, junto
com ativos melhores. Como elas representavam um percentual pequeno dos créditos
recebiveis, melhorava a classificacdo da carteira como um todo e as “subprime”, o lixo
toxico, puderam se espalhar pelo mundo travestidas de “triple A”, com a conivéncia das
agéncias de classificacdo de risco.

Em varios casos, porém, esse “lixo toxico” era ruim demais para fazer parte de
uma carteira de investimentos. Os bancos, nesses casos, os apartavam da carteira € os
aportavam nos SIV (“structured investment vehicles”), que eram sociedades de
proposito especifico, geralmente sediadas em paraisos fiscais. Elas buscavam manter a
tona uma estrutura de capital cujos ativos — “subprimes” com retornos improvaveis de
20/30 anos de prazo — seriam sustentados por passivos representados por “commercial
papers” vendidos no mercado de curtissimo prazo (90 dias). Se vivo fosse, Minsky
possivelmente denominaria essa estrutura de “Ponzi”, uma vez que passivos contratuais
de curto prazo, juridicamente perfeitos, ndo tinham a menor possibilidade de serem
honrados com retornos altamente incertos, de longo prazo. Tais estruturas envolvem,
obviamente, empresas insolventes.

Nao ¢ dificil, portanto, imaginar que esse mercado de lixo téxico entraria em
colapso. Foi o que aconteceu entre jun-set/07. Quando comegaram as inadimpléncias,
ndo apenas as “subprime”, mas as carteiras como um todo que as continham, também
derreteram. Um caso classico de contdgio. Em jun-jul/07, comecou o processo de
deflagdo de ativos e os mercados de ABCP (“asset backed commercial papers”) e CDO

travaram. Na seqiliéncia, travou o mercado interbancario. Como o “rating” dos papéis,
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em geral, comegou a cair, os investidores institucionais comecaram a vendé-los por
obrigacao legal. Acelerou-se o processo de deflacao de ativos.

Outro passo ¢ um complicador adicional: qual o papel das seguradoras nesse
processo? Isso tem a ver com os derivativos de crédito. O derivativo de crédito ¢, em
ultima anélise, uma troca: o banco quer melhorar a classificagdo de um papel e, para
1Ss0, paga a uma seguradora para ter o seu “rating”’. Em outras palavras, a seguradora,
uma triple A, “empresta” seu “rating” para um papel, em troca de uma remuneragao. Se
o papel ndo for pago, a seguradora terd que fazé-lo. Na crise, a situacdo das seguradoras
ficou tdo periclitante que os bancos foram obrigados a capitaliza-las. Uma quebra nelas
poderia levar a uma quebradeira geral.

As dificuldades do sistema financeiro mundial continuaram até set/08, quando a
quebra de inumeros bancos, inclusive do tradicional banco de investimentos Lehman
Brothers, representou um ponto de inflexdo da crise (MAZZUCCHELLI, 2008). O
panico se instaurou e grandes discussdes e alguns pacotes de resgate vieram a tona.
Além dos fatores estruturais ja mencionados, citaremos trés pontos — complementares,
ndo alternativos — aos quais se tem atribuido responsabilidade pela crise: a alta
alavancagem do sistema, fruto de regulacdo assimétrica; a deflagdo de ativos e o papel
do FED.

Em set/08, no governo Bush, quando Henri Paulson dirigia o Tesouro norte-
americano, a primeira reacdo de resgate foi tipica; refletindo os habitos arraigados dos
segmentos rentistas, a questao foi colocada em termos de liquidez, isto €, da necessidade
de dar baixa dos ativos téxicos na contabilidade dos bancos. Paulson pediu ao
Congresso autorizacdao para intervir discricionariamente no mercado, para comprar 0s
ativos toxicos que estariam atravancando os circuitos de crédito e estaciona-los em um
fundo controlado pelo governo, de modo a que ndo fossem despejados no mercado a
pregos cada vez menores.

Apos intensa discussao junto ao Congresso, foi aprovado o TARP (Programa de
Alivio a Ativos Problematicos, na sigla em ingl€s), no montante de US$ 700 bilhdes,
que alterou os termos iniciais da proposta do Governo. Os parlamentares democratas
impuseram punigdes as institui¢des financeiras que se beneficiassem do plano e os
republicanos impuseram o requisito de que os titulos leiloados deveriam ser cobertos
por apolices de seguro cujos prémios seriam pagos pela empresa oferecedora (SOROS,

FSP, 02.10.08).
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Essa visdo implica problemas sérios porque a ajuda governamental esbarrava em
dois obstaculos. De um lado, ndo se tinha, como ainda ndo se tem, no¢do exata do
montante dessas perdas potenciais. SO se sabe que uma hipoteca nao foi paga quando
de seus vencimentos e de seus reajustes contratuais periddicos, confrontados com os
valores dos imoveis aos quais servem de colateral.

De outra parte, o valor desses ativos deixou de ser verificavel, uma vez que os
mercados pararam de negocid-los ou os negociavam a pregos irrisorios. Como entdo
aportar recursos publicos para limpar as carteiras dos bancos e permitir o reinicio de
suas operagdes normais de crédito? Se os precos fossem os de mercado, o aporte seria
minimo, mas ndo solucionaria o problema dos bancos, que os rejeitariam; se fossem
acima desse minimo, representariam a socializacdo das perdas privadas. Para evitar esse
impasse, analistas e académicos sugeriram uma abordagem em dois estdgios: no
primeiro, o governo adquiriria os ativos sem liquidez a um prego determinado por
ofertas privadas; no segundo, recapitalizaria os bancos.

Ainda no més de set/08, um conjunto de vozes significativas se levantou contra
o que poderia vir a ser um grande assalto aos cofres publicos: Stiglitz e Krugman, além
de alguns respeitados nomes da imprensa e do proprio mercado. Nouriel Roubini (FSP,
22.09.08) apontou para a baixa capitalizacdo do sistema, que seria derivada de uma
assimetria constatada na regulacao do sistema financeiro: nos ultimos vinte anos, uma
parte do sistema — particularmente o segmento bancario — sofreu aumento na regulagao
e supervisdo. Consequentemente, isso estimulou a criagdo de um sistema financeiro
paralelo (o “shadow banking system”), sem regulagdo e altamente alavancado. “A Crise
explicitou o papel complexo e obscuro de instituigdes financeiras, que funcionavam
como bancos sem sé-10”, disseram Fahri e Cintra (Valor, 30.09.08).

