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[9] Prefácio

			Marcos Antonio Macedo Cintra1

			De forma simples e direta, mas sem perder o rigor, Luiz Afonso quer dialogar com o leitor especializado e o não espe­cializado em questões monetárias e financeiras. Nesse esforço, ele realiza um amplo panorama da história monetária e financeira do século XX e início do século XXI, explicitando as enormes assimetrias na ordem monetária global, sob o predomínio incontestável do dólar como unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor, e as características das diversas crises financeiras ocorridas no período, de maneira didática e precisa. Seguramente, alcançará um grande número de leitores interessados em compreender as vicissitudes do sistema monetário e financeiro internacional.

			[10] A sistematização das principais tendências da economia e do sistema monetário-financeiro internacional serve de pano de fundo para pensar o Brasil. Como funcionário público, que dedicou toda a sua vida a enfrentar essas questões – inclusive em difíceis negociações –, a partir de suas posições ocupadas no Banco Central do Brasil, ele se aposentou e continuou refletindo e discutindo sobre como fazer o país crescer, competir em âmbito internacional, se inserir na ordem monetária e financeira mundial, distribuir renda e riqueza, eliminar a pobreza extrema etc. O livro é resultado dessas reflexões, mas também de seus cursos, no âmbito de um programa de especialização em negociações internacionais na Universidade Estadual Paulista (Unesp), Pontifícia Universidade Católica de São Paulo (PUC-SP) e Universidade Estadual de Campinas (Unicamp).

			Sua participação no Programa Nacional de Pesquisa em Desenvolvimento (PNPD) do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea) auxiliou-o no processo de consolidação de sua visão sobre o que estava acontecendo no mundo e no Brasil. Assim, retomou vários materiais publicados ou por publicar, acrescentou novas análises e interpretações e procurou explicitar sua compreensão da dinâmica da economia mundial e brasileira e da lógica de funcionamento do sistema monetário e financeiro internacional. Detalhou as principais inovações financeiras – Asset Backed Securities (ABS), Mortgage-Backed Security (MBS), Collateralized Debt Obligation (CDO), Asset-Backed Commercial Paper (ABCP), Credit Default Swap (CDS), Special Investment Vehicle (SIV) etc. –, bem como a interconexão dos sistemas bancários com as instituições não bancárias – fundos de investimento, fundos de pensão, fundos de riqueza soberana, fundos de private equity, companhias de seguro, bancos de investimento etc. –, conformando o shadow banking system (sistema bancário paralelo). Inovações e arranjos institucionais que estão por trás da crise financeira global. Simultaneamente, discute a natureza desequilibrada da inserção externa brasileira, [11] caracterizada por uma ampla integração do sofisticado sistema financeiro doméstico com o internacional – abertura da conta de capital do balanço de pagamento – e uma restrita integração da estrutura produtiva doméstica com as cadeias produtivas globais – resultando em um déficit crescente da indústria manufatureira. Trata-se, portanto, do coroamento de uma vida dedicada ao bem comum e ao debate, franco e honesto.

			A história-analítica construída por Luiz Afonso nos ajuda a compreender ainda que a resposta que os Estados Unidos estão dando ao enfraquecimento relativo do seu poder global – guerra no Iraque, guerra no Afeganistão, guerra na Síria, longa crise econômica e financeira, ascensão econômica e militar da China – deflagra um processo de reconfiguração dos instrumentos, mecanismos e práticas de exercício de sua hegemonia. O que desencadeia reações da China, da Alemanha, do Japão, da Rússia, da Índia. Essa competição interestatal e intercapitalista acirrada produzirá novos contornos na arquitetura, na governança e na dinâmica da economia capitalista mundial. Vale dizer, a economia global prenhe de transformações está sendo mais uma vez redesenhada a partir do seu centro hegemônico.

			A nova correlação de forças – econômicas, políticas, diplomáticas – no mundo auxiliará a reconfiguração da economia brasileira e dos países da América do Sul? Luiz Afonso também auxilia no debate sobre os avanços e os limites do modelo de “desenvolvimento inclusivo” brasileiro – baixo dinamismo do produto e do investimento privado e público, deterioração das contas externas, volatilidade do mercado cambial, elevadas taxas de juros, com melhora relativa das condições de vida das populações mais pobres (aumento do salário mínimo e do emprego formal, bem como de diversos programas de transferência de renda). E ousa um toque de otimismo, ao final, salientando uma movimentação entre os países em desenvolvimento rumo ao fortalecimento de suas próprias regiões, por meio da criação de fundos monetários emergenciais e de instituições voltadas ao financiamento do desenvolvimento.

			

			
				
					1		Doutor em Ciência Econômica pela Unicamp, integrante do Conselho Editorial da revista Economia e Sociedade, do Instituto de Economia da Unicamp, e da Novos Estudos, do Centro Brasileiro de Análise e Planejamento (Cebrap). Técnico de Planejamento e Pesquisa do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea), na Diretoria de Estudos em Relações Econômicas e Políticas Internacionais. 

				

			

		

	
		
			
[13] Apresentação



			Este livro nasceu de reflexões desenvolvidas ao longo das aulas dadas desde 2005 no curso de Especialização em Negociações Econômicas internacionais, da Universidade Estadual Paulista (Unesp), que deram origem a três ensaios publicados na página eletrônica do Instituto de Estudos Econômicos e Internacionais (IEEI), entre 2009 e 2012. Ele amadureceu entre 2010 e 2012 em textos preparados como pesquisador do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea), no âmbito do projeto Arquitetura Financeira Internacional.

			O foco das discussões sempre foi colocado nas questões monetárias e financeiras de interesse dos países emergentes, especialmente a partir dos anos 2000, quando ocorreu a ascensão da China como agente central da nova configuração econômica mundial. Em 2005-2006, período em que ainda estavam relativamente vivas na lembrança as dificuldades enfrentadas durante a crise asiática e da América Latina da década de 1990, deu-se ênfase à necessidade de estabelecer uma nova arquitetura financeira mundial, ao novo padrão de financiamento externo dos países emergentes, à integração financeira regional e ao papel [14] dos organismos financeiros, especialmente ao polêmico desempenho do Fundo Monetário Internacional (FMI) naquela crise.

