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RESUMO

A presente monografia tem como intuito refletir sobre a necessidade de regulagéo do
sistema financeiro internacional tendo em vista a atual crise econémica mundial iniciada em
setembro de 2007. Para tal, serdo utilizadas teorias econémicas que visam explicar o modelo
capitalista de desenvolvimento, observando aspectos caracteristicos da crise do subprime que
se encaixam nessas teorias. Também serdo abordadas e discutidas as medidas adotas pelo G-
20 para solucionar a crise e a postura americana frente aos desafios para restaurar seu sistema

financeiro nacional.

Palavras-chave: Ciclo EconO0mico. Crise. Sistema Financeiro Internacional.

Regulacéo. G-20. Estados Unidos.



ABSTRACT

This monograph intends to reflect on the need of regulation of the international
financial system in view of the current economic global crisis, started at September 2007.
There will be used economic theories that explain the capitalist model of development, noting
characteristics of the subprime crisis that fits on those theories. There also be discussed the
measures adopted by the G-20 summit to solve the crisis and the American role to restore its

financial system.

Key-words: Economic Cycle. Crisis. International Financial Systen. Regulation, G-
20, United States.
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo estabelecer uma conexdo entre o
funcionamento do sistema financeiro internacional e os ciclos econémicos idealizados por
Schumpeter, utilizando como exemplo a crise mundial de 2007. O problema sera identificar o
relacionamento entre as dificuldades enfrentadas pelo sistema financeiro, que gerou a crise, e
suas semelhancas com os ciclos de baixa de Schumpeter. A pergunta central do problema é
como a falta de regulamentacdo do sistema financeiro internacional influencia na

transformac&o dos ciclos econdémicos nos dias atuais.

A pesquisa é relevante tendo em vista 0 aumento das discussdes sobre regulacéo
do sistema financeiro internacional e suas consequéncias para a economia global na atual
conjuntura internacional. Vem sendo dito que essa sera a pior crise enfrentada pelos Estados
Unidos desde a crise de 1929, tendo em vista 0 aumento do fluxo de negdcios nos mercados
de capitais e a perda de controle por parte dos Orgdos domésticos e internacionais
responsaveis pela fiscalizacdo e manutencdo do sistema, como as decisdes tomadas pelo

Consenso de Washington e o FMI.

E necessaria maior discussdo e reflexdo acerca do atual momento vivenciado pela
economia para que diretrizes basicas sejam tracadas e o presente contexto ndo venha a se
repetir novamente. Nesse sentido, serdo abordados diversos autores que estudam o contexto
internacional da crise dos subprime, utilizando suas teorias, criticas e opinides para que se

estabeleca uma relagdo com a teoria shumpteriana sobre os ciclos econémicos.

Para o desenvolvimento do presente trabalho, também seré& necessario o estudo de
publicacbes recentes sobre a regulamentacdo do sistema financeiro internacional,
principalmente o material resultado das reunifes do G-20 e da analise fatorial por outros
paises, como Estados Unidos, que visam reformular sua politica interna. De modo nao
diferente, serdo utilizadas publicacfes recentes de economistas e pesquisadores da area como
Paul Krugman (2008), George Soros (2008) e Martin Wolf (2009).

Para tanto, este trabalho estd dividido em trés capitulos: no primeiro seréo
abordadas teorias que visam explicar o fenémeno ciclico do desenvolvimento econdmico e as
caracteristicas do capitalismo na visdo keynesiana e neoclassica, aplicando-as ao momento
pelo qual passa a economia internacional; no segundo, far-se-a uma abordagem contextual do

fendmeno das crises econdmicas, levando em conta tanto seus aspectos tedricos e conceituais
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como praticos, como as crises na América Latina, Japdo, Brasil e RuUssia; e, no terceiro e
ultimo capitulo, seré abordada a necessidade de regulacao e supervisdo do sistema financeiro
internacional frente ao fendmeno de globalizacdo financeira através das medidas adotadas

pelo G-20 e pelos Estados Unidos.

Ao final deste trabalho, verifica-se que o sistema financeiro internacional
necessita de uma maior regulacdo e supervisao tanto pelos 6rgédos e agéncias domesticas como
no ambito internacional, devido principalmente aos desafios impostos pela globalizacdo
financeira e suas consequiéncias negativas para a economia mundial caso ndo haja essa
supervisao. Caso contrario, continuar-se-a a deparar-se com crises cada vez mais maléficas
que prejudicardo o processo de desenvolvimento mundial. Todavia, concluir-se-a4 também que
mesmo com a falta de regulacdo, o desenvolvimento econdmico mundial ndo deixou de

ocorrer e auxiliou no alcance dos atuais incides de crescimento em todo o mundo.
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1° CAPI"~I'ULO - DO PROCESSO DE DESENVOLVIMENTO A
GERACAO DAS CRISES.

No primeiro capitulo desse trabalho pretende-se apresentar teorias econémicas
gue embasem o pensamento sobre o processo de desenvolvimento que leva a crise no sistema

e a necessidade de reformulacdo de politicas para a continuidade desse desenvolvimento.

Inicialmente é feita uma breve apresentagdo sobre o processo de desenvolvimento
a partir de uma rapida exposicdo acerca da teoria da econémica de W. Arthur Lewis
(ganhador do Prémio Nobel de Economia em 1979 pelas suas notaveis contribuicdes na area
do desenvolvimento) e pelas definicdes historicas e conceituais de desenvolvimento por
Bresser-Pereira, economista e cientista politico, sobre as necessidades e diferencas existentes
entre as nacgdes que acabam interferindo no processo de desenvolvimento. Nesse sentido,
apresentar-se-4 a Teoria do Desenvolvimento Econémico por Joseph Schumpeter, onde a
I6gica do desenvolvimento serd explorada de modo a adequar-se ao argumento sobre a

necessidade de regulamentacdo do mercado financeiro.

Posteriormente, sdo apresentadas teorias econdmicas cldssicas que ajudam a
confirmar a idéia schumpteriana de “esgotamento” do sistema e da necessidade de mudancas.
A teoria keynesiana com o Estado intervindo na economia, a principio criada como uma
solucdo para crise financeira de 1929 e relativamente antiga comparada as mudancas
econdmicas na atualidade, ainda mostra-se contemporanea e eficiente para resolver algumas
das questdes que afligem os paises ao se depararem com uma crise, inclusive na atual crise de
2008.

Também analisando o capitalismo e as dindmicas econémicas, serd abordado o
pensamento de economistas neoclassicos’ que defendiam a no intervencdo estatal na
economia e a politica do laissez-faire. Jean-Baptiste Say e Milton Friedman, apesar de ndo
compartilharem da mesma posicdo liberal, sendo Say menos enfatico e extremista que
Friedman, sdo os teoricos escolhidos para discutir essas politicas que deveriam se adotadas

pelos Estados de modo a atingirem o lucro maximo e o desenvolvimento continuo.

Finalmente, sera abordada a importancia do ciclo econémico para o estudo do
presente trabalho, suas implicaces para a economia e as contribui¢Ges e conceitos dados por

Schumpeter que se encaixam no atual contexto da economia global.

! Terminologia adotada por E. K. Hunt para denominar os economistas liberais classicos.
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1. Desenvolvimento Econdémico

A discussdo acerca da necessidade de desenvolvimento para melhorar as
condigdes socio-economicas de um Estado vem aumentando e ganhando maior relevancia no
cenario internacional, principalmente apos o aceleramento do processo de globalizacdo a
partir do século XX. As transformaces e eventos ocorridas no cenario internacional, como as
I e Il Guerras Mundiais, a Grande Depressédo, 0s dois Choques do Petréleo, as Crises Asiatica
e Latina, o 11 de setembro, entre outros fatores, colaboraram para 0 maior interesse de se
atingir o desenvolvimento seja para melhoria da qualidade de vida da populacdo ou para

tornar-se uma poténcia econémica mundial ou regional.

Segundo Sunkel e Paz (1988), a partir do fim da Il Guerra Mundial os vencedores
do conflito passam a se preocupar mais com o0 tema, visando livrar suas economias de
problemas persistentes que o0s incomodavam, como guerra, desemprego, miséria,
discriminacdo racial, desigualdades politicas, econdmicas e sociais. Nesse sentido, cria-se a
ONU com suas diversas agéncias especializadas ndo s6 em desenvolvimento, como em
questdes estritamente relacionadas ao tema (meio ambiente, protecdo dos direitos humanos,
falta de alimento, doengas, entre outros). O ECOSOC e a UNCTAD s&o os mais focados no
tema discutindo questdes atuais que atingem negativamente os paises subdesenvolvidos ou
em desenvolvimento, no ambito do seu crescimento local que alcanca o nivel internacional a
longo prazo. Para se chegar a esse desenvolvimento, cada Estado adota sua politica, ideal ou

ndo, de acordo com suas caracteristicas.

Entretanto, como confundido em diversas ocasides, € preciso deixar claro que
desenvolvimento e crescimento econémico estdo intrinsecamente relacionados, mas ndo
possuem o mesmo significado. Como refor¢ado por Gilson Batista de Oliveira (2002), ha
controvérsias entre o estabelecimento dos dois conceitos. De acordo com Scatolin:

“Poucos sdo 0s outros conceitos nas Ciéncias Sociais que tém-se prestado a
tanta controvérsia. Conceitos como progresso, crescimento, industrializacao,
transformacdo, modernizacdo, tém sido usados freqlientemente como
sindnimos de desenvolvimento. Em verdade, eles carregam dentro de si toda
uma compreensdo especifica dos fendémenos e constituem verdadeiros
diagnosticos da realidade, pois o conceito prejulga, indicando em que se
devera atuar para alcangar o desenvolvimento.” (SCATOLIN, 1989: 6)

Durante todo o trabalho, é importante que se note a diferenca entre os dois

conceitos e ndo confundi-los. Para economistas na linha de Celso Furtado, desenvolvimento é
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o0 “aumento do fluxo de renda real, ou seja, incremento na quantidade de bens e servicos por
unidade de tempo a disposicdo da coletividade” (FURTADO, 1961). Para outros, como
Sandroni (1994), o desenvolvimento deve vir acompanhado de uma melhoria na qualidade de
vida da populagéo, observando-se as variagdes positivas na economia e seu efeito para todo o
sistema, seja domestico ou mundial; e nesse sentido, surgem uma série de estudos e teorias

sobre o0 tema.

Ainda no contexto do final da Il Guerra Mundial, a partir de 1945, um grupo de
economistas, incentivados por movimentacdes nacionalistas e anti-imperialistas/colonialistas
nos chamados paises de Terceiro Mundo, iniciam estudos académicos acerca da economia do
desenvolvimento. Cidaddos reagiam contra o racismo e a exploracdo politica e econdmica
pelas quais eram submetidos, impondo a esses fatos a culpa pela pobreza e
subdesenvolvimento de deus paises. Entretanto, fica claro que a independéncia desses paises
ndo faz com que os mesmos fiquem livres de outros tipos de exploracdo pelos paises

desenvolvidos, retardando o desenvolvimento e a elevacéo do padrao de vida (HUNT, 2005).

W. Arthur Lewis, um dos precursores dos estudos sobre a economia do
desenvolvimento diz que a “industrializacdo exige uma reorientacdo da capacidade produtiva
da economia” (HUNT, 2005: 433). Ou seja, ndo basta apenas produzir e consumir bens de
consumo primario como alimento e moradia, deve-se passar a investir e a mudar o foco da
economia para o setor de bens de producao, como fabricas, maquinas e equipamentos. A
reorientacdo da economia para essa area, faria com que o excedente econdémico passasse a ser

direcionado para outras classes sociais ou mesmo para o exterior.

Lewis, de acordo com os tedricos econdmicos neoclassicos, via o problema da
falta de desenvolvimento nos paises de Terceiro Mundo na questdo da determinacdo do valor
dos salarios. Ao contrario das economias desenvolvidas, em que o valor dos salarios era
determinado pela produtividade marginal, em uma economia onde o capitalismo néo estivesse
muito bem desenvolvido, caso dos paises de terceiro mundo, os salarios eram determinados
pela tradicdo. Com a maioria dos trabalhadores vivendo de subsisténcia, Lewis acreditava que
a produtividade marginal era “negligenciavel, nula ou até negativa”, pois o trabalhador que
ndo atuava no setor capitalista era tido como improdutivo (HUNT, 2005: 434). O que faltava,

para ele, era capital circulando na economia desses paises.
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“O problema bésico desses paises estd nas baixas poupanc¢as. O aumento do
capital, numa economia capitalista, decorre das poupancas feitas a partir dos
lucros dos capitalistas: a razdo pela qual as poupancgas sdo, nas economias
subdesenvolvidas, tdo baixas em relagcdo a renda nacional ndo é a pobreza
das pessoas, mas que os lucros dos capitalistas sdo baixos relativamente a
renda nacional. A medida que o setor capitalista se expande os lucros
aumentam relativamente e uma propor¢do crescente da renda nacional é
reinvestida.” (LEWIS, 1954: 190)

Os tedricos do desenvolvimento ndo abandonam a visdo da auto-regulacdo dos
mercados e do conservadorismo do laissez-faire, acreditam que ap0s esse periodo de transicao

para a economia capitalista real, haveria um retorno aos preceitos da economia neoclassica.

Sendo a economia internacional, salvo excecBes?, estritamente capitalista, a busca
pelo desenvolvimento é caracterizada pelo aumento sustentavel da produtividade e da renda
per capita seguido do processo de acumulacdo de capital e progresso técnico. Segundo
Bresser-Pereira (2006), uma vez iniciado esse processo, a tendéncia é que se aumente 0
capital acumulado e o progresso técnico automaticamente a partir de uma boa administracao
dos recursos e incentivos internos. Para se alcancar esses dois fatores, € necessaria a adogéo
de estratégias nacionais desenvolvimentistas compativeis ao perfil do pais e suas reais
condicdes de crescimento, além de uma boa administracdo, e é nesse aspecto que as taxas de

desenvolvimento tanto sociais quanto econdémicas, variam de acordo com cada pais.

No ambito do presente trabalho, faz-se necesséria a inser¢cdo de uma discusséo
acerca do desenvolvimento econémico tendo em vista 0 impacto que a necessidade de
elaboracdo / desenvolvimento de um novo sistema que regulamente o mercado financeiro
internacional mostra atualmente na sociedade internacional. Para chegar a um padréo
aceitavel no cenério internacional, um novo modelo de regulamentacdo do mercado financeiro
deve alcancar padrdes de inovagdo e desenvolvimento suficientes para suprir as necessidades
que o sistema desregulamentado instaurou na econdmica mundial, levando a crise e ao caos

econdmico.

2 Cuba e Coréia do Norte, apesar de inseridas no sistema, ainda apresentam caracteristica de economias
comunistas.
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1.1 O Desenvolvimento econdmico na visao de Joseph Schumpeter

Nesse sentido, para essa pesquisa far-se-a inicialmente uma analogia com 0s
conceitos definidos por Joseph Schumpeter acerca do Desenvolvimento Econémico e da
necessidade de inovacdo para substituir um sistema defasado. Observando principalmente as
economias de sua época, 0 socidlogo e economista desenvolveu uma teoria, a “Teoria do
Desenvolvimento Econdmico” (TDE), para explicar a dindmica de crescimento e recessdo da
economia, ou seja, a dindmica do crescimento econdmico. Segundo ele, a atividade
econdmica pode ter qualquer motivo, mas o seu objetivo final € o suprimento de necessidades,
sejam elas imediatas ou ndo (SCHUMPETER, 1988).

De acordo com Schumpeter, os fatos decorrentes da vida em sociedade nunca sao
essencialmente econémicos, existindo aspectos gerais bastante importantes e que implicam de
maneira significativa na economia (SCHUMPETER, 1988). Entretanto, na sua teoria, ndo sao
utilizados os motivos e forcas que motivam e movem a economia e a acumulacgdo de capital,
limitando-se ao comportamento econdémico que leva a aquisicdo de bens por troca e producéo.
Para ele, todos devem agir economicamente, consistindo em um “sujeito econébmico”, ou
depender de um deles (SCHUMPETER, 1988).

O Estado é organizado comercialmente caracterizando-se pela propriedade
privada, divisdo do trabalho e a livre concorréncia. Outra caracteristica indicada por ele é o
fato de que em cada fluxo circular do periodo econémico vive-se dos bens produzidos no
periodo precedente, tendo em vista a rapidez com que ocorrem esses fluxos e suas
semelhangas com os outros, gerando certa precisdo no mecanismo de troca econdmica. Esse
total de mercadorias produzidas e comercializadas em dado periodo econémico gera o que
Schumpeter chama de “produto social” (SCHUMPETER, 1988).

Todo “produto social” gerado em determinado periodo produtivo se curva diante
da “adequacdo econdmica” onde os empresarios, frente aos consumidores, determinam o que
devera ser consumido ou ndo. Para ele, os novos métodos de producdo determinados pelos
empresarios e nao vinculadas a métodos de producdo tradicionais € o que caracteriza o
desenvolvimento econdmico, cujas principais caracteristicas sdo: introducdo de um novo bem;
introducdo de um novo método de produgdo; abertura de um novo mercado; nova fonte de
ofertas de materiais e; o0 estabelecimento de uma nova organizagdo industrial
(SCHUMPETER, 1988).
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O processo de desenvolvimento econdmico caracteriza-se, entdo, por uma
mudancga espontanea e descontinua dos fluxos circulares, mudanca essa vinda dentro do
proprio sistema, que busca novas alternativas para e evolugdo atraves do desenvolvimento.
Essa mudanca “altera para sempre o estado de equilibrio previamente existente” substituindo
por outra mudanca atraves do tempo, refletindo em primeira instancia na esfera industrial e

comercial, pouco afetando os consumidores finais.

Todo esse processo de desenvolvimento econémico visa a inovacao para a atracao
dos consumidores finais. Os empresarios devem inovar para atingir seus objetivos
econdmicos e continuar o fluxo circular da economia. Como cita Stanley L. Brue (2004), a
inovacdo central no processo de mudanca econémica € o proprio papel do empreendedor,
sendo ele “a pessoa que executa novas combinacBes e introduz inovagbes”. Segundo
Schumpeter (1971) em “Capitalismo, Socialismo e Democracia”, o capitalismo é um processo
evolutivo, ndo se caracteriza por ser uma acao estacionaria, mas sim por ser uma forma ou

método de transformacéo.

“Essas evolucBes ndo sdo permanentes, num sentido estrito; ocorrem em
explosdes discretas, separadas por periodos de calma relativa. O processo,
como um todo, no entanto, jamais para, no sentido de que ha sempre uma
revolucdo ou absor¢do dos resultados da revolugdo, ambos formando o que é
conhecido como ciclos econdmicos. (SCHUMETER, 1971: 118)”

O autor denomina esse fendmeno de “destruicdo criativa” e o considera o motor
do desenvolvimento econémico das sociedades contemporaneas. Com as “destruicdes
criativas” cada processo evolutivo é substituido por outro mais sofisticado e que atenda a
demanda tanto dos comerciais quanto da sociedade, consumidores finais, resultando em um
novo modelo de desenvolvimento, melhor que o anterior, mas que passado determinado
periodo sera novamente substituido (SCHUMPETER, 1971).

Uma das grandes criticas feitas a Schumpeter por economistas tanto classicos
como contemporaneos € o fato de em sua teoria ndo constar a acumulagdo de capital como
forma de crescimento da economia. Robert Heilbroner (1996) critica esse aspecto da teoria
shumpteriana e diz que essa postura € uma forma de “fugir” da incansavel indagacdo que se
depararam praticamente todos os tedricos economistas: de onde vem o lucro? Para ele, o
“fluxo circular” capitalista, perfeitamente estatico e imutivel nunca altera e expande sua

riqueza, e o lucro seria o resultado de uma falha da economia em seguir seu curso rotineiro.

O fato de a teoria schumpteriana do Desenvolvimento Econdmico ser de validade

ainda nos dias atuais, deve-se ao seu carater geral e de facil incorporacdo ao modelo
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econbémico capitalista atual. Considerando a producdo como uma cominacdo de forgas
produtivas materiais, terra e trabalho; e imateriais, fatos técnicos e de organizacao social, a
subjetividade dos conceitos imateriais leva a teoria a facil adaptacdo em outros contextos.
Para Irm@ Adelman (1972), a funcdo da producdo de Schumpeter poderia ser escrita da

seguinte maneira:
Y=f(K,N,S, L, U)

Onde, Y é a producdo, K os meios de producdo produzidos, N 0s recursos
naturais, L a forca de trabalho e S e U as principais forgas que condicionam os fatores K, N e
L, sendo S o fundo de conhecimento aplicado da sociedade e U o meio ambiente sdcio-
cultural em que opera a economia (ADELMAN, 1972). A partir disso pode-se afirmar, como
dizia Schumpeter, que a taxa de producdo ndo é um fator puramente econémico, mas que
envolve outros fatores intrinsecos a economia e que a afetam diretamente, como ambiente

institucional, salubridade no trabalho, horas trabalhadas e remuneracéo.