Para esses analistas, a questdo ndo era de liquidez, mas de solvéncia, isto ¢, de
capitalizagdo. Nesse particular, a Inglaterra parece ter partido na frente. Sem estar
submetida tao fortemente aos entraves ideoldgicos do liberalismo norte-americano, ela
tomou a iniciativa de capitalizar seus bancos que estavam a beira da faléncia e, para
tanto, usou recursos para a compra de agdes ordindrias, com direito a voto. Partiu,
portanto, para a estatizagdo temporaria de parte de seu sistema financeiro. Os Estados
Unidos resistem a esse recurso, s6 admitindo uma capitalizagao publica através de agdes
preferenciais, sem direito a voto.

Outro ponto relevante ¢ que, em momentos de crise aguda, hd uma preferéncia

total dos agentes econdmicos pela riqueza liquida. Com o passar dos meses, 0 que se
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tem visto é que o mercado caiu numa tipica armadilha keynesiana de liquidez, na qual a
preferéncia pela riqueza liquida ¢ absoluta, nao importando o nivel a que possam atingir
as taxas de juros. Qualquer ajuda governamental, por mais relevante que seja, tem sido
usada para o pagamento de dividas vencidas e ndo para recomegar o circuito do crédito.
Por conta disso, Nakano (Valor, 10.02.09) acredita que a saida da crise s6 podera se dar
se os programas de ajuda forem voltados ao perdao e ao alongamento e diminuicao de
dividas".

De tudo isso, o que ficou claro foi que o FED teve grande responsabilidade pela
eclosdo da crise. Soros (Le Monde/FSP, 20.09.08) viu um erro grave de Alan Greenspan
ao reduzir e manter as taxas de juros sobre a divida publica em niveis muito baixos, por
tempo demais, além de dar liberdade excessiva para os promotores de inovagdes
financeiras. Krugman (NYTimes, 21.09.08) também mostrou que as taxas de juros
muito baixas tiraram poder a politica monetdria e, por isso, ao invés de comprar “ativos
problematicos”, talvez fosse necessaria uma “nacionaliza¢do temporaria” de parte do
sistema.

A verdade ¢ que Greenspan mostrou incapacidade de perceber que o
aquecimento econdmico mundial ndo estava se refletindo em inflagdo corrente, como
quer a ortodoxia monetarista, mas em inflacdo de ativos, que provocava e, a seu tempo,
desinflava uma série de bolhas especulativas, como as “ponto com”, as hipotecarias e as
com “commodities”, apenas para exemplificar'®.

Num mundo dominado por icones, que atuam muitas vezes como representagoes
falsas da realidade, ndo ha estagios intermediarios na passagem do status de génio das
finangas para o de incompetente. Tal foi a sina de Greenspan. Agora, ndao ha quem nao
defenda a existéncia de uma Autoridade Monetaria Mundial que expanda sua atividade
para os mercados de ativos, pela simples e boa razdo de que os mercados nao respeitam
mais fronteiras nacionais (GARTEN, FSP, 26.09.08).

O pacote de Obama/Geithner, de mar/09, parece ter retomado o diagnostico de

Paulson ajustado pelos defensores da abordagem de dois estagios. O Departamento do

15 5 1a . . .
Essa afirmagdo ¢ logica, mas esbarra numa crenga profundamente arraigada na sociedade norte-americana, para a

qual ¢é inaceitavel o ndo cumprimento de clausulas contratuais, que signifiquem o envolvimento de recursos publicos.

' Em palestra recente, André Lara Resende fez uma piada espirituosa a respeito do papel dos bancos centrais durante

as crises. O banqueiro central seria aquele individuo chato que entraria na festa quando ela estivesse comegando a
esquentar, acenderia as luzes, retiraria todas as bebidas do recinto e daria a festa por encerrada. Greenspan, ao
contrario, teria preferido deixar a festa rolar para, ao final, dar um engov para cada um.
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Tesouro anunciou, em mar/09, um plano denominado de Programa de Investimento
Publico-Privado para retirar at¢ US$ 1 trilhdo de ativos toxicos do sistema bancario
norte-americano, através de leildes entre investidores.

O “Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC”, agéncia que supervisiona
o sistema bancario, serd o responsavel pelos leildes junto a investidores privados.
Aquele que mais pagar pelos papéis, contara com financiamento generoso do FDIC, que
pode chegar a 85% do valor pago pelo investidor. A parte restante, por sua vez, sera
dividida em duas, com o comprador pagando metade e o Tesouro a outra metade, com
recursos do TARP. No total, o subsidio governamental passarda de 90% da operacao.
Logo, se o ativo continuar se desvalorizando serd, praticamente, o governo quem pagara
a conta; se houver valorizagdo futura, o que s6 pode ocorrer se os imdveis voltarem a se
valorizar e os devedores em hipotecas voltarem a pagar suas dividas, ganham o
investidor e o governo (CANZIAN, FSP, 24.03.09).

A logica subjacente a essa abordagem restaura a inquebrantavel fé nos designios
do mercado: um investidor privado estaria muito mais habilitado a chegar ao nivel
correto do preco do ativo tdxico que um agente do governo. Dificilmente essa 1dgica
pode prevalecer, porém, dado que o comprador potencial do papel tem plena
consciéncia do nivel de subsidio envolvido no plano do governo, o que influencia sua
disposi¢do ao risco. Afinal, s6 uma parcela minima de seu dinheiro estd em jogo. Nao
foi por outro motivo que Krugman (NYTimes/FSP, 24.03.09) denominou o plano de
troca de “dinheiro por lixo”. Contrariamente ao decidido, o correto seria o governo
garantir as dividas e assumir temporariamente o controle dos bancos insolventes, para
limpar seus balangos.