			Esses temas ainda predominaram em 2007, mas a crise das hipotecas dos Estados Unidos já reverberava nos debates. Analistas discordavam a respeito de sua origem, se falta de liquidez ou de solvência, e gravidade, se a recuperação seria rápida ou lenta, e propunham soluções como a manutenção do crescimento econômico ou a opção por aperto fiscal. Enquanto isso, a crise então restrita às hipotecas imobiliárias nos Estados Unidos se expandiu dos segmentos subprime para os prime, dos mercados financeiros para os reais e atravessou o Atlântico, onde atacou as economias do Leste Europeu e, depois, a periferia da zona do euro. Passados seis anos de recessão, a crise ainda caminha e faz estragos por onde passa.

			As aulas, desde então, focaram os rumos da crise econômica global. Enquanto as economias centrais se debatiam com tendências recessivas na América e na Europa, a China continuava a se expandir, influenciando positivamente o comércio de países emergentes, por meio de sua insaciável demanda por produtos primários. Com o deslocamento no eixo da economia mundial para a Ásia, os países emergentes começaram a assumir um papel mais ativo na política internacional. Chamados a ampliar suas contribuições aos organismos financeiros, só aceitaram fazê-lo como contrapartida de aumento em sua influência na governança mundial. Esse é um dos pontos de maior divergência entre países avançados e emergentes, com repercussões importantes no encaminhamento da agenda mundial.

			Em 2013, voltou-se a falar que os horizontes estavam se desanuviando. Os Estados Unidos já estariam recuperando suas taxas de crescimento econômico e, em dezembro, o país começou a reverter as políticas excepcionais tomadas para evitar uma depressão nos moldes da crise de 1929. Ainda não se poderia dizer o mesmo em relação à zona do euro, mas já teriam sido afastadas as fases de desalento mais agudo, em que houve [15] fortes temores de desintegração regional. A China desacelerava seu ritmo de expansão, enfrentava problemas no seu sistema financeiro, mas ainda teria fôlego para crescimento expressivo. Até o Japão estaria apontando para números mais sólidos de crescimento, após uma longa fase de estagnação. É possível que esse quadro otimista esteja ocorrendo, mas não é certo. Outros anos, como 2010, viram tentativas de convencimento dos incautos no sentido de que o pior já havia passado. Em momentos assim, ainda parece melhor deixar as barbas de molho.

			Por isso, não foi possível estruturar este livro do jeito que seria desejável: a descrição do começo de uma crise, seus desdobramentos e sua superação. Seria ótimo poder dar um encaminhamento de roteiro de fábula, de onde se tiraria, inclusive, uma lição de moral. Pena que não dá. A saída, assim, foi organizar o texto em três partes. Na primeira, recorreu-se a alguns aspectos históricos ligados à crise de 1929 e aos desenvolvimentos posteriores à Segunda Guerra Mundial para destacar fatores econômicos e financeiros estruturais que favoreceram o advento de recorrentes crises financeiras, que se mostraram cada vez mais intensas e de ciclos mais curtos.

			Na segunda parte, uma análise do novo milênio, que se dividiu em duas partes: antes de 2007, que se caracterizou por uma atividade delirante em que se supunha haver o capitalismo superado todos os entraves a uma trajetória futura vitoriosa; e, depois de 2007, quando o mundo caiu na real por conta dos excessos praticados na esteira da desregulamentação dos mercados financeiros. Ênfase foi dada à crise financeira norte-americana, à crise financeira e de dívida soberana na zona do euro e a seus reflexos no Brasil. 

			Na terceira parte, alguns desenvolvimentos recentes na esfera monetária e um pouco de especulação acerca de passos que poderiam ser dados pelos países da América Latina para se resguardar dos solavancos que o mundo multipolar guarda para as nações mais frágeis financeiramente.

			[16]
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			Alfred Kubin (1877/1959), ilustrador simbolista tcheco, Der Mensch (O homem), 1902, desenho, Viena, coleção particular.

		

	
		
			
[17] Parte I 
Raízes estruturais 
da crise econômica global

			O dinheiro é uma felicidade humana abstrata; por isso, 
aquele que já não é capaz de apreciar a verdadeira felicidade 
humana dedica-se completamente a ele.

			Arthur Schopenhauer, Alemanha, 1788/1860.

		

	
		
			
[19] 1 
Instabilidade financeira sistêmica




			Três fatores predispuseram a economia mundial a enfrentar uma grande crise. O primeiro foi a instabilidade financeira, que sepultou as tentativas de construção de um capitalismo regulado. Com a crescente desregulamentação financeira, a instabilidade cresceu muito após 1970, provocando movimentos tectônicos do capital produtivo e recorrentes crises financeiras nos países em desenvolvimento antes de engolfarem o próprio centro do sistema. O segundo foi que o progressivo abandono das regras estáveis de Bretton Woods trouxe consequências – como o equilíbrio instável nas relações externas entre as principais economias avançadas – que separaram países deficitá­rios, como Estados Unidos e Inglaterra, de países superavitários, como China, Japão e Alemanha. Ao contrário dos mitos em que a opinião pública se baseava, era improvável a manutenção indefinida desse quadro. O terceiro foi o desequilíbrio estrutural entre [20] o crescimento da renda e o da riqueza mundial, que dificulta o processo de retomada do crescimento econômico.

			No caso do primeiro fator, instabilidade financeira sistêmica, tudo leva a crer que a crise de 1929 tinha algo a nos ensinar. Ela chamou atenção para o perigo de deixar os sistemas financeiros pouco regulados. Isso valeu para a grande crise do século XX e vale para a primeira grande crise do século XXI. A lição não foi aprendida. Para entender os paralelos e as diferenças entre esses dois momentos da história, é preciso destacar dois fatos que marcaram a primeira metade do século XX e que ainda são influentes nos dias atuais.