Entretanto, o curioso no trabalho desenvolvido por Schumpeter, é a crenca de que
mesmo obedecendo as varidveis e sem passar por muitos momentos de crise, o destino do
capitalismo seria o fim em si mesmo, abrindo espaco para o crescimento do socialismo. Cinco
seriam 0s motivos para o fim do capitalismo, sdo eles: a funcdo empresarial torna-se obsoleta;
o fim da propriedade privada e da liberdade de contrato; o fim do grupo que protegia o
capitalismo na esfera politica; o surgimento de uma classe intelectual descontente que
hostiliza o capitalismo; e, finalmente, a desintegracdo da familia burguesa (MARICOCHI &
GONCALVES, 1994).

A funcdo empresarial torna-se obsoleta devido ao envolvimento das mesmas pela
rotina, onde os empresarios tornam-se condicionados a estarem sempre inovando e 0S
consumidores aceitando esse fato de forma normal e sem mais surpresas. No segundo caso, a
propriedade privada chega ao fim devido a distribuicdo das atividades pelos proprietarios para
gerentes e pequenos grupos de acionista que passam a crescer e a serem 0s donos do negécio,
assim como 0s contratos que passam a ser realizados por esse grupo. O capitalismo passa a
estar vulnerdvel politicamente, pois 0 envolvimento de industriais e comerciantes na politica
passa a ser tdo grande, que os mesmos passam defender outros interesses que ndo os das
industrias e comércios. A classe intelectual descontente, crescente e, consequentemente, sem
emprego, passa a criticas ferozmente o capitalismo além de criar movimentos trabalhistas

contrarios a ele. E, finalmente, o espirito racionalista eleva a tendéncia de se constituir
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familias menores, que leva a diminuicdo da acumulacdo de capital, e ao fim da familia

burguesa.

Deste modo, mostra-se que todas as tentativas falhas de se regulamentar o sistema
financeiro internacional finalizaram fluxos circulares curtos, que além de levarem as crises
financeiras lavaram também a pequenas mudancas, insuficientes, na regulamentacdo dos
mercados. O que se observa na atual circunstancia é que o sistema financeiro internacional
realmente perdeu o controle de suas acdes tendo em vista, principalmente, a falta de
intervencdo dos governos dos paises desenvolvidos nas suas economias internas e a falta de

regulamentacéo internacional.

Percebe-se que desde o final da Segunda Guerra Mundial houve interesse por
parte das nagdes de recorrer a um sistema que regulamentasse as acdes dos Estados no ambito
de suas transacGes comerciais com o exterior. Para a regulamentacdo interna existem o0s
bancos centrais que tomam suas decisdes de acordo com sua politica interna, variando de pais
para pais. Entretanto, internacionalmente, mesmo que tenha havido interesse, ndo se chegou a
uma definicdo acerca da regulamentacdo dos mercados através de uma organizagdo
internacional. Existir uma organizacgdo internacional que subordine os bancos centrais dos

paises seria expor sua soberania, o que obviamente ndo daria certo.

Observando a dinamica econémica como ela se apresenta hoje, o capitalismo esta
longe do seu fim devido a uma série de fatores mas o ciclo desenvolvimentista dessa fase do
sistema internacional esgotou-se e faz-se necesséarias agdes inovadoras e realmente eficientes
pra conter uma piora do sistema, dando mais estabilidade as economias internas de cada pais
(os empresarios) e consequentemente a populacdo (consumidores finais), que sempre séo 0s

mais atingidos pelas crises.

Além da TDE, faz-se importante observar outras teorias para refletir acerca da
necessidade de mudancga no Sistema Financeiro Internacional de modo a estabelecer relagdes
com fatos importantes ocorridos no passado e que podem ser relevantes para o problema
enfrentado hoje. Deste modo, as politicas keynesianas e seu impacto na economia pés-Grande
Depressdo sdo importantes para se avaliar o capitalismo e o rumo tomado por ele durante esse

século, ateé o estouro da crise dos subprime.
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1.2 A crise de 1929 e as politicas desenvolvidas por John Maynard Keynes

John Maynard Keynes (1998) discute a questdo do desenvolvimento em seu livro
“A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” onde diz que para o desenvolvimento
econbémico, 0 emprego, a renda, a poupanca, 0S investimentos e 0s juros também sdo
importantes variaveis a serem avaliadas. Keynes desenvolve uma teoria mais especifica e
bastante voltada para o0 &mbito social, ja que uma de suas grandes preocupacdes era a desigual

distribuicdo e concentracédo de renda e o0 desemprego.

"Os dois principais defeitos da sociedade econémica em que vivemos seriam
a sua incapacidade de proporcionar o pleno emprego e a sua arbitraria e
desigual distribuicdo da riqueza e das rendas.” (KEYNES, 1998: 284)

Seu livro foi escrito na conjuntura da crise de 1929, quando as economias de todo
mundo enfrentaram a Grande Depressdo causada, principalmente, devido a falta de
intervencdo estatal, especulacdo desmedida e, consequentemente, superproducdo, dentre
outros fatores. A teoria desenvolvida por Keynes visava analisar a crise criando solugdes para

que ela ndo ocorresse novamente (BRUE, 2005).

Acreditando na auto-regulacdo do mercado e na mao invisivel do Estado, os
economistas neoclassicos se deparam com uma crise sem cura, onde, nas palavras de Hunt
(2005: 384), “a anarquia desregrada do mercado estava se transformando em uma ameaca a
propria existéncia do capitalismo”. Para evitar a depressao deveria ter-se intercedido no
proprio sistema de mercado, abrindo-se mais fabricas, gerando emprego e renda. Entretanto,
para 0s empresarios da época o custo marginal a producdo poderia se elevar, diminuindo seus
lucros. Como resultado, a crise da economia norte-americana expande-se para todo o mundo,
levando a uma crise de superproducdo onde ndo havia quem comprar pelo simples fato de ndo

haver quem produza mais.

Conforme escrito por Paul Krugman (2008) em “A Crise de 2008: a economia da
depressdo”, se 0s governos afetados pela crise tivessem adotados algumas politicas
econbmicas keynesianas simples, talvez a Grande Depressdo pudesse ter sido evitada.
Entretanto, a teoria ainda ndo existia. Na conjuntura econdomica atual, observa-se a
predominancia dessas politicas econdmicas adotadas pelos Estados Nacionais de modo a reter
a recessdo e a crise econdmica. Até paises liberais, como os Estados Unidos, estdo adotando
tais medidas keynesianas para conter os avancos da crise e suas consequéncias para a

economia.
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Para Keynes, a economia ndo é certa e previsivel, os ciclos econémicos,
transitando do estado de “equilibrio” para o estado de “desequilibrio” € o que torna e
economia imprevisivel. Na sua pesquisa, Keynes também adota a linha macroeconémica de
analise, sem levar em conta 0s pontos microeconémicos, como o0s individuos, apesar de dar
bastante enfoque a questdo do emprego, e dos mercados individuais. Em seu classico “A
Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”, o principal objetivo é explicar as variagdes
do nivel do emprego ja que os outros economistas neoclassicos nao se preocupavam com esse
fator, quando partiam do pressuposto de um nivel fixo de emprego dos fatores produtivos para
explicar suas teorias (PREBISCH, 1991).

Ao contrario do pensamento da época, Keynes diz que ao invés de pedirem
demissdo devido a salarios considerados insuficientes, a causa do desemprego seria um fato
involuntario com inicio na insuficiéncia da demanda para absorver todos o0s produtos
resultantes do pleno emprego das forcas produtivas, sendo, o salario dos empregados,

correspondente a produtividade marginal do trabalho.

“Quando a demanda € insuficiente, o sistema econémico se vé forcado a
contrair a producdo. Por sua vez, quando a demanda cresce ao aumentarem
0s investimentos de capital, os desempregados vao sendo absorvidos até
aproximar-se o nivel 6timo de pleno emprego.” (PREBISCH, 1991: 18)

Keynes também concordava com o salério relacionado a produtividade marginal,
mas segundo 0s neoclassicos “s0 quando os trabalhadores estivessem dispostos a trabalhar
recebendo um salério igual ao valor do seu produto marginal e ndo conseguissem encontrar
emprego recebendo esse salario € que [...] existia desemprego involuntario” (HUNT, 2005:
388). Durante a Grande Depressao, devido a superproducdo, a necessidade da manutencdo do
salario pela produtividade marginal e a taxa de juros vigente, os economistas neoclassicos
possuiam como Unica sugestdo a dar ao governo o corte em todos os salarios, gerando altos

indices de desemprego e uma crise generalizada tanto no sistema produtivo quanto financeiro.

Para 0s neoclassicos, os niveis de emprego estdo diretamente relacionados a
demanda efetiva pelos produtos produzidos pelos trabalhadores. Ao visar o lucro, o
empresario contratara menos trabalhadores para realizarem determinado servico, com o
salario maior, mas com menos empregados, 0 empresario aumentara seus lucros. Diferente do
que pensavam 0s neoclassicos, Keynes dizia que a demanda ndo é dependente da oferta, mas

sim a oferta deve ajustar-se a demanda.
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"...na medida em que aumenta a remuneracdo dos trabalhadores se eleva a
demanda efetiva no sistema. Ou seja existe mais amplitude de se vender
coisas e uma diversificacdo do sistema produtivo. Noutras palavras, surgem
novos ramos de producéo, novos produtos.” (SINGER, 1978)

Ainda no &mbito da producdo/emprego/demanda/investimento, Keynes introduz o
conceito de multiplicador, também chamado de fluxo circular. O efeito multiplicador de
Keynes é a idéia de que ao gastar, parte da renda é transferida para terceiros que também irdo
gasta-la, e assim sucessivamente. Esse gasto, seja através de consumo ou investimento,
geraria um “efeito domind” na economia que teria um impacto maior sobre a renda que o
volume inicial de gasto. Ou seja, ao gastar o consumidor ou investidor ndo “acaba” com sua

renda, mas sim a transfere para outro consumidor ou investidor®.

Enquanto a economia mantiver seu fluxo e as firmas continuarem a obter
resultados satisfatorios, o processo terd continuidade. Contudo, nos gastos auferidos pelos
consumidores podem ser encontrados trés *“vazamentos” que impedem o retorno total dos
gastos para a producdo, sdo eles: a poupanca, as importacdes e 0s impostos. Ao receber sua
renda, o trabalhador pode destinar uma parte para a poupanca, retirando esse dinheiro da
corrente de gastos; ao importar produtos de empresas estrangeiras, o consumidor gasta no
ambito internacional e deixa de devolver o dinheiro para as firmas; e, ao pagar impostos para

0 governo, esse gasto deixa pertencer ao fluxo (HUNT, 2005).

De modo a compensar esse desvio dos gastos que deveria retornar ao fluxo
circular, Keynes estabelece “trés injecdes de gastos no fluxo renda-gastos” (HUNT, 2005),
sdo eles: investimento, exportacBes e gastos do governo. Para investir na sua industria e
expandir seu capital, as empresas podem tomar emprestados 0s recursos destinados a
poupanca; para contrabalancear as importacdes, deve-se aumentar a quantidade de produtos
exportados gerando um balanco comercial favoravel; e, utilizando os impostos para equilibrar
0 or¢amento, 0s gastos do governo serdo equivalentes aos impostos. Segundo Keynes, se tudo
0 que for gasto for igual a tudo o que for produzido, compensando-se 0s “vazamentos”,

reinard a prosperidade na economia. Nasce dai a férmula da demanda agregada de Keynes:

DA = [+G+C+(X-M)

Onde | sdo os investimentos; G, os gastos do governo; C, o consumo das familias;

e (X-M), o balango comercial do pais.

® Disponivel em: http://rabiscoseconomicos.blogspot.com/search/label/Multiplicador. Acesso em: 25 ago. 2009.
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Outro ponto importante na analise de Keynes é a importancia e a influencia da
taxa de juros na economia, sendo este um dos diferenciais entre 0 pensamento keynesiano e
neoclassico. Para 0s neocldssicos, a concorréncia entre empresas investidoras “criava
automaticamente uma taxa de juros em que a poupanca e investimento eram iguais” (HUNT,
2005: 389).

Conforme exemplificado na figura abaixo, 0 excesso de poupanca em rl, devido
aos altos juros e a falta de investidores, e 0 excesso de investimento em r2, devido aos juros

baixos e a fala de poupanga, convergem (r), quando a taxa de juros beneficia ambas as partes.

Taxa de juros
Excesso de Foupanga
pOLPANCY £m r|/
P e

Fi

ra

/ A

Investimento

" Dalares
Excesso de inveshmento
om r2

Figura 1 - Juros, Poupanca e Investimentos
Fonte: HUNT, 2005

Para Keynes, a taxa de juros era determinada pela demanda e pela oferta de
moeda, mais precisamente pelo motivo-especulagdo da procura por moeda, e essa demanda

também dependia da expectativa quanto ao futuro da taxa de juros (GREMAUD, 2009).

No motivo transacional por moeda, independentemente da taxa de juros, a
quantidade de moeda demandada ndo varia, mantendo-se a necessaria importa pelo governo
para garantir a circulacdo do capital e o movimento da economia (GREMAUD, 2009).
Entretanto, a partir do momento em que se passa a desejar a moeda para 0 motivo-
especulacdo, a taxa de juros passa a interferir e a sofrer interferéncia de acordo com a
demanda/oferta do mercado. O excesso de oferta de moeda no mercado devido a uma taxa de
juros alta forca o individuo a comprar titulos, pressionando a queda da taxa de juros e o

equilibro da oferta/demanda por moeda. Ja 0 excesso de demanda por moeda devido a uma
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taxa de juros baixa, forcaria o individuo a vender titulos para angariar moeda e forcar a subida

da taxa de juros.

Qualquer alteracdo que ocorra em fatores como renda/PIB do pais, pre¢o de
titulos, acBes do governo ou de bancos privados, podem influenciar na demanda/oferta de
moeda e, consequentemente, na taxa de juros. Essa € a diferenca fundamental entre o

pensamento keynesiano e o neoclassico que se comprova até hoje no mercado de capitais.

Como resultado das politicas keynesianas, chegou-se a conclusdo de que o
capitalismo poderia ser salvo usando-se corretamente o poder do Estado de tributar, gastar e
tomar emprestado, ou seja, através de politicas fiscais. Entretanto, observou-se também que,
em longo prazo, as politicas keynesianas adotaram um viés de crescimento e manutencdo da
economia que poderia novamente voltar-se contra ela propria. O estimulo ao consumo
desmedido as familias norte-americanas através do aumento na concessdo de crédito mostrou
que entre 1920 e 1974 o endividamento das familias aumentou para cerca de 17% da renda
disponivel (em 1920 o percentual era de 8,5%); incluindo as dividas hipotecarias esse valor
seria de 93% em 1974 (HUNT, 2005).

Com o aumento de moeda na mao dos consumidores circulando na economia,
assim como o aumento da demanda do governo por servi¢os para continuar a manutencao da
economia, as empresas acabam também tomando grandes empréstimos para fazer frente a

essa demanda.

De fato, o que se observa hoje na economia mundial foi um efeito domind
iniciado no mercado imobiliario e que acabou atingindo sobremaneira o mercado financeiro.
Ao contrario da crise de 1929 que se iniciou no setor produtivo e posteriormente atinge o
sistema financeiro, a atual crise iniciou-se no mercado de financiamento subprime” e passa a
atingir o setor produtivo. E como critica Hunt em seu livro (segunda edi¢do publicada em
2005, antes do inicio da atual crise), as proprias politicas keynesianas adotadas para salvar o

capitalismo em 1929 colocaram-no em uma nova crise sistémica no mercado financeiro.

Além de Hunt, Brue também faz criticas a teoria desenvolvida por Keynes.
Segundo ele, o sistema keynesiano é atualmente um método analitico amplo e que se encaixa
bem no contexto da economia atual. Além disso, seus conceitos como a fungdo consumo,

propensdo marginal a consumir, funcdo da poupanca, demandas por moeda, efeito

4 Clientes de alto risco — aqueles com grandes chances de ndo efetuar os pagamentos.
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multiplicador, taxa de juros, entre outros, sdo fundamentais para complementar as teorias

atuais e entender a economia (BRUE, 2005).

A reflexdo é interessante, mas ao mesmo tempo contraditoria. Para salvar a
economia atual e o sistema produtivo os governos estdo adotando politicas keynesianas, o
proprio Brasil j& diminuiu suas taxas de juros, aumentou os investimentos com o PAC e 0s
gastos com programas sociais e busca incessantemente uma desvalorizacao do real frente ao
délar para angariar saldo positivo no balanco de pagamentos. De forma ndo diferente, os
Estados Unidos e paises da Unido Européia, que encontram-se em situagdes piores, vem

adotando as mesmas medidas.

Mostra-se claro que o problema nédo é somente o endividamento dos Estados e das
familias, é fato que o sistema financeiro precisa estar fixado sob boas bases administrativas
para que investidores, consumidores e Estados possam estar seguros para intervir, cada um a

sua maneira, no mercado, evitando, assim, mais crises futuras.
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2. Os Neoclassicos e 0 mercado auto-regulador

Ao contrério do pensamento keynesiano, 0s economistas neoclassicos, ou liberais,
de forma geral e abrangente, acreditam acima de tudo na livre escolha e vontade dos cidadaos
para decidir seu futuro, de modo a maximizar suas necessidades e anseios econémicos. O
laissez-faire regula tanto as acdes relativas ao capitalismo mercadoldgico quanto as atividades
das pessoas que participam e interagem com o sistema. As empresas vendem bens e servigos e
compram fatores de producdo, enquanto as familias vendem fatores de producdo e compram

bens e servigos.

Essa reflexdo é importante para ser contraposta a situacdo vivenciada hoje pelo
mercado financeiro, onde devido aos grandes estimulos liberais a partir, principalmente, da
década de 1980, houve uma ampla desregulamentacdo o que gerou uma falta de controle
sobre a movimentacdo de capitais, titulos, derivativos e os demais ativos financeiros em geral.
Nesse sentido, para contrapor as idéias keynesianas e para incrementar a discusséo a cerca do
desenvolvimento econémico com foco em crises, sera realizada pequena reflexdo em cima do
que diz Jean-Baptiste Say sobre a Lei dos Mercados, e Milton Friedman com o liberalismo

extremado do Estado minimo.

Jean-Baptiste Say, apesar de seguidor e admirador da obra de Adam Smith atribui
a ele o erro de conferir a capacidade de produzir valores apenas ao trabalho do homem.
Utilitarista, Say afirmava que o prego ou valor de troca de determinada mercadoria dependia
inteiramente de seu valor de uso ou utilidade (BRUE, 2005), somente o trabalho ndo agrega
valor Util a mercadoria. Para ele, “ndo havia qualquer diferenca qualitativa, na criacdo de
utilidade, entre, de um lado, o esforc¢o feito no trabalho humano e, de outro, a propriedade de
capital, terra e outras propriedades” (HUNT, 2005), os “agentes de produgéo” se combinavam
para produzir as mercadorias, dando valor atil as mesmas, “as mercadorias tinham valor por

causa da necessidade de dar alguma coisa em troca de suas obtencdo” (SAY, 1936: 286).

A partir desse ponto de vista de andlise, Say tornou-se 0 precursor da teoria
neoclassica da distribuicdo argumentando que os salarios e as taxas de lucro eram
determinadas pelo grau de utilidade agregado ao produto apds o emprego do trabalho e do
capital. Adam Smith e David Ricardo diziam que o preco das mercadorias refletia o valor do
salario e a taxa de lucro, sendo essas influenciadas por questdes sociais e técnicas. Segundo
ele, havia um importante juizo de justica social nessa situacdo, onde cada trabalhador recebe o
justo pela sua contribuicdo para a sociedade. Deste modo, mostrou-se completamente em
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desacordo com os conflitos de classes ditos por Marx e outros socialistas. Para ele, “o
resultado natural de uma economia capitalista era a harmonia social e ndo o conflito de
classes” (HUNT, 2005).

Passando para a questdo do mercado auto-regulavel, para Say, um mercado livre
sempre se ajustaria automaticamente a economia, equilibrando e utilizando todos os recursos
disponiveis, tanto trabalho quanto capacidade produtiva. Essa idéia vai diretamente de
encontro ao pensamento keynesiano de intervencdo no Estado na economia, pois para Say ndo
havia necessidade de intervencdo do Estado. Ainda com a idéia de que ndo existiam conflitos
de classes, dizia que em uma economia de mercado especializado, os produtores trocavam
seus produtos, sendo a moeda um simples fator de troca e ndo o ponto central da

movimentacao de capital, sendo esses a movimentacdo da producéo.

Segundo seus estudos, também ndo poderia haver superproducdo geral e
depressdo que levasse ao desemprego involuntario, se a superproducdo existia era porque o
mercado ainda ndo havia atingido o equilibrio necessario. Uma diferenca muito grande entre
0s precos das mercadorias acarretaria uma superproducdo dos produtos cujos precos
estivessem altos e uma falta de mercadoria com precos baixos, isso porque o capitalista
visaria 0 lucro maximo e ndo teria o objetivo de produzir menos o que estava sendo

superproduzido para regular o mercado.