O que Obama/Geithner terdo que enfrentar, porém, ¢ uma espécie de hidra de
multiplas cabegas, cujo melhor dimensionamento, no momento, foi dado pelo “Global
Financial Stability Report”, de abr/09, do FMI. Ele mede os riscos sistémicos e estima o

esforco necessario de capitalizagdo do sistema financeiro para baixar a alavancagem.
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TABELA 3
ESTIMATIVAS DE POTENCIAIS CANCELAMENTOS - 2007-2010
posicao em abril de 2009

USS$ bilhées
em aberto out.08 abr.09 bancos segurad outras’ % em aberto| % do tot
Estados Unidos
empréstimos 13.507 425 1.068 601 53 414 7.9
titulos 13.047 980 1.644 1.002 164 477 12,6
subtotalt 26.554 1.405 2.712 1.603 217 891 10,2 67
Europa
empréstimos 20.759 nd 888 551 44 292 4,3
titulos 3.048 nd 305 186 31 89 10,0
subtotal2 23.807 nd 1.193 737 75 381 5,0 29
Japao
empréstimos 6.569 nd 131 118 7 7 2,0
titulos 789 nd 18 12 2 5 2,3
subtotal3 7.358 nd 149 130 9 12 2,0 4
total (1+2+3) 57.719 nd 4.054 2.470 301 1.284 7,0 100
Percentagem do total de perdas 61 7 32
estim.cancel.de bancos de merc.maduros
em ativos de merc.emergentes 340
potenciais cancel de bcos merc maduros 2.810

'/ Fannie Mae, Freddie Mac, hedge funds, fundos de penséo e outras instituigdes financeiras nao bancarias.
fonte: Global Financial Stability Report, FMI, abril de 2009, p.28

A magnitude dos nimeros expostos da razao aqueles que véem nessa crise uma
caracteristica inexordvel: a realidade ¢ sempre pior que a pior das expectativas. A prova
dessa afirmacgdo estd em que a expectativa do Fundo, em abr/08, era de perdas totais de
USS$ 945 bilhdes nos empréstimos e securitizagdes dos Estados Unidos, no periodo
2007/10. Seis meses depois, em out/08, suas estimativas de cancelamentos resultantes
dessas perdas subiram para U$ 1.405 bilhdes. Um ano depois, em abr/09, alcangou US$
2.712 bilhdes. Até que ponto a retirada de US$ 1 trilhdo de ativos toéxicos do mercado,
como quer o governo Obama, serd suficiente para regularizar as operagdes de crédito ¢
uma questdo em aberto, particularmente porque os governos europeus nao parecem
dispostos a seguir a estratégia norte-americana.

Afora cancelamentos de US$ 340 bilhoes estimados para perdas de bancos em
ativos de mercados emergentes, a ultima atualizacdo do Fundo s6 incorporou os dados
de Europa e Japdo. Com isso, as perdas totais estimadas subiram para US$ 4.054
bilhdes, com os Estados Unidos respondendo por 67% delas, a Europa por 29% e o
Japao por 4%.

Uma subdivisao por tipo da soma de empréstimos e securitizagdes mostra que as
maiores perdas esperadas se concentram nas hipotecas residenciais (US$ 1.808 bilhdes),
79% das quais nos Estados Unidos e 21% na Europa. Nao hé registros para o Japao. O
segundo maior segmento ¢ o corporativo cujas perdas estimadas chegam a US$ 994
bilhdes, das quais 48% na Europa, 44% nos Estados Unidos e 8% no Japdo. Na

seqiiéncia, os empréstimos ao consumidor (US$ 626 bilhdes), com 59% nos Estados
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Unidos, 31% na Europa e 10% no Japao. Finalmente, as hipotecas comerciais (US$ 546
bilhdes) com 75% nos Estados Unidos e 25% na Europa'’.

Os bancos devem responder por perdas estimadas de US$ 2.470 bilhdes (61% do
total); USS$ 1.284 bilhdes (32%) para os “hedge funds”, fundos de pensdo e outras
instituicdes financeiras ndo-bancarias, como a Fannie Mae e a Freddie Mac; ¢ US$ 301
bilhdes (7%) para as companhias seguradoras, sem contar com US$ 340 bilhdes de
ativos toxicos de mercados emergentes.

Do total de suas perdas, cerca de US$ 2.810 bilhoes (tabela 3), eles ja haviam
cancelado cerca de US$ 844 bilhdes ou 30%, ao final de 2008 (tabela 4). O aumento de
capital de US$ 792 bilhdes ndo foi suficiente para compensar esses cancelamentos,
reduzindo a capitalizagdo dos bancos em US$ 52 bilhdes. Para o periodo 2009/10, sao
esperados novos cancelamentos de US$ 1.625 bilhdes e uma expectativa de lucros a
serem retidos de US$ 1.175 bilhdes, o que trara nova descapitalizagdo ao setor de mais
USS$ 450 bilhoes.

Por conta disso, o FMI estima que o capital extraordinario necessario para
reduzir a alavancagem do sistema para 25 vezes, consistente com um capital proprio da
ordem de 4% do total de ativos, exigiria uma inje¢do de US$ 875 bilhdes (43% na
Europa, 31% nos Estados Unidos, 14% no Reino Unido e 11% em outros paises
europeus). Se a reducdo da alavancagem for para 17 vezes, com um capital proprio de
cerca de 6% dos ativos, a capitalizacdo adicional terd que ser de US$ 1.475 bilhoes
(43% na Europa, 29% nos Estados Unidos, 15% no Reino Unido e 13% em outros
paises europeus). Os bancos europeus sdao os mais descapitalizados, muito

provavelmente por seu forte envolvimento com os paises da Europa do Leste.

7 Além disso, ha um tipo de empréstimo municipal nos Estados Unidos, cujas perdas podem chegar a US$ 80
bilhdes.
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TABELA 4
NECESSIDADE DE CAPITALIZAGAO DOS BANCOS

US$ bilhoes
EUA Euro area R.Unido QOutros’ total
posicdo estimada de capital ao final de 2008:
- cancelamentos informados 510 154 110 70 844
- aumentos de capital 391 243 110 48 792
- perdas liquidas de capital 119 -89 0 22 52
Cenario de cancelamentos futuros 2009/10:
- cancelamentos esperados 550 750 200 125 1.625
- expectativa de lucros retidos 300 600 175 100 1.175
- perdas liquidas de capital 250 150 25 25 450
Exigéncias de capitalizagao
- cap.neces.para reduzir alavanc.p/25 vezes 275 375 125 100 875
- cap.neces.para reduzir alavanc.p/17 vezes 500 725 250 225 1.700

'/ Dinamarca, Islandia, Noruega, Suécia e Suica
fonte: Global Financial Stability Report, FMI, abril de 2009, p.34

Alguns pontos terdo que ser enfrentados, portanto. O primeiro ¢ o papel a ser
reservado ao FMI. Pode ele ser a instituigdo supranacional capaz de trazer alguma
estabilidade ao sistema financeiro mundial? A resposta ¢ dificil, porque seu passado nao
¢ recomendavel. Hector Torres (Valor 06.10.08), diretor executivo do FMI, lembra que,
até pouco tempo, o FMI se congratulava porque estava ficando sem clientes. Isso seria
sinal de que tudo estava correndo bem. Stein e Kedar (Valor, 17.03.09), professores na
Universidade de Michigan, onde tratam de assuntos africanos, o primeiro, e latino-
americanos, a segunda, denominam o FMI e o BIRD de “os Bourbon do mundo
financeiro mundial”, isto ¢, aqueles que nada entenderam e nada aprenderam. Sera,
perguntam eles, que o FMI vai continuar com o cacoete de permitir que os paises ricos
usem expansao fiscal, mas exijam austeridade dos pobres? Davis ¢ Walker (Wall Street
Journal Americas/Valor, 28.01.09) defenderam a necessidade de um FMI com cara
nova. “Nada das onerosas exigéncias que fizeram dele um monstro para paises em
desenvolvimento”.