			O primeiro é o funcionamento do sistema financeiro norte-americano. Ele foi central na crise de 1929, por suas características de atuação em ambiente muito pouco regulado. O governo dos Estados Unidos enfrentou a questão da regulação do sistema financeiro em 1933, com a aprovação da Lei Glass-Steagall, que impôs fortes restrições à atuação dos bancos, subordinando-os, na prática, à ótica produtiva. A partir dos anos 1970, essa lei foi sendo paulatinamente desvirtuada, resultando em novo período de liberalização de segmentos significativos da banca. Depois da crise hipotecária de 2007, o governo norte-americano retomou os esforços no sentido de impor controles às atividades bancárias e a Lei Glass-Steagall voltou à baila, particularmente nas propostas de Paul Volcker, antigo presidente do Federal Reserve (Fed) e então conselheiro do presidente Barack Obama. Retomar essa discussão não é, portanto, um exercício de cunho meramente histórico.

			O segundo fato foi a construção de uma ordem econômica para dar conta dos desafios esperados para o pós-Segunda Guerra Mundial. A nova ordem ocorreu com a assunção do bastão de comando pelos Estados Unidos, a potência emergente, tomando-o das mãos do Reino Unido, a potência decadente. O Acordo de Bretton Woods, de 1944, foi a resposta apresentada ao mundo. Também ele, por sua vez, foi sendo progressivamente [21] abandonado, ao longo dos anos 1960 e 1970, mas os pilares que o sustentavam continuam a ser revisitados a cada vez que o capitalismo tropeça em seus próprios pés.

			A discussão não envolve abordagem histórica linear e se centra nesses pontos, procurando colocá-los em perspectiva. Mas, antes, o que foi a grande crise do século XX?

			
A crise de 1929

			A crise na Bolsa de Valores de Nova York começou nos primeiros dias de setembro de 1929 e viveu a segunda-feira negra em 28 de outubro, como resultado de mistura complexa de elementos, que englobou tendências recessivas na economia, inviáveis pressões sobre a Alemanha por pagamentos de reparações da Primeira Guerra Mundial, uma frenética busca por acumulação de ouro pelas potências europeias, com o consequente aumento nas taxas de juros, e intensa especulação em papéis na Bolsa. Estatísticas dos Estados Unidos mostram que a economia entrara em recessão em agosto por conta de um processo de superacumulação de capital, particularmente nos setores mais sensíveis às taxas de juros, como o automobilístico e a construção civil. Quando esses dados vieram a público, muitos meses mais tarde, o leite já havia derramado.

			A consequência natural nos casos de “esvaziamento de bolha” é a parada do investimento, o desemprego e a recessão. Ahamed (2010, p.321) cita artigo de Keynes, de 1930: em 1929, a produção industrial caiu 30% nos Estados Unidos, 25% na Alemanha e 20% na Grã-Bretanha. Mais de 5 milhões de trabalhadores procuravam emprego nos Estados Unidos, 4,5 milhões na Alemanha e 2 milhões na Grã-Bretanha. Os preços das commodities despencaram no mundo inteiro, depois da quebra da Bolsa de Nova York. Café, algodão, borracha e trigo caíram mais de 50%, o que implicou que grandes produtores [22] como Brasil, Argentina e Austrália saíssem do padrão-ouro e deixassem suas moedas se desvalorizar. No mundo industrializado, os preços caíram 15% no atacado e 7% para o consumidor. A paralisação dos negócios se expandiu para o segmento bancário, que gozava de ampla liberdade para operações com depósitos à vista e a prazo e nos mercados de títulos, o que o tornava historicamente instável.

			Dois pontos ressaltam as peculiaridades da sociedade norte-americana no período anterior à criação do Fed, em 1913. O primeiro é que a história da regulamentação prudencial de seu sistema financeiro se diferencia das metrópoles europeias. Ao contrário destas, os norte-americanos sempre deram preferência à liberdade econômica com relação a qualquer intervenção pública, mas, se essa intervenção tivesse que ocorrer, a preferência recaía nos estados federados, e não no governo nacional. Logo, a Constituição dava ao governo federal o direito de emitir moeda e contrair dívidas, mas nada dizia acerca do controle das instituições financeiras, que acabaram ficando a cargo dos próprios bancos privados, operando com licenças estaduais. O segundo é que a ampla liberdade de atuação resultou em que as funções dos bancos – empréstimos comerciais, fiança e seguro, subscrições de títulos empresariais e intermediação financeira –, que eram exercidas por profissionais distintos, fossem unificadas no banqueiro de investimento (Kregel, 2012, p.32-33).

			Essa contradição entre poder local e governo central trouxe consequências. No plano estadual, houve concentração em poucos bancos de investimento, que agiam como os bancos universais atuais. Era grande sua atuação na área das operações de mercado de capitais, colocando em mercado títulos corporativos e, muitas vezes, vendendo estes para si mesmos. A regulamentação estava mais voltada a assegurar o valor de resgate de suas notas promissórias colocadas em circulação. No plano federal, ao contrário, a regulamentação dos bancos nacionais passou a exigir que as atividades se restringissem às de banco comercial.

			[23] Não é estranho, portanto, que a criação do Fed tenha ocorrido em 1913, mas que, na década de 1920, somente metade de seus mais de 25 mil bancos tivesse aderido ao sistema. Como havia grande concentração nas operações de crédito, boa parte do sistema era constituída por bancos pequenos, bastante especializados e dependentes das condições econômicas de suas localidades. Por isso, sua instabilidade estrutural levava a que, a cada ano, cerca de quinhentas instituições fossem à falência (Ahamed, 2010, p.334).

			Na década de 1920, o lucro dos bancos de investimento aumentou muito. A expansão do mercado de capitais tornava baratas as operações de captação de recursos por meio da emissão de títulos empresariais. Eram mais caras as operações de empréstimos em bancos nacionais, que operavam pressionados pelo Fed com relação às taxas de juros cobradas da clientela. Com risco de desaparecerem, os bancos comerciais acabaram beneficiados pela Lei Pepper-McFadden, de 1927, que permitiu aos bancos nacionais comprar e vender notas e debêntures. Também nesse segmento foi reconstituída a unidade de funções bancárias (Kregel, 2012, p.34-35). Tal era a situação durante colapso do mercado de ações em 1929.

