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SINOPSE

O texto analisa o desenvolvimento do sistema financeiro globalizado contemporineo,
como consequéncia das inovagoes introduzidas pelos mercados privados, mas princi-
palmente da estratégia comandada pelos Estados Unidos. Esse novo sistema financeiro
global, baseado no délar flexivel, gerou muitas bolhas financeiras desde que se consolidou
nos Anos 1980. A crise de 2008 é a mais recente e se tornou a maior delas porque afetou
negativamente os principais bancos do mercado financeiro central do sistema, os Estados
Unidos. Sua origem estd relacionada ao fato de os principais bancos internacionais terem,
com a globalizagio, alterado suas estratégias de negdcios, deixando de lado as atividades
mais tradicionais de crédito para empresas e familias em favor de investimentos mais
especulativos, baseados em elevada alavancagem, adotando assim um comportamento
mais semelhante ao dos fundos de hedge.

Palavras-chave: globalizacio financeira; crise financeira internacional; regulagao financeira.

ABSTRACT

The paper analyzes the development of the contemporary globalized financial system as
a consequence of the innovations introduced by private markets, but mostly the strategy
of the governments, particularly the US. This new global financial system, based on
the floating dollar, generated many financial bubbles since it was consolidated in the
1980s. The crisis of 2008 is the latest and the greatest of them, because it negatively
affected the major banks of the main market of the system, the United States. Its origin
is related to the changes that occurred in the business strategies of these banks.
They left aside their traditional lending activities to businesses and families in favor of
more speculative investments, based on high leverage ratios, thus adopting a behavior
similar to what hedge funds do.

Keywords: financial globalization; international financial crisis; financial regulation.
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1 INTRODUCAO

Os primeiros anos da década de 2000 foram particularmente favordveis para a economia
mundial. A inflagdo foi baixa e o crescimento elevado, superando 4% em média. No inicio
de 2008, houve, no entanto, reversio nesta tendéncia. O ritmo dos negécios desacelerou,
acompanhando o agravamento, nos Estados Unidos, da crise das hipotecas de alto risco
(subprimes). Antes do final do ano, surpreendentemente, a situagio deteriorou-se, muito

rapidamente, com a faléncia do Lehman Brothers.

Foi o inicio da pior crise da economia mundial desde o fim da Segunda Guerra Mundial.
Seu impacto sobre o nivel de atividade global foi algo inédito na histéria contemporanea,
tanto por sua forte intensidade nos meses iniciais — o recuo foi de 2,3% negativos em 2008 —
quanto por sua longa duragao. Seus efeitos ainda se fazem sentir de forma intensa, nio apenas

entre os paises emergentes, mas, principalmente, entre os avangados.'

Com o andncio do encerramento das atividades do Lehman Brothers, os
sistemas financeiros em todo o mundo subitamente “congelaram” suas operagoes,
levando a uma busca desenfreada por liquidez, a qualquer custo. Como resultado,
os precos dos ativos despencaram e o crédito desapareceu, arrastando consigo para

baixo o nivel de atividade.

O curioso nesse episddio é que a faléncia do banco americano nao chegou a ser
um evento inteiramente inesperado. Pelo contrdrio, a precariedade da sua situagao jd
era, a época, de dominio publico. A deterioragao teve trajetéria lenta, acompanhando
as perdas com investimentos em subprimes (Torres Filho, 2009; Torres Filho e Bor¢a
Janior, 2009). Por este motivo — nos meses imediatamente anteriores a crise —, as taxas
de risco aplicadas aos titulos do Lehman Brothers, assim como aos demais grandes

bancos americanos, atingiram niveis extremamente elevados.

O fato surpreendente nesse episédio nio foi, portanto, a bancarrota do Lehman
Brothers em si, mas o descaso e a inabilidade com que o caso foi tratado pelas autoridades

norte-americanas. Nas situacoes semelhantes que haviam se sucedido desde o inicio da

1. A expectativa é que os efeitos da crise de 2008 se fardo presentes na economia mundial por longo periodo de tempo.
Ver Torres Filho (2011).
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crise, nos primeiros meses de 2007, o Tesouro e o Banco Central dos Estados Unidos
(Fed — em inglés, Federal Reserve System) haviam sempre garantido a continuidade das
operagdes das institui¢oes problemdticas, evitando que uma quebra subita gerasse
choques adversos de natureza sistémica sobre o restante do mercado. Assim, quando
outro banco de investimento de grande porte (o Bear Stearns) esteve a beira de um
colapso pouco antes, em margo de 2008, o Fed providenciou empréstimo de emergéncia

para sustentar a institui¢ao até que se conseguiu vendé-la ao JP Morgan.

No episédio do Lehman Brothers, no entanto, as autoridades americanas inespe-
radamente mudaram de comportamento. Nada foi feito para garantir a continuidade
das operag¢oes do banco, que tinha importante atuagao como contraparte nos mercados
de derivativos globais. Como Londres ¢ o centro mundial destas operagoes, a maior
parte da exposi¢ao do banco americano neste tipo de contratos estava concentrada na
Inglaterra. Apesar disso, as autoridades americanas simplesmente ignoraram o fato de
que — pela lei inglesa,” com a decretacio da faléncia — as operacoes do Lehman Brothers
na City londrina teriam de ser imediatamente suspensas. Com isso, parte relevante dos

contratos de derivativos deixou de ser performada, deixando os contrapartes em pénico.

Ao mesmo tempo, nos Estados Unidos, o fechamento do banco levou as perdas
elevadas no valor dos titulos de curto e médio prazo de sua emissao. Isto fez que um
importante fundo de curto prazo (Reserve Primary Money Fund)? apresentasse — pela
primeira fez em sua histdria — prejuizo e, com isto, registrasse perdas no capital investido

pelos cotistas,* o que ocasionou fuga em massa de depositantes.

O panico de 2008 teve, assim, o papel de acelerar e generalizar uma crise
financeira que, até aquele momento, estava basicamente restrita aos Estados Unidos.
Ao mesmo tempo, promoveu queda abrupta no nivel de atividade da economia
mundial. Foi também importante ao provocar a fragiliza¢do das financas publicas

de vérios dos paises avangados. Entretanto, nao fosse este choque, era inevitdvel que

2. Nos Estados Unidos, o procedimento é diferente e as instituicdes continuam operando sob intervencéo.

3. O Reserve Primary Money Fund, além do grande porte, foi a instituicdo que deu inicio aos money market funds nos
Estados Unidos.