O diretor brasileiro no FMI, Paulo Nogueira Batista Jr. (FSP, 26.03.09 e
27.04.09) acredita que a crise mudou o rumo dos debates internos na Institui¢ao. O que
antes implicava anos de discussdes estéreis, como a possibilidade de o Fundo
disponibilizar recursos para paises vitimas de ataques especulativos, rapidamente se
tornou realidade, com a recente aprovagdo de uma linha de crédito flexivel (“flexible
credit line — FCL”), sobre a qual ndo incidem condicionalidades macroeconomicas. Ele
ndo se cansa de dizer, no entanto, que € preciso estar sempre atento para eventuais
retrocessos. O Fundo sempre atendeu aos interesses das nagdes centrais, particularmente
dos Estados Unidos, e o centro das questdes hoje envolve um enfrentamento dessas

nagoes, que estdo fragilizadas pela crise, com uma parte do mundo emergente, que
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cresce rapidamente e quer ver suas prioridades fazerem parte dos rumos da economia
mundial.

Outro ponto da nova agenda mundial, bastante conectado com o anterior, ¢ a
possivel substituicdo das tradicionais reunides do G-7 por um foro maior, o G-20. Na
recente reunido do Grupo em Londres, em abr/09, o texto do comunicado final abrangeu
uma gama ambiciosa de temas. O primeiro e mais importante foi o aporte anunciado de
USS$ 750 bilhdes ao FMI, distribuido em um aumento de US$ 500 bilhGes nos seus
recursos disponiveis (que se juntardo aos US$ 250 bilhdes ja registrados no Organismo)
mais uma nova alocagdo de US$ 250 bilhdes em Direitos Especiais de Saque. Juntam-se
a isso um montante adicional de US$ 250 bilhdes, que sera destinado ao financiamento
do comércio internacional, através das agéncias de crédito a exportacdo dos paises-
membros e dos bancos regionais ¢ US$ 100 bilhdes adicionais, que serdo destinados aos
bancos multilaterais de desenvolvimento: Banco Mundial e bancos regionais de
desenvolvimento. No total, um aporte de US$ 1,1 trilhdo (FSP, 03.04.09).

Alguns topicos se referem ao compromisso de os paises-membros usarem de
todos os meios disponiveis para estimular o crescimento econdmico, mas sem
comprometer a “sustentabilidade fiscal no longo prazo e a estabilidade de pregos”.
Cabe-lhes, no plano fiscal, emitir pacotes substantivos de gastos. No plano monetario,
os “bancos centrais se comprometeram a manter politicas expansionistas pelo periodo
que for necessario e a usar toda a gama de instrumentos de politica monetdria” (idem).
Dito de forma clara, hd o compromisso de os bancos centrais manterem baixas suas
taxas de juros.

Na esfera internacional, os paises-membros nao devem adotar protecionismo,
nem usar de desvalorizagdes competitivas, que visam facilitar as exportagdes. Um dos
focos mais importantes nesses quesitos ¢ a recomendacdo de os paises ricos ndo usarem
de “protecionismo financeiro”, que envolve retirada de capital dos paises em
desenvolvimento sob a desculpa de haver necessidade de cobrir buracos nas sedes das
empresas. O Brasil, alids, foi um dos paises que sofreu recentemente fortes retiradas a
titulo de remessas de lucros e dividendos.

A questdo da regulamentacdo do sistema financeiro ainda nao passou do plano
das inten¢des, mas o caminho € correto. Ha uma consciéncia clara de que € necessaria
maior cooperacdo entre os paises, mas verifica-se uma tendéncia de que a aplicagdo de
medidas se restringira ao plano nacional. Consistente com a ideia de que um sistema

financeiro internacionalizado s6 pode ser supervisionado por uma entidade
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supranacional, promoveu-se o fortalecimento do Forum de Estabilizagdo Financeira,
composto pelos bancos centrais, que passou a constituir uma Diretoria de Estabilidade
Financeira, integrada pelo G-20, Espanha e Comissdo Europeia. Essa diretoria
“colaborard com o FMI para prover aviso antecipado de riscos financeiros e
macroecondmicos € as agdes necessarias para enfrenta-los” (FSP, 03.04.09).

Pela primeira vez, foi afirmado que a regulagdo e supervisao abrangerao todas as
instituicdes financeiras “sistemicamente importantes”, todos os instrumentos e todos os
mercados. Com isso, pretende-se lancar o manto da presenca publica sobre o “shadow
banking system”, mais particularmente sobre os “hedge funds” e os paraisos fiscais.
Também as agéncias de classificacdao de risco deverdo ser supervisionadas, depois que
fugiram a suas fung¢des ao dar certificados de boa conduta a institui¢des e instrumentos
financeiros carregados de lixo toxico. Com isso, o G-20 parece incorporar topicos do
grupo de Stiglitz na ONU e a Proposta de Reforma dos especialistas do G-30.

Um terceiro ponto ¢ o futuro do dolar como moeda de referéncia. Paises como
China e Russia lancaram a idéia da criagdo de um sistema alternativo de reserva global.
Para o grupo presidido por Stiglitz (ONU, 19.03.09, p.11), “os desequilibrios globais,
que jogaram um papel importante nessa crise, s6 podem ser enfrentados se houver um
meio melhor de tratar dos riscos econdmicos internacionais que os paises enfrentam do
que o sistema corrente de acumulagdo de reservas internacionais”. Seria preciso
implantar um novo sistema de reserva global, porque “correntemente, os paises pobres
estdo emprestando aos ricos suas reservas a baixas taxas de juros”. Esse sistema seria
viavel, ndo-inflacionario e demandaria pouco esfor¢o para ser implantado.