			Na virada de 1930 para 1931, houve a quebra fraudulenta de um importante banco de Nova York. O Fed conseguiu evitar uma reação em cadeia entre os bancos locais, de modo que o pânico usual em crises bancárias não se generalizou. Ahamed (2010, p.332) lembra que todos os “barões de Wall Street” se diziam seguidores de Walter Bagehot, que escrevera o clássico Lombard Street na Inglaterra do século XIX. Seguindo seus preceitos, em crises financeiras era necessário “emprestar livre, ousadamente”, mas com uma ressalva: os bancos centrais deviam ampliar seus empréstimos sem hesitação apenas nos casos de bancos com “falta de liquidez temporária”, nunca com bancos “realmente insolventes”.

			[24] O controle de uma situação que poderia gerar pânico foi, portanto, uma Vitória de Pirro, que apenas retardou os momentos mais dramáticos da crise bancária. Não houve corrida generalizada aos bancos, mas seus correntistas se tornaram mais cautelosos e começaram a sacar suas poupanças de todos os bancos, fossem eles saudáveis ou não. Na outra ponta, para diminuir os riscos, os bancos começaram um processo de desalavancagem, reduzindo suas exposições ao crédito e passando a exigir o pagamento de três ou quatro dólares de dívidas antigas para cada dólar de novo empréstimo. O efeito disso foi uma procura desenfreada por liquidez em todo o sistema. Nesse contexto, a ressalva de Walter Bagehot não fazia mais sentido e a sua manutenção pelos “barões” está na raiz do agravamento da crise em 1933.

			Enquanto o presidente eleito Franklin D. Roosevelt fazia o juramento de posse, os mecanismos de crédito e monetário foram sendo paralisados.

			Os bancos de 28 estados da União estavam completamente fechados; nos 20 estados restantes, parcialmente fechados. Em três anos, o crédito concedido pelos bancos comerciais tinha encolhido de US$ 50 milhões para US$ 30 milhões. A quarta parte dos bancos do país tinha quebrado. Quase metade dos financiamentos de imóveis deixou de ser paga e os preços dos imóveis caíram 30%. Com a contração no crédito, foram fechadas minas e fábricas em todo o país. As siderúrgicas funcionavam a menos de 12% de sua capacidade. As fábricas de automóveis, que já tinham produzido 20 mil carros por dia, agora produziam menos de 2 mil. A produção industrial reduziu-se à metade, os preços despencaram 30% e a receita nacional se contraiu de mais de US$ 100 bilhões para US$ 55 bilhões. Um quarto da força de trabalho [...] estava sem emprego. No país mais rico do mundo, 34 milhões de homens, mulheres e crianças, de uma população total de 120 milhões, não tinha fonte visível de renda. (Ahamed, 2010, p.384)

			[25] Uma comparação da Inglaterra com os Estados Unidos mostra as diferenças de tratamento dado aos bancos e às moedas nacionais. Eichengreen (2011, p.35-36) relata que, em 1930, a Inglaterra deu ajuda aos bancos em detrimento da defesa da libra, isto é, suas autoridades acharam mais importante tentar estabilizar o sistema financeiro que estabilizar a moeda. 

			Os bancos ingleses, sob pressão dos novos concorrentes norte-americanos, haviam oferecido crédito aos exportadores alemães em condições preferenciais. Quando a crise financeira se alastrou para a Alemanha, Berlim congelou o serviço da dívida, abrindo buracos nos balanços patrimoniais dos bancos londrinos e, também, no balanço de pagamentos da Inglaterra.

			No sistema de padrão-ouro, a uma perda do metal correspondia um aumento na taxa de juros para atrair capitais internacionais. Esse aperto monetário não ocorreu e, por isso, a Inglaterra teve de abandonar o sistema em setembro de 1930 e promover a desvalorização da libra. Nos Estados Unidos, a decisão foi oposta. O Fed aumentou a taxa de redesconto, que estabilizou o dólar à custa da continuidade de quebra de parte do sistema bancário: cerca de setecentos bancos faliram nos primeiros nove meses de 1930 e estimava-se que metade do sistema estava insolvente.

			A crise de 1929 foi, enfim, um acúmulo de crises, que começou como processo de superacumulação de capital, se explicitou no crash da Bolsa, foi seguido por pânicos bancários a partir do final de 1930 e pela destruição das finanças europeias em 1931 (Ahamed, 2010, p.425). Sua consequência mais importante, para efeitos da reestruturação da economia mundial, foi o abandono do padrão-ouro pelos Estados Unidos em 1933 e, depois, por França, Bélgica, Países Baixos, Suíça, além dos demais membros do “bloco do ouro”. O processo só foi concluído em 1935 e 1936.

			
[26] A Lei Glass-Steagall de 1933 e o sistema financeiro de crédito

			A reorganização do sistema financeiro norte-americano foi efetuada pelo Glass-Steagall Act, de 1933, durante a presidência de Franklin D. Roosevelt. Ela veio em resposta à especulação dos bancos, cujas operações levaram a descasamentos de prazos e liquidez, e visava garantir o valor dos depósitos bancários. Para restringir as operações em mercado de capitais, ela impôs especialização das instituições financeiras e rígida segmentação ao mercado, seja por tipo de instituição, seja por limitada regionalização. Instituiu-se um sistema financeiro de crédito no qual as relações jurídicas subjacentes aos atos de emprestar e tomar emprestado indicavam que os bancos assumiam riscos nas duas pontas: eles eram os responsáveis pela segurança dos depósitos, bem como os tomadores de risco nos empréstimos concedidos.