A auto-regulacdo se daria porque os capitalistas que auferiam baixos lucros com a
venda de seus produtos com baixo valor, migrariam para a fabricagéo dos produtos com maior
venda e altos precos. Essa migragdo em busca do lucro faria com que 0S precos se
estabilizassem: os consumidores continuariam a procurar os produtos de baixo valor, mas 0s
mesmos estiam em falta devido a migracdo dos produtores, o0 que elevaria o preco devido a
elevada demanda e baixa oferta; por outro lado, o excesso de oferta dos produtos com precos
elevados, mais a nova producéo devido a migragdo dos produtores em busca de lucros, faria
com que os mesmos fossem obrigados a diminuir o valor desses produtos para que
conseguissem escoar a producdo. Como havia muitos produtores e muitos produtos em
circulacdo, a oferta passa a ser muito maior que a demanda e 0s precos precisariam ser

ajustados.
“se houver excesso de estoque de muitos tipos de mercadorias, serd porque

outras mercadorias ndo foram produzidas em quantidade suficiente.” (SAY,
1936: 4)

“A (mercadoria) vendida por um preco acima de seu custo de producdo
induzia uma parte dos produtores da outra mercadoria a producdo da...
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(mercadoria de maior preco), até os servi¢os produtivos receberem a mesma
remuneragdo por ambas.” (SAY, 1936: 24)

Deste modo, a oferta agregada seria sempre igual a demanda agregada, assim
como a oferta e a demanda de cada mercadoria, onde nunca haveria superprodugéo por o

mercado se auto-ajustaria.

Milton Friedman, precursor da Escola de Chicago e defensor do liberalismo
extremado pode ser visto como o total contraposto de Keynes. Os economistas dessa escola
acreditavam nos beneficios universais da troca, no individualismo extremado e na defesa da
doutrina do laissez-faire. Para eles, qualquer instabilidade no capitalismo € culpa do governo
e, segundo Friedman, “a Grande Depressdo, como muitos outros periodos de grande
desemprego, decorreu da ma administracdo do governo mais do que de qualquer instabilidade
inerente a economia privada” (FRIEDMAN, 1962: 38).

O governo também seria 0 grande monopolista do mercado, sendo o poder dos
monopolios capitalistas pequenos e insignificantes para causar algum dano na economia. Era
dever do Estado apenas proporcionar a defesa e seguranca a populacdo. Em seu livro
Capitalism and Freedom, Friedman elenca onze pontos que devem ser eliminados do sistema,
entre eles estd a eliminacdo de impostos sobre as empresas, a escola publica, a seguridade
social, monopolio do correio postal e a legislacdo relativa ao salario minimo (FRIEDMAN,
1962).

Outro ponto curioso relativo ao pensamento de Milton Friedman e aos
economistas da Escola de Chicago era a negacdo do capital. Para eles o sistema era feito de
trocas entre trabalhadores e capitalistas, desaparecendo as diferencas entre capital e trabalho.
Os individuos, assim como pensava Say, buscavam maximizar sua utilidade através da troca
de mercadorias, onde a taxa de juros seria 0 preco que regeria essas trocas ou seja, “a taxa de
juros é a medida subjetiva da preferéncia pessoal pelo consumo presente em relacdo ao
consumo futuro e a medida objetiva da capacidade que as mercadorias tém de aumentar no

correr do tempo se ndo forem consumidas no presente” (HUNT, 2005: 445).

Esses conceitos de utilidade e taxa de juros definidos pela Escola de Chicago
sofreram uma série de criticas, principalmente de economistas marxistas e envolvidos na
busca do Estado de bem-estar social, pois por mais que fosse defendida a igualdade e a
liberdade dos trabalhadores perante os capitalistas, sempre haveria, na pratica, a diferenca e a
desigualdade nas relacdes de troca estabelecidas entre produtores e trabalhadores. Outro ponto

gue pode ser contraposto e que de certa forma contradiz os economistas da Escola de Chicago
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é o fato de que o trabalhador, por ser livre (também pelos preceitos do liberalismo) néo
precisa necessariamente se manter em determinado trabalho se considerarem a utilidade ou

seus salarios baixos.

Milton Friedman também ficou conhecido como monetarista, onde a intervencao
do Estado na economia se daria, segundo Krugman (2009), de maneira “altamente
tecnocratica e apolitica” sendo tudo o que precisam para ter o mercado funcionando como
precisam, ao contrario das politicas fiscais propostas por Keynes, que “envolve o governo

muito mais profundamente na economia”.

Friedman dizia que o aumento constante da oferta de dinheiro levaria a uma
economia estabilizada com pequenos “tremores” econdmicos que logo seriam superados. Sua
tese foi bem aceita por governos de paises desenvolvidos a te o final dos anos 70, mas ap0s 0s
pequenos resultados nos Estados Unidos e Reino Unido e a comprovagdo da competéncia dos
bancos centrais ao intervirem na economia, parou de ser tdo difundida. Hoje, suas idéias estao

novamente em voga devido aos rumos que a economia tomava antes da atual crise econdmica.

Ao final da reflexdo dessas trés doutrinas econémicas, percebe-se a variedade de
fatores e elementos que compfe cada uma delas, e as varidveis decorrentes com suas
conseqiiéncias. Cada teoria econdmica possui sua particularidade e visa explicar um ponto
especifico. Teorias, sejam elas pouco ou muito abrangentes acabam deixando importantes
elementos de fora, como observamos e, neste caso, caso pegue-se determinados elementos de
cada uma elas, observa-se que determinados pontos encaixam-se perfeitamente no atual

contexto, entretanto, ao junta-las resultaria em um grande conjunto de contradigdes.

Aplicando-se a Teoria Neoclassica ao que vem acontecendo hoje na economia
mundial, seria de se pensar que seja |4 quem estivesse ordenando tal acdo com certeza ndo a
tomou em s& consciéncia. Com o sistema financeiro internacional como se encontra, ndo ha
como simplesmente deixar que o mercado se auto-regule. Dada atitude pode até fazer, ou néo,
com que o mercado se regulasse, mas isso geraria uma série de danos a economia € a
comunidade internacional que poderiam ser muito mais dificeis de serem reparados no longo
prazo sendo as medidas tomadas pelos governos hoje, uma forma de restabelecer a ordem
para que o liberalismo econdmico possa voltar a ser praticado, dentro de certos limites que se

mostram necessarios dado o desenrolar da crise mundial.

Além das teorias, a reflexdo sobre os ciclos econdmicos também faz-se importante

para este trabalho.A dindmica desse processo é amplamente aplicada para analisar os periodos
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recentes de auge e recessdo da economia global, mostrando-se importante para esse estudo

que, possui uma crise econdémica como caso central.
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3. Ciclo Econ6mico e as Teorias Econémicas

A teoria dos ciclos econdmicos desenvolvida por Schumpeter, tinha por base a
analise do mesmo a partir da visdo dos processos de inovacdo. Antes dele, muitos outros
economistas® desenvolveram idéias sobre o padréo ciclico seguido pelas taxas de juros, precos

e transacOes comerciais, como Pareto, Parvus e Van Gederer.

O desenvolvimento econémico nunca foi um fenémeno continuo, sua interrupgdo
é frequiente e decorre de movimentos contrarios da economia, contratempos e incidentes que
bloqueiam o caminho para a continuidade do desenvolvimento. Esses movimentos contrarios
da economia ndo apenas interrompem o fendmeno do desenvolvimento como também lhe da
um fim, gerando a necessidade de total transformacéo do plano de desenvolvimento, seja de
uma empresa, indistria ou mesmo da economia de um Estado. Apds a readequacdo da
economia ao novo plano de desenvolvimento, novas condigdes sdo estabelecidas para que o
crescimento seja retomado e o desenvolvimento deixa de ser o mesmo que o de antes
(SCHUMPETER, 1988).

Tomada a explicacdo acima a partir da visdo schumpteriana do livro “A Teoria do
Desenvolvimento Econdmico”, o autor inicialmente faz uma comparacdo geral entre a sua
visdo dos ciclos econdmicos e a visdo de Arthur Spiethoff® . Segundo Schumpeter, sua teoria
ndo busca explicar a periodicidade das crises, mas sim como esse processo se da no

desenvolvimento que, resumido pelo proprio autor:

“O boom termina e a depressdo comega apos a passagem do tempo que deve
transcorrer antes que 0s produtos dos novos empreendimentos possam
aparecer no mercado. E um novo boom se sucede a depressdo, quando o
processo de reabsorcdo das inovagdes estiver terminado.” (SCHUMPETER,
1988: 142)

Ao comparar sua teoria com a de Arthur Spiethoff, Schumpeter concorda que a
flutuacdo econdmica ocorre em formato de onda e é o ponto principal para a explicacdo dos
ciclos econdmicos, além de ser uma importante caracteristica do modelo capitalista. Para
ambos, 0 nexo da flutuacdo comeca a ocorrer com a compra (através do capital) dos meios de
producdo onde o boom inicial reflete na elaboracdo de plantas industriais, surgido com o

crescimento dos investimentos que refletem nos meios de producdo. Deste modo, os

> Arthur Spiethoff, Nicolai Kondratiev, Clement Juglar e Simon Kuznets, por exemplo.
® Arthur Spiethoff, da Escola Histérica Alema, foi um dos precursores da pesquisa sobre ciclos econémicos,
desenvolvendo trabalhos em cima do crédito, super-investimentos e inovagao.
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investimentos de capital também ocorrem em massa, acompanhando o fluxo ondular da
economia, proposto por ambos (SCHUMPETER, 1988).

A diferenca teorica entre eles estd nas circunstancias que encerra o0 boom e inicia a
fase de depressdo (SCHUMPETER, 1988). Para Spiethoff o fator determinante é a
superproducdo de bens de capital com relacdo ao capital existente e a demanda efetiva e, para
Schumpeter, o efeito do aparecimento de novos empreendimentos, através do processo de
inovacao, sob os empreendimentos antigos e sob a economia, leva a necessidade de adaptacédo

da economia ao novo cenario, o0 que leva, consequentemente, ao inicio de uma depressao.

Ao iniciar sua analise, Schumpeter investiga a classe do fendmeno das crises no
ciclo econémico. Primeiramente ele diz que as crises podem ser um fendmeno uniforme ou
ndo, ja que os “colapsos peculiares do desenvolvimento” surgem como forma de um
fenbmeno Unico, onde os efeitos sobre o sistema econémico e sobre os individuos, assim
como os fatos que ocorrem nesse periodo sdo bastante parecidos, ao serem comparados. Por
outro lado, essas perturbacdes na vida econdmica e sobre os individuos aparecem de forma
peculiar em cada crise, “0 que ndo é suficiente para provar que a crise € sempre 0 mesmo
fenémeno” (SCHUMPETER, 1988: 144).

Apo6s a analise da uniformidade, Schumpeter indaga se as crises sdo possiveis de
serem explicadas através da economia. Segundo ele, € claro o fato de as crises estarem ligadas
a economia, mas ndo € obvio que esteja intrinsecamente ligada a natureza econémica e
afetando diretamente o funcionamento dos fatores econémicos (SCHUMPETER, 1988). Uma
crise seria como dito anteriormente, o processo pelo qual a economia se adapta a novas

condigdes de existéncia.

Em sua critica, Schumpeter chega a conclusdo de gque as crises s80 um mesmo e
unico fendmeno, onde as caracteristicas de cada uma varia de acordo com suas causas e
consequéncias, como o panico gerado ap6s a crise e que abate tanto a populagdo em geral
quanto a classe empreséaria e de negdcios. Outras caracteristicas das crises, por exemplo séo a
superproducdo e a especulacdo desmedida (SCHUMPETER, 1988). Conclui também que as
crises ndo sdo fendmenos puramente econémicos, tendo em vista que muitas sdo iniciadas

devido a outros fatores como guerras e problemas com as colheitas.

Dando continuidade a analise a cerca do ciclo econdmico, Schumpeter indaga o
motivo pelo qual o desenvolvimento ndo segue continuo e crescente, sendo periodicamente

interrompido por crises e recuperacdes o que, de certa forma, atrapalha a dindmica do
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desenvolvimento. Sua resposta € que as inovacdes sdo introduzidas no sistema econémico de
maneira desuniforme e em grupos, ou Seja, caso 0s novos empreendimentos fossem
introduzidos separadamente um dos outros, haveria maior uniformidade e continuidade, o que
n&o geraria nenhum boom na economia, sendo suas consequéncias na maioria das vezes locais

e imperceptiveis a macroeconomia (SCHUMPETER, 1988).

O fato de as inovacgOes aparecerem de forma uniforme e continua, ndo significaria
o fim de pequenas perturbacbes na economia que, de maneira geral, também estdo
relacionadas as atitudes tomadas por governos locais como inflagbes e deflagcbes
(SCHUMPETER, 1988). Entretanto ndo haveria prosperidade e depressdo que existe no

presente contexto econdmico e adotado pela teoria.

O motivo pelo qual ndo ha uma “divisdo” do momento em que as inovagdes sao
introduzidas por cada empresério é devido, simples e logicamente, ao efeito cascata na hora
de implementar as inovagfes. Quando um empresario divulga sua inovacdo ele estimula
outros, fazendo com que todas aparegcam no mercado a0 mesmo tempo e com a mesma
finalidade, levando ao boom e posteriormente a crise (SCHUMPETER, 1988).

O aparecimento de empresarios em bando possui um impacto diferente na
economia que o aparecimento continuo e bem distribuido, com ordens de grandeza e
consequéncias distintas para a economia. No aparecimento continuo de inovacdes, 0 sistema
absorve as mudancas também continuamente; mas, quando had o boom, o processo de
absorcéo pelo sistema exige agOes diferentes de incorporagdo das mudancas e de adaptacdo a
elas, ja que o processo de desenvolvimento deve recomecar com novas caracteristicas,
distintas das presentes antes da “quebra” do ciclo (SCHUMPETER, 1988). O processo de
adaptacdo é a causa principal da depressdo pois a necessidade de adaptacdo “quebra” a

seqiiéncia de investimentos e a¢cdes dos empresarios.

Ao ocorrer 0 boom, com o aparecimento simultaneo de vérias empresas
apresentando suas inovacfes, o lucro do empresario “primario” (o realmente inovador) é
reduzido, pois terd que ser dividido com os outros (os imitadores). Entretanto, esse ndo é o
principal problema causado pelo boom de inovagdes no sistema econdmico: a demanda do
empresario por novos meios de producdo eleva os precos destes, tendo em vista que todos
procuram 0 mesmo meio; ao introduzir os novos produtos no mercado estes concorrerdo com
os antigos e a predominancia definitiva dos novos produtos aparecera gradualmente, em

substituicdo aos antigos, mas também em massa, com 0s empresarios:
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“O tempo médio que deve decorrer antes que 0s novos produtos aparecam —
embora seja 6bvio que dependa de muitos outros elementos — explica
fundamentalmente a duracdo do boom. Esse aparecimento dos novos
produtos ocasiona uma queda dos precos, que, por sua vez pde fim ao boom,
pode levar a uma crise, deve levar a uma depressao e inicia todo o resto.”
(SCHUMPETER, 1988: 154)

Como o aparecimento dos novos empreendimentos que gera lucro para 0s
empresarios, leva-os a pagarem suas dividas, provocando uma “deflagéo crediticia e, uma vez
gue ndo entram em seu lugar outros tomadores, isso leva ao desaparecimento do poder de
compra criado a pouco, exatamente quando surge o seu complemente em bens que doravante

pode ser produzido repetidamente a maneira do fluxo circular” (SCHUMPETER, 1988: 156).

“Com a queda da demanda de meios de producdo, também caem o volume
de emprego e taxas de juros — se for removido o coeficiente de risco. Com a
queda das rendas monetéarias, que remonta, em termos causais, a deflacéo,
mesmo que seja aumentada pelas faléncias etc., a demanda de outras
mercadorias finalmente cai e entdo o processo terd penetrado todo o sistema
econdmico. O quadro da depresséo esta completo.” (SCHUMPETER, 1988:
157)

Apesar do quadro economicamente negativo, como dito anteriormente a depresséo
é tida como um processo “normal” de reabsorcdo e liquidacdo dos problemas causados pelo

ciclo desenvolvimentista anterior, além de ser incerta e irregular (SCHUMPETER, 1988).

A especulacdo também é outra causa da crise “devido aos reveses que ela traz aos
especuladores, assim como pelo fato de que estes antecipam uma queda posterior dos precos,
de modo que todos esses elementos conhecidos se incrementam mutuamente”
(SCHUMPETER, 1988: 158).

Os ciclos econémicos também foram estudados por muitos economistas que o
caracterizam de diversas formas, pouco variando seu significado e suas conseqguiéncias para a
vida econdmica. De modo geral, os ciclos econdmicos caracterizam a economia capitalista
com seus periodos de forte crescimento e posteriormente de recessdo. De acordo com
Schumpeter, ao definir os ciclos econdmicos, essas caracteristicas, de crescimento e recessao,

séo inerentes ao capitalismo e faz parte da sua existéncia e desenvolvimento.

Segundo a explanagdo acima, em “A Teoria do Desenvolvimento Econdmico”,
Schumpeter dedica um capitulo a uma reflexdo acerca da logica dos ciclos, associando-o0s as
acOes de empresarios, que visando o lucro através da inovacdo passa a fazer diversos

investimentos na sua industria. Imitado pelos seus concorrentes devido a novidade inserida no
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mercado, uma série de novos investimentos sao realizados no setor, levando ao crescimento e
ao que Schumpeter chama de “ciclos de alta”. Apds uma “saturacdo” da economia, que
absorve as inovacdes, 0s consumidores dos produtos finais passam a comprar menos (0
produto deixa de ser novidade) o que diminui as taxas de crescimento da economia, iniciando

os ciclos de baixa.

Essa explicacdo dos ciclos econémicos demonstra, literalmente, o que aconteceu
no mercado financeiro internacional que gerou a crise. De modo geral, j& que isso serad
explicado em um capitulo posterior, as inovagdes tecnoldgicas combinadas a facilidade ao
credito e a ilusdo de uma economia em pleno auge, leva os empresarios a fazerem uma serie
de investimentos em diversos setores da economia, principalmente na area de tecnologia e
construcdo civil. Esses investimentos aguecem ainda mais a economia internacional,
aumentando a movimentacdo de matérias primas, de produtos manufaturados para paises em

desenvolvimento e, principalmente, a movimentagéo de capitais.

Os capitais movimentados na economia, tecnologicamente desenvolvida o
suficiente para ser movimentada sem a nocdo de quanto dinheiro realmente existe em
circulacdo, fez com que os paises, principalmente aqueles com maior detencdo de ddlares,
perdessem o controle sobre a economia, gerando a recessdo. Como diz a teoria de
Schumpeter, a imitacdo provocada justamente por altos investimentos nas industrias levou a
um investimento ainda maior em diversos setores da economia, ao passo em que setores
secundarios, mas relacionados aos primarios, também possuiam sua demanda aumentada,

levando ao maior consumo, até o auge deste ciclo, que posteriormente leva a recessao.

O que é importante notar nesse capitulo € que nenhuma das teorias citadas resolve
ou explicam de forma consistente e total a causa e consequiéncia das crises econdmicas e seus
efeitos para o mercado financeiro. Tanto as teorias liberais quanto as conservadoras
apresentam falhas se aplicadas a atual conjuntura econdmica e devem ser tidas como
complementares ao observar-se 0 que acontece atualmente. Do mesmo modo, o fim de ciclos
econémicos nas ultimas décadas levarou & uma série de crises importantes para definir o

cenario de crise atual, que sera abordado nos proximos capitulos.
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2° CAPITULO - A GLOBALIZACAO E AS CRISES
ECONOMICAS

Apos essa reflexdo teorica, faz-se necessario entrar na discussao pratica acerca da
problematica das crises financeiras atuais, a maioria delas com inicio no mercado financeiro

gerando problemas de liquidez’, crises cambiais, confianca, etc.

Nesse segundo capitulo sera introduzido o fendmeno das crises financeiras.
Inicialmente com um enfoque ainda tedrico de acordo com a visdo de economistas classicos
da area como Schumpeter, Paul Krugman e Charles Kindleberguer; e posteriormente com

uma analogia ao fendmeno da globalizacdo através da visao de Thomas Friedman.

Partindo para o ponto chave do capitulo, utilizar-se-a a Ultima obra de Paul
Krugman, “A Crise de 2008 e a Econdmica da Depressao”, para introduzir a atual crise como
um fendbmeno cumulativo além de caracterizar o fenbmeno, advindo de més decisfes tomadas
no passado com relacdo a crises anteriores: crises da América Latina, Japdo, Russia e Brasil.
E, posteriormente, sera feita uma introducdo e caracterizacdo da atual crise financeira para

dar-se inicio ao tema da regulamentacéo do sistema financeiro.