As criticas sdo corretas, mas ndo se pode esquecer que moeda ¢ poder e que os
Estados Unidos ndo querem abrir mdo de serem os emissores da moeda de referéncia.
Numa apresentacdo em semindrio, em abr/09, Carlos Eduardo Carvalho afirmou que as
experiéncias passadas de transicdes monetarias sdo poucas. Tivemos o padrio-ouro,
num periodo em que predominou a libra esterlina, e o dolar. A Libra cedeu passo ao
dolar porque, em 1890, a Inglaterra ja havia perdido sua hegemonia econdmica, militar
e monetaria. Os Estados Unidos ainda estdo longe de perder essas hegemonias.

Para ele, uma forma interessante de enfrentar o déficit orcamentario norte-
americano ¢ deixar a inflacdo se acelerar. Nao seria a primeira vez que isso aconteceria.
O que ocorre de diferente agora ¢ que eles ndo poderiam aumentar os juros para
combater a inflacdo, porque isso acabaria promovendo a quebra das empresas

fragilizadas na crise. O grave problema que pode derivar dai é que haverd forte
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desconfianga com relacdo a capacidade de os Estados Unidos manterem a moeda de
referéncia.

Atenta para eventuais desvalorizacdes potenciais do dolar, quem deu um
primeiro passo de contestagdo ao sistema atual foi a China, que se preocupa com o
enorme volume de suas reservas em titulos do tesouro norte-americano. Sua prioridade,
porém, sempre foi a de manter os mercados abertos para suas exportacdes. A pergunta
que fica é: a China se sustenta sem exportacdes? Se o comércio com os Estados Unidos
declinar, o caminho pode ser o comércio bilateral com outros paises baseado nas
respectivas moedas nacionais? Bem, ela ja estd ensaiando uma bilateralizacdo comercial
com a Argentina e procurando fazer o mesmo com o Brasil.

A despeito de considerar a abertura de alguns leques de oportunidades
financeiras, Carlos Eduardo disse ndo acreditar nos acordos bilaterais em moedas
nacionais, por falta de um garantidor de liquidez, além das préprias dificuldades
relacionadas com as diferentes realidades economicas de cada pais. Este ponto fica
relevante ao se considerar as perspectivas do acordo Brasil-China atualmente sendo
anunciadas na midia.

Os perigos evidentes de fortes oscilagcdes no dolar, adicionais as que ja vém
ocorrendo, podem, a nosso ver, trazer contestacdes crescentes ao padrdo dolar.
Tomemos, entdo, a definicdo funcional de moeda de Marx, para quem ¢ moeda tudo
aquilo que cumpre as determinacdes de medida de valor, meio de pagamento e reserva
de valor. No momento, o ddlar domina todas essas fun¢des amplamente, mas de forma
decrescente. Nas suas determinagdes de medida e reserva de valor, o Euro, por exemplo,
ja vem servindo de moeda alternativa na definicdo de inumeros contratos. Nao ha,
portanto, qualquer impedimento de se usar uma moeda escritural como o DES na
fixagdo de valor de contratos, ainda que, por ora, ela esteja restrita ao FML.

Um segundo passo seria a possibilidade de o FMI fazer uma grande emissao de
DES. Quem daria credibilidade a essa emissao? Nao ¢ impossivel pensarmos em um
amplo acordo futuro dos bancos centrais do G-20, que representam paises com mais de
80% do PIB mundial, no sentido de darem sustentacdo a essa operacao.

Nao ¢€ para ja, ¢ claro. Ninguém abre mao, espontaneamente, de seu poder, mas a
crenga na capacidade de o dolar se manter relativamente estavel vem sendo corroida a
luz dos enormes pacotes de ajuda financeira do governo, que colocam grande
interrogagdo em sua posi¢do fiscal futura. Se, além disso, os Estados Unidos

continuarem a se enfraquecer economicamente frente a uma série de novos atores
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globais, € possivel que possamos evoluir para uma cesta de moedas representativa da

melhor distribui¢cdo da riqueza no mundo.

Algumas observacdes acerca dos impactos da crise no Brasil

Até set/08, o Brasil vinha crescendo a uma taxa anualizada superior a 6%. Além
de o investimento, a produgdo industrial e as exportagdes mostrarem pujanga, O
fortalecimento do salario minimo e os programas de distribui¢do de renda se refletiam
na queda do desemprego e no aumento da massa real de rendimentos do trabalhador
brasileiro. Apesar do aumento da importancia do setor externo da economia brasileira, o
que mais contava para esse crescimento era o desempenho do mercado interno.

O impacto da crise, a partir do ultimo trimestre do ano, inverteu todo esse
quadro: o crescimento caiu para 5,1%, em dezembro, e o panico instaurado afetou todos
os indicadores econdmicos relevantes: o investimento mostra tendéncia de queda; a
producgdo industrial registra crescimento negativo; a taxa de desemprego aponta para
tendéncia de alta, com forte concentragao em Sao Paulo; e o emprego e renda tendem a
estagnacao.

As contas externas, que ja mostravam deterioragdo desde o inicio de 2008,
apontam para forte queda da corrente de comércio (soma das importagdes e importagdes
em percentagem do PIB), em 2009, que podera diminuir em montante superior a US$
60 bilhdes, com forte impacto no emprego dos setores afetados. As tendéncias da conta
corrente e do investimento estrangeiro direto ndo sdo consensuais entre varios analistas:
¢ possivel que os investimentos superem o déficit em conta corrente, mas o contrario
também pode ocorrer com perdas correspondentes e potencialmente importantes para as
reservas internacionais. A medida que o ano avanga, porém, tem havido alguma
melhora na balanga comercial, relativamente as estimativas do final do ano passado, em
funcdo do aumento nos precos das “commodities” exportadas e dos menores gastos com
lucros e dividendos, fretes, seguros, viagens, etc.

A arrecadagdo de tributos despencou e os gastos do governo federal
aumentaram, no inicio de 2009. Em fevereiro, o governo federal teve seu primeiro
déficit primario em muitos anos. A taxa basica de juros esta caindo, porém, o que
compensa em parte o aumento das despesas ndo financeiras e traz algum alento para o

nivel da atividade econdmica, abrindo possibilidade para menor perda de arrecadagado e
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menores indicadores de inadimpléncia. As previsdes podem apontar para leve tendéncia
de alta no endividamento publico, mas isso esta acontecendo no mundo todo e ndo ¢
caso para preocupacgdo porque nao héa descontrole no gasto publico.