4. Os money market funds funcionam, na pratica, como contas bancarias remuneradas, €, no caso, as perdas foram superiores
aos rendimentos, provocando perdas nominais para os investidores, o que levou a uma corrida de cotistas dvidos para retirarem
suas aplicacdes.
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a desaceleragao — que jd tinha se iniciado nos primeiros meses de 2008 — seguisse
seu curso, particularmente nos paises do Atlantico Norte (Torres Filho, 2011).
Os demonstrativos dos grandes bancos americanos e europeus ji haviam revelado
a existéncia de grandes perdas com créditos subprimes ainda nao inteiramente
quantificadas e explicitadas nos balancos das institui¢cdes, uma vez que haviam sido
“escondidas” até entao, em empresas de propdsitos especificos (Torres Filho e Borga
Junior, 2009). A bolha especulativa imobilidria havia explodido e, de maneira diversa
de episédios anteriores — como o das agoes das empresas de internet no inicio da

década —, estava arrastando também os grandes conglomerados financeiros.

O papel central do mercado financeiro americano no sistema financeiro global
e o envolvimento dos bancos europeus nas operagoes subprime teriam, em algum
momento, gerado impactos negativos relevantes sobre a Europa e o restante da economia
global, independentemente dos eventos do final de 2008. Neste cendrio, a crise ter-se-ia
processado de forma mais lenta e os prejuizos provavelmente seriam menores. Assim, o
panico de 2008 deve ser percebido como o elemento que deflagrou a amplificacio e a

generalizacao da crise 4 escala global.

A bolha especulativa dos créditos subprimes nao foi, no entanto, a primeira pro-
duzida pelo sistema financeiro globalizado contemporaneo. Houve virias crises desde
1985 e todas apresentaram uma légica semelhante. Até entdo, o evento que tinha
registrado o maior impacto econdmico e financeiro havia sido o estouro dos mercados
de agoes e imdbveis no Japao em 1989. Entretanto, neste caso, os efeitos permaneceram
relativamente restritos 2 economia japonesa, que — apesar da intensa atuacio de seu

governo — até hoje ndo conseguiu recuperar-se inteiramente do episédio.

Além do exemplo nip6nico, hd uma colegao de outros episédios que também
poderiam ser incluidos nessa relagao. Kindleberger e Aliber (2005, p. 9), ao relacionarem
as maiores bolhas financeiras desde o século XVII, incluem cinco episédios — que

ocorreram a partir de 1984 — entre os dez eventos selecionados:

* abolha dos bulbos de tulipas na Holanda em 1636;
e 2 bolha do South Sea em 1720;
* abolha do Mississipi em 1720;
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* abolha de pregos de a¢oes do periodo 1927-1929;

e o aumento dos empréstimos bancirios para o México e outros paises em
desenvolvimento na década de 1970;

* abolha de imdéveis e agdes no Japao do periodo 1985-1989;

* abolha do periodo 1985-1989 em imdéveis e agoes na Finlandia, na Noruega e
na Suécia;

* a bolha em iméveis e acoes na Tailaindia, na Maldsia, na Indonésia e em vdrios
outros paises asidticos do periodo 1992-1997;

* o aumento do investimento estrangeiro no México no periodo 1990-1993; e

* a bolha do mercado de balcao de ac¢ées nos Estados Unidos no periodo
1995-2000.

Essa evidéncia sugere que a maneira como os sistemas financeiros passaram a operar,
a partir de 1985, tendeu a provocar mais bolhas especulativas financeiras de grande
porte que a experiéncia histérica anterior. Diante desta constatagao, este trabalho tem
o propésito de apresentar uma visao geral da origem e da formacio da estrutura do
sistema financeiro global contemporaneo, desde o rompimento do Acordo de Bretton
Woods, em 1971, até a crise de 2008. Pretende-se também indicar o papel central que
os Estados nacionais tiveram em todo este processo. A escolha dos Estados Unidos
como foco deveu-se, de um lado, ao papel central que os mercados e a moeda americanos
desempenham nas transagoes globais e, de outro lado, a capacidade que os Estados Unidos
tiveram — como poténcia hegemoénica — de subordinar seus demais parceiros a um
padrao de regulacio e funcionamento do sistema monetdrio internacional que fosse do
seu interesse. Este tltimo aspecto foi denominado por Susan Strange (1994) de “poder
estrutural”. Nas conclusoes, pretende-se também identificar alguns dos impactos que a

crise de 2008 deverd ter sobre a evolugio do sistema financeiro global contemporaneo.

2 A ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO GLOBALIZADO
CONTEMPORANEO

O sistema financeiro globalizado contemporineo somente se tornou plenamente fun-
cional a partir da segunda metade da década de 1980. Sua formagao confundiu-se com
a desmontagem do sistema monetdrio internacional implementado a partir do acordo

de Bretton Woods (1944), que tinha como base: ) taxas fixas de cAmbio, mas ajustédveis,
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entre as principais moedas; 77) garantia de conversibilidade em ouro dos saldos em délar
também a taxas fixas; 7i7) ampla conversibilidade das operacoes financeiras de origem

comercial; e 7v) controle das contas de capital pelos governos nacionais.

Nesse sistema baseado no délar fixo (Serrano, 2002), os Estados Unidos cum-
priam papel semelhante ao que a Inglaterra havia desempenhado na segunda metade
do século XIX. Serviam como o banco central do mundo. Estabeleciam a taxa bésica
de juros e proviam, por meio de deficit ou superavit em sua balanca de pagamentos, a
liquidez da moeda internacional. A Unica restri¢do a que os americanos estavam sujeitos
era, no caso de seus parceiros acumularem volume expressivo e indesejado de saldos em
sua moeda, a obrigagao de converter estes délares em ouro (0p. c¢it.). Nesta hipétese, os
Estados Unidos teriam, de acordo com os termos de Bretton Woods, de realizar alguma
forma de ajuste em sua economia para permitir a recuperagio da confianca dos demais

parceiros na estabilidade do ddlar.

Entretanto, quando esse limite foi atingido no inicio da década de 1970, a histéria
seguiu um curso diferente do que havia sido acordado ao final da Segunda Guerra Mundial.
Em lugar de desistir de seu “privilégio exorbitante” (Eichengreen, 2011) e promover o
ajustamento de sua economia nas possibilidades de financiamento externo estabelecidas
por seus parceiros, os Estados Unidos simplesmente romperam unilateralmente os com-
promissos firmados em 1944. O délar passou de facto a estar sujeito a um regime de taxas
de cAmbio flutuantes. A nova postura americana foi de forma clara e sintética anunciada
em 1971 pelo entdo secretdrio do Tesouro a uma plateia estupefata de representantes de

governo europeus com a seguinte declaragao: 7he dollar is our currency but your problem.

A partir do rompimento de Bretton Woods, a gestacio do novo sistema financeiro
mundial demorou ainda mais de uma década para tomar forma definitiva. Enquanto
este processo maturava, a economia internacional atravessava periodo de forte instabilidade,
marcado por inflagao elevada, taxas de juros negativas e choques de pregos. Além disso,
houve resisténcias ao projeto americano de institucionalizar um sistema monetario
mundial baseado no délar flexivel. Os governos europeus, por exemplo, tentaram jd
em 1972 criar mecanismo que reduzisse a amplitude das flutuagdes entre suas moedas,

a chamada “serpente europeia’.