			Embora tenham continuado as captações de recursos por meio de bônus e notas, o sistema financeiro foi segmentado de forma a ser operado por instituições especializadas: os bancos comerciais captando depósitos à vista para emprestar em prazos curtos (financiamento de capital de giro e empréstimos pessoais); os bancos de investimento, proibidos de captar depósitos à vista, utilizando-se de depósitos a prazo remunerados para emprestar em prazos médios e longos (como o crédito para investimento); e os bancos hipotecários se encarregando dos depósitos de poupança para financiamentos imobiliários. Além disso, uma nova regra (Regulamento Q) do Fed proibiu pagamento de juros sobre depósitos à vista, para impedir riscos derivados da concorrência. Essa estrutura durou até os anos 1970.

			A esse respeito, Krugman (2009a) afirmou que, mesmo du­rante o mercado altista dos anos 1960, finanças e seguros representavam menos de 4% do Produto Interno Bruto (PIB). “A relativa desimportância das finanças se refletia na lista de ações [27] que formavam a Média Industrial Dow Jones, que até 1982 não continha uma única companhia financeira.” O sistema financeiro era conservador e só captava recursos para empréstimos. Mesmo assim, ele “serviu a uma economia que duplicou os índices de padrão de vida no período de uma geração”. Ou seja, até o início dos anos 1970, as instituições financeiras claramente se subordinavam aos interesses da produção e do comércio.

			
O desenvolvimento de sistemas financeiros de mercado

			Os muros da segmentação do sistema financeiro norte-americano começaram a receber os primeiros petardos atirados pelo neoliberalismo emergente nos anos 1970. Inúmeras são as explicações para isso. Os choques do petróleo, que acirraram tensões inflacionárias, fizeram surgir um novo conjunto de proprietários significativos do estoque de riqueza financeira no Oriente Médio. O desenvolvimento do euromercado no final dos anos 1960, resultado da internacionalização financeira ocorrida na esteira da transnacionalização produtiva, levou a banca internacional a se adaptar ao estreitamento do tempo no prazo das aplicações desses novos investidores e ao aumento da quantidade e da complexidade das operações ativas, com descasamentos frequentes de prazos em relação aos recursos.

			A crise da dívida dos países em desenvolvimento no início dos anos 1980, por sua vez, levou os bancos a se transformarem numa espécie de agenciadores de negócios ou consultores financeiros que aproximavam investidores e empresas, ganhavam comissões e não mais assumiam os riscos de crédito. Ou seja, tensões inflacionárias, taxas de câmbio flutuantes, taxas de juros voláteis e movimentos livres de capital levaram ao início de um período de grandes incertezas. Ademais, o progresso tecnológico teve forte impacto no sistema financeiro por meio [28] dos setores de comunicação e informática, que propiciaram o desenho de contratos complexos e o surgimento de instituições financeiras mundializadas, que passaram a funcionar 24 horas por dia.

			Como consequência, o mercado financeiro começou a contornar a regulamentação a que se submetiam os bancos comerciais, cujos depósitos à vista não podiam ser remunerados. O surgimento de fundos de mercado monetário (money market funds) propiciou a abertura de contas NOW (Negotiable Order of Withdrawal) que não representavam mais que depósitos à vista remunerados (Cardim de Carvalho et al., 2007, p.258). Concretamente, a liberalização foi aprofundada com o DIDMCA (Depositary Institutions Deregulation and Monetary Control Act), de 1980, cujo objetivo foi estender as contas NOW para todo o país e igualar as condições de concorrência entre as instituições depositárias. Uma série de outras restrições também já havia sido removida por meio de decisões administrativas ou por processos judiciais. De todo modo, o marco fundamental dessas mudanças foi a aprovação da Lei de Modernização de Serviços Financeiros (Lei Gramm-Leach-Bliley), de 1999, que sepultou a Lei Glass-Steagall e eliminou restrições à formação de instituições bancárias diversificadas.

			Nesse caldo de cultura, houve uma clara tendência de universalização dos bancos e de aumento da importância da negociação bancária com notas promissórias e bônus, ao tempo em que ocorria a emergência de companhias de investimento e de investidores institucionais: fundos de pensão e companhias de seguro. Os números mostram a velocidade da expansão do mercado internacional em bônus e ações. As transações com esses ativos nos Estados Unidos passaram de 8% do PIB, em 1980, para 213% do PIB, em 1997; de 7% para 253% na Alemanha; e de 8% para 96% no Japão. Os demandantes preferenciais desses títulos foram os fundos de pensão, que cresceram cerca de sete vezes em valor, e as companhias de investimento, [29] que multiplicaram seus recursos por quatro, entre os anos 1980 e 1990.

			Os bancos começaram, então, a diminuir a participação do crédito tradicional, em favor da intermediação na emissão de títulos de curto prazo, notas promissórias em especial, e de médio e longo prazo, como notas e bônus. Nesses casos, as necessidades de financiamento passaram a ser satisfeitas por meio da colocação de papéis nos mercados monetários e de capitais. Os primeiros sinais de criação de um sistema financeiro de mercado, aliás, apareceram bem antes: em 1960 nos Estados Unidos e Canadá, com o início de transações com notas promissórias (commercial papers) na França em 1985, no Reino Unido em 1986, no Japão em 1987 e na Alemanha em 1991.

			Com a nova configuração e porte dos investidores, as instituições financeiras puderam introduzir uma série de inovações de modo a melhor enfrentar as flutuações de juros e câmbio, que resultaram do abandono das regras de Bretton Woods, que havia tornado muito mais incerto o cálculo capitalista de gastar. E ao lado dos sistemas financeiros de mercado aparecem os processos de revitalização de sistemas financeiros paralelos (shadow financial systems), básicos para explicar a crise econômica global. Três delas são aqui mencionadas: securitização, derivativos e introdução de novas formas de supervisão bancária.