" Facilidade com que um ativo pode ser convertido em meio de troca, ou seja, moeda.
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1. Crises Econdmicas

As crises econdmicas sdo recorrentes nas economias em desenvolvimento e € uma
caracteristica comum do ciclo econémico. Conforme salientado por Schumpeter, a crise
decorre do processo de desaceleracdo do crescimento e, posteriormente, o0 crescimento
negativo que leva a um caos na economia, a crise, gerando a necessidade de readaptacdo as
novas necessidades da economia frente as inovacOes. Além de Schumpeter, outros
economistas e historiadores estudam o formato, causas e conseqiiéncias das crises econémicas

em economias local e internacional.

No livro editado por Paul Krugman, “Crises Monetarias”, uma série de artigos
sobre crises econdmicas sdo debatidos. Na introducdo, Krugman diz que as crises monetarias
ndo possuem um formato universalmente aceito, mas pode ser identificada quando se inicia

sem muitas dificuldades.

“O elemento basico é um tipo de ldégica circular, na qual os investidores
fogem de uma moeda porque temem que ela possa ser desvalorizada, e na
qual muitas pressdes (embora ndo necessariamente todas) para a
desvalorizacdo provem precisamente dessa fuga de capitais.” (KRUGMAN,
200: 1X)

Ainda de acordo com Krugman, a década de 90 foi a “Era das Crises Monetarias”
— crise européia em 92/93; crise “tequila” no México em 1995; crise asiatica entre 97/98 e,
logo em seguida, crise na America Latina - onde, devido aos seus diferentes graus de
peculiaridade desempenharam papel bastante importante nos eventos mundiais e,

principalmente, na definicdo das politicas econémicas dos paises (KRUGMAN, 2001).

De acordo com suas pesquisas, duas correntes de pensamento guiam 0S
economistas nas pesquisas acerca do fendmeno que dirige as crises. A primeira hipbtese seria
a adotada pelos antigos modelos de crises, a vinculagdo mecénica onde “a especulacéo leva ao
esgotamento das reservas internacionais, que em seguida forca o banco central a desistir da
defesa da paridade original”. Entretanto, observa-se e argumenta-se que 0s governos possuem
maior mobilidade e liberdade de acdo do que suposto pelos antigos modelos de crises
(KRUGMAN, 2001).

Uma segunda hipotese seriam os modelos de crises de “segunda geracdo”, que
dizem que o principal fenbmeno que dirige as crises sdo 0s problemas de politicas
macroecondmicas inadequadas adotadas pelos governos. Segundo ele, 0s governos sao
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plenamente capazes de defender uma taxa de cdmbio fixa aumentando as taxas de juros,
entretanto, os custos para tomar essa atitude podem ser maiores que 0s custos para sua
credibilidade politica ou mesmo maior que deixar a moeda simplesmente flutuar
(KRUGMAN, 2001).

Assim como a discussao posta por Schumpeter acerca de quando, como e se as
crises realmente existem, Krugman cita esses pontos como tdo importantes quanto o
mecanismo de uma crise econdmica. Os antigos modelos adotavam uma visdo de vinculacao
mecanica da economia que levava as crises: “a especulacdo leva ao esgotamento das reservas
internacionais, que em seguida forga o banco central a desistir da defesa da paridade original”
(KRUGMAN, 2001: X).

Charles P. Kindleberger (1996), umas das maiores referéncias no estudo da crise
de 1929, em seu livro “Manias, Panicos e Crashes”, diz que as crises financeiras estdo
associadas ao auge dos ciclos econémicos, onde ha a culminacdo de um periodo de expansao
que levam, posteriormente, a uma depressdao. Em sua pesquisa, Kindleberger ressalta que:
“[...] a especulacdo desmedida, tida em suma como uma mania, € a reacao a esse excesso, em
forma de crise, crash ou panico, é, sendo inevitavel, historicamente comum”
(KINDLEBERGER, 1996: 1-5).

Como observado na crise de 1929, quando o Brasil viu-se prejudicado pela grande
especulacéo sobre o preco do café. Do mesmo modo, na crise das empresas pontocom, quando
houve grande especulacdo sobre o valor das empresas que entravam no mercado da internet e
viu-se pouco resultado sobre os investimentos auferidos por grandes investidores do mundo
todo, o que levou ao colapso do modelo inicial de comércio pela internet, substituindo-o por

outro mais eficaz e menos envolto por especulacdes.
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2. A Globalizagao e seus efeitos para a economia mundial

Tendo em vista a conjuntura econémica instaurada na economia a partir do inicio
da crise, abre-se a possibilidade de realizar uma reflexdo acerca de como o0s atuais
acontecimentos encaixam-se na discussdo promovida por diversos especialistas em economia

internacional e globalizacdo econdmica.

Em seu livro “O Lexus e a Oliveira” (1999), Thomas L. Friedman denomina
“Camisa-de-forca Dourada” o traje politico-econémico tipico da era da globalizacdo, o
reconhecimento de qualquer pais quanto as regras da economia global na atualidade. Para
caber na “Camisa-de-forca Dourada” o pais precisa adotar ou incorporar algumas regras
como: manter taxas baixas de inflagcdo e preservar a estabilidade dos pregos; permanecer tdo
proximo quanto possivel do equilibrio orgamentario, se ndo do superavit; desregulamentar os
mercados de capitais; tornar a moeda conversivel; abrir os setores de atividades, 0 mercado
acionario e os mercados de titulos a propriedade e aos investimentos estrangeiros diretos;
liberar a economia e promover 0 maximo de competicao interna; e abrir os sistemas bancarios

e de telecomunicagdes a propriedade privada e a concorréncia.

Algumas das regras supracitadas que os paises devem seguir para caber na
Camisa-de-forca Dourada s@o alguns dos principais pontos criticados por especialistas na area
e que, segundo eles, devem sofrer uma regulamentacdo tdo logo quanto possivel para ndo
piorar ainda mais os impactos ja sentidos pela crise; como é o caso da regulamentacéo e maior

fiscalizagdo no mercado de capitais.

Segundo Friedman, para prosperar no atual sistema globalizado, os paises néao
precisam somente vestir a Camisa-de-for¢a Dourada, como também devem estar conectados
ao “Rebanho Eletronico”, que “adora a Camisa-de-for¢ca Dourada por ela incorporar todas as
regras liberais e de livre mercado que ele espera encontrar nos paises”. Friedman conceitua o

Rebanho Eletrénico como:

“Composto por todos os operadores andnimos de agdes, titulos e moedas,
sentados em frente a tela dos computadores em todo o mundo,
movimentando o dinheiro a cliques de mouse, dos fundos matuos para 0s
fundos de pensdes e para os fundos dos mercados emergentes, ou
negociando na Internet dentro de casa. E também consiste em grandes
empresas multinacionais que agora espalham suas fabricas por todo o
mundo, transferindo-as constantemente para onde for possivel produzir com
0 maximo de eficiéncia ao menor custo.” (FRIEDMAN, 1999: 125)
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Levando em conta a definicdo de Rebanho Eletrénico, como se encontram 0s
investidores e operadores de credito do mundo todo atualmente e as principais empresas
multinacionais questiona-se 0 que pode acontecer com esse Rebanho que ja se encontra

escondido das consequéncias em curto prazo geradas pela crise.

De acordo com Joseph E. Stiglitz em seu livros “Os Exuberantes anos 907,
durante esse periodo o crescimento da economia mundial atingiu niveis bastante altos,
superando as expectativas tanto de investidores internacionais, quanto de economistas e
governos (STIGLITZ, 2003). Esses altos indices de crescimento levaram a crer que as crises
econdmicas ndo viriam mais a atingir a economia e que a mesma se encontrava blindada e
protegida das depressbes. Paul Krugman (2008) em “A Crise de 2008 e a Economia da
Depressdo”, também comenta o mesmo fato de otimismo dos investidores e governos,

levando-os a crer que ndo haveria mais crises (KRUGMAN, 2008).

Tal conclusdo leva a uma maior especulacdo, desmedida e irresponsavel, que
gerou complicadas crises na década de 90 e, segundo Krugman, a atual crise iniciada no

mercado imobiliario e especulativo americano.

No primeiro capitulo do livro intitulado “O Principal Problema Foi Resolvido”,
Paul Krugman expde a crenca de muitos economistas e governantes de que os ciclos
econdmicos estavam sob controle e que “o principal problema da prevencdo de depressdes foi
resolvido, para todos os propositos praticos” (KRUGMAN, 2008: 9). Era hora de se
preocupar com o “crescimento econdmico duradouro” e ndo mais com a prevencao, atenuagao

e combate as recessdes que predominavam na economia desde a Grande Depressao.

Muitos fatores contribuiam para a crenga de que os ciclos estavam amansados e
que era hora de crescer. Os Estados Unidos passaram por um periodo sem recessdo na década
de 90; o Japéo, apesar de em crise, causava pouco impacto na economia americana; e 0
problema da inflagho que assolava a América Latina parecia sob controle. Dadas as
circunstancias, era dito que “o mundo parecia mais propenso as economias de mercado que
em qualquer época dos ultimos 90 anos” (KRUGMAN, 2008: 10).

Nesse ponto, Krugman inicia uma severa critica aos rumos tomados pela
economia global a partir de fatos considerados decisivos para a ascensdo cada vez maior da
economia de mercado, como: a queda do socialismo, a crenca de que os ciclos econdémicos

estavam amansados, a evolucdo da tecnologia, e a globalizacao.
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O primeiro fator apontado por Krugman foi o trunfo do capitalismo sob o regime
socialista. Com inicio na abertura da economia chinesa para o capitalismo em 1978, Deng
Xiaoping, poucos perceberam a importancia de cerca de 1 bilhdo de pessoas passarem a
abandonar o regime marxista e a China continua a ser observada como “mera coadjuvante” da
economia asiatica. Entretanto, o colapso final da Unido Soviética foi, sobremaneira, o fator
determinante para o colapso do regime e ideologia do socialismo no mundo. Segundo
Krugman, “todas as consequéncias [do fim do socialismo] foram favoraveis para o dominio
politico e ideoldgico do capitalismo” (KRUGMAN, 2008: 12).

Com a queda do socialismo, milhares de pessoas tornam-se consumidoras
capitalistas e mostram-se dispostas a adentrar e participar ativamente desse sistema. Mas,
ademais as aspiracdes e vontades das novas nacGes em participar desse novo sistema, a
insercdo desses paises na economia de mercado mostrou-se dificil e complexa. “Ao contrario
do que esperava a maioria das pessoas, as ‘economias em transicdo’ da Europa Oriental néo
se converteram em alvos preferido dos investidores estrangeiros” (KRUGMAN, 2008, idem).
Além disso, muitas econémicas ficaram a deriva no sistema capitalista, como a cubana e

norte-coreana.

Posteriormente, Krugman trata do “amansamento” dos ciclos econémicos.
Refletindo acerca dos inimigos da estabilidade, o autor diz que a guerra e a depressao sao 0s
maiores inimigos da economia e do seu desenvolvimento/crescimento: as guerras quase
acabaram com o sistema capitalista em meados do século XX e a Grande Depressdo por
pouco nao destruiu capitalismo e a democracia. Entretanto, a economia americana, apés a
depressdo de 1929, passou por présperos periodos de crescimento vertiginoso e com poucas
recessdes econdmicas. Tal fato levou economistas e governantes a crerem que 0s ciclos
econdmicos estivessem obsoletos ou, ao menos, sob controle, podendo passar por alguns

retrocessos esporadicos e de pouca importancia econémica.

Na economia, muitas recessdes poderiam ser evitadas com a simples emisséo de
moeda, pois muitas sdo iniciadas devido ao grande acumulo de capital e queda de
investimentos, podendo ser combatida com a emissdo de moeda. Caso a Grande Depresséo
tivesse sido combatida com a emissdo de moeda pelo banco central americano, as
conseqiiéncias teriam sido menos catastréficas, entretanto esse ndo era o pensamento dos
economistas da época e o que foi feito foi basicamente nada, ou seja, deixou-se que a

economia se reajustasse por si s6 (KRUGMAN, 2008).
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Apds a Segunda Guerra Mundial esse pensamento é deixado de lado e os
governos passam a intervir de maneira mais incisiva, injetando moeda, na economia a fim de
evitar as crises econémicas. Entretanto, a utilizacdo errada desse mecanismo levou, na década
de 1970 nos EUA, a inflagdo e posteriormente ao desemprego. Adicionando as crises do
petrdleo dessa década, o quadro diagnosticado é préximo ao de uma depressao.

O surgimento de novas tecnologias que transformaram a composi¢do do setor
industrial nos Estado Unidos, gerando maior produtividade e resultados que nos anos 20 e 30
também sdo fatores abordados por Krugman. Todas essas novas tecnologias, como 0s
computadores, e-mails, internet, telecomunicagdes e outros, “trouxeram consigo um novo
clima de otimismo sobre o capitalismo”, além de novas idéias sobre o livre mercado: “a
década de 1990 foi a do retorno da crenca em que a riqueza € produto da virtude, ou, ao
menos, da criatividade” (KRUGMAN, 2008: 23-25).

A globalizacdo também inspirou a economia a pensar positivo a respeito do
problema dos ciclos. A emergéncia de economias antes desconsideradas no mercado
internacional e a atual importdncia como produtoras e exportadoras de produtos
multinacionalizados alavancou o crescimento desses paises. Juntaram-se a isso a diminuicéo
das barreiras, avanco da internet e telecomunicacdes, melhoria da logistica internacional e
outros fatores que tornaram cada vez mais barato produzir nesses paises, gerando uma
“vantagem competitiva suficiente para irromper nos mercados mundiais”. Mesmo levando em
conta a qualidade de vida em que estavam submetidas milhdes de pessoas devido aos baixos
salarios e altas jornadas de trabalho, o PIB per capita e a situagdo em que essas familias
estavam vivendo eram melhores que ha alguns anos atras e saltaram positivamente ainda mais

nos paises onde foi implantada a industria exportadora (KRUGMAN, 2008).

Em meados da década de 1990 um modelo de desenvolvimento acelerado ja podia
ser alcangado através da integracdo desse novo capitalismo global. Entretanto esse novo
contexto trouxe algumas desigualdades regionais e sociais, e problemas estruturais para a
economia de alguns mercados como o japonés que ainda se recuperava da crise que assolara
sua economia assim como dos altos indices de desemprego. Além desses pontos otimistas,
esses fatores auxiliaram no desencadeamento de crises econémicas com fortes efeitos sobre a
economia mundial, mas que foram de certo modo ignoradas pelos governos e instituicdes
internacionais. A pouca importancia dada a esses fatos pode ter potencializado os efeitos da

atual crise econdmica, como observado a seguir.
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3. Antecedentes a crise dos subprime

A economia mundial possui um historico consideravel de crises econémicas.
Como avaliado no capitulo anterior, os ciclos econdmicos levam inevitavelmente a crises, seja
por forgas materiais ou imateriais, e isso ndo acontecia somente em mercados globalizados,
como observado com mais intensidade a partir do 11 Choque do Petréleo. Ja em 1630, ocorreu

a primeira crise econdmica que se tem registro na histéria, a crise das tulipas holandesas.

As crises econdmicas possuem caracteristicas muito parecidas, a esséncia do seu
inicio pode variar, mas seu desenvolvimento e caracteristicas basicas sdo comuns em quase
todas as crises. Na crise das tulipas do século XVII, a esséncia era 0 modismo por parte dos
nobres holandeses em se ter essas plantas que haviam chegado ha pouco da Turquia. Por ser
baseado em um produto natural, havia uma limitacao para a disponibilidade desse produto no
mercado. Mas, devido a grande procura, os comerciantes deram um jeito de continuar o
comércio durante todo o ano comprando dos produtores através do estabelecimento de
contratos que garantiam o produto no futuro, quando as flores jé tivessem florescido®.

O mercado de titulos estava estabelecido. O detentor do contrato (titulos)
revendia-os para outros interessados com um valor maior, pagando a despesa e ficando com
um lucro. Esses compradores realizavam o mesmo procedimento, quando nao tiravam
empréstimos para comprar e depois revender com um preco maior ainda. Para ser sustentavel
e ndo entrar em crise, era necessario que o valor das tulipas continuasse a subir sem
guestionamentos por parte de compradores e vendedores. Mas, como faz parte do mercado de
capitais, a ambicdo tomou conta de alguns comerciantes que comegaram a repassar contratos
falsificados que, ao serem descobertos, gerou a crise no comeércio das flores. Muitos nobres
haviam vendido casas e propriedades para entrar no comércio das tulipas e muitos bancos
haviam emitido empréstimos para dar continuidade ao comércio. Como resultado, muitas

familias perderam tudo e institui¢des financeiras decretaram faléncia.

Trés séculos mais tarde, em um contexto mais globalizado onde os fatores de
producdo encontravam-se mais aprimorados e difundidos no sistema capitalista, mais uma
nova crise abala o sistema financeiro internacional e todas as economias envolvidas no
comeércio internacional, a Grande Depressdo. A economia americana, como ja dito no capitulo

anterior, enfrentou um grande problema de superproducdo, devido, mais uma vez, a

® Disponivel em: http://www.mises.org.br/Article.aspx?id=267. Acesso em: 5 set. 2009
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especulacdo no mercado que se espalhou para outras economias’. No Brasil, a alta demanda
por café é bruscamente interrompida, gerando, também, um excesso de producéo e prejuizos

para a economia interna.

Como visto no caso da crise das tulipas na Holanda e na Grande Depresséo,
muitas outras crises tiveram inicio no aumento da especulacdo por determinado produto, e
isso influenciou bastante o que é a economia hoje, suas formas de regulamentacédo e protecdo

do mercado e dos consumidores.

Apbs a Grande Depressdo, 0 mundo vivenciou um periodo de relativa calma na
economia mundial seguido de grande crescimento em boa parte das economias desenvolvidas.
Nesse periodo, economias subdesenvolvidas e em desenvolvimento continuaram a apresentar
dificuldades na administracdo de recursos e de politicas voltadas para o crescimento. Os
principais problemas enfrentados eram: a inflagcdo, os déficits publicos e no balango de
pagamentos, corrupgdo, entre outros. Se o pais ndo estivesse enfrentando sérias dificuldades
internas, provavelmente estaria na escala de crescimento como as outras nagoes

desenvolvidas.

Em sua andlise acerca da atual crise econdémica, Paul Krugman diz que as crises
na América Latina, no Japdo e na Asia, foram “alertas ignorados” e que se providéncias no
fossem tomadas, algo pior ocorreria no futuro, como de fato ocorreu. Essas crises iniciaram-se
e tiveram um desenvolvimento muito parecido, mas em menor grau e intensidade, comparado
com a atual crise econdmica (KRUGMAN, 2008).

° Disponivel em: http://www.historianet.com.br/conteudo/default.aspx?codigo=31. Acesso em: 7 set. 2009.
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3.1 A Crise na América Latina

Apo6s décadas assoladas por problemas financeiros e politicos, a América Latina
parecia ter “aprendido a licdo” e reerguia sua economia antes marcada por dividas, crises no
balanco de pagamentos, moratdrias e hiperinflacdo. A crise da divida em 1982 deixou claro
para os paises latinos que mudangas deveriam ser feitas e, a exemplo do Chile, iniciaram
reformas privatizando empresas estatais, suspendendo barreiras as importagdes, eliminando
déficits orcamentarios, controlando a inflagdo, entre outros. Logo, a América Latina comecou

a chamar a atencdo de investidores estrangeiros de todas as partes do mundo.

No México, a partir de sua eleicdo em 1988, Carlos Salinas adota politicas para
conter a crise da divida e retomar a confianga dos investidores internacionais através de duas
mudangas importantes: a primeira foi a unido com os Estados Unidos para a solucéo da crise
da divida que, com o Plano Brady'?, beneficiou ndo s6 o México como outros paises da
América Latina. A segunda foi propor uma zona de livre-comércio com Canada e Estados
Unidos, o NAFTA. Essas mudancas atingiram o objetivo de retomar a confianca dos
investidores pois as taxas de juros despencaram para evitar a fuga de capitais e com juros
menores sobre a divida, o déficit orcamentario também despencou. Nas palavras de Krugman
(2008), ambas as atitudes adotadas por Salinas, representaram um ponto de inflex&o
psicoldgico, dado que fatos praticos e com resultados a curto prazo mudaram a percepcao dos

investidores fazendo com que 0s mesmos retomassem 0s investimentos no pais.

Contudo, apesar da euforia dos investidores, o pais enfrentava alguns problemas
pois a reducéo da inflagdo ndo acompanhou o valor da taxa de cAmbio, gerando duvida sobre
se a moeda estaria sobrevalorizada. O Balanco Comercial mexicano também enfrentava
problemas devido a queda das barreiras, aumento do crédito e a baixa competitividade dos
seus produtos. Mas o México enfrentava um problema ainda maior: apesar das amplas
reformas realizadas pelo governo e pelos investimentos cada vez mais crescentes, 0 pais ndo
possuia taxas de crescimentos satisfatorias e condizentes com o que, supostamente, era

vivenciado.