5. Em tradugdo livre: "0 dolar é a nossa moeda, mas o problema é de vocés”.
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Apesar dos apelos em contrdrio, o comprometimento dos Estados Unidos com
a liberalizagao financeira j4 era total. Em fevereiro de 1973, o governo americano
anunciava que o fim dos instrumentos de controle de capital seria efetivado no ano
seguinte. Posteriormente, europeus e japoneses propuseram institucionalizar uma
nova moeda internacional emitida pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI), que,
para isto, centralizaria a intermediagio dos excedentes dos paises exportadores de
petréleo (petrodélares). A iniciativa foi simplesmente vetada pelos Estados Unidos

(Helleiner, 1994, p. 111).

Enquanto alguns resistiam, outros aderiam a iniciativa americana. Rompido
Bretton Woods, prontamente, os mercados especulativos organizaram-se para operar
em cambio e juros nas novas condi¢oes. Em maio de 1972, comegavam, na Chicago
Mercantile Exchange, as primeiras negociagées com contratos a futuro, envolvendo as

moedas que estavam sujeitas a flutuagdo. Além disso, como descrevem Braga e Cintra:

em 1973, surgiram os contratos de opg¢des sobre ativos financeiros na Chicago Board Options
Exchange, subordinada & Securities and Exchange Commission (SEC); em 1975, os contratos
futuros de taxas de juros; em 1979, o IMM (International Monetary Market) comegou a
negociar contratos futuros com bénus do Tesouro americano de 90 dias; em 1982, foram
lancados os contratos futuros de indices de Bolsas de Valores (por meio do Index and Options
Market, divisio especialmente criada pela Chicago Mercantile Exchange, tendo como ativo
subjacente o indice Standard and Poor’s 500) (Braga e Cintra, 2004, p. 259).

A extensdo do uso desses novos mecanismos para outros mercados que nio os de
cAmbio e juros nio ocorreu, no entanto, de forma imediata. A transi¢io de um mundo
de negdcios internacionais baseados em pregos nominais de longo prazo e relagoes
bilaterais para outro que se apoiasse em precos spor flexiveis e contratos de derivativos
foi lenta. Se se tomarem, como exemplo, as transacoes internacionais de petréleo, o
antigo padrio de ordenamento das transagoes comerciais somente foi definitivamente
abandonado em 1985, quando a Ardbia Saudita — principal exportador mundial —, em
lugar de continuar ajustando sua produgao para manter um prego especifico, passou a
fixar determinado volume de produgao, independentemente do preco de mercado. Nes-
ta oportunidade, os precos oficiais da Organizacio dos Paises Exportadores de Petréleo

(OPEP) foram abolidos e os contratos com 6leo saudita passaram a adotar o principio
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do netback pricing, acompanhando os pregos praticados no mercado a vista, menos uma

margem preestabelecida.®

Até mesmo nos Estados Unidos, a desregulamentagio de mercados nao financeiros
relevantes para operarem em bases flexiveis ndo foi feita imediatamente apés o fim
do regime de taxas de cAmbio fixas. Tomando-se novamente o exemplo do petréleo,
o processo de liberalizagdo deste mercado no interior dos Estados Unidos também
teve de aguardar o inicio dos anos 1980. Somente entio, os controles administrativos
sobre produgio e pregos — existentes desde a década de 1930 — foram abolidos, o que
permitiu a integra¢io entre o consumo, a produg¢io e a formagio de preco do 6leo nos
Estados Unidos, com o restante do mercado mundial j4 liberalizado. Em seguida a esta
medida, veio a criacao dos mercados de futuros. A Bolsa de Mercadorias de Nova York
(NYMEX — em inglés, New York Mercantile Exchange) iniciou suas opera¢oes com
futures de petréleo e seus derivados em margo de 1983 (Torres Filho, 2004).

Durante a década de 1970, as reformas financeiras em favor da globalizacio
deram-se mais na arena financeira internacional. Na nova ordem, era essencial para os
americanos garantir papel central aos capitais privados e aos especuladores de curto
prazo. De acordo com Helleiner (1994, p. 112), os Estados Unidos “perceberam
que os movimentos de capitais especulativos eram uma importante ferramenta
central na estratégia dos Estados Unidos de incentivar os estrangeiros a absorver o
onus do ajuste necessdrio para corrigir os grandes deficit em conta corrente do pais’
(Helleiner, 1994, p. 112, tradugao nossa).” A existéncia de mecanismos multilaterais
relevantes nesta intermediagao politizaria o processo e certamente reduziria o poder
de pressao dos mercados, o que nio era do interesse americano. Pelo contririo, com um
mercado de cAmbio flutuante, a pressao dos capitais privados para a valorizagio de suas
moedas levaria os governos estrangeiros a serem obrigados a ajustar suas economias,

sem poderem recorrer 2 media¢do de nenhum mecanismo internacional extramercado.

6. O netback pricing refere-se a um sistema em que o preco de oferta de um bem (no caso, o petréleo cru) é estabelecido
com base em seu preco de demanda final — o dos derivados de petréleo (gasolina, diesel, 6leo combustivel etc.) — menos
uma margem que remunere os custos ao longo da cadeia — transporte, revenda, distribuicdo e, até mesmo, refino.

7. No original: “perceived speculative capital movements as an important central tool in the U.S. strateqy of encouraging
foreigners to absorb the adjustment burden required to correct the country's large current account deficit”.

13
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Esse processo seria tao mais eficaz quanto menor fossem as restri¢des nacionais
ou multilaterais 2 mobilidade dos capitais. Assim, o fim dos controles de capitais ao
lado do dominio da intermediagao internacional pelas institui¢des privadas foram,
desde o inicio, elementos centrais no projeto americano de remontagem da ordem

internacional pés-Bretton Woods. De acordo com Helleiner:

Em um sistema desregulado, o tamanho relativo da economia americana e a proeminéncia continua
do délar, das instituicoes financeiras e da atratividade dos mercados financeiros norte-americanos
davam aos Estados Unidos poder indireto, por meio de pressio do mercado, para o que Strange
chamava de a mudanca no rol de escolhas abertas aos outros. Com base neste poder estrutural, os
Estados Unidos tinham o objetivo de preservar sua autonomia politica, incentivando os governos
estrangeiros e investidores privados a financiarem — e ajustarem-se aos — os crescentes deficit
dos Estados Unidos (Helleiner, 1994, p. 114, tradugio nossa).?