			A securitização se refere à transformação de uma obrigação financeira gerada em processo de oferta de crédito em um papel colocado diretamente no mercado. Nesse sentido, ela é um processo de desintermediação financeira, vale dizer, externo ao sistema tradicional de crédito bancário. Isso implicou a necessidade de contratos padronizados e sistemas de gerenciamento modernos e transparentes. Ela pode se apresentar como securitização primária. Por exemplo, a colocação de um instrumento de dívida (commercial paper, note, bond) por uma empresa junto a um investidor, em vez de tomar crédito de curto prazo para capital de giro ou de longo prazo para investimento junto a [30] um banco. Pode também, e isso é mais importante para os desenvolvimentos futuros do mercado, se apresentar como uma securitização secundária, em que ocorre a transformação, por um banco, de créditos concedidos anteriormente em “títulos” repassados a investidores (empacotamento), liberando os bancos para retomar o processo de concessão de crédito. Esse processo permitiu aos bancos dos Estados Unidos reduzir expressivamente crises habitacionais, repassando aos aplicadores o risco de crédito e de juros, mas está na origem da crise atual dos créditos subprime (Fahri; Cintra, 2008; Cintra, 2008).

			Os derivativos nasceram com uma adaptação da negociação com contratos futuros em commodities para a negociação com ativos financeiros, no início dos anos 1980. Os derivativos são ati­vos cujo valor é derivado de outros. Eles oferecem a possibilidade de decompor e negociar em separado os riscos de uma transação financeira. Por exemplo, permitem separar riscos de juros de riscos de câmbio; riscos de produção de riscos de variação de preços. Não são instrumentos de captação ou alocação de poupança; são instrumentos de diversificação, limitação e controle de risco. Eles permitem a realização de operações de hedging ou proteção e funcionam como instrumentos de combate às incertezas econômicas. Por isso, há uma grande concentração em derivativos de juros e câmbio (Fahri; Cintra, 2008).

			Os números mostram que o grande aumento no volume dos contratos negociados não ocorreu tanto nas bolsas de valores, regulamentadas e transparentes, mas sim que houve uma tendência de concentração nos mercados de balcão, não regulamentados e pouco transparentes. Em 1991, o valor dos contratos negociados (um valor virtual) era de cerca de US$ 8 trilhões, sendo de 43% a participação dos negócios em bolsas de valores e de 57% em mercado de balcão. Em 2000, o montante em aberto dos contratos já havia multiplicado por treze, atingindo US$ 109 trilhões: 13% em bolsas e 87% em mercados de balcão.

			[31] A liderança desse processo de passagem dos tradicionais sistemas financeiros de crédito para os sistemas financeiros de mercado ficou com os Estados Unidos, seguido pelo Reino Unido e Japão. Sistemas financeiros europeus, como França e Alemanha, só avançaram mais celeremente para a nova estrutura com a unificação monetária. Apesar de se constituírem, em volume, nos maiores mercados de crédito e de capitais, os bancos dos Estados Unidos apresentam uma menor dependência relativa de operações de crédito captadas junto aos sistemas financeiros doméstico e internacional, com relação aos bancos europeus. Consequentemente, há evidências de que sua exposição e seu risco de crédito são menores. Esse é um dos motivos de fundo que diferenciam a situação atual dos bancos norte-americanos e a dos europeus.

			Duas foram as principais consequências do retorno à estrutura de bancos universais ou múltiplos. A primeira é que esses bancos diversificados e integrados, as holdings financeiras, se tornaram muito maiores que os bancos comerciais e de investimento que lhes deram origem. A segunda é que essa integração permitiu economias de escala e redução de risco da holding, mas as operações internas de hedge cruzado fizeram aumentar a correlação de riscos entre elas. Foi no momento em que se permitiu que essas instituições se tornassem enormes e integradas que foram lançadas as bases do “grande demais para quebrar” (too big to fail). Além disso, em vez de elas distribuírem o risco para seus segmentos mais capazes de absorvê-lo, “este foi distribuído e redistribuído até que fosse impossível localizar quem era de fato a contraparte responsável por assumi-lo” (Kregel, 2012, p.39-40).

			Uma última inovação não tem a ver com instrumentos de mercado, mas com formas de atuação dos bancos centrais com relação à supervisão bancária. No passado, quatro foram os estágios de regulamentação. O mais antigo (primeiro estágio), típico da era de sistemas financeiros de crédito, era o da regulação [32] dos balanços, adotado por décadas, que implicava controle direto sobre as operações domésticas, banimento de algumas delas e imposição de indicadores quantitativos para julgamento da adequação das operações permitidas, com ênfase para os indicadores de liquidez (Mendonça, 2004, p.27-37). Era uma regulamentação doméstica, nacional, sem maiores preocupações em seguir padrões internacionais.

			Em 1988, houve o reconhecimento de que a regulação doméstica não mais dava conta de um sistema financeiro internacionalizado e que era necessário uniformizar a concorrência entre os bancos norte-americanos, obrigados a manter um nível de capital próprio mais elevado que os bancos japoneses e europeus. Por isso, foi aprovado o Acordo de Basileia I, que introduziu novidades como coeficientes de capital mínimo ponderados pelo risco. Os bancos internacionalizados deveriam consolidar suas posições, de forma a considerar todas as suas estruturas e operações realizadas no exterior. 

			Muito rapidamente, Basileia I (segundo estágio) foi substituído por Basileia II (terceiro estágio), que procurava definir melhores coeficientes de capital e tratar das inovações financeiras. Houve um reconhecimento de que Basileia I não era suficiente para tratar o risco de crédito (risco de inadimplência), quando as instituições financeiras já diversificavam suas atividades para fugir das atividades reguladas. O sistema se tornou paradoxalmente mais frágil, expondo-se a outros tipos de risco, como os de mercado, ligados à volatilidade em indicadores macroeconômicos (taxas de juros, variações cambiais, derivativos ou risco político) e os de falta de liquidez.

			O quarto estágio derivou de uma alteração feita em 1996 ao acordo original de Basileia e procurou captar esse risco de alterações nos mercados nos modelos de adequação de capital. Por isso, ele aproximou “a exposição do risco dos ativos bancários à realidade do potencial das perdas impetradas a estes”. Além disso, o Comitê de Basileia “permitiu o desenvolvimento de [33] modelos internos de avaliação por parte das instituições financeiras [...] condicionados à aprovação das autoridades supervisoras domésticas e deveriam cumprir uma série de requisitos”, de forma a permitir a aferição de seus padrões qualitativos, particularmente quanto aos grupos de riscos captados pelo modelo e à apresentação de testes que explicitassem a margem de precisão e aplicação do modelo (Gamba, 2009, p.43).