Além da necessidade de desvalorizagcdo, Krugman cita mais dois fatos ocorridos
no México que foram importantes para alertar que algo estava errado: o levante camponés

ocorrido em Chiapas e 0 assassinato de Donaldo Colosorio, que seria sucessor de Salinas.

19 Plano de reestruturagdo para os paises com problemas de divida externa na década de 1980. O plano foi
idealizado pelo Secretario do Tesouro Americano, Nicholas F. Brady.
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Esses dois eventos serviram para revelar que, ademais as altas taxas de investimento e ao
papel relevante que a economia mexicana passava a ter no mundo, problemas estruturais
antigos ainda ameacava o futuro do pais, como a corrupcdo, 0s jogos de interesses politicos e
trafico de drogas (KRUGMAN, 2008).

Logo apds a eleigdo de Ernesto Zedillo, em dezembro de 1994, o pais se deparou
com um constante escoamento das reservas internacionais que poderia ser contido pelo
aumento nas taxas de juros (que afetaria as empresas e o consumo) ou a desvalorizacdo da
moeda. O governo optou pela desvalorizagéo, mas devia té-lo feito observando certas regras:
uma desvalorizacdo grande seguida da emissdo de sinais positivos acerca da politica adotada e

da decisdo das autoridades econdmicas.

Entretanto, a desvalorizacdo foi de apenas 15% e o Ministro da Fazenda, Jaime
Serra Puche, deu indicios de que empresarios mexicanos haviam sido consultados quanto a
desvalorizacdo, para a indignacdo dos empresarios, acionistas e investidores estrangeiros
(KRUGMAN, 2008). A fuga de capital foi crescente e em massa, 0 que levou o governo a

abandonar a taxa de cambio fixa.

Mesmo com a substituicdo do ministro passando e emitir os sinais certos, nio
houve resultado e a economia mexicana mergulhou em crise. “Os investidores estrangeiros
estavam em estado de choque — perplexos — ao descobrir que 0 México nao era o baluarte que
parecia, e quiseram sair a qualquer custo” (KRUGMAN, 2008: 48). A partir de entdo o
circulo vicioso do processo de crise, esta chamada de Crise Tequila, se inicia. O México perde
os beneficios do Plano Brady e tem as taxas de juros para divida elevados para 75%; o valor
das dividas a curto prazo, tesobonos!, que eram indexados ao délar, dispara; em 1995, o PIB
real despenca 7% e a producdo industrial 15%; milhares de empresas declaram faléncia e o

desemprego comeca a crescer (KRUGMAN, 2008).

O “efeito tequila” causado pela crise mexicana logo se espalha pela América
Latina, sendo a Argentina a principal atingida. Esse efeito, deve-se ao fato de todos os paises
latinos parecerem iguais para os investidores americanos. O sistema de currency board®
adotado pela Argentina, que previa blindar os efeitos sobre o peso, mostrou-se fragil e
sensivel com o inicio da especulacdo e a derrocada da crise. A populacdo argentina passa a
buscar a conversdo dos pesos em dolares, devido a desvalorizacdo, e 0s bancos passam a

enfrentar dificuldades, ameacando levar boa parte da economia para o colapso.

1 papéis de curto prazo do governo mexicano indexados ao délar americano.
12 Mecanismo utilizado para fixar a taxa de cAmbio de determinado pais & uma moeda estrangeira.
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As empresas comecam a enfrentar serios problemas com a contragdo do crédito e
com a falta de liquidez, gerando dificuldade em pagar seus empréstimos. Como diz Krugman,
“as proprias regras concebidas para proteger o sistema contra um tipo de crise de confianca o
deixaram profundamente vulneravel a outra modalidade de problema”. O currency board,
visando blindar e proteger o peso argentino acaba levando ao problema da desconfianga pela

populacédo ao inicio de uma crise.

A recuperacdo de ambas as econdmicas se deu através de intervengdo externa com
injecdo de dinheiro na economia. No caso do México o Tesouro dos Estados Unidos utilizou o
Exchange Stabilization Fund*® para injetar US$ 50 bilhdes na economia mexicana; e no caso
da Argentina, o Banco Mundial ofereceu US$ 12 bilhdes para socorrer a economia
(KRUGMAN, 2008).

3 Fundo de Estabilizagio Cambial pertencente ao Tesouro americano com o objetivo de realizar intervengdes
emergenticiais nos mercados cambiais externos.
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3.2 A Crise no Japéo

Passando para o Japdo, ap6s um periodo de transformacdo econdémica e alto
crescimento, entre 1953 e 1973, o pais, entra em um estagio de baixo crescimento e
desaceleracdo. Entretanto, sua confianca e credibilidade perante aos outros paises era forte,
sendo suas altas taxas de crescimento atribuidas & excelente educacdo proporcionada pelo
governo, as altas taxas de poupancga, as recorrentes intervencGes do governo e ao
desenvolvimento capitalista baseado, sobretudo, na inovagdo. As empresas japonesas também
possuiam certa seguranca e blindagem contra pressGes financeiras externas e nao se
preocupavam muito com os pre¢os de acles ja que raramente se financiavam com a oferta de
titulos mobiliarios (CANUTO, 1999).

Ademais, a populacao acreditava fortemente na atuacdo do governo para assegurar
suas poupancas, ndo prestando atencdo ao que 0s bancos faziam com esses depositos.
Posteriormente, a estreita relagéo entre banco, governos e empresas revelaria um ponto fraco e
estimulo a letargia econdmica do pais com o que Krugman chamou de crony capitalism, ou
capitalismo de compadres (KRUGMAN, 2008).

O répido crescimento da economia japonesa foi acompanhado de um aumento
muito maior no preco dos imdveis e das acdes, mas nenhum fato pratico justificava esse
aumento. Uma bolha especulativa comecava a se formar no pais acompanhada de muitas
outras bolhas que se formaram no mundo todo durante a década de 1980. Entretanto, a
confianca dos investidores na economia japonesa, com sua visdo de longo prazo e seguranca
passado pelo governo, ndo foi abalada e, evidentemente, superava a realidade que o pais
comecava a enfrentar. E foi nesse ponto que o Japdo comecgou a enfrentar as consequéncias da
economia da bolha (CANUTO, 1999).

Em 1990, o governo aumenta as taxas de juros com o objetivo de diminuir a
especulacdo que leva a uma queda de 60% no valor das terras e agdes em 1991 (KRUGMAN,
2008). Entretanto, ao contrario do que se esperava, a diminuicdo da bolha especulativa ndo
melhorou a situacdo do pais, mas piorou ainda mais. O Japdo passa a enfrentar o que

economistas costumam chamar de “recessao do crescimento”, que é
“...0 que ocorre quando a economia cresce, mas ndo com rapidez suficiente
para acompanhar a expansdo da capacidade, o que resulta em aumento

continuo da ociosidade de méaquinas e trabalhadores.” (KRUGMAN, 2008:
68)
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Com o crescimento diminuindo aos poucos, 0 governos passa a adotar critérios
menos rigorosos de avaliacdo da economia, enquanto a propria populacdo e empresas nao
realizavam manifestaces e questionamentos acerca do real problema enfrentado pela
economia interna. A questdo é que se tornou incompreensivel como a economia havia
chegado aquele estado de letargia, predominando a “estranha combinacdo de complacéncia e
fatalismo — e a notdria relutdncia em analisar com persisténcia porque as coisas deram téo
errado” (KRUGMAN, 2008, p. 69).

Para tentar aquecer a economia, 0 governo reduz as taxas de juros a quase zero de
modo a incentivar tanto o setor privado quanto a populagéo a gastar mais dinheiro. Entretanto,
ninguém estava disposto a colocar dinheiro na economia, piorando ainda mais a “recesséo do
crescimento” japonés. A alternativa encontrada foi a injecdo de dinheiro na economia pelo
préprio Estado, como ja preconizava Keynes, atraves de investimento em infra-estrutura
gerando emprego e renda para a populacdo, mas essa alternativa trouxe poucos resultados
positivos para o pais. Em 1991 o governo gerava superavit orcamentario de 2,9% do PIB, em
1996 gerava um déficit de 4,3% (KRUGMAN, 2008).

O Ministério das Financas receava uma situa¢do ainda pior no futuro devido ao
aumento dos déficits, dos altos indices de poupanca e a baixa demanda de investimentos. Em
1997, os impostos sdo elevados para reduzir o déficit publico, mas quase que
instantaneamente a economia mergulha em uma profunda recessdo. Retoma-se 0s
investimentos do governo em obras publicas, o que ndo resolve a questao ja que os déficits ja
chegavam a 10% do PIB em 1998 e o indice de divida publica a mais que 100%
(KRUGMAN, 2008).

Para Paul Krugman, o Japdo havia caido na “armadilha da liquidez” pois mesmo
com baixas taxas de juros e incentivos para empréstimos e financiamentos, ndo havia dinheiro
suficiente em circulacdo na economia, que levou a “recessdo do crescimento” e a crise
econbmica que logo, como veremos a seguir, se expandiu para 0s outros paises asiaticos
(KRUGMAN, 1998).
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3.3 A Crise Russa e a Crise Brasileira

Com o fim da Unido Soviética, os Estados membros do antigo bloco socialista
enfrentaram crescente aumento da necessidade de se adaptar ao sistema capitalista. Na Russia,
0 governo apostou na liberalizagcdo dos pregos e na privatizagdo de empresas estatais, onde
gerentes e trabalhadores recebiam acbes das empresas para vendé-las a acionistas
estrangeiros, 0 que ndo ocorreu. Outro problema enfrentado pelo governo com a liberalizacdo
da economia foi a dificuldade do governo em estabelecer direitos de propriedade, levando
investidores e empresarios a inseguranca com relagdo ao futuro dos seus investimentos,
reflexo disso foi que, em 1996, menos de 1% do PIB russo era composto por investimento

externo direto.

O pais ainda enfrentava sérios problemas fiscais pois as empresas ndo pagavam 0s
Impostos e 0S governos regionais nao repassavam o que deviria para o governo. Deste modo,
como ndo conseguia resolver o problema do déficit através de politica fiscal, a Russia cria um
mercado de titulos de curto prazo para tentar resolver a questdo. Entretanto, como ndo havia
como pagar o rendimento aos investidores, o governo emitia ainda mais titulos, além de
elevar a taxa de juros para incentivar os investidores, o que aumentou ainda mais o déficit
plblico™.

A situacdo agrava-se ainda mais quando a bolha asiatica estoura e o0s
investimentos para a regido caem. Além disso, dado o contexto de crise, 0 preco das
commoditie’®s caem consideravelmente, refletindo no Balango Comercial da Russia, grande
exportadora de petrdleo, gas e produtos de origem agricola. Acreditando que a situacdo
melhoraria em pouco tempo, o governo decide manter a taxa de cambio fixa de modo a evitar
maiores perdas econémicas. A conjuntura vivida pelo pais ndo melhora, os bancos russos
passam a enfrentar problemas; a taxa de cambio rublo/délar encontrava-se valorizada no
mercado paralelo (aumentando a demanda por délares); e a tentativa do governo em privatizar

a estatal do petroleo, Rosneft, fracassa.

Em agosto de 1998, muitos bancos amanheceram falidos pois ndo deram conta de

honrar com suas dividas; o governo gastava cerca de US$ 5 bilhdes com pens@es e salarios

1 Disponivel em: <

http://www.bndespar.com.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes pt/Galerias/Arquivos/conhecimento/td/Td
-77.pdf> Acesso em: 29 ago. 2009.

> Mercadorias, principalmente minérios e géneros agricolas, que sdo produzidos em larga escala e
comercializados em nivel mundial.
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atrasados e manutencdo da taxa de cambio, o que levou a declaragdo da moratéria por 90 dias;
todos os pagamentos foram suspensos; as exportagdes caem; o PIB diminuia cada vez mais; e

a inflacdo acelerava assim como o aumento do desemprego™®.

A ajuda vinda do FMI néo foi suficiente e s6 ajudou a acelerar a fuga de capitais,
pois tanto investidores nacionais quanto estrangeiros aproveitaram a entrada de moda para
sacar seus investimentos e sair do pais. De acordo com Bruno José Pinto (2004), “o colapso
russo teve inicio devido a um choque externo, mas que foi ‘favorecido’ por um sistema fiscal

fraco e por uma politica de atracdo do capital externo em um sistema financeiro vulneravel.”

A declaracdo da moratoria pela Russia atinge diretamente o Brasil tendo em vista
0s problemas internos que o pais ja enfrentava devido as conseqiéncias do Plano Real na
economia, mais especificamente: um crescente déficit publico e o aumento da relagcdo entre
déficit em conta corrente e PIB; e que levaram ao desenrolar de outros problemas
econdmicos. Era necessario um ajuste fiscal, aumentando as receitas e diminuindo as

despesas, e 0 aumento da competitividade dos produtos nacionais para reverter o déficit.

A adocdo do Plano Real visava, acima de tudo, o controle inflacionario. O
governo pouco Se preocupou com 0s outros aspectos da economia condicionando-os ao
controle da inflagdo. Ap6s a redugdo e o equilibrio inflacionario, a economia brasileira
deparou-se com uma série de problemas: demasiada apreciacdo cambial, juros altos, déficit no
Balanco de Pagamentos, déficit publico e baixo crescimento econdmico. A desvalorizacao
cambial causaria preocupacdo, ja que esta era o principal instrumento de controle
inflacionério estando o governo é obrigado a “esfriar” a economia de modo a conter gastos e

consumo.

Quando o pais € afetado pela declaracdo da moratdria pela Russia e o preco das
commodities caem, seguido da reducdo do credito internacional, inicia-se um ataque
especulativo contra a moeda brasileira, o que obriga 0 governo a desvalorizar a moeda e a
recorrer ao FMI. O pais ainda tentou diminuir suas dividas através da privatizacdo de estatais,

0 que se mostrou insuficiente’.

A crise brasileira de 1999 néo foi exatamente uma crise que afundou a economia e
que causou sérios danos, mas desenrolou-se em um cenario conveniente para mostrar ao

governo que a politica econémica precisava ser mudada ou consequiéncias piores poderiam

16 Disponivel em: <http://www.dpp.pt/pages/files/infor_inter 1998 13.pdf>. Acesso em: 29 ago. 2009.
7 Disponivel em: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=701641>. Acesso em: 29 ago. 2009
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surgir no futuro. A taxa de juros € elevada de modo a aumentar o impacto fiscal, aumentando
as receitas enquanto esforcos eram realizados para diminuir as despesas. O governo também
foi rapido em articular a aprovacdo de outros pequenos pacotes de ajuste que ajudariam a
combater a crise a0 mesmo tempo em que promovia a imagem do pais no exterior para voltar

a atrair investimentos e estimular a volta do crescimento econdmico.
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3.4 Consideragdes Sobre as Crises

Dadas como exemplo as crises mencionadas anteriormente, observa-se que a falta
de acdo dos governos e do proprio mercado gerou um ambiente propicio para o desencadear
das crises. No caso dos paises da América Latina, o problema advindo de politicas monetarias
e fiscais mal implantadas levou ao choque externo e a crise da divida, gerando uma série de
problemas domésticos que afetavam diretamente a populacdo. O fato de a Crise Tequila ndo
ter deixado marcas efetivas no sistema e na “memoria mundial” devido a sua rapida
recuperacdo, é um fator importante para demonstrar que ndo sé os governos mas todo o
complexo financeiro internacional, que envolve instituicGes publicas e privadas, investidores
autbnomos, bancos, governos entre outros, possuem uma memoria extremamente fraca
qguando surgem recuperacOes positivas e rapidas (KRUGMAN, 2008: 54). A ganancia dos
investidores e o alivio dos governos que ndo querem ser submetidos a pressdes favorece ainda

mais esse “esquecimento”.

Outra questdo bastante relevante abordada por Krugman (2008, idem), é o fato de
0 governo americano demonstrar que toda a situacdo desencadeada pela Crise Tequila, e suas
consequéncias para a América Latina, estavam sob controle. Essa situacdo serviu para
reforcar ainda mais a confianga na economia e politicas americanas, a0 mesmo tempo em que
demonstrava que as medidas adotadas pelo governo americano podiam ter sido evitadas por
uma simples revisdo das politicas econdémicas adotadas pelo governo mexicano e de outros
paises latinos afetados pela crise. Infelizmente, ndo ha como se pensar que se tudo ocorre bem
com paises desenvolvidos também ocorrera com 0s emergentes ou menos desenvolvidos.
Estes, como mostrado na explicacdo das crises estdo muito mais vulnerdveis as
movimentacGes em manada dos investidores que agem sobremaneiramente de acordo com a

confianca emitida pelo mercado.

J& na Russia, 0 governo inexperiente no “ramo” do capitalismo apostou em
medidas arriscadas para a postura do pais na época, além disso, a economia suscetivel &
corrupcéo colaborou para diminuir a confianga internacional e a arrecadacdo. Para se restaurar
0s investimentos e alavancar a insercdo da ex-republica soviética no sistema capitalista, houve
uma grande abertura para entrada de fundos de hedge na economia russa, e isso tornou a
situacdo ainda mais delicada. Krugman (2008) define os fundos de hedge como “institui¢des
financeiras capazes de manter controle temporario sobre ativos de valor total muito superior a

riqueza dos proprietarios”. Pouco antes do estouro da crise de 1998 na Russia, as maiorias dos
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fundos de hedge se encontravam vendidos sob ativos seguros, entretanto estavam comprados
sob ativos arriscados e que poderiam causar problemas em longo prazo. E foi nessa direcdo
gue a economia foi direcionada: a uma falta de liquidez no sistema, causada por uma grande

volatilidade e incertezas geradas por esses fundos.

Nessa questdo, mais uma vez depara-se com uma situacdo semelhante a vivida
atualmente. Se ja naquela época os fundos de hedge poderiam causar panico no sistema
financeiro e desbancar em uma crise, Como ocorreu, questiona-se por que se demorou 10 anos
para pensar em fiscalizar e regulamentar essa questdo. Como veremos no proximo capitulo, a
regulacdo dos fundos de hedge é uma das prioridades tanto do governo americano tanto dos

paises membros do G-20.

Passando para o caso do Japdo, é inegavel que a bolha imobiliaria formada no pais
é extremamente parecida com a bolha que se iniciou nos Estados Unidos em 2005. Outro fator
que pode assemelhar ainda mais os dois paises € o fato de ambos possuirem uma forte
reputacdo no sistema financeiro internacional que acaba mascarando as verdadeiras

dificuldades enfrentadas pela economia domeéstica.

De maneira mais generalizada, Wolf (2009) expde que as falhas no passado

acarretaram grandes desequilibrios no sistema atual, sdo elas:

“A incapacidade de compreender de maneira adequada 0s riscos inerentes a
todos os mercados financeiros liberalizados, em que as decisdes sdo tomadas
por institui¢Oes rivais; a incapacidade de avaliar os maiores riscos, quando as
financas transpBem as fronteiras, especialmente no caso de economias de
mercado emergentes ainda frageis; a incapacidade dos paises devedores de
compreender 0s riscos inerentes a tomada de empréstimos em moedas
estrangeiras e a consequente necessidade de maior disciplina fiscal e
monetaria; a incapacidade de compreender 0s riscos cambiais assumidos por
credores e devedores, e, em especial, a vulnerabilidade de taxas de cambio
fixas ajustéaveis, atreladas a algum pardmetro, num mundo de movimentos de
capital liberalizados; a incapacidade de compreender o que significa
conviver com a instabilidade do atual mundo multicambial, em vez da
previsibilidade do padrdo-ouro; e a incapacidade de modernizar em tempo
oportuno as institui¢des globais.” (WOLF, 2009: 9-10)

Conforme observado por Wolf, as fragilidades supracitadas e pouco observadas
por governos e instituigdes internacionais de fato existiam e acarretaram na crise dos
subprimes e todas as suas consequéncias para o0 sistema financeiro internacional em que,
como observado nas cupulas de governos, passa-se a pensar em tais fatores como essenciais

para mudanca no sistema tdo logo quanto possivel.
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Nesse sentido, a seguir far-se-a uma reflexdo acerca da crise dos subprime, suas
causas e consequéncias para a economia mundial, para posteriormente dar-se inicio a
discussdo acerca dos esforcos internacionais para regulacdo do sistema financeiro

internacional.
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4. A Crise dos Subprime

No inicio deste século, logo apés a crise das empresas pontocom*® em marco de
2000, a formagdo da nova bolha especulativa*® do mercado financeiro americano voltou-se
para 0 mercado imobiliario, devido principalmente aos baixos juros e ao crédito abundante.
Milhares de americanos, com ou sem capacidade financeira (subprime®), passaram a comprar
imoveis, por meio de financiamento, e sua grande procura fez com que 0S precos
aumentassem de modo significativo e especulativo. Muitos consumidores optaram por

refinanciarem suas dividas, hipotecando seus imdveis em troca de ainda mais dinheiro.