Até mesmo a liberagio dos mercados financeiros domésticos americanos seguiu
ritmo mais lento que o verificado na arena internacional. Com a desregulamentagao da
NYMEX em 1975, em contexto de taxas de juros nominais mais elevadas, as grandes
security companies comegaram a invadir dreas de atuagao até entdo exclusivas dos bancos.
Em cendrio de inflagao mais elevada, passaram a oferecer contas remuneradas com
elevada liquidez (cash managemet accounts), que competiam diretamente com os depdsitos
a vista bancdrios, os quais ainda estavam sujeitos a tetos de juros fixados pelo Fed.
Com o avango da concorréncia, os grandes bancos reagiram pressionando os legisladores
para eliminar os limites estabelecidos pelas regulamentagoes que vinham dos anos 1930,

de forma a lhes permitir enfrentar de forma mais efetiva as institui¢des nio bancdrias.

A nova onda de reformas teve, no entanto, que aguardar o fim da década de
1970, quando o governo americano foi obrigado a administrar forte crise de confianca
no délar. Ao final de 1978, a Ardbia Saudita comegou a desfazer-se de suas reservas na
moeda americana e anunciou que aumentaria os precos do petréleo, como resposta as
elevadas taxas de inflacio nos Estados Unidos. Ao mesmo tempo, os europeus retomaram,

em margo de 1979, o processo de integracio monetdria com a criagdo do Sistema

8."In a deregulated system, the relative size of the U.S. economy, the continuing prominence of the dollar and U.S. financial
institutions, and the attractiveness of U.S. financial markets all gave the United States indirect power via market pressure
to, as Strange put it, “change the range of choices open to others”. Drawing on this structural power, the United States
aimed to preserve its policy autonomy by encouraging foreign governments and private investors to finance and adjust to
growing U.S. deficits".
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Monetirio Europeu, em clara resposta ao enfraquecimento do délar. A fuga da moeda

americana a época se generalizou por todos os mercados.

Apés tentativas fracassadas de corte de gastos e aumento da taxa de juros, o
governo do entao presidente dos Estados Unidos Jimmy Carter decidiu reagir nomeando
Paul Volcker, um homem reconhecido pelos mercados por seu perfil conservador, para a
presidéncia do Fed. Em outubro de 1979, depois da reuniao anual do FMI e do Banco
Mundial na Europa, o Banco Central americano mudou radicalmente de comportamento e
adotou politica monetdria fortemente restritiva. Este episédio provocou profunda
mudanga no curso da histéria do sistema monetdrio internacional. O “choque Volcker”

conseguiu restaurar, em novas bases, a centralidade do ddlar nas finangas internacionais.

A partir desse momento, o processo de globaliza¢io financeira avangou a passos
largos. Pouco a pouco, os paises desenvolvidos foram seguindo o exemplo americano
e abolindo os mecanismos de controle de capital que estavam em vigor desde os anos
1930. O primeiro passo foi dado pela Inglaterra em 1979, seguida por Japao, Australia
e Nova Zelandia. Ao final da década, jd se haviam juntado a este grupo os paises da
Escandindvia e todos os membros da entdo Comunidade Europeia. Reagoes contrdrias
de isolamento — a exemplo da tentativa do governo do entao presidente Francois

Mitterand, na Franca, redundaram em absoluto fracasso.

Na maioria dos casos, a liberalizacio foi o meio encontrado pelos governos para
aumentar a competitividade de seus mercados financeiros diante da grande atratividade
adquirida pelos mercados americanos jd liberalizados. No caso de Londres e Téquio, a
abertura da conta de capital foi seguida pela desregulamenta¢io das bolsas locais
(os chamados big bangs), com o intuito de permitir que estas pragas pudessem competir

mais intensamente com Nova York, como centros financeiros internacionais.

No Japio, a internacionalizagio do mercado de capitais tinha também o propdsito
de reduzir o impacto doméstico da acumulagao de megassuperavit comerciais ante os
Estados Unidos. O intuito era permitir que o setor privado pudesse ter papel mais ativo
na reciclagem destes recursos de volta ao exterior, ao colaborar com o esforco de sustentacio

da moeda japonesa, ento sobre forte pressao por valoriza¢ao.’

9. A questdo da valorizacdo do iene nos anos 1980 — ou endaka — foi tratada por Torres Filho (1992).
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A liberalizacio dos diferentes mercados financeiros nacionais constituiu um
amplo espago concorrencial unificado, no qual as grandes institui¢oes passaram a concorrer
globalmente. Se, por um lado, esta constru¢io deu sustentagao a um sistema monetdrio
internacional baseado em um délar flexivel (Serrano, 2002), por outro, criou problemas
regulatérios importantes que nio haviam sido previstos. Estas questoes envolviam
temas de natureza diversa, que iam desde a a¢io coordenada dos bancos centrais em
momentos de crise até as “fronteiras” da jurisdi¢ao e da responsabilidade de cada uma
destas institui¢coes.'” Além disso, precisariam ser tratadas as assimetrias competitivas
entre os bancos de diferentes origens nacionais, que passavam a concorrer globalmente,

mas continuavam sujeitos a regulagoes de origem local.

Nessa drea, o Bank of International Settlements (BIS), que congrega os bancos
centrais, tornou-se o centro dos debates e das decisoes de regulagao banciria global. Sua
primeira missao foi lidar com a preocupacao das autoridades americanas com a baixa
relagao entre capital e ativos de seus bancos, que tinham sofrido perdas importantes
com a crise da divida externa latino-americana. As tentativas do Fed de obrigd-los a
realizar aumentos de capital encontrava forte resisténcia destes bancos, que alegavam
desvantagens competitivas diante das institui¢oes europeias e, principalmente, japonesas,
que estavam sujeitas a regras de alavancagem mais flexiveis e poucas limita¢oes em

termos de diversificagio de negdcios.

O resultado da iniciativa do BIS de estabelecer base regulatéria comum para os dife-
rentes bancos centrais materializou-se no Acordo de Basileia de 1988. Este entendimento,
que se conheceu como Basileia I, fixou em 8% a relagio minima entre capital e ativos que
passaria a ser exigida de todos os bancos que tivessem porte internacional — ou seja, que
potencialmente concorreriam com os americanos. Além disso, determinou um conjunto
de coeficientes que deveriam ponderar o valor dos créditos dos bancos, de forma que seu
ativo total para fins regulatérios também refletisse seu apetite por risco. Havia, assim, escala
de multiplicadores que variava de 0% para os titulos ptblicos até um mdximo de 100%,
no caso da maijoria dos empréstimos as empresas. A iniciativa revelou-se um sucesso.
O novo pardmetro passou a ser adotado ndo somente para as instituigoes internacionalmente

expostas, mas também para aquelas que tinham apenas atividades locais.

10. Por exemplo, a responsabilidade pelo resgate e pela supervisdo de bancos estrangeiros caberia a autoridade monetéria
local ou a do pais de origem?
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Ao lado da liberalizacao e da regulagao internacional, o “choque Volcker” também
provocou algumas crises financeiras — como a da divida externa latino-americana e a do
sistema de poupanca e empréstimo nos Estados Unidos — que encorajaram uma nova
tendéncia de negdcios: a securitiza¢io de ativos. Trata-se de operagio que compreende
a transferéncia dos direitos sobre os fluxos de amortizagao e juros de contratos de
divida para titulos de crédito, para que possam, assim, ser transacionados (distribuidos)
junto a terceiras partes de forma definitiva. Envolve variedade grande de instrumentos
que, grosso modo, podem ser reunidos em trés conjuntos diferentes: os colateralizados
nos contratos originais (covered bonds), os que incorporam integralmente os direitos
dos contratos originais (pass through securities) e os que combinam fragdes de fluxos de

origens diferentes (structured finance).