A pergunta conseqiiente é: por que o impacto da crise no Brasil se mostrou tao
forte? Mesmo abstraindo algumas teses pouco consistentes acerca de eventual
descolamento da economia brasileira do resto do mundo, por que os agentes
econdmicos entraram em panico ao final de 2008? A resposta pode ser procurada nas
politicas monetaria e crediticia.

Nao parece haver duvida quanto a porta de entrada da crise no Brasil: o crédito.
Nao houve choque de demanda, mas de oferta (NAKANO, Valor, 09.04.09). As fontes
externas de financiamento, responsaveis por cerca de 20% do crédito total, secaram da
noite para o dia.

O momento exigia resposta pronta e em niveis adequados. O Banco Central, que
ainda estava aumentando as taxas de juros dias antes da quebra do Lehman Brothers,
comegou a reduzir os depdsitos compulsorios e abriu linhas de crédito a exportagdo. O
mal, porém, ja estava feito e ndo parece incorreto dizer que ele agiu tarde e de forma
insuficiente. Se nos lembrarmos que, aquela altura, a crise ja estava comemorando seu
primeiro aniversario, podemos dizer que seu conservadorismo com relacdo a todos os
outros bancos centrais agravou o impacto no Pais além do necessario.

A Inflagdo, por sua vez, mostra tendéncia de queda abaixo da meta inflacionaria,
em linha com o que ocorre no mundo inteiro. Inflagdo abaixo da meta abre amplos
espacos para a politica monetaria reduzir os juros, que ainda estdo entre maiores do
mundo em termos reais. O Banco Central ja o vem fazendo, mas o COPOM ja reduziu
para 100 pontos-base a queda anterior de 150 pontos-base. Nao sdo poucos os sinais que
ele tem mandado ao mercado de que ira reduzir o ritmo de queda, em suas proximas
reunides, o que, se confirmado, apenas reafirmara seu tradicional viés excessivamente
conservador e, de certo modo, anticrescimento.

No plano do sistema financeiro nacional, o impacto nao foi tdo forte porque ele
ainda mantém razoavel regulamentacdo, que impediu a aplicacdo de recursos internos,
no exterior, por fundos de investimento e de pensdo. Com isso, ele conseguiu nao ser
afetado pela crise dos “subprimes”. Seus problemas tém mais a ver com o crédito, que
manifestou tendéncia de queda nos volumes concedidos, nos prazos para pessoas

juridicas, na inadimpléncia e, consequentemente, nos “spreads” cobrados.
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Embora os volumes do crédito ja estejam proximos do nivel anterior a
manifestagdo aguda da crise, ha deterioracao do perfil de seus tomadores. O fechamento
do crédito externo redirecionou grandes empresas para o mercado interno, de forma que
elas ocuparam o espaco antes destinado a empresas de pequeno e médio porte.

O quadro seria pior ndo fosse o comportamento do crédito concedido por
institui¢des publicas, particularmente o Banco do Brasil e a Caixa Economica Federal,
além do BNDES, por determinagao politica do governo. Com isso, a participacdo dessas
instituicdes no crédito total ndo tem feito sendo subir: de 34,2%, em mar/08, para
37,6%, em mar/09. Nos mesmos periodos, o crédito das instituicdes estrangeiras caiu de
21,8% para 20,5%, mas o impacto maior se deu no segmento privado nacional, que
representava 44%, em mar/08, e caiu para 41,9% do total, em marco deste ano.

Num certo sentido, isso ja deveria ser esperado. O passado do sistema financeiro
nacional foi construido em cima mais de corretagem de papéis publicos que de
concessdo de crédito. Enquanto paises desenvolvidos mantém razdes percentuais
Empréstimos/PIB proximas ou superiores a 100%, o Brasil ndo ia além de 31%, em
2005, com base em dados do Banco Mundial, ficando aquém de China, india e Chile.
Os avangos atuais, que levaram essa relagdo para 42,5%, em mar/09, sdo explicados, em
boa medida, por créditos consignados, cujo risco de inadimpléncia é muito baixo.

Dizer que o sistema financeiro nacional ¢ solido porque esta capitalizado, ao
contrario do que ocorre nas economias centrais, ndo deixa de soar como ironia. Nessas,
de fato, a alavancagem excessiva estd na origem da crise. O FMI deixou isso claro ao
fazer estudos técnicos do custo necessario a baixar para 25 ou para 17 vezes o grau de
endividamento (quanto maior a queda neste indicador, maior o custo). Os bancos
brasileiros, no entanto, t€ém baixa alavancagem, que ¢ o pecado simétrico. Segundo
dados do Banco Central do Brasil, o indice de Basileia, que mede o grau de
capitalizacdo do setor bancario brasileiro, passou de 14,8%, em 2001, para 18,6%, em
2006. Isso corresponde a uma alavancagem cadente de cerca de 7 vezes para pouco
mais de 5 vezes o grau de endividamento. O patrimonio liquido do setor saltou de cerca
de R$ 135 bilhdes para aproximadamente R$ 240 bilhdes no mesmo periodo. Corretos

estdo Gottshalck e Sodré (2006), portanto:

“Os bancos brasileiros sdo capitalizados, mas ndo emprestam. Sao muito sélidos, mas nao
alavancam. A taxa de juros ¢ elevada e o risco de empréstimo também. Héa entraves
juridicos no que se refere ao crédito; na davida, em prol do devedor. Estamos mais para a
Franga do que para o mundo anglo-saxdo”.
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Como ¢ quando sairemos da crise? E muito cedo para se falar disso. Algumas
tendéncias mundiais nos levam a crer que as coisas ainda vao piorar antes de comegar a
melhorar. Por exemplo: o estoque de ativos toxicos, estimado pelo FMI, para o periodo
2007/10, anda por volta de US$ 4 trilhdes. Outras consultorias falam em US$ 10
trilhdes. A crise bancaria pode entdo se aprofundar, talvez mais fortemente na Europa,
devido a fragilidade do Leste Europeu. Pode, também, ocorrer uma rodada de faléncias
de grandes empresas. As instituicdes financeiras podem contar com o suporte de
entidades governamentais, mas o mesmo pode ndo ocorrer com empresas do setor
produtivo. Além disso, hd uma queda brutal nos fluxos de capital para os paises
emergentes, da ordem de 82%, entre 2007 (US$ 929 bilhdes) e 2009 (estimados em R$
165 bilhdes) e uma tendéncia de aumento do protecionismo comercial e no mercado de
trabalho.