O dinheiro recebido pelo refinanciamento do imével foi gasto, em grande medida,
no mercado de consumo e muitos dos devedores americanos deixaram de pagar suas dividas,
gerando “titulos podres”®*. Os bancos, de modo ndo muito diferente, “revendiam” os titulos
comprados para outros bancos, chamados de titulos lastreados, porém, muitos desses titulos
ndo seriam pagos pelos devedores (no caso, 0s consumidores). Em 2006, o presidente do
FED, Ben Bernanke, mostrou-se preocupado com a inflagdo e elevou a taxa de juros do pais
para 5,25% ao ano, a maior desde 2001. Com os juros mais altos, o interesse pelo
investimento e compra de imoveis caiu, desvalorizando-os significativamente - hoje, a taxa de
juros esta entre 0 e 0,25% medida tomada também pelo Federal Reserve com objetivo de

diminuir os impactos causados pela crise.

Os bancos, que haviam repassado os titulos vendidos pelos consumidores para
outros bancos no mundo inteiro, passaram a registrar grandes taxas de inadimpléncia, gerando
grandes perdas e fechando suas portas. As bolsas de todo o mundo passaram a revelar
constantes quedas e instabilidade, dando inicio a uma grande incerteza, fazendo com que as
grandes poténcias econdmicas como Estados Unidos e Europa passassem a enfrentar fortes

guedas no crescimento, entrando em fase de recessao econémica.

A declaragdo de concordata do banco americano Lehman Brothers foi o marco

inicial para o desenrolar e aprofundamento da crise econdmica. Um dos maiores bancos do

18 Crise que se iniciou em 1995 devido a grande especulagéo e crescimento do setor (empresas virtuais), as acdes
valorizaram-se acima do valor real das empresas, ocasionando o estouro da bolha em mar¢o de 2000.

19 Alta exagerada na cotacdo de um ativo ou produto, sem fundamentos para isso. Em geral, é provocada pela
especulacdo do mercado e pode "estourar" a qualquer momento, derrubando os precos.

20 Clientes de alto risco — aqueles com grandes chances de ndo efetuar os pagamentos.

2! Titulos n&o pagos pelos tomadores dos empréstimos.
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pais, com 158 anos de existéncia, o Lehman Brothers ja havia perdido US$ 3,9 bilhdes até
sua faléncia que, de acordo com as declaragdes dos membros da comissao de administragéo,
foi necessaria para proteger seus ativos e maximizar seu valor, o que ndo ocorreu (nos dias

que se seguiram as a¢des do banco cairam 90%).

Seguiu-se a isso a nacionalizagdo da seguradora americana AlG, que perdeu 79%
do seu valor desde o estouro da bolha, em setembro de 2007, onde o governo americano
concedeu um crédito de US$ 85 bilhGes em troca de quase 80% do seu capital. Desde o inicio
da crise até hoje, mais de 100 bancos americanos decretaram faléncia, 0 governo tem
garantido os depositos dos clientes e intervindo através de pacotes de estimulo. Em fevereiro
de 2009, foi sancionado pelo presidente americano Barack Obama, 0 pacote de estimulo de
US$ 787 bilhdes com o objetivo de resgatar a economia americana da crise. Segundo
resultados preliminares, a Lei de Investimento e Recuperagdo Americana (ARRE, em inglés)
ja salvou/criou cerca de 1 milhdo de empregos e elevou a estimativa do PIB americano para o

ano de 2009 em 2,3 pontos percentuais.

Internacionalmente, os Estados Unidos tem demonstrado um grande interesse em
cooperar com as principais potencias econdmicas de modo a melhorar o cenario internacional,
criando marcos regulatorios mais consistentes e com poderes coercitivos para que sejam
obedecidos. As reunides do G-20 tém direcionado seu foco para a discussao dos problemas

relativos a crise financeira, seus impactos na economia mundial e formas de ser solucionada.

No Brasil, segundo estudo do IPEA (2008), em 2006, o saldo comercial brasileiro
atingiu o recorde de U$ 46,5 bilhdes; em 2007, esse saldo caiu para U$ 40 bilhdes; e, até
setembro de 2008, o saldo comercial brasileiro estava em U$ 18,5 bilhdes, 36,6% menor que
0 mesmo periodo de 2007. Em 2008, o saldo comercial brasileiro fechou com superavit ainda
mais baixo, de apenas U$ 24,8 bilhdes quando comparado aos dois ultimos anos, devido a
valorizacdo do real e aos impactos iniciais causados pela crise, por exemplo. O gréfico abaixo

evidencia algumas das mudancas ocorridas no cenario econémico desde o inicio da crise.
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Figura 2 - Impacto Inicial da Crise do Subprime
FONTE: FMI, 2008

A figura acima mostra que de abril a outubro de 2008, os mercados emergentes e
0 mercado de crédito encontram-se em maior risco frente a atual conjuntura, enquanto os
riscos monetarios, financeiros e appetite risks? diminuiram. O aumento dos riscos se deve,
em grande medida, as declaracBes do Federal Reserve e do governo americano que admitiram
a possivel recessdo que a economia americana pode enfrentar, além do panico que tomou

conta das bolsas de valores do mundo todo, hoje caracterizadas por grande inconstancia.

Nas economias emergentes, é inevitavel um abalo inicial, apesar de declara¢Ges
positivas de autoridades brasileiras com relagcdo aos futuros impactos causados pela crise.
Essas economias tornar-se-do mais limitadas com relacdo ao seu mercado exportador, ja que
0s principais paises afetados sdo grandes consumidores de insumos importados pelos
emergentes. O mercado de crédito ja esta sofrendo conseqliéncias no Brasil: pequenos
exportadores ja encontram dificuldades em adquirir crédito no mercado interno para moverem
suas exportacOes e 0s proprios consumidores brasileiros ja se deparam com o aumento das
taxas de juros e até mesmo com o bloqueio de crédito por muitos bancos e financiadoras, que,

cientes dos riscos, retétm o capital.

Cerca de 1 ano e meio ap0s o inicio da crise, a economia internacional encontra-se
abalada: paises ja declararam recessdo e diminuiram suas previsdes taxas de crescimento;

organismos internacionais publicam pesquisas revelando numeros alarmantes sobre a

220 grau de incerteza que um investidor esta disposto a aceitar em relagdo a mudancas negativas para 0s seus
negdcios ou na economia.
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economia e mesmo 0S emergentes, que possuiam tanta confianca para o enfrentamento da

crise, ja se mostram abalados com seus impactos iniciais.

Como aponta Paul Krugman em seu livro “A Crise de 2008 e a economia da
depressdo”, a atual crise financeira € uma continuagio da crise que afetou a Asia e América
Latina da década de 1990. Segundo ele, essas crises foram um “alerta ignorado” pelos
tomadores de decisdo da época e influenciou muito os resultados da atual crise econdmica. O
clima de seguranca e prosperidade vivido apds a superacdo dessa crise levou governos a
acreditar que o mercado financeiro internacional estava sob controle e que ndo haveriam mais

crises no sistema econdémico mundial.

A falta de uma regulamentacdo firme do sistema financeiro internacional
contribuiu muito para a perda de controle dos governos mundiais, levanto a crise. Esse tema
vem sendo amplamente discutido em cupulas e encontros de governos do mundo todo, mas o
medo de a regulamentacdo levar a um “engessamento” do sistema é muito grande, atrasando

essas decisoes.

Deste modo, a necessidade de se discutir determinado tema mostra-se importante
para que uma nova estratégia de desenvolvimento seja criada. Entdo, a seguir pretende-se
realizar uma reflex@o a cerca do atual contexto em que se encontra o sistema financeiro e o
reconhecimento e esforgcos internacionais realizados para que o atual paradigma seja

eficientemente mudado.
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3° CAPITULO - O SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL
E ANECESSIDADE DE REGULACAO

Este capitulo entrara na discussdo acerca dos problemas que surgiram no sistema
financeiro internacional apos o inicio da crise dos subprime. A necessidade de regulagdo do
sistema sera o principal ponto a ser abordado, tanto do ponto de vista individual, de cada pais,
como um objetivo em escala internacional onde, a partir de um consenso, 0s paises estariam

dispostos a seguir regras internacionais.

Nesse sentido, iniciarei expondo a dinamica do mercado financeiro seguido da
exposicdo do fendmeno da globalizacdo financeira e da Teoria da Superbolha, que aborda o
tem. Posteriormente se falara da iniciativa da criagdo do BIS e da elaboracdo dos Acordos de
Basiléia | e 1l, seus problemas e desafios para a instituicdo de um sistema financeiro mais

seguro.

Para finalizar, sera abordado o ponto de vista de determinados autores sobre a
necessidade da regulacdo e as formas de atingir esse objetivo, assim como as iniciativas

adotadas pelo G-20 financeiro e pelos Estados Unidos.
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1. A Dinamica do Sistema Financeiro Internacional

Por definicdo, o sistema financeiro internacional engloba as relagdes de troca ou
negocios entre moedas, atividades, fluxos monetérios e financeiros, pagamentos, aplicacGes
financeiras internacionais, bancos, governos, organismos internacionais, entre outros. Sua
funcdo principal é facilitar o comércio e o investimento internacional, além de transferir o
capital privado para os investimentos mais lucrativos com maior facilidade. Nesse sentido, o
sistema financeiro internacional tenta conciliar os seguintes objetivos: conversibilidade da
moeda em uma taxa fixa, mobilidade dos capitais e 0s interesses nacionais com regras

internacionais®.

Segundo Pinheiro (2009: 14), o Estado pode interferir no mercado financeiro de
modo a regular suas atuacdo na economia doméstica e internacional, j& que os efeitos
causados por um problema no sistema financeiro tendem a gerar impactos em outros setores

da economia e outros paises.

“O Estado interfere no mercado financeiro de cinco maneiras principais: por
meio dos instrumentos usuais de politica monetaria, procurando suavizar o
ciclo econémico, em grande parte por meio do canal da disponibilidade e do
custo do crédito; estimulando o acesso ao sistema de pagamentos; reduzindo
a assimetria informacional, por meio da imposi¢cdo de regras contdbeis
uniformes e obrigagdes de disponibilizacdo de informages, assim como pela
manutencdo de registros publicos de informacdo de crédito; influindo na
composicdo dos ativos das instituicBes financeiras, seja alterando o retorno
relativo das diversas operacfes financeiras, por meio de tributos e subsidios,
seja obrigando a destinacdo de fluxos financeiros para certos setores ou
devedores (crédito direcionado), ou ainda por meio de bancos publicos; e
como regulador prudencial e emprestador de Gltima instancia, de forma a
proteger o sistema de pagamentos, estimular a intermediacdo financeira e
proteger o pequeno poupador.”

Deste modo, em um contexto cada vez mais instavel e desregulado vivenciado
pelo sistema financeiro internacional, torna-se mais dificil conciliar a arquitetura basica do
sistema financeiro internacional, composto por: liquidez, confianga e mecanismos de ajuste. A
figura a seguir demonstra esse dilema vivenciado desde o nascimento do sistema financeiro

internacional.

2 Disponivel em: http://www.ufrgs.br/ppge/disciplinas/mbe-moeda/aulal0.pdf. Acesso em: 23 set. 2009.
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Figura 3 - Dindmica Triangular do Mercado Financeiro
FONTE: KRUGMAN, 1988

A liquidez significa a mobilidade de capital tanto financeiro quanto comercial
disponivel no sistema para a realizacdo de negocios, compra e venda de ativos. De acordo
com Horne (1995), a liquidez possui duas dimensdes: 0 tempo necessario para converter um
ativo em dinheiro e o grau de certeza com relacdo a conversdo realizada para o ativo. Para
Sharpe, Alexander e Bailey, liquidez refere-se a habilidade dos investidores em converter

titulos em dinheiro a um preco similar ao do negocio realizado anteriormente.

Confianga significa a habilidade em proteger as taxas de cambio e sua politica
econdmica domeéstica da especulacdo desestabilizadora, que resulta em crises. Para gerar a
confianca o pais precisa estar sempre indicando para o sistema financeiro que sua economia
estd forte e que as politicas adotadas pelo governo possuem fundamentos e levardo ao bom

desempenho doméstico, com consequiéncias internacionais.

A questdo da confianca esta bastante relacionado aos mecanismos de ajuste, ndo
deixando de lado, obviamente, sua relacdo com a liquidez também. Durante os momentos
caracteristicos de crise, as politicas adotadas pelos paises sdao0 0s mecanismos de ajuste que
funcionam para ndo acabar com a confianga dos investidores e com a liquidez de moedas
dentro do pais. Vale ressaltar que o ato de investir é caracterizado pela a¢do “em bando” dos
detentores do capital que procuram as melhores taxa de juros e cambio; entretanto, a agdo “em
bando” dos investidores também ocorre ao depararem-se com uma crise de confianca e, nesse

caso, a a¢do é ainda mais forte pois quem sair por ultimo pode ser o que perdera mais.
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Em artigo publicado em 1998 por Paul Krugman, o economista realiza uma
contraposicdo de idéias que exemplificam o dilema enfrentado pelo sistema financeiro
internacional na busca pelo equilibrio entre as trés condicdes, concluindo que a escolha por
uma dessas condicOes inevitavelmente leva ao abandono de outra, como mostrado na figura.
No caso da confianga, Krugman utiliza o seguinte exemplo: suponha que uma economia
decida que ndo pode aceitar uma moeda instavel que sempre varia de acordo com o
“sentimento do investidor”; isso significa que ele deve ou fixar o cambio ou controla-lo
fortemente. Entretanto, se 0 governo deseja manter a liquidez conservando irrestritos fluxos
de capitais estard sujeito a ataques especulativos sempre que o mercado desconfiar da
estabilidade da sua moeda. Deste modo, uma escolha deve ser feita: ou adota 0 mecanismo de
ajuste da taxa de cambio diminuindo a circulacao de capital (liquidez), ou mantém o fluxo de

moeda colocando em jogo a estabilidade da economia.

Olhando através do ponto de vista do mecanismo de juste, apesar de ser de
importancia primordial para recuperacdo da economia, a intervencdo do governo de forma
recorrente se combinada a livre circulacdo massiva de capitais (liquidez) leva, também, a
ataques especulativos contra a moeda sempre que os investidores desconfiarem nas politicas
do governo. Nesse caso, 0 mecanismo de ajuste forgaria a escolha ou da confiangca ou da
liquidez: muita confianca obrigaria o0 pais a diminuir a liquidez para impedir ataques

especulativos; muita liquidez e pouca confianca gerariam ataques especulativos recorrentes.

Para o caso da liquidez o governo tem duas opc¢Bes: ou mantém uma taxa de
cambio flutuante, deixando sua economia seguir de acordo com o “humor” dos investidores,
optando pelo mecanismo de ajuste; ou adotaria uma taxa fixa de cambio que poderia resultar
em uma crise de confianga caso se pense que a taxa de cambio adotada nao condiz com a taxa

de cambio real.

Ja no final da década de 1990 esse dilema se mostrou bastante importante devido
as crises sistémicas que se envolveram os paises. Entretanto, ele se enquadra de forma
particular a determinados grupos de paises. Os paises desenvolvidos com economias
consolidadas como Estados Unidos e Unido Européia ndo precisavam se preocupar tanto com
a questdo da confianca devido ao seu papel fundamental na economia mundial principalmente
frente aos paises em desenvolvimento. Quando se estd no “topo”, subentende-se que ndo ha
nada que os julgaria vindo de um patamar superior. Contudo, ao contrario dos paises

desenvolvidos, a confianca em seus mercados é primordial para as economias emergentes que

64



enfrentam o dilema entre abdicar dos mecanismos de ajustes ou da liquidez, também

fundamental para a boa continuidade do seu sistema financeiro.

Essa andlise é importante para mostrar que ainda hoje esses problemas sdo
enfrentados pelo sistema financeiro internacional. Pode-se dizer que nessa crise, o problema
central foi o excesso de liquidez, credito facil e aumento da riqueza e circulacdo de moeda
para niveis inimaginaveis que, ao inicio da inadimpléncia de consumidores norte-americanos,
descambou para uma crise de confiangca em um plano nunca visto anteriormente. Junta-se a
isso, as evidéncias cada vez mais fortes de que o mundo passa a enfrentar o fenbmeno da
globalizacdo do capital ou globalizagdo financeira, tornando o sistema financeiro
internacional cada vez mais interconectado e vulneravel ao surgimento de crises. Essa questéo
sera exposta de forma mais detalhada no ponto seguinte, onde também sera caracterizada e

exemplificada.
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2. A Globalizagdo Financeira e a Teoria da Superbolha

Devido a importancia angariada pelo setor financeiro a partir, principalmente, da
liberalizacdo e globalizacdo econdmica promovida por Margareth Thatcher (1979 — 1990) e
Ronald Reagan (1981 — 1989) na década 1980, surgiu um novo contexto financeiro
internacional, a globalizacdo financeira, caracterizada pelo crescimento do mercado financeiro
desvinculado da producdo e do comércio internacional. Gontijo e Oliveira (2009) enumeram
cinco processos convergentes dos governos de Thatcher e Reagan que contribuiram para a

globalizacdo financeira, séo eles:

“(i)consolidacdo da ruptura do pacto politico do pds-guerra entre capital e
trabalho, caracterizado pelo aumento permanente da taxa de salarios,
manutencao da participacdo dos salarios na renda nacional, e constru¢do do
estado de bem-estar social, em favor da reconcentracéo da renda em favor do
capital, particularmente do segmento financeiro; (ii) liberalizacdo e
desregulamentacdo dos mercados, cujo ordenamento passa a ser encargo,
tanto quanto possivel, da “mao invisivel”; (iii) crescente aprofundamento da
interpenetracdo das relacdes econdmicas em escala global, ou seja, de
“globalizagdo™; (iv) progressiva financeirizacdo da riqueza, com o aumento
da relacdo ativos financeiros/PIB e da relagdo encargos financeiros/lucros;
(v) hegemonia ideoldgica e objetiva do capital financeiro, que passa a
comandar a politica econdmica.” (GONTIJO & OLIVEIRA, 2009:1)

Esse processo pode ser considerado o resultado da integracdo de duas
plataformas: a domestica, com a progressiva liberalizagdo financeira e a internacional, com a
crescente mobilidade de capitais®®. Esse novo contexto elevou, como evidenciado no capitulo
anterior, a probabilidade de ocorréncia de crises econémicas devido ao aumento da integracdo
entre a grande liberalizacdo dos sistemas financeiros, ao crescimento da integracdo financeira

global e a propria dindmica do sistema monetario internacional (WOLF, 2009).

J& segundo Corazza (2005), a globalizacdo financeira é movida por trés fatores: o
aumento no acumulo de riqueza na forma de ativos e em diferentes moedas, seguido da
crescente mobilidade desses ativos principalmente devido aos avancos na informatica e,
finalmente, pelo regime de taxa de cambio flutuante que movimenta esses ativos de maneira
especulativa, para onde houver maior probabilidade de ganhos. Ainda segundo Corazza, essa
dindmica leva a crer que tudo ocorre em um plano imaterial, ficticio, onde a riqueza torna-se

abstrata e imensuravel.

24 Disponivel em: <http://www.eco.unicamp.br/Downloads/Publicacoes/TextosDiscussao/texto90.pdf>. Acesso
em: 4 out. 2009.
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A acumulacdo de riqueza em forma de ativos, para Moffit (1984), iniciou em
decorréncia da criagdo do “euromercado” onde a moeda circulava aparentemente “sem patria”
e livre a regulacdo dos sistemas bancarios nacionais dos paises europeus. A criacdo do
“euromercado” também foi uma opc¢éo para os Estados Unidos e Inglaterra financiarem seus
desequilibrios internos através da atracdo de capitais. Essa acumulacdo de riqueza advinda do
“euromercado” foi constituida por emissé@o de ddlares para financiar a reconstrucdo européia e
japonesa assim como para financiar o déficit americano. As crises do petroleo e da divida nas
décadas de 70 e 80, segundo Corazza, também contribuiram para o aumento do estoque de

riqueza.

O terceiro ponto citado por Corazza é o crescimento da tendéncia para taxas de
cambio flutuantes que acabaram atrelando-se aos movimentos especulativos de capital. De
acordo com andlise feira por Eichengreen (2007), a adocéo das taxas de cambio flutuantes por
um quarto dos paises membros do FMI em 1984 passou a demonstrar essa tendéncia como

uma consequéncia direta da mobilidade de capitais.

O abandono de politicas keynesianas pelo governo inglés e francés, em 1976 e
1983 respectivamente, devido aos ataques especulativos e desvalorizacdo da libra e franco; e a
elevacdo das taxas de juros nos Estados Unidos aumentando a atragdo de capitais também sao

marcos importantes que identificam o aumento da tendéncia para a globalizagdo do capital.*®

De acordo com Celso Furtado e Keynes, a grande integracdo dos mercados através
da globalizagcdo traz uma série de oportunidades e possibilidades de investimentos mas
também exp0e todo o sistema a riscos e dilemas conflitantes, onde os objetivos de cada pais,
no caso de Furtado o desenvolvimento e de Keynes o pleno emprego, acabam engessados pelo

sistema e ndo atingidos.