O principal objetivo da securitizagdo é criar ativo que possa ser facilmente
comprado e vendido — ou seja, originado e distribuido. Deste ponto de vista, o novo
titulo deve apresentar condigées de rentabilidade, prazo e risco que sejam facilmente
percebidas pelos investidores, sem a necessidade de pesquisa mais profunda sobre as
condigoes dos créditos que os originaram (credit assessment). Isto os diferencia bastante
das hipotecas e os assemelha mais aos titulos de divida corporativa (Kregel, 2008).
O volume de operagées de securitizagdo manteve-se em niveis pouco significativos
até os anos 1990. Desde ento, as emissdes anuais apresentaram crescimento vertiginoso,
chegando a atingir um mdximo de US$ 5 trilhoes, em 2006, para reduzir-se a cerca

de US$ 2,5 trilhoes, em 2008 (IME 2009).

De acordo com Minsky, a securitizagio deve ser entendida como parte intrinseca

do processo de globalizagio financeira. Segundo o autor:

A securitizagdo leva a criagio de um titulo financeiro, que é eminentemente adequado para uma
estrutura financeira global. Existe uma relagio simbidtica entre a globalizagao da estrutura financeira
do mundo e a securitizacio dos instrumentos financeiros. A globalizagao requer a conformidade das
instituigdes por meio das linhas nacionais e, em particular, a capacidade dos credores capturarem os

ativos que déo base a estes titulos (Minsky, 2008, tradugio nossa)."!

11. No original: " Securitization leads to the creation of financial paper that is eminently suitable for a global financial structure.
There is a symbiotic relation between the globalization of the world’s financial structure and the securitization of financial
instruments. Globalization requires the conformity of institutions across national lines and in particular the ability of creditors
to capture assets that underlie the securities” (Minsky, 2008, grifo nosso).
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A instabilidade intrinseca a um sistema monetdrio internacional baseado em
taxas de cAmbio e juros flutuantes — assim como a explosio da securitizagio — deu,
por sua vez, base ao desenvolvimento de outras familias de instrumentos financeiros,
como os derivativos. Trata-se de contratos financeiros que permitem a mercantili-
zacio e a redistribuicio dos riscos entre os diferentes investidores. A maioria destes
instrumentos refere-se nio apenas a exposi¢oes a juros e cAmbio, mas também aos

riscos com créditos e agoes.

Grande parte dos derivativos ¢ comercializada em mercados de balcio (over-the-counter).
Neste ambiente de negdcios, estes contratos sao confeccionados de acordo com as necessidades
dos clientes. Por isto, s20 muitas vezes mais opacos que os padronizados, tendo-se em vista a
complexidade que podem apresentar. Sao também menos transparentes para as autoridades

regulatérias e os investidores.

O FMI afirmava, em 2000, que os derivativos eram parte essencial do funciona-
mento do sistema financeiro globalizado contemporineo. Para este fundo, estes contratos
“tornaram-se a principal for¢a promotora da integragdo dos mercados financeiros
nacionais e da globalizagio das finangas” (Schinasi ez /., 2000, p. 43). Formariam
elos que interligavam fortemente institui¢oes financeiras e mercados, tanto doméstica

quanto internacionalmente.

Os derivativos servem, de forma geral, a dois tipos de investidores. Existem, de um
lado, aqueles que querem se proteger das flutuacoes intrinsecas aos mercados flexiveis.
Assim, estes instrumentos lhes servem como uma forma de seguro para movimentos
indesejados nos pregos e nos fluxos de caixa. Com isso, ganham mais previsibilidade nos
seus negdcios e reduzem as necessidades de provisionamentos de capital. Este uso é bastante
difundido entre as grandes empresas.

Por sua vez, hd também os investidores que objetivam obter ganhos financeiros
com essas operagdes. Algumas estruturas de derivativos, por exemplo, permitem replicar
investimentos em ativos reais — como imdveis ou ages — com custos muito inferiores

a manutencio de posigdes diretas nestes ativos.'> Outros aplicadores sio atraidos pela

12. De acordo com o Fundo Monetario Internacional (Schinasi et al., 2000), estruturas de derivativos de acdes na Europa
podem custar 60% menos que a compra direta destes papéis.
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receita decorrente das margens com a emissao destes contratos. Existem, ainda, aqueles
que utilizam os derivativos para efetivar apostas em posi¢bes que contrariam as

<« ~ 3
convengdes” de precos do mercado.

Os derivativos de balcio sao, ainda, instrumentos que permitem atuagio mais
alavancada dos investidores. O capital necessdrio a tomar posigdes nestes contratos é
muito menor que o custo de aquisi¢ao do ativo no qual se deseja investir, para um mesmo
ganho esperado. Esta redu¢io no custo de acesso atrai maior volume de investidores e
aumenta a liquidez destes mercados. Em alguns casos — como ¢ o exemplo do mercado
a termo de juros no Brasil —, a liquidez estd concentrada no mercado de derivativos e,

consequentemente, é neste caso que se dd a formagao das taxas a futuro.

A disseminagio do uso dos derivativos nio foi apenas uma iniciativa dos mercados,
mas também dos governos. Foram os atores publicos que garantiram condi¢oes juridicas
para a emissio destes contratos, até mesmo por investidores que nio dispunham dos
ativos relacionados aos derivativos que desejavam emitir. Além disso, deram tratamento
regulatdrio preferencial a estes novos instrumentos. Os bancos podiam, por exemplo,
ampliar o tamanho dos ativos que carregavam diante do capital da instituigao, caso

reduzissem o risco original de suas operagdes mediante a aquisi¢io de derivativos.

Em um novo sistema financeiro internacional caracterizado por flexibilidade dos
precos dos ativos, desintermediacio bancdria, elevada liquidez, baixas taxas de juros
e derivativos, os fundos de hedge encontraram as condigdes propicias para ripida
expansdo. Apesar de diferentes em suas estratégias, estes condominios de investidores —
comandados por gestores voltados para a busca agressiva de rentabilidade — guardam
em comum algumas caracteristicas bdsicas. Nao sio sujeitos a atuagio de érgaos
reguladores, o que lhes garante grande flexibilidade operacional e administrativa.
Seus administradores recebem 20% dos lucros obtidos acima de uma meta minima,
além de 2% anual sobre o total do fundo. Suas estratégias de investimento baseiam-se
em combinagdes entre posicoes vendidas (short)" dos ativos que esperam que venham a
perder valor e posigoes compradas (long) daqueles que apostam que devem subir de prego.
A visao dos fundos de hedge, portanto, é que os mercados nio sao eficientes e, por isto,

existem ganhos em antecipar-se a estes movimentos.