			A supervisão ficou mais complexa depois de Basileia II, quando, em meados dos anos 1990, firmou-se a posição de que a regulação prudencial teria de se voltar para as estratégias de investimento das instituições financeiras. A complexidade prática para a supervisão abriu espaço para a autorregulação, em que o banco definia sua estratégia de investimento e os controles ficavam com complexos modelos quantitativos de cálculo de risco, como o VAR (value at risk) e os testes de resistência (stress tests). O entusiasmo por essa supervisão arrefeceu após a crise asiática de 1997-1998, o default russo de 1998 e a quebra do hedge fund Long-Term Capital Management (LTCM), que repousava em modelo desenvolvido por dois prêmios Nobel de Economia.

			Na atualidade, o Comitê de Supervisão Bancária fez recomendações no sentido de mudar a metodologia de apuração do capital das instituições financeiras, no escopo do que ficou conhecido como Basileia III. Seu foco foi o de melhorar a qualidade desse capital, por meio de restrição de aceitação de instrumentos financeiros sem capacidade de absorver perdas e pela dedução de ativos de baixa liquidez. Além disso, foi reforçada a exigência mínima de capital. O Banco Central do Brasil já aderiu às normas, cuja aplicação se iniciou em outubro de 2013 e, de acordo com o cronograma internacional aprovado, será concluída na virada para o ano de 2022 (Banco Central, 2013a).

			No fechamento desta seção, cabe uma digressão acerca da comparação de sistemas financeiros importantes. Como já mencionado, os primeiros sistemas financeiros de mercado foram introduzidos nos Estados Unidos e na Inglaterra. Dois [34] sistemas importantes, Japão e Alemanha, receberam influência norte-americana, mas mantiveram características próprias.

			O sistema japonês era idêntico ao dos Estados Unidos quanto à segmentação e especialização, mas continuou se baseando mais no crédito que nas operações de colocação de títulos em mercados de capitais. Nele, coexistem pelo menos bancos comerciais, instituições para crédito de longo prazo, instituições para financiamento de pequenas empresas, para apoio a setores especiais, bancos especializados em câmbio, companhias que transacionam títulos e instituições financeiras públicas. O peso do crédito público sempre foi significativo, como reflexo de uma estrutura econômica peculiar, que subordinava empresas produtivas, empresas de comercialização (tradings) e bancos à orientação do Ministério da Indústria e Comércio (MIT). Há, também, instituições financeiras que apoiam setores que são objeto de escolha política e que captam poupanças por meio do correio (Cardim de Carvalho et al., 2007, p.261).

			O mercado de capitais também se desenvolveu muito, com aumento de participação de investidores institucionais, como companhias de seguro, fundos de investimento e companhias financeiras do mercado de títulos (securities finance companies). Até 1975, houve um período de grande crescimento, apesar ou por causa da tripla segmentação das operações do sistema: as de curto das de longo prazo, as instituições depositárias das negociadoras de títulos; as fornecedoras de crédito das aplicadoras em títulos. Após 1975, o aumento da securitização implicou a redução da presença dos bancos e incentivou-os a fazer novos tipos de associações, tornando menos nítidas as divisões originais. A competitividade do sistema foi prejudicada pela demora do Ministério das Finanças em autorizar a introdução de inovações mais facilmente aprovadas em outros países. A estagnação corroeu a segregação das instituições financeiras japonesas, que começaram a migrar para fora do país. “Na década de 1990, os bancos japoneses tiveram de lidar com os efeitos [35] do fim da bolha especulativa que marcou os mercados de ações do país na década de 1980” (Cardim de Carvalho et al., 2007, p.261). Aquela década foi, portanto, marcada por uma reestruturação ampla visando promover fusões, desregular mercados e aumentar a competitividade e a solidez de suas instituições.

			No sistema alemão prevalece a estrutura de banco universal (Lei Bancária de 1961), assim entendidas as instituições financeiras que operam com depósitos, empréstimos, descontos, corretagem de títulos, serviços de custódia, fundos de investimento, garantias financeiras etc. Seu sistema financeiro é dividido em quatro ramos: bancos universais privados, dominados por quatro grandes instituições que lideram o financiamento ao comércio internacional e à indústria e que operam por meio da colocação de títulos e não pela captação de depósitos; os bancos públicos de poupança operam com depósitos do público e fazem empréstimos pessoais, para governos locais e empréstimos hipotecários; cooperativas de crédito; e instituições com funções especiais, como o financiamento das atividades de construção e de crédito ao consumidor. Em 1988, 94% dos bancos eram universais, mas a sofisticação de seu mercado financeiro ainda era pequena, com poupadores preferindo depósitos bancários ou papéis emitidos pelos bancos.

			Em síntese, talvez seja válido afirmar que na esfera anglo-saxônica prevalecem sistemas financeiros privados de mercado. No Japão e Alemanha, apesar da forte pressão dos Estados Unidos no sentido da liberalização, prevalecem ainda hoje sistemas financeiros de crédito: naquele, de base pública; neste, de base privada.

			
Os primeiros sinais da crise a caminho

			A liberalização financeira emitiu inúmeros sinais que apontavam para a crise iniciada em 2007. Crises financeiras [36] no capitalismo não surpreendem, particularmente no ambiente desregulamentado iniciado na era Ronald Reagan (1981-1989). Morris (2009, p.74-105) descreve quatro delas, decorrentes do “implacável impulso desregulador” daquele governo, que permitiu a transferência crescente e constante de atividades de empréstimos para instituições não regulamentadas. Seus números dizem que, em 2006, apenas 25% de todos os empréstimos ocorriam em setores regulamentados, contra 80% vinte anos antes. Contribuíram para isso três situações que começaram nos anos 1980: o boom das aquisições alavancadas, que foi de 1982 a 1989; o caso das companhias de poupança e empréstimo (S&L, na sigla em inglês), que começou em 1980 e entrou em colapso em 1994; e a quebra do mercado de ações em 1987. Em 1998, somou-se a elas a crise do LTCM. Todas se originaram em inovações em investimentos financeiros e anteciparam a grande crise financeira iniciada em 2007.