Ainda dentro da discussao sobre um novo contexto de inser¢do sistema financeiro
internacional caracterizado principalmente pelos esforgos para conter a crise econémica,
George Soros (2008) desenvolveu a Teoria da Superbolha para explicar a nova dindmica
econbmica que, segundo ele, entra em uma nova era. Para ele, o estouro da bolha imobiliaria
foi o estopim para o estouro de uma bolha maior ainda, a superbolha. Esta esta
intrinsecamente relacionada a atual crise econémica que, diferente das ocorridas nas décadas
passadas, “ndo estd confinada a uma determinada empresa ou a um segmento especifico do
sistema financeiro” (SOROS, 2008: 109).

% Disponivel em: < http://www.ufrgs.br/PPGE/disciplinas/mbe-moeda/aula7.pdf>. Acesso em: 9 out. 2009.
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De acordo com os definidores do processo de globalizacdo financeira, Soros
também credita o inicio da formacao da superbolha & volta do laissez-faire® reintroduzido por
Reagan e Thatcher, na década de 1980, quando “o fundamentalismo de mercado se tornou o
principio orientador do sistema financeiro internacional” (SOROS, 2008: 119). Essa
superbolha combina trés grandes tendéncias: crescente aumento da expansdo do crédito,
globalizacdo dos mercados financeiros e diminuicdo da regulacdo financeira com aumento dos

ritmos de inovacgdo nesse sistema.

Soros diz que a diminuigcdo da regulacdo financeira e as inovagdes financeiras,
principalmente nos Estados Unidos, foram constituidas sob um falso paradigma, o “de que os
mercados tendem ao equilibro e os desvios sdo aleatorios” (SOROS, 2008: 119). Aliado a
esse fato, soma-se a atitudes dos governos dos paises desenvolvidos para salvar o sistema da
crise, através de politicas contraciclicas, ao passo em que 0s paises menos desenvolvidos ou
em desenvolvimento continuavam na mesma disciplina. Deste modo, houve uma grande
expansdo do crédito para esses paises desenvolvidos, principalmente Estados Unidos que, nas
palavras de Soros, teve como principais fontes o déficit em conta corrente e o déficit
orcamentario. Apesar dos desequilibrios, a situacdo parecia “por um fio”, mas sustentavel em

um primeiro momento:

“Os Estados Unidos acumularam divida externa; a China e outros paises
acumularam reservas cambiais. Os Estados Unidos tinham um baixo indice
de poupanca, enquanto o de seus parceiros era elevado. Havia um
relacionamento igualmente simbidtico entre os bancos e seus clientes,
especialmente fundos de hedge e de capital privado, e também entre as
instituicBes de crédito hipotecario e seus devedores.” (SOROS, 2008: 123)

Com o desenvolvimento e estouro da bolha imobiliaria a situacdo passou para um
nivel de insustentabilidade. A contracdo econémica gerou uma fuga dos doélares em todo o
sistema financeiro, além de salientar erros do passado, como mostrado no capitulo anterior.
Os principais indicios que sustentariam sua teoria seriam: a questdo do crédito e a dimensao
tomada pela crise. As condicdes para concessao de crédito aos consumidores dos paises
desenvolvidos, principalmente Estados Unidos, atingiram niveis maximos de “relaxamento”,
com condigBes tdo favordveis que seria impossivel pensar em novas possibilidades de

concessdo; ao passo que essa crise ndo esta confinada a apenas um setor da econémica, mas

%8 principio defendido pelos economistas mais liberais e que defende que o Estado deve interferir o menos
possivel na atividade econdmica e deixar que os mecanismos de mercado funcionem livremente.
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tornou-se sistémica, atingindo todos os aspectos do sistema financeiro nacional de alguns

paises e internacional.

Para demonstrar esse novo paradigma, Soros utiliza a reflexividade, teoria criada
por ele, segundo a qual os mercados ndo necessariamente refletem determinados fundamentos
expostos, mas mudam de forma que afetam sobremaneira o valor dos ativos financeiros.
Nesse sentido, decisfes tomadas no passado refletem o que pode vir a acontecer no futuro
sendo 0 mecanismo expansao-contracdo, bem definido na teoria dos ciclos econémicos, um

exemplo da aplicabilidade da teoria da reflexividade.

No passado, houve esforgos e preocupacfes em se manter um ambiente financeiro
minimamente sustentavel e seguro para as movimentacdes econdmicas internacionais. Caso
elas tivessem sido mais enfaticas e bem vistas pelas principais economias do mundo, talvez a
tragédia pudesse ter sido amenizada e a Superbolha poderia ndo ter estourado, assim como a
ultima crise. Visando essa questdo, no préximo ponto serd abordada a importancia do BIS e

dos Acordos de Basiléia para esses esforcos.
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3. O BIS e 0s Acordos de Basiléia

Passando da reflexdo conjuntural para a estrutural, esfor¢cos tém sido arraigados
com o0 objetivo de dar certa seguranca ou mesmo previsibilidade ao sistema financeiro
internacional. J& em 1930, no desenrolar do que viria a ser a Grande Depressao foi criado o
BIS, a mais antiga organizacéo financeira internacional que possui o papel de funcionar como
banco dos bancos centrais. Seus objetivos principais sdo: forum que visa promover a
discussao e analise politica entre bancos centrais e a comunidade financeira internacional; ser
um centro para pesquisa econdmica e monetaria; ser uma contraparte para os bancos centrais
em suas transacdes financeiras; e ser um agente ou mandatario em conexao com as operacées

financeiras internacionais.

Dentre os objetivos e atribuicbes do BIS, destaca-se o papel do BCBS, Basel
Committee on Banking Supervsion que, tendo em vista o atual contexto de crise internacional
sistémica proporciona um forum de cooperacdo regular na questdo da supervisdo bancéria,
buscando o entendimento internacional em questdes bancérias chaves para a economia além
de procurar o aprimoramento da qualidade da supervisdo bancaria em ambito global. Esses
objetivos seriam atingidos através da troca de informacdo entre os paises que forneceriam
informagOes sobre a acdo regulatoria doméstica, abordagens e técnicas visando o

entendimento internacional comum.

Tendo em vista o desenrolar da crise financeira e todas as suas consequéncias para
0 sistema econémico internacional, é de se admitir a necessidade da regulamentacdo
internacional principalmente por parte dos paises mais desenvolvidos, onde o fluxo de capitais

é relativamente maior, como nos Estados Unidos.

Deste modo, é fundamental que essas na¢fes, além de criarem em conjunto essas
recomendacdes, ndo deixem de solicitar apoio dos paises emergentes membros do G-20, além
de, posteriormente, colocarem em pratica as recomendag¢fes de modo a regulamentar seu
sistema financeiro nacional, priorizando as metodologias de gerenciamento de riscos dos
bancos, a supervisdo das autoridades bancarias e o fortalecimento das disciplinas de mercado
(FILHO, 2002).
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E importante notar que os paises membros do G-10 (membros do comité de
supervisdo bancéria: Bélgica, Canada, Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Paises Baixos, Suécia,
Suica, Reino Unido e Estados Unidos) séo todos desenvolvidos e, tento em vista a atual crise
financeira, possuem grande participagdo e responsabilidade tanto nas causas quanto possiveis

conseqiiéncias para a economia internacional.

Nesse sentido, buscando atingir a regulacdo, previsibilidade e a boa integracdo do
sistema financeiro internacional, o BIS, composto pelos paises membros do G-10,
desenvolveu o Acordo de Basiléia | que propunha um conjunto minimo de instrucfes a serem
cumpridas pelos bancos através da instituicdo do capital minimo regulatério com o fim de
evitar crises de insolvéncia. Esse capital minimo consistia em 8% sobre o valor da operagéo,
ou seja, para “operacdes de crédito em geral” (grau de risco determinado pelo acordo); ja para
“repasses financeiros” o capital minimo consistia em 4%. No caso do Brasil, o capital minimo

foi elevado para 11% de modo a gerar maior seguranga no sistema.

Ja em 2001, foi proposto pelo BIS o aperfeicoamento do antigo acordo de Basiléia
| e langado o Acordo de Basiléia Il. Este procura minimizar as questdes causadas pela regras
gerais, dando a opgdo de as instituicbes financeiras nacionais optarem por modelos
administrativos que se encaixem melhor em seu sistema financeiro/bancério. A nova estrutura
do acordo consiste em 3 pilares: requerimentos minimos de capital; processo de revisao de

supervisao; e disciplina de mercado.

No Pilar I, além de manter o capital minimo requerido sobre o valor das opera¢Ges
trouxe uma nova metodologia para lidar com o risco de crédito (caso alguém deixe de pagar o
banco), o risco operacional (erros do sistema, falhas humanas ou fraude) e o risco de mercado.
No caso dos instrumentos para gerir os riscos de credito, seria utilizado o critério padréo, o
mesmo que o Acordo de Basiléia I, e a classificagdo interna onde os proprios bancos
desenvolveriam seus critérios de classificacdo de risco de crédito. Outros trés critérios foram
criados para mensurar o risco operacional: o indicador basico, sensivel para medir a exposi¢do
do banco ao risco; o critério padrdo onde o banco aplicaria indicadores basicos para areas de
negocios padrdo; e o critério de mensuragdo interno, onde os bancos utilizariam um maior

rigor dos padrdes de supervisao.

No Pilar Il, a inspecdo regulatoria visa avaliar os calculos para capital exigido
realizados pela entidade bancaria intervindo quando conveniente e necessario de modo a

evitar problemas de insolvéncia e maiores riscos para o sistema. De acordo com sem nome,
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essa proposta reforca a importancia dos administradores dos bancos desenvolverem

mecanismos efetivos de gerenciamento de riscos.

Finalmente, o Pilar Il visa criar uma disciplina de mercado no sentido da auto-
regulacdo, onde ndo haveria a necessidade da intervencdo estatal. O objetivo central seria a
criacdo de um conjunto de regras transparentes e a padronizacdo de procedimentos e

divulgacao de informacdes.

Com esse objetivo, 0 BCBS, no ambito do BIS, determinou, em substituicdo ao
Acordo de Basiléia I, o Acordo de Basiléia Il com definigBes mais precisas e critérios mais
adequados, tendo em vista a evolugdo do sistema financeiro internacional. Apesar de emitir
consideracdes e recomendacdes relevantes acerca da regulamentacdo, os Acordos de Basiléia
ndo possuem carater obrigatério, ficando os paises livres para aplicarem ou ndo as

recomendagdes.

De acordo com Lavinia Barros de Castro (2007), a necessidade de regulacdo se da
devido a eminéncia de “risco sisttmico” onde, a partir de o inicio de uma crise, como
observada ma atual, a quebra de um banco torna o problema local em uma questdo que afeta
negativamente todo o mundo em grandes proporg¢des. Segundo Lavinia, isso ocorre devido a
grande interconexdo bancéria que propaga a insolvéncia e a falta de confianca de forma muito

rapida e sem controle, irradiando para todo o sistema econémico (CASTRO, 2007).

De acordo com Carvalho e Caldas, as diferencas entre Basiléia | e Il sdo apenas
estruturais, onde ambas discutem a necessidade de capital de risco suficiente para se fazer
frente a crises e problemas de liquidez, com a adic¢do, por Basiléia Il, da idéia de adocdo de

boas praticas de gerenciamento de riscos e maior divulgacao e transparéncia das informacdes.

O esfor¢o desenvolvido pelo BIS na criagdo de marcos regulatdrios internacionais
para aperfeicoar o sistema financeiro internacional passou a ganhar real relevancia
internacional a partir do inicio da crise e da conscientizacdo por parte dos paises e instituicdes
internacionais da sua importancia para o bom funcionamento do sistema. Sendo assim, seréo
apresentados a seguir as medidas para reerguer a economia internacional abordadas pelo G-20
e pelo préprio governo americano, finalmente consciente da necessidade e urgéncia de uma

mudanca no cenario econdémico internacional.
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4. G-20 e as reunides de Londres e Pittsburgh?’

Como vem se evidenciado desde o inicio da crise dos subprime, a importancia do
G-20 cresce e passa a substituir o papel do G-7 e G-8 como principal forum para discussdes
econdmicas. As reunides ocorridas neste ano, 2009, em Londres (2 de abril) e Pittsburgh (24 e
25 de setembro) foram de grande importancia para o estabelecimento de diretrizes e
entendimentos acerca das atitudes necessarias para se mudar o atual quadro de crise
econémica global. Além de se preocupar com a questdo da reconstrucdo da ordem econémica
principalmente através da regulacdo, os paises membros do G-20 estdo buscando maneiras
sustentaveis de uma nova projecao do crescimento econémico, procurando faze-lo respeitando
0 meio ambiente e inserindo 0s paises pobres e que acabam sofrendo mais nos periodos de

crises.

J& em novembro de 2008 os lideres de Estados membros do G-20 se reunido em
Washington para a primeira reunido do organismo multilateral que discutiria a crise. Nessa
reunido foram abordadas as questdes que geraram a crise, assim como a instituicdo de
medidas, principalmente de curto prazo, para conter a crise. Além dessas discussdes, foram
abordados importante pontos para subsidiar as reunides futuras que, como sera mostrado a

seguir, surtiram efeitos satisfatérios e geraram otimismo na economia internacional.

A reunido em Londres em abril deste ano elaborou o The Global Plan for
Recovery and Reform, onde € evidenciado e reconhecido o problema pelo qual a economia
internacional enfrenta e a necessidade de um esforco global para enfrenta-lo, sendo seis os
principais problemas a serem enfrentados: restabelecimento da confianga, crescimento e
emprego; reparar o sistema financeiro e restabelecer os empréstimos; fortalecer a regulagédo
financeira e reconstruir a confianca; a criacdo de um fundo e reforma das instituicdes
financeiras internacionais para superar essa crise e prevenir crises futuras; promover o
comércio e investimento globais e rejeitar o protecionismo para sustentar a prosperidade, e;

construir uma recuperacao, inclusiva, verde e sustentavel.

Dentre os principais pontos abordados no documento estd a necessidade de se

criar um grupo responsavel por garantir a estabilidade econémica, observadores dos sinais

?" Secdo baseada nas referéncias: G-20 HOME PAGE. Leaders’ Statement the Pittsburgh Summitt Setember 24-
25 2009. Disponivel em: <
http://www.g20.org/Documents/pittsburgh_summit_leaders_statement 250909.pdf> .Acesso em: 2 out. 2009.
G-20 HOME PAGE. Leaders’ Statement The Global Plan for Recovery and Reform. Disponivel em:
<http://www.g20.org/Documents/final-communique.pdf>. Acesso em: 2 out. 2009.
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dados pela economia de modo a prevenir crises como a atual. Deste modo, em substituicdo ao
Financial Stability Forum (FSF) serd criado o Financial Stability Board (SFB), formado
pelos paises membros do G-20, Espanha e Comissdo Européia e atuando em conjunto com o
FMI por onde serd disponibilizado mais de US$ 1 trilhdo a paises em dificuldades com a
crise. No ambito das institui¢cdes internacionais, pretende-se realizar reforma no FMI e Banco

Mundial para aumentar sua eficacia e relevancia no cenario internacional.

Outra questdo importante € a regulacdo sobre os bancos e mercados financeiros
com especial atencdo para os fundos de hedge com objetivo principal de evitar a
superexposi¢do dos bancos a riscos financeiros. Essa medida € de grande importancia por
também afetar indiretamente os consumidores e pessoas que possuem contas nesses bancos.
De modo ndo diferente, os paraisos fiscais também passardo a ser mais controlados pela
criacdo de uma nova regra internacional de divulgacéo de informagdes onde, de acordo com o

documento oficial da reunido, “a era dos segredos bancarios acabou”.

Além destes, também € abordado pelo documento a necessidade do
estabelecimento de maior regulamentacdo na concessao de bénus para os executivos do
mercado financeiro, onde os prémios reflitam a realidade dos resultados dos investimentos
realizados. Esse ponto é bastante importante, pois na pratica os executivos séo influenciados a
especular visando uma recompensa em que ou ele ndo ganha ou o banco perde. Ao ndo obter
sucesso com a pratica especulativa 0 executivo ndo tem do seu salario deduzido os prejuizos
causados ao banco, entretanto, ao obter sucesso recebe quantias exorbitantes e que muitas

vezes ndo condizem com a realidade.

Ja na ultima reunido realizada nos dias 24 e 25 de setembro deste ano, os paises
membros do G-20 comemoraram 0s resultados iniciais obtidos com a reunido de Londres,
reforcando os objetivos a serem alcancados e definindo estratégias antes voltadas para a
gestdo da crise e agora para a definicho de um novo modelo de crescimento e
desenvolvimento sustentadvel, com o lancamento do Marco para o Crescimento Solido,

Sustentavel e Equilibrado.

Comparando-se com o que havia sido decidido na reunido e Londres, além de
consolidar o G-20 como principal férum de discussdo econdmica, a reunidao de Pittsburgh
discutiu mais a fundo a questdo das distribuicdes das cotas do FMI, que sdo os principais
determinantes do poder de voto na instituicdo. Essa redistribuicdo € importante para

solidificar ainda mais a importancia e poder econémico dos paises emergentes frente ao papel
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que desenvolvem como membros do G-20. Os paises emergentes estdo pedindo uma

transferéncia de 5% das cotas enquanto os BRICs negociam a transferéncia de 7%.

E interessante observar que dentro das estratégias de reforma do sistema
financeiro internacional, os Estados Unidos, no Financial Regulatory Reform: A New
Foundation, melhor explicada no proximo ponto, reforca o pedido de colaboracdo
internacional para a solucdo do problema da crise, completando alguns pontos e se
comprometendo a ter maior participacdo e assiduidade no cumprimento das novas regras.
Deste modo, propde-se aumentar as normas de regulagdo internacional e a cooperacéo
internacional para evitar futuros problemas no sistema financeiro internacional de forma

quase que idéntica aos documentos oficiais das reunides do G-20.

A primeira proposta é fortalecer as bases do capital internacional através da
continua acdo do BCBS na modificacdo e aperfeicoamento do Acordo de Basiléia Il
continuando a apurar os riscos aplicaveis a carteira de negocios e produtos securitizados,
introduzindo uma alavancagem superior ao sistema e aprimorando a definicdo de capital até o
final do ano de 2009. O governo americano também roga que o BCBS efetue uma profunda

revisdo de Basiléia Il para atenuar seus efeitos ciclicos.

Depois é indicado o fortalecimento da supervisdo dos mercados financeiros
globais, onde € pedido que as autoridades nacionais promovam a melhoria, supervisdo e
padronizacdo dos derivativos de crédito e outros OTC derivatives®, principalmente através de
pressdo das contrapartes centrais dos paises membros do G-20, utilizando-se da cooperacao e
coordenacdo das prioridades em ambito internacional.

Outra medida é reforcar o controle das atividades das empresas de financiamento
em nivel internacional, recomendando que o Financial Stability Board (FSE) e as autoridades
nacionais implementem os compromissos firmados pelo G-20 para fortalecer os arranjos para

cooperacéo internacional neste quesito.

Posteriormente indica-se a manutencdo dos mecanismos para prevencao e das
autoridades de gerenciamento de crises onde ha a recomendacao de que o BDBS agilize seus
trabalhos na melhoria das resolugdes, deveres e obrigages, para empresas financeiras
internacionais além de desenvolver recomendacdes mais estritas até o final de 2009. O
documento também solicita maior empenho dos governos nacionais em melhorar a

informatizacdo com dados dessas empresas e sua disponibilidade para outros paises, além de

28 Contratos que s&o negociados entre duas partes, diretamente, sem passar por outro intermediario.
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requerer que os governos implementem os principios ditados pelo FSB para o gerenciamento

de crises.

Fortalecer o papel do FSB através da reestruturacdo do seu novo mandato para
promover a estabilidade financeira global; e fortalecer o esquema de regulacdo prudencial
através do estabelecimento de etapas para melhorar o gerenciamento das normas em caso de
risco de liquidez por parte do BCBS e a maior aproximacdo do FSB com o BIS para o
desenvolvimento de ferramentas macroprudenciais sdo questfes também enfatizadas pelo

governo americano e que constam nos documentos oficiais do G-20.

Também ¢é proposta a expansdo do escopo da regulacdo para outros tipos de
empresas e ativos que surgiram recentemente no sistema além de pedir que os paises
continuem se esforcando para implementar até o final de 2009 as resoluc6es adotadas pelo G-
20 para registro dos fundos de hedge pelos seus gestores de modo a prevenir qualquer tipo de

risco sisttmico que eles possam causar tanto individual quanto coletivamente.

O governo americano também sugere a introducdo de melhores préaticas de
compensacdo onde, também seguindo as recomendaces dos trabalhos do G-20, pode-se que
as autoridades nacionais montem orientagOes para alinhar o retorno dos investimentos de
longo prazo dos acionistas e promover agdes para ndo incentivar o risco excessivo. E indicado
também que o BCBS integre as recomendacdes do FSB relacionadas a compensacdes até o
final de 2009.