13. As posicoes vendidas séo efetivadas mediante aluguel e venda de ativos.
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Uma vez montada a estratégia, o passo seguinte é aumentar os ganhos esperados,
multiplicando-se o tamanho total de ativos do fundo em vidrias vezes, recorrendo-se, para
isto, a empréstimos bancdrios, que, por sua vez, sio garantidos nestes ativos. Aglietta,
Khanniche e Rigot (2010) estimaram que, em 2006, a alavancagem média dos fundos de
hedge era de 2,5 vezes seu capital. Entretanto, estes nimeros variavam muito, chegando a
dezenas de vezes no caso daqueles controlados pelas tesourarias dos grandes bancos.
Por exemplo, o nivel de alavancagem do Long-Term Capital Management (LTCM) —
fundo independente que esteve no centro da crise financeira de 1998 — atingia a época
de seu fechamento 31 vezes (Aglietta, Khanniche e Rigot, 2010, p. 64).

Ao longo dos anos 1980 e 1990, os fundos de hedge deixaram de ser figurantes
secunddrios para tornarem-se paulatinamente atores de primeira grandeza nos diferentes
mercados especulativos. Até entdo, os capitais privados, em geral — ¢ os fundos de
hedge, em particular — nao tinham demonstrado capacidade para enfrentar a atuagio
dos governos. Tomando-se como exemplo os mercados de cimbio, o sucesso da atuagio
coordenada dos bancos centrais em 1985 — quando do Acordo de Plaza — confirmava
esta visao. Entretanto, nos anos seguintes, este tipo de estratégia das autoridades inter-

nacionais foi se revelando cada vez menos eficaz.

Nesse cendrio, o episédio da saida abrupta da libra esterlina do Sistema Monetério
Europeu em 1992 mudou definitivamente a relagio entre governos e mercados.
Obrigado, pelos acordos monetdrios europeus deste sistema, a sustentar a flutuagao de
sua moeda em uma banda restrita e explicita, o Reino Unido tentou ao longo de trés
dias enfrentar as ordens de venda comandadas pelo Fundo Quantum, administrado
por George Soros. Neste intervalo, o Banco da Inglaterra gastou US$ 27 bilhoes de suas
reservas e, ao final, sofreu perda de US$ 3,8 bilhoes, dos quais mais de US$ 1 bilhao
foi parar nos bolsos dos cotistas do Fundo Quantum. A libra teve de deixar unilate-
ralmente o Sistema Monetdrio Europeu, e o governo inglés, de forma humilhante, foi

obrigado a aceitar desvalorizacio de 14% de sua moeda ante o marco alemio.
g ¢

Se, por um lado, a possibilidade de alavancar suas carteiras em vdrias vezes deu
um efetivo poder de mercado aos fundos de hedge, por outro, também os deixou vulne-
rdveis a choques. Mudangas stbitas nas condigoes vigentes poderiam simultaneamente
afetar a rentabilidade de suas carteiras e bloquear-lhes a possibilidade de sair rapida-

mente de posigoes perdedoras, o que poderia comprometer o capital préprio destas
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institui¢oes em pouco tempo. Este problema se explicitou em 1998, na crise que teve
como foco central um dos principais hedge funds da época, o LTCM. Administrado
por um time que contava em seus quadros com dois economistas distinguidos com o
Prémio Nobel, com trabalhos seminais na 4rea de avaliacio de prego de derivativos,'*

o fundo simplesmente faliu.

O porte de sua carteira era, no entanto, tdo grande e estava tdo integrado ao
restante do sistema financeiro americano que seu fechamento havia se tornado uma
ameagca a continuidade dos negécios de grandes bancos de Wall Street, como o Lehman
Brothers. O LTCM acumulava a época posi¢ao nocional de US$ 1,2 trilhio, para capital
de apenas US$ 5 bilhoes (Schinasi, 2000, p. 1). Por este motivo, o Fed foi obrigado
a intervir. Montou um consércio de bancos que estavam expostos a este fundo, que
injetou US$ 3,5 bilhoes na instituigao, de forma a permitir que seu desinvestimento

ocorresse de forma ordenada.

O episédio do LTCM, em 1998, deixou transparente que, para alavancar suas
posi¢des, os fundos precisavam do crédito de seus prime brokers — ou seja, dos grandes
bancos de investimento; em particular, os americanos. Na oportunidade, a ameaga de
quebra do fundo deu inicio a uma crise de liquidez que passou a afetar todos os mercados
financeiros e as taxas de juros subiram muito, inclusive as da divida pablica americana.
Por este motivo, o Banco Central americano também foi obrigado a promover a redugao
das taxas bésicas de juros, de modo a facilitar as condi¢oes de liquidez do mercado.
Este episédio esclareceu que estratégias alavancadas de institui¢oes nao reguladas —
como os fundos de hedge — podiam gerar problemas relevantes para mercados financeiros
e bancos, afetando, inclusive, as institui¢oes consideradas “grandes demais para falir”."
Com isso, a atuacao de fundos nao regulados poderia gerar impactos sobre o sistema

bancirio e, consequentemente, sobre a economia global.

A desvalorizagio da libra, em 1992, e a faléncia do LTCM, em 1998, levaram,
no Ambito dos governos, a duas visdes diferentes sobre os fundos de hedge. Como

afirma Mallaby:

14. Myron S. Scholes e Robert C. Merton — que dividiram o Prémio Nobel de 1997 em Ciéncias Econdmicas, com um
trabalho sobre um novo método para determinar o valor dos derivativos — eram membros do Conselho do Long-Term
Capital Management (LTCM).

15. Do inglés too big to fail
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Nos Estados Unidos e na Inglaterra, o impacto estabilizador dos fundos de hedge recebeu maior
énfase; nos outros lugares, o risco de panicos desestabilizadores chamou mais aten¢ao. Curiosamente,
os paises que gostaram mais dos fundos de /edge foram também aqueles nos quais estes se instalaram
(Mallaby, 2010, p. 10, tradugio nossa).'¢

Do ponto de vista anglo-saxio, os fundos de hedge seriam mecanismos que
teriam, na ordem internacional globalizada, o papel positivo de acelerar e corrigir as
trajetorias de empresas, mercados e paises que nao fossem consistentes com os ajustes
requeridos pelos desequilibrios da economia global. Ao mesmo tempo, acreditavam
que — ao atuar no sentido de trazer os pregos para posi¢oes de “equilibrio” — estes fundos
reduziriam os riscos de bolhas especulativas, que necessitariam de corregoes abruptas e
desestabilizantes. Como afirmou ironicamente Mallaby:'” "Pelo achatamento das flutuagées
no comportamento do mercado, os fundos de hedge estariam contribuindo para o que os

economistas chamaram de Great Moderation” (Mallaby, 2010, p. 9, tradugdo nossa).