			A essência dessas inovações esteve em reconfigurar ativos financeiros, como hipotecas imobiliárias, títulos de mercados emergentes e empréstimos bancários de risco, que eram até então bastante diversificados. A ideia foi torná-los homogêneos, diferenciando-os apenas em termos de montantes e prazos de vencimento, de modo a adquirirem características de commodities e poderem ser negociados em mercados futuros e de derivativos.

			O primeiro caso, aquisições alavancadas, ocorreu em uma época em que os mercados de ações estavam muito deprimidos pela perda de competitividade norte-americana diante dos concorrentes estrangeiros. A ineficiência da empresa norte-americana se manifestava sob a forma de inchaço no número de cargos elevados e de segmentos administrativos e pela acumulação de ativos não produtivos. A solução encontrada foi vender várias dessas empresas a fundos de investimento, que se endividaram para tanto e as entregaram a administradores que aplicaram fortes medidas de enxugamento, divisão [37] e redirecionamento de objetivos. Isso permitiu a eliminação de inconsistências e o aumento da produtividade das empresas.

			Numa situação como essa era de se esperar que as empresas reestruturadas tivessem melhoradas as cotações de suas ações, mas os preços explodiram nas colocações de novas emissões primárias (Initial Public Offering – IPO, na sigla em inglês), propiciando ganhos espetaculares a investidores institucionais, como os fundos de pensão. Morris (2009, p.75-76) denomina de “década da ganância” o período entre 1986-1989 em que sobrava dinheiro à caça de negócios dessa natureza. Em essência, em tempos de grande liquidez e forte especulação, quaisquer novas emissões primárias de ações eram rapidamente adquiridas, ainda que seus preços não refletissem seus fundamentos econômicos. Houve pelo menos um caso, soube-se depois, de empresa que estava insolvente no mesmo dia de sua aquisição. Tudo terminou em 1989, quando os bancos se recusaram a financiar uma dessas operações, trazendo paralisação aos outros negócios que estavam na fila.

			O segundo caso foi o das companhias de poupança e empréstimo (S&L), que nasceram no governo de Franklin D. Roosevelt para ampliar o acesso das famílias à casa própria. Para dar liquidez ao mercado de empréstimos imobiliários, foram criadas as agências semipúblicas Fannie Mae de 1938 (Federal National Mortgage Association – FNMA) e Freddie Mac de 1970 (Federal Home Loan Mortgage Corporation – FHLMC), que compravam as hipotecas das S&L. Como, porém, essas agências poderiam manter sua própria liquidez?

			Nos anos 1980, a preocupação com o sistema de crédito imobiliário era que grandes investidores, fossem eles agressivos ou conservadores, não se sentiam atraídos pelo instrumento das hipotecas. Elas não eram vistas como suficientemente isentas de risco e também não mostravam perspectivas de retornos atraentes. A inovação que deu fôlego a esse mercado foi [38] a Collateralized Mortgage Obligation (CMO), inventada em 1983 por um banco a pedido da Freddie Mac.

			Com o novo instrumento, as hipotecas recepcionadas pelas agências foram “fatiadas” em, pelo menos, três categorias, ou tranches, e repassadas para fundos de investimento. A camada superior de cerca de 80% das hipotecas ficava com classificação de risco triplo-A, porque tinha prioridade no recebimento de todos os fluxos de caixa. Isso atendia à ampla parcela de investidores conservadores que, para fugirem do risco de inadimplência, aceitavam rendimentos baixos. Era pouco provável que mais de 20% das hipotecas não fossem pagas pelos devedores. A camada intermediária de 20% de recursos fazia jus a rendimentos um pouco melhores, à custa de um risco maior, e a camada inferior, marginal em termos percentuais, podia auferir altos rendimentos porque quase todo o risco ficava em suas mãos.

			Tecnicamente, nada contra a concepção das CMO. Ela foi um caso típico de um instrumento financeiro que se prestava ao processo de securitização, com isso azeitando o mercado hipotecário. O problema é que suas primeiras emissões foram tão lucrativas que atraíram todo tipo de firmas de Wall Street. A engenhosidade original, que facilitou o acesso à casa própria a um custo relativamente barato para as famílias norte-americanas, voltou-se ao desenvolvimento de estruturas cada vez mais complexas, com um número tão grande de tranches que escapava ao entendimento de quem quer que fosse. “Quanto mais se mexia numa tranche com classificação alta, mais violento era o impacto sobre as fatias com baixa classificação da base da pilha, ou seja, sobre o ‘lixo tóxico’, como elas eram chamadas” (Morris, 2009, p.87-88).

			A crise estourou em 1994, quando o Fed subiu as taxas de juros dos títulos federais, embaralhando toda a matemática que fundamentava os modelos de cálculo de preços e rentabilidades e, no limite, implicando perdas totais de cerca de US$ 55 bilhões, [39] representativos de 5% de um mercado de US$ 1 trilhão. Foram necessários cerca de três anos para que os mercados de hipotecas se recuperassem.

			O terceiro caso foi o da quebra do mercado de ações em 1987. A inovação foi um produto denominado seguro de portfólio. Naquele ano, depois de muito tempo andando de lado, o índice Dow Jones da Bolsa de Valores subia com força. Um indicador clássico de desempenho nesse mercado é a relação preço/lucro (P/L), que relaciona quanto se paga por uma ação com o tempo necessário a recuperar esse investimento inicial, medido em termos de lucros futuros esperados. À época, essa relação chegou a 21, isto é, seriam necessários os lucros de 21 anos futuros para que o investidor recuperasse o preço pago na ação.
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