As ultimas recomendacdes feitas pelo documento no &mbito internacional se
referem ao desenvolvimento de maiores padrdes para a regulagdo prudencial principalmente
no que se refere a lavagem de dinheiro, financiamento para o terrorismo e troca de
informacdes sobre taxas entre 0s paises; aprimoramento dos instrumentos para prestacdo de
contas nacionais e estreitar a supervisdo as agencias de classificacdo de crédito atraves da
atuacdo domestica de cada pais de acordo com as recomendacdes do G-20.

Ao comparar-se essa situacdo vivenciada atualmente, com os Estados Unidos
assumindo esse tipo de postura, poder-se-ia classifica-la como inédita. Como dito pelo
presidente Luiz Inacio Lula da Silva, na primeira reunido para discussao da crise mundial em
Washington € como se as grandes poténcias econdmicas tivessem tomado cha de humildade
perante as nacbes emergentes e, ainda nessa linha de atuacdo, sera abordada a seguir as

estratégias de regulamentacdo interna nos Estados Unidos, que também servirdo para dar uma
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idéia da quantidade de minucias que esse sistema mantém e que inevitavelmente pode levar a

crises sistémicas.

7



5. Estados Unidos e o Financial Regulatory Reform: A New Foundation®

Com uma atitude de lider internacional, o presidente Barack Obama vem reunindo
esforgos em praticamente todos os organismos multilaterais visando a elaboragdo de
estratégias para conter a crise internacional. Seu principal objetivo é conscientizar ndo s6 os
governos como, principalmente, a iniciativa privada e bancos de que é necessario um ajuste

nas praticas do sistema financeiro internacional de modo a evitar maiores estragos.

Além das reunides com G-7 e G-20, nota-se uma atuagdo doméstica incisiva do
presidente americano para conter o avanco da crise e tentar mudar as praticas financeiras do
pais. Obviamente o esfor¢o é complicado e requer muita discussdo até mesmo no congresso
americano, onde o presidente vem enfrentando duras criticas para aprovacdo do Financial
Regulatry Reform: A New Foundation, projeto elaborado para regulagdo, principalmente
nacional, do sistema financeiro. Essa reforma pode ser um grande marco para a

regulamentacéo internacional e estimulo para outros paises fazerem o mesmo.

Na introducdo do documento oficial, o préprio governo admite que anos com
grandes indices de crescimento e crises que praticamente ndo afetaram a economia americana
levaram a complacéncia entre intermediarios financeiros e investidores que gerou
expectativas e especulacdes exageradas, resultando no aumento dos precos dos ativos,
principalmente no ramo da habitacdo, maquiando os fracos padrdes de garantia de crédito e
levando a um crescimento econdbmico que podia ndo condizer com a realidade. Todas essas
consequiéncias levaram a adogdo de medidas emergenciais do governo com injecdo de moeda
na economia para restaurar a liquidez e fazer como que a populacéo voltasse a ter sua vida
econbmica que havia dado lugar, no inicio da crise, a elevadas taxas de desemprego, faléncia

de empresas, queda no valor das casas e declinio das poupancas.

Admite-se também que houve uma grande falha do governo, que poderia ter feito
mais para manter o sistema financeiro sob controle, cultivando a estabilidade. Segundo as
autoridades americanas, as lacunas e fraquezas na supervisdo e regulacdo das empresas
financeiras representam um desafio aos governos que, a partir de agora, deve monitorar,

prevenir e quantificar os riscos dessas empresas que compdem o sistema.

% Secdo baseada na referéncia: U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY. Financial Regulatory Reform: A
New Foundation. Disponivel em: <http://financialstability.gov/docs/regs/FinalReport_web.pdf>. Acesso em: 2
out. 2009.
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Deste modo, consta no documento um conjunto de cinco agdes pontuais para
contencdo da crise e preservacao do sistema financeiro, tanto doméstico quanto internacional.
No ambito doméstico empresarial, Barack Obama planeja uma maior supervisdo e
regulamentacdo das regras financeiras para que as mesmas passem a possuir maior ligacao
com o FED; para o mercado financeiro, também deseja-se ampliar a supervisdo através da
regulacdo dos mercados de titulos e derivativos, aumentando a autoridade do FED para
realizar esse tipo de supervisdo; e pretende-se desenvolver mecanismos mais eficientes de
protecdo & consumidores e investidores. Para lidar com as crises, Obama ainda propde novas
ferramentas para se lidar com os choques externos, como novas regras de empréstimos para
bancos e mecanismos diferenciados de ajuda para empresas financeiras que nao sejam bancos.

Essas medidas sdo expostas no fluxograma abaixo e explicadas posteriormente.

Financial Regulalary
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Figura 4 - Medidas americanas contra crises

De modo a supervisionar a acdo de empresas financeiras, 0 governo americano
propde um conjunto de estratégias de atuacéo, de acordo com o documento. Inicialmente seria
criado o Conselho de Supervisdo dos Servigos Financeiros (Financial Services Oversight
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Council, em inglés) para facilitar a troca de informacdes e coordenacdo das mesmas,
identificando riscos, e alertando o FED na identificacdo de empresas cuja falha podem trazer
uma instabilidade financeira, além de ser um forum para solucionar conflitos de competéncia
entre os reguladores do sistema. Ademais, a legislacdo americana autorizaria o conselho a
coletar informacdes de qualquer empresa financeira e a responsabilidade de referenciar riscos

emergentes a agéncia regulatoria responsavel.

Ainda nesse sentido pretende-se programar uma supervisdo e regulacdo mais
rigida as grandes empresas onde, de acordo com uma analise relacionando tamanho,
capacidade de alavancagem e interconexdo com o sistema financeiro e seus possiveis efeitos
em caso de falha, deveriam ser submetidas a alta regulacéo e supervisdo do Federal Reserve
Board, 6rgdo responsavel. Essa frente busca diferenciar o papel de atuacdo e importancia no
sistema entre as grandes e pequenas empresas, dando mais foco as maiores, juntamente com

suas subsidiarias, que possivelmente, acarretariam maior risco ao sistema.

Outra frente de atuacdo para supervisdo das empresas financeiras € o
fortalecimento do capital e de outras normas prudenciais para todos os bancos e BHCs>
(Banking Holding Company). Nessa frente, foram estabelecidos dois grupos de trabalho
responsaveis por reavaliar os atuais requisitos de capital regulatério e o que ha de regulacéo
para bancos e BHCs. Esse levantamento busca estabelecer melhores padrdes de avaliacdo de
capital e bbnus para executivos assim como as relagdes entre bancos, afiliados e suas

interagdes financeiras que podem incorrer a riscos para o sistema.

Os programas para consolidacdo e supervisdo da SEC assim como a eliminagéo
dos programas de supervisdo de investimento para os BHCs seriam eliminados. Bancos de
investimento que desejam consolidar sua atuacdo no pais atraves da submissao as regulacdes
americanas deverdo sujeitar-se ao FED. Ligando-se a essa agdo estd a obrigatoriedade de
registro de todos os fundos de hedge e grupos de capital privados na SEC sob o Investment
Act®. Os conselheiros desses fundos e grupos devem passar informagbes acerca dos
resultados dos seus investimentos para que se possa avaliar 0s riscos dessas acdes para 0
sistema. Esse ponto é bastante importante e relevante, pois, como observado no capitulo
anterior, os fundos de hedge acabaram ajudando a aprofundar os efeitos da crise russa, onde

% De acordo com American Bank Company Holding Act de 1956, é qualquer empresa que tem controle sobre um
banco.

31 Esta lei regula a organizacdo das empresas, incluindo fundos matuos, que se dedicam principalmente em
investir, reinvestir e negociacdo de valores mobiliarios, e cujos proprios titulos séo oferecidos ao publico
investidor.
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poderiam ter sido evitados caso houvesse maior capacidade de rastreamento e supervisao sob

esses fundos.

Outro ponto é melhorar a supervisdo do setor de seguros onde a legislacdo
americana propora a criagdo de uma agéncia (Office of National Insurance) no Tesouro para
coletar informacéo, desenvolver expertise, negociar acordos internacionais, e coordenar
politicas no setor. A Ultima acdo para o fortalecimento das regras de regulacdo e supervisao ja
existentes € a questdo da determinacdo do papel das Government Sponsored Enterprises
(GSEs) onde objetiva-se desenvolver recomendagOes para 0s bancos de financiamento
americano, Fannie Mae e Freddie Mac, e o Federal Home Loan Bank.

A segunda acdo disposta no documento aborda o estabelecimento de novas regras
globais para regulacdo dos mercados financeiros. Primeiramente é sugerido o fortalecimento
da supervisdo e regulacdo do mercado de securitizagdo onde: agéncias federais devem
elaborar uma regulagdo de modo a manter o interesse econdmico dos fornecedores de créditos
e fiadores nesses titulos; os reguladores devem promulgar normas adicionais para alinhar a
remuneracdo dos participantes do mercado com o desempenho de longo prazo dos
empréstimos subjacentes assim como reduzir a utilizacdo do valor do crédito préticas de
supervisao e regulacdo sempre que possivel; enquanto a SEC continuaria com sua atuagao na

area dos ativos securitizados.

Os outros pontos sugeridos para o estabelecimento de normas globais para os
mercados financeiros sdo: criar regulamento detalhado para OTC derivatives e Credit Default
Swaps (CDS)*:; harmonizar a regulacdo do mercado futuro e securitizagdes; reforcar a
supervisdo de pagamentos, compensacOes e sistemas de liquidacdo assim como outras

atividades relacionadas importantes para o bom funcionamento do sistema.

A terceira questdo abordada é a protecdo de consumidores e investidores de
abusos financeiros, talvez uma das principais tendo em vista o papel dos consumidores
subprime na atual crise econdmica. Essa protecdo se daria através da criacdo da uma nova
Agéncia para Protecdo Financeira do Consumidor (CFPA, Consumer Financial Protection
Angency) que objetivaria proteger o consumidor do crédito, poupancas, pagamentos e outros
produtos financeiros direcionados ao consumidor; essa nova agéncia também regularia 0s

provedores desses produtos e servi¢os. Anda dentro dessa linha, foi proposta uma reforma no

32 E um contrato swap em que o comprador do CDS faz uma série de pagamentos para o vendedor e, em troca,
recebe uma recompensa se um instrumento de crédito (normalmente uma obrigacdo ou empréstimo) entra em
default (deixar de pagar).
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formato de protecdo ao consumidor, que passaria a ser baseado em: maior transparéncia,

simplicidade, equidade e acesso.

No quesito transparéncia, o governo pretende adotar uma abordagem pro-ativa de
divulgacéo dos servigos financeiros onde sejam explorados de forma enfatica e clara todos o0s
custos, sansdes e riscos para o consumidor que deseja realizar determinados investimentos. A
simplicidade para os consumidores seria a oferta por parte dos bancos e mercados de
investimentos de plain vanilla, produtos financeiros mais simples e baratos ao invés de ativos
que oferegcam mais riscos de inadimpléncia para os consumidores. O fator equidade envolve a
adocdo de medidas mais incisivas caso a transparéncia e simplicidade ndo sejam suficientes
para prevenir abusos, neste caso a CFPA estaria autorizada a estabelecer restrigdes praticas a
produtos e fornecedores. Por ultimo, na questdo acesso significa fazer valer as normas
dispostas no Community Reinvestment Act para que comunidades carentes e pessoas com
menos capacidade financeira tenham acesso & servigos prudentes de empréstimo,

financiamento e investimento.

Ainda no ambito da protecdo a investidores e consumidores, propde-se um
fortalecimento também na protecdo ao investidor. Nesse caso, a SEC deverd atuar com maior
autoridade para promover a transparéncia no resultado dos investimentos além de receber
novas ferramentas para reforcar a lealdade dos investidores para com seus ativos e acoes,
através de consultoria para investimentos e harmonizacdo dos mesmos; além disso, empresas
financeiras e publicas devem passar a prestar contas de suas acGes para os clientes e
investidores. Por Gltimo o governo deseja incentivar a poupanca adequada e formas de

investimento privados que visem assegurar o futuro dos americanos.

A quarta acdo a ser adotada pelo governo é a adocdo de ferramentas necessarias
para combater crises financeiras. Primeiramente é sugerida a criacdo de um regime de solucéo
de problemas financeiros que afetem BHCs e empresas de financiamento ndo bancarias
quando estas passarem a enfrentar problemas que afetem o sistema financeiro como um todo.
Contrapondo-se ao ocorrido quando foi salvar o Lehman Brothers, AIG e Bear Stearns, o
governo norte-americano encontrou uma série de dificuldades devido a falta de um merco
legal para discutir a questdo; deste modo, restou a atuacao do FED através do empréstimo de
dinheiro que ndo foi suficiente para evitar a faléncia do Lehman Brothers, por exemplo. O
segundo ponto € a alteracdo do status do FED como autoridade emergencial para

empréstimos, sugerindo que se altere a legislacdo vigente para que conste a necessidade de
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autorizacdo do secretario do Tesouro quando houver necessidade de se emprestar para

individuos, corporagdes ou parcerias que se encontrem em situacao de risco no mercado.

Acima foram abordados os pontos que julguei mais importantes para demonstrar
os esforgos efetivos que estdo sendo realizados pelo governo americano assim como a
diversidade de mecanismos e possibilidades que habitam o sistema financeiro internacional,
evidenciando a necessidade de uma regulacéo forte e enfatica para todos os paises envolvidos

na economia mundial, ou seja, todos.

Os esforcos prometidos pelo governo americano mostram-se promissores e
possuiram uma grande aceitacdo na comunidade internacional em que é enfatizada a
importancia do desenvolvimento de politicas solidas para a regulacdo do sistema financeiro
domeéstico na principal economia mundial. Nessa questdo, além de reformar e reforcar suas
bases econdmicas é importante que o governo americano dé o exemplo para que outros paises

efetuem regulacdes semelhantes e com 0 mesmo objetivo em seus sistemas financeiros.
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CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo principal refletir acerca das mudancas e crises
econdmicas enfrentadas pela economia globalizada e a necessidade de unido dos membros da
comunidade internacional, paises e instituicdes, para o desenvolvimento de acdes voltadas
para a retomada do crescimento de forma inclusiva e sustentavel, envolvendo todos esses
acontecimentos na dindmica dos ciclos econémicos. De acordo com a teoria schumpteriana, o
desenvolvimento da economia internacional encerra mais um ciclo com a ecloséo da crise dos
subprime (2008) onde a globalizacdo financeira desenfreada e desregulada gerou
consequiéncias danosas ndo s6 a economia como aos padrdes de consumo, a insercao de outros

paises na dinamica econémica, meio-ambiente e direitos humanos.

O desenvolvimento econémico mundial inserido na légica dos ciclos econdmicos
pode estar atingindo a saturacdo, chegando ao fim de mais um ciclo. Os mecanismos de
inovacdo criados pelo sistema financeiro levaram a niveis impraticaveis ou insustentaveis no
comércio internacional de bens, servicos e titulos. Olhando pela légica schumpteriana dos
ciclos econdmicos, agora € 0 momento de se desenvolver novas técnicas de aperfeicoamento e
evolugdo do sistema, que podemos observar nas resolugbes do G-20 e alguns organismos
multilaterais. Continuando os ciclos, ainda haverd novas movimenta¢des econdmicas que
influenciardo o mundo, com crises, quase-depressdes e quedas no crescimento, por exemplo.
Mas o que é relevante notar na crise dos subprime é a quantidade de fatores e a dindmica de
integracdo dos mesmos, que torna tudo (ao referir-se a tudo, entende-se economia, comercio,
mercado, padrGes de consumo, integracdes socias, culturais e ambientais) mais sujeito a
pressdes e possiveis crises cada vez mais fortes. Sendo assim, é fundamental que nédo se deixe
de tirar ligdes dessa crise, como deixaram de o fazer nas do passado de forma integral, ou isso

provavelmente gerara danos ainda maiores.

Comparando-se com as crises mencionadas, percebe-se que pouco foi feito para
reverter ou acabar com os principios adotados anteriormente e que levaram a essas crises. A
crise atual, como diz Soros e Krugman, faz parte de algo muito maior e que com certeza
exigira mais esforgos que as crises passadas. Para Krugman, a crise atual ndo se parece em
nada com as anteriores, mas a0 mesmo tempo apresenta caracteristicas especificas de crises

passadas como:
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“Estouro da bolha de imdveis, comparavel ao que aconteceu no Japdo em
fins da década de 1980; onda de corridas bancarias, reminiscente daquelas
do comego da década de 1930; armadilha da liquidez nos EUA, outra vez
evocativa do Japdo; e, mais recentemente, ruptura dos fluxos de capital
internacionais e sucessdo de crises cambiais, analogas as que varreram a
Asia, em fins da década de 1990” (Krugman, 2008).

Ao observar as teorias incluidas nesse trabalho, percebe-se que as medidas
keynesianas de socorro a economia foram adotas pela maioria dos paises afetados diretamente
com a crise como Estados Unidos e Europa. Até mesmo o Brasil seguiu medidas de incentivo
a economia interna com as reducdes do IPl, ao passo em nos Estados Unidos houve a
nacionalizacdo de bancos a beira da faléncia ou de empresas privadas, o que evidencia a
necessidade de intervencdo estatal e acOes protecionistas mesmo em nacgdes antes ditas
liberais e seguidoras do laissez-faire. Indo de encontro & essas medidas, observa-se um
discurso de certo modo idealista por parte dos paises membros do G-20 que passam a pregar o

fim do protecionismo e 0 aumento do fluxo de comércio com paises menos desenvolvidos.

De modo ndo diferente observa-se uma nao aplicabilidade das teorias neoclassicas
para a solucdo da crise ou mesmo como teoria vigente no sistema. Ndo ha como aplicar o
laissez-faire na mesma forma como fora por Thatcher e Reagan no inicio da década de 80, a
economia mundial, comércio e mercado, precisam de “rédeas” e atencdo especial nessa fase
de transicdo econdmica; e ndo sO agora, também € necessario que essas praticas sejam

espontaneas e menos egoistas.

E certa a necessidade de se adotar medidas regulatorias, mas é importante
salientar que transformacdes e ajustes domésticos devem ocorrer antes de se passar para
esforgos internacionais mais especificos para que se obtenham resultados mais efetivos e
menos dispersos e suscetiveis ao insucesso. Exemplo disso é o Financial Regulatory Reform
elaborado pelo governo americano para reformar o sistema financeiro domestico que, se bem
implantado e seguido a risca servira de exemplo para outras nacdes e para 0 sistema
financeiro internacional como um todo, tendo em vista o importante papel desempenhado

pelos EUA na economia mundial.

Seguindo para a necessidade de regulacdo do sistema financeiro internacional,

conforme mencionado na sessdo acerca do BIS e Acordos de Basiléia, de nada adiantara a
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proposicdo de todas as mudangas citadas, tanto pelas reunibes do G-20 quanto pelo
documento oficial americano, se ndo houver uma agédo conjunta de todos os paises do mundo.
O sistema financeiro internacional é interligado de tal forma que a ocorréncia de um problema
em um Unico banco apresenta um risco eminente para todo o sistema e, ao contrario do que ha
muito era proposto pelo BIS através dos Acordos de Basiléia, as principais nac¢des financeiras
do mundo adotaram sistemas regulatérios pouco ou nada eficientes para prevenir crises

sistémicas como a atual.

Olhando positivamente para o atual contexto em que se encontra a economia,
talvez a Unica forma de se chegar a uma mudanca ou esforco para tal tenha sido o estouro de
uma crise dessa magnitude. Refletindo sobre as conseqiiéncias efetivas dessa crise para a
economia mundial, poucos sdo os impactos de grande magnitude comparando-se ao ocorrido
durante a Grande Depressdo. Entretanto, ndo se pode deixar de levar em conta as altas taxas
de desemprego crescentes nos Estados Unidos e Europa, assim como a diminuigdo dos indices
crescimento econémico. O fato é que a crise atual, pelo seu carater ainda mais global,
apresenta caracteristicas palpaveis pouco definidas, onde todos os esforcos, planos e

estratégias tendem a seguir 0 mesmo rumo.

Ao se dizer que essa crise apresenta caracteristicas pouco palpaveis, refere-se a
quantidade de capital envolvida nas transacGes que geraram essa crise. A falta de regulacéo do
modelo econdmico atual tende a elevar o numero de capital em “circulacdo” de maneira
desenfreada através, principalmente, das especula¢Ges. Tanto o capital perdido nessas
transagOes quanto o injetado para salvar a economia estdo fora da ordem de compreenséao de
grande parte da populacdo mundial e isso também é um grande indicio de que essa crise ndo é
em nada parecida com as passadas. Nesse sentido, é importante enfatizar a necessidade da
instauracdo de um forte sistema regulatdrio para evitar semelhantes no futuro, a necessidade
de empenho e seriedade tanto dos governos quanto das institui¢des internacionais e bancérias,
além de profunda mudanca nos padrdes de consumo e avaliacdo de necessidades de toda a

comunidade internacional o que, provavelmente, sera o mais dificil de ocorrer.
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