A atuacio dos reguladores americanos evoluiu no sentido de promover ainda
mais a expansio do relacionamento entre os fundos e os grandes bancos. D’Arista

indica que:

A escala [da alavancagem dos grandes bancos] foi agravada pela desregulamentagio — em particular,
pela Lei de Modernizagio dos Servigos Financeiros (Lei Gramm-Leach-Bliley) de 1999, que permitiu
aos bancos autorizados tomar empréstimos para financiar aplicagdes financeiras tradicionais e nio
tradicionais, e pelo relaxamento da [Securities and Exchange Commission] SEC da taxa de alavancagem
dos bancos de investimento de US$ 12,00 para US$ 1,00 de capital, para mais de US$ 30,00 para
US$ 1,00 (D’Arista, 2009, p. 1, tradugio nossa).'®

Assim, ao longo da década que separa a crise do LTCM, em 1998, da faléncia
do Lehman Brothers, em 2008, o mercado de fundos de hedge aumentou exponen-

cialmente. Em 2005, havia mais de 8 mil destas institui¢oes, 60% das quais tinham

16. No original: “In the United States and Britain, hedge funds’ stabilizing impact received the most emphasis, elsewhere,
the risk of destabilizing panics got most of the attention. Funnily enough, the countries that liked hedge funds the best
were also the ones that hosted them”

17. No original: "By flattening out the kinks in market behavior, hedge funds were contributing to what economists called
the "Great Moderation" . Para uma andlise da Great Moderation, ver Torres Filho (2011).

18. No original: “/ts scale was exacerbated by deregulation — in particular, the Financial Services Modernization Act
(Gramm, Leach, Bliley) of 1999 that permitted banks to borrow in order to fund traditional and nontraditional financial
and the SEC’s relaxation of the leverage ratio for investment banks from $12 to $1 of capital to over $30 to §1".
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algum porte e administravam mais de US$ 5 bilhoes. Neste intervalo, a relagdo entre
fundos de hedge e bancos tomou novos contornos. O papel destes prime brokers no
financiamento destas instituicoes nio somente aumentou, mas também se concentrou
em nimero menor de bancos de investimento. Como se pode observar na tabela 1, os
trés maiores prime brokers (Morgan Stanley, Goldman Sachs e Bear Stearns, todos americanos)

concentravam mais de 50% dos empréstimos a estes fundos em 2006.

TABELA 1

Composicdo do mercado de prime brokers — Estados Unidos (2006)

(Em %)
Instituicdes
Morgan Stanley 24
Goldman Sachs 18
Bear Stearns 15
UBS' 9
Credit Suisse 6
Deutsche Bank 5
Lehman Brothers 4
Outros 19
Total 100

Fonte: McKinsey Global Analysis Institute, citado em Aglietta (2010, p. 104).
Nota: ' Union des Banques Suisses.

Durante a crise subprime do periodo 2007-2008, novamente os fundos de hedge
foram apanhados no contrapé. A retragio do crédito bancirio deixou suas posigoes alavancadas
em situagdo precdria. Ao mesmo tempo, a restricio dos governos a formagio de posigoes
vendidas a descoberto afetou sobremaneira a sustentagio de suas estratégias long-short.
Entretanto, apesar destas dificuldades, a nova crise nao foi provocada pela quebra de
fundos de hedge, apesar de ser esta a expectativa dos bancos centrais desde a quebra do
LTCM (Goodhart, 2009). Os principais responsaveis desta vez foram os grandes bancos

internacionais, com outras institui¢oes seguradoras ou garantidoras, todos do tipo 20 big to fail.

A crise das hipotecas subprime: explicitou que os bancos centrais, em geral —eo0
Fed, em particular — nio tinham percebido o alcance que as transformagées impostas
pela globalizagao financeira tinham tido sobre seus grandes bancos. Particularmente,
nao tinham atinado para o fator de que as formas de securitizagio adotadas — inclusive

a venda de ativos a empresas de propdsito especifico — tornavam opacos nao apenas os
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produtos financeiros vendidos para os investidores, mas também os balangos dos bancos

que eram objeto de avaliagao das autoridades regulatérias.

De fato, a mudanga no modelo de negdcio dos bancos comerciais havia sofrido
alteragdes profundas desde os anos 1980. Até entao, estas institui¢oes atuavam basica-
mente na captacio de depdsitos de curto prazo a baixo custo, para financiar empréstimos
por periodos mais longos a empresas e familias em ambiente competitivo limitado
pela forte regulacio e pela protecao a competicao internacional. A partir da década
de 1980, este padrao de intermediagao financeira foi aos poucos perdendo relevancia.
Neste cendrio, os grandes bancos — em lugar de passivamente se ajustarem as mudangas em
curso e, com isto, aceitarem ter papel secunddrio no novo sistema financeiro internacional —
tomaram a lideranca do processo, redefinindo as formas e as estratégias de seus negécios e

garantindo, assim, posi¢do central na nova ordem financeira.

Conseguiram, inclusive, ganhar importincia na condugio do processo de transi¢cao
para o novo sistema globalizado, interferindo com sucesso na defini¢ao a seu favor das
normas que seriam utilizadas pelos reguladores préprios para esta atividade. Um exemplo
deste tipo de influéncia foi a decisdo do governo americano de, em 2004, aumentar os

limites de alavancagem de seus bancos de investimento. Segundo Crotty:

De 1975 a 2003, a Securities and Exchange Commission (SEC) dos Estados Unidos limitou
a alavancagem dos bancos de investimento a doze vezes o capital. No entanto, em 2004, sob
pressio do presidente da Goldman Sachs e mais tarde secretdrio do Tesouro, Henry Paulson,
a comissao elevou o indice de alavancagem aceitdvel para quarenta vezes o capital e tornou seu

cumprimento voluntdrio (Crotty, 2009, p. 574, tradug¢ao nossa)."”

Assim, a securitiza¢do, em vez de provocar perda de mercado e lucros para os
bancos, revelou-se uma nova trajetéria de expansio. Estas instituigoes desistiram das
receitas com a cobranga de margens (spreads) pelo carregamento do ativo de crédito
em seus balangos até a liquidagao final (estratégia do tipo buy and hold), em troca de
comissoes (fees) pela originacao, pala montagem e pela venda destes fluxos de caixa
a investidores. Suas carteiras tradicionais tornaram-se, assim, fonte privilegiada de

origem de titulos para posterior distribui¢ao aos mercados de capitais. A posi¢io como

19. No original: “From 1975 to 2003, the US Securities and Exchange Commission (SEC) limited investment bank leverage
to 12 times capital. However, in 2004, under pressure from Goldman Sachs chairman and later Treasury Secretary Henry
Paulson, it raised the acceptable leverage ratio to 40 times capital and made compliance voluntary”.
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institui¢oes criadoras de depdsitos atribuia-lhes papel privilegiado no carregamento

destes ativos durante este processo de transformacio.