Estamos na fase de “deflagdo de ativos”, de modo que a profunda crise de
confianga ndo sera revertida antes da finalizagdo do intenso processo de
desendividamento em curso. Hoje, ndo ha investimento e gasto corrente aumentado; o
que ha ¢, prioritariamente, pagamento de dividas passadas. Por isso, para superar o mais
rapido possivel essa crise, ¢ preciso fazer programas de diminui¢do, perddo ou
reequacionamento das dividas passadas. Os Estados Unidos ja estariam fazendo isso
para as hipotecas imobiliarias, embora isso bata de frente com a profunda crenga norte-
americana no liberalismo econdmico. Como, porém, as crises representam momentos de
ruptura, a extensdo da reagcdo dos Estados Unidos dependera, exatamente, de sua
capacidade de rever valores sociais e culturais consolidados.

Como o Brasil deve reagir a essas tendéncias? Algumas possibilidades envolvem
o aumento do gasto fiscal. Melhor seria se aumentasse a qualidade desse gasto
direcionando-o para investimento, para maior controle na contratagdo de servicos e para
cobertura social e ndo tanto para custeio da maquina publica. Para que ndo haja uma
queda no superavit primario, além da ja comprometida pelo Governo, ¢ imperiosa,
porém, a queda dos juros. E importante, também, a sustentagdo das contas externas, cuja
vulnerabilidade cresceu em 2008, e o enfrentamento do protecionismo que se manifesta
em inumeros paises industrializados e mesmo da nossa regiao.

De outra parte, o canal de desaceleracdo econdmica veio pelo estancamento do
crédito externo. Como o Pais tem uma elevada taxa de juros, niveis relativamente
baixos de abertura comercial e seu comércio ¢ diversificado em produtos e paises, ha

espacos para a pratica de uma politica crediticia expansionista e, ainda assim, manter
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uma razoavel regulamentacao bancéria e uma baixa alavancagem dos bancos, familias e
empresas.

Nas relagdes institucionais com o exterior, que tanta aten¢do tem despertado em
nosso governo, ¢ preciso ndo esquecer que, se o Brasil quiser aumentar seu peso
politico, tera que aumentar suas contribuigdes externas, particularmente porque paga
pouco e atrasa muito suas quotas a organismos internacionais. Como esse quadro nao
vail mudar tdo cedo, empenho deve ser atribuido as discussdes que correm no FMI. Nao
basta aumentar nossas quotas; ¢ fundamental enfrentar o poder de veto que os Estados
Unidos mantém na Instituicdo e a enorme participacdo do capital votante da Europa,

incompativel com seu peso econdomico no mundo.

Consideracoes finais

O desenvolvimento capitalista no pos-Il Guerra mostrou uma face
crescentemente liberalizada, a medida que foram sendo superados os entraves impostos
pelos pilares macroecondmicos de Bretton Woods. A volatilidade das taxas de cambio e
de juros aumentou a incerteza do calculo empresarial e serviu como plano de fundo para
o ciclo de crises que se abriu a partir de entdo. Especificamente no que respeita aos
graves disturbios que assolam o mundo atualmente, pode-se dizer que eles tém sua
origem na estruturagdo do sistema financeiro internacional e em seus desenvolvimentos
a partir dos Anos 70, quando passaram de sistemas de crédito para sistemas de mercado
e os Estados Nacionais recuaram de suas obrigagdes de supervisdo, permitindo a criagao
e expansao de toda sorte de inovagdes financeiras.

Os problemas atuais ndo estdo propriamente nas inovagdes financeiras de tipo
securitizagdes e derivativos. Estas surgiram em resposta as necessidades de expandir o
crédito, que deu suporte ao aumento nas taxas de crescimento do produto mundial, e de
enfrentar o risco crescente de operar em ambiente de flutuacdes incontroladas de juros e
cambio. Os problemas derivam da instrumentalizacdo dessas inovagdes na expansdo
desordenada de um crédito que ndo poderia ter sido concedido tdo amplamente.

Nao podem ser chamadas de inovagdes financeiras operagdes como as CDO
(“Collateralized Debt Obligation™), que reempacotavam hipotecas com risco ruim junto

com ativos melhores, € como os SIV (“structured investment vehicles”), que pretendiam
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dar sobrevida a ativos de retornos de longo prazo mais que improvaveis, financiando-os
com passivos de curto prazo. Estas foram operacdes fraudulentas, tdo somente.

Cometidos os pecados originais da lassiddo do crédito e da omissdo da
Autoridade Monetaria mundial, o FED, tudo o mais se explica pelo efeito contagio.
Aberta a Caixa de Pandora, todas as desgragas se espalharam, desde a subcapitalizagao
dos bancos até¢ a deflagdo de ativos. Das hipotecas imobiliarias “subprime”, a
desconfianca avancou para os varios “veiculos” disponiveis e para o mercado
interbancario, que travou, e com ele todos os circuitos do crédito. A proxima pega a cair
foi o lado real da economia, onde producio e comércio desabaram. Menor crescimento,
maior desemprego. Maior desemprego, maior impacto sobre o crédito empresarial e
sobre os clientes até entdo “prime”. O contagio, que partiu do sistema financeiro,
alcancou a esfera produtiva e retornou ampliado ao sistema financeiro ao envolver o
crédito de boa qualidade, numa circularidade inescapavel.

Visto como um emergente promissor, o Brasil poderia ter sofrido um impacto
menor que o ocorrido no final do ano passado. Nao porque ele fosse desconectado do
resto do mundo, mas porque a regulamenta¢do ainda mantém seu sistema financeiro
razoavelmente protegido. O impacto na economia real, um dos maiores observados em
todo mundo, se explica por sua politica monetaria e por suas praticas crediticias.

Passados quinze anos da relativa estabilizagdo da economia, propiciada pelo
Plano Real, alteragdes significativas na politica monetaria e no funcionamento do
sistema financeiro ainda estdo por vir. Quase sempre na dianteira dos maiores juros
reais praticados e com um sistema bancario capitalizado, que pouco empresta - ndo s6
por falta de seguranca juridica -, ¢ no minimo duvidoso falar-se em solidez; mais
correto ¢ falar no poder do atraso de suas instituigdes.

Para finalizar, uma pergunta: Para onde vai o capitalismo? O mundo parece estar
frente a algumas decisdes cruciais. Podemos apontar aqui duas, que se posicionam em
polos opostos: a primeira seria o inicio de um processo de “desglobalizacdo”; a
segunda, um mergulho ainda mais profundo na globalizagdo.

Findo o periodo de euforia, que acumulou taxas expressivas de crescimento
econémico mundial, o que o mundo comega a observar ¢ que esse desempenho foi
altamente concentrador de renda e riqueza. Marcado pela crise, o futuro proximo aponta
para tendéncias protecionistas no comércio de bens e para barreiras 8 movimentacao de
mao-de-obra. O que alguns parecem desejar, nesse caso, ¢ um processo de desmanche

dos avancos da globalizacdo ¢ um consequente retorno aos paradigmas de Bretton
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Woods: economias financeiramente fechadas e peso importante para as politicas do
Estado Nacional.

Alternativamente, ha os que entendem que a globalizacdo ¢ irreversivel. A
producdo se mundializou como fendmeno histérico. Finangas sempre acompanham a
producdo. Elas também se transnacionalizaram e se autonomizaram com relagdo as
necessidades produtivas. Tratar-se-ia, portanto, de construir instituigdes supranacionais
e de fortalecer as existentes, para permitir uma governan¢a internacional em
substituicdo aos Estados Nacionais, que fosse capaz de refletir relagdes mais justas entre
as nacgoes.

E 6bvio que essas posi¢des polares sdo meramente tedricas. O mundo do futuro
se posicionara em algum ponto do intervalo marcado por elas e apresentara movimento
ora numa ora noutra dire¢do. Dani Rodrik segue essa trilha. Para ele, a globalizagdo
financeira demoliu as regras vigentes até agora, o que implica que regras novas
precisam ser inventadas. Numa perspectiva de longo prazo, ele entende que o
“capitalismo minimo” de Adam Smith foi substituido por uma economia mista no pos-
guerra, que foi operada na esfera de Nagdes-Estado, nos marcos do regime de Bretton
Woods (Valor, 13.02.09).

Estaria na hora de superar a fase keynesiana de integragdo “superficial” da
economia internacional, cheia de restricdes aos fluxos internacionais de capitais, por
algo que persiga “um melhor equilibrio entre os mercados e as instituicdes que os
sustentam na esfera global”? Em alguns casos, “isso exigird estender as institui¢cdes
além das Nagodes-Estado e fortalecer a governanga global. Outras vezes, exigira evitar
que os mercados se expandam além de institui¢des que precisam continuar nacionais”
(idem).

Enfim, depois de descrever um largo movimento no rumo das posi¢des de
mercado, o péndulo chegou ao zénite e estd recomegando sua trajetoria de volta a
posigdes onde os Estados Nacionais serdo mais atuantes. Por ora, nas esferas domésticas
e internacionais, tém predominado solugdes conjunturais, com énfase em expansdo
fiscal, monetéria e crediticia. Como o problema ¢ fundamentalmente estrutural, ainda
teremos que esperar por medidas concretas a serem tomadas no ambito
macroecondmico e de regulamentacdo dos sistemas financeiros. Elas precisardo impor
limites a volatilidade das moedas centrais e a especulacdo financeira internacional,

particularmente quanto a liberdade total de movimentagdo dos fluxos financeiros, a
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capacidade de criar instrumentos ditos inovadores ¢ ao funcionamento de centros

financeiros desregulamentados. Vamos aguardar.

Anexo - Sistemas financeiros comparados18

Até os Anos 60, havia uma predominancia de sistemas financeiros de crédito,
segmentados por tipos e por regides geograficas. Os exemplos mais flagrantes de
segmentacao eram os sistemas norte-americano € japones.

O sistema norte-americano comegou a ser liberalizado ainda nos Anos 70 com as
contas NOW. A liberalizagdo foi aprofundada com o DIDMCA (“Depositary
Institutions Deregulation and Monetary Control Act”), de 1980, cujo objetivo foi
estender as contas NOW para todo o pais e igualar as condi¢des de concorréncia entre
as instituigdes depositarias, ao mesmo tempo em que estendia uma rede de seguranca
para proteger os fundos do mercado monetario com os recursos de ultima instancia do
FED. O marco fundamental das mudancas, porém, foi a aprovagdo da Lei de
Modernizagdo Financeira, de 1999, que sepultou a Lei Glass-Steagal e eliminou
restri¢des a formagao de instituigdes bancarias diversificadas.

Nos Estados Unidos, também na Inglaterra, passaram a prevalecer os sistemas
financeiros de mercado, que sdo mais sofisticados que os de crédito. As necessidades de
financiamento ndo mais sdo cobertas por relagdes de crédito, mas satisfeitas através da
colocacdo de papéis nos mercados monetarios e de capitais. Paralelamente, os sistemas
financeiros de banco universal ou multiplo ganharam relevancia, por serem bancos que
operam em qualquer segmento do mercado, na busca de “economias de escopo”.

Dois sistemas importantes, Japao e Alemanha, receberam influéncia do sistema
norte-americano, mas mantiveram caracteristicas proprias. O japonés era idéntico ao
norte-americano no que respeita a segmentagdo e especializacdo, mas continuou se
baseando mais no crédito que nas operagdes de mercado de capitais (colocacdo de
titulos). Embora coexistissem pelo menos sete tipos de bancos, o peso do crédito

publico era significativo, como reflexo de uma estrutura economica peculiar, que

18 Segundo Cardim de Carvalho e Outros (2007).
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subordinava empresas produtivas, empresas de comercializacdo (“tradings”) e bancos a
orientagdao do todo poderoso Ministério da Industria e Comércio (MIT).

Até 1975, houve um periodo de grande crescimento. Apds 1975, a estagnacao
corroeu a segregacdo das institui¢des financeiras japonesas. “Na década de 1990, os
bancos japoneses tiveram de lidar com os efeitos do fim da bolha especulativa que
marcou os mercados de a¢des do pais na década de 1980]...]”. Por conta disso, a década
de noventa foi marcada por uma reestruturagdo ampla visando promover fusdes,
desregular mercados, aumentar a competitividade e a solidez de suas instituigdes.

Na Alemanha prevalece a estrutura de banco universal (Lei Bancaria de 1961).
Em 1988, por exemplo, 94% dos bancos eram universais, mas a sofisticagdo de seu
mercado financeiro ainda era pequena, com poupadores preferindo depositos bancérios
ou papéis emitidos pelos bancos.

Em sintese, talvez seja valido afirmar que na esfera anglo-saxonica prevalecem
sistemas financeiros privados de mercado. No Japao e Alemanha, apesar da forte
pressao dos Estados Unidos no sentido da liberalizagdo, prevalecem ainda hoje sistemas

financeiros de crédito: naquele, de base publica; neste, de base privada.
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