Abragar a securitizagao foi também uma forma de os bancos responderem as
novas limitagdes globais impostas pelos reguladores. Ao reduzir seus balangos no
momento de cada venda de ativos, abriam imediatamente “espaco” para novas operagoes
de securitizagao. Ampliava-se, assim, o volume de negdcios, atendendo simultaneamente

aos parAmetros de alavancagem permitidos pelos Acordos de Basileia.

Foi, ainda, um meio de superar a perda de competitividade das formas mais
tradicionais e estdveis de captagao de depésitos. O aumento na amplitude das flutuagoes
nas taxas de juros havia comprometido os mecanismos tradicionais de captagao de
depésitos baratos e estdveis, criados apdés a Grande Depressao. Um exemplo disto foi
o quase desaparecimento dos sistemas de poupanca e empréstimos garantidos pelos
governos, que davam sustentagio ao financiamento imobilidrio. A securitizacio de

hipotecas foi o meio encontrado para retomar o financiamento imobilidrio americano.

Finalmente, a securitizacdo foi também a maneira de os bancos enfrentarem a
competicio criada pela liberalizagio com os mercados de capitais. Desde entdo, investi-
dores e emissores mais sofisticados podiam dividir entre si os ganhos até entao cobrados
pelas institui¢oes financeiras. Os bancos simplesmente tomaram a lideranga nesta nova

forma de intermediacao.

Formous-se, assim, um novo padréo de concorréncia banciria. Entretanto, como
alertou Minsky, quase profeticamente, nenhuma destas inovagoes financeiras conseguia

superar o fato de que:

esses tipos de titulos ligam o presente ao futuro. Hoje, é o futuro para alguns “hojes” passados.
Compromissos anteriores estdo se tornando devidos, ainda que novos estejam sendo feitos.
Fluxos de caixa serviram tanto como uma fonte de fundos, quanto uma validagio dos compromissos
prévios. A caracterizagio dos fluxos de caixa como hedge, especulativa e Ponzi pode ser relevante
(Minsky, 2008, traducio nossa).

|, "

20. No original: “such paper links the present and the future. Today is the future for some past todays. Prior commitments are
falling due even as new commitments are entered upon. Cash flows served as both a source of funds and as the validation of prior
commitments. The hedge, speculative, and Ponzi characterization of cash flows may be relevan” (Minsky, 2008, p. 3, grifo nosso).
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Assim, a perda de competitividade das formas tradicionais de intermediagao
bancdria, provocada pela liberalizagao e pela securitizagao, nao deve ser entendida
como processo que deveria levar a redugao da importincia dos bancos no novo
sistema financeiro globalizado. Na prética, o que se notou foi ampla redefini¢ao de
papéis e fungoes.

A partir do processo de securitizagio, aprofundou-se também a “terceirizagio” de
outras das atividades desenvolvidas diretamente pelos bancos, por serem consideradas
estratégicas para a realizagao de empréstimos. Além de os ativos de crédito serem agora
vendidos a investidores, a andlise de risco destas operacoes passou a ser feita por empresas
especializadas (rating agencies). Ao mesmo tempo, a captacio de recursos nao precisava
mais ser realizada diretamente junto ao publico. Existia agora a alternativa de tomar
recursos de novas institui¢oes nao bancdrias atacadistas — como os money market ﬁmdx -
que passaram a prover fundo aos bancos, nos montantes que se faziam necessarios.

A compressao das margens de intermedia¢io, em consequéncia da maior compe-
ticao, aliada a securitizagio comprometeram definitivamente a capacidade de os bancos
sustentarem suas taxas de retorno — estimadas de 15% a 20% ao ano, com base em
suas operagoes de empréstimos tradicionais. Em resposta, os bancos, além de comissoes
e taxas sobre os valores vendidos aos investidores, seguiram o exemplo dos fundos de
hedge e passaram a alavancar ainda mais suas operagoes.

Para isso, era essencial dar solu¢ao a trés entraves importantes. O primeiro era a
volatilidade do valor global dos ativos. Deste ponto de vista, o gerenciamento macroe-
condmico no periodo da Great Moderation — que vai do final dos anos 1990 até 2006
(Bernanke, 2004b) — parecia ter reduzido substancialmente este risco. Havia sentimento
de que, caso algum problema financeiro surgisse no horizonte, o Banco Central americano
adotaria rapidamente medidas fortes o suficientes para evitar crise de maiores proporgdes.
Como alertava o Financial Times:

Alguns operadores de agoes chamam de Greenspan put. E um termo tomado emprestado do
mundo das opgées para uma opinido generalizada: quando os mercados financeiros se desestru-
turarem, conte com o Federal Reserve e seu presidente Alan Greenspan — eventualmente — para
virem em seu resgate (Greenspan..., 2000, tradugio nossa). O termo put ¢ usado no mercado de
opgdes para dar nome a um contrato que garante a seu detentor o direito de obrigar o emissor a
vender-lhe determinado ativo a um preco prefixado.?!

21. No original: “Some stock traders now call it the Greenspan put. It is a label borrowed from the world of options trading
for a widely held view: when financial markets unravel, count on the Federal Reserve and its chairman Alan Greenspan
(eventually) to come to the rescue”.
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O segundo era o custo bdsico dos recursos que estariam sendo captados. Apds
periodo de taxas elevadas de juros — que se seguiu ao “choque Volcker” nos anos 1980 —,
nas décadas seguintes, o Banco Central americano fixou suas taxas em niveis bem
inferiores, sendo que, em alguns momentos, chegou a informar que estas seriam
mantidas propositadamente baixas por longo periodo de tempo. Foi o que aconteceu,
por exemplo, nos anos que se seguiram a crise das empresas de internet na bolsa de

valores americana nos inicio da década de 2000.

O terceiro entrave era a capacidade de os bancos obterem montantes elevados de
recursos a qualquer momento. A liberalizacio financeira permitiu o aparecimento
de grande nimero de instituigdes e mercados especializados em operagoes de
crédito de curto prazo por atacado — tais como os money market funds, os titulos
garantidos em ativos (asset backed commercial papers) e o mercado interbancdrio —
que davam conforto aos bancos manterem em carteira os créditos que excedessem

sua captagao junto ao publico.

Tomava-se, assim, como certo que qualquer banco que minimamente atendesse
aos critérios de Basileia I, em termos de capital préoprio, teria condigoes de sempre acessar
os mercados atacadistas de curto prazo. De acordo com Goodhart (2009), a relagao
entre ativos e depdsitos proprios dos bancos na Gra-Bretanha seguiu trajetéria ascendente.
Nos anos 1990, este indicador aumentou de 90% para 100% e, antes do periodo
2007-2008, havia atingido patamares entre 150% e 170%. Assim, quando a crise

estourou, houve um problema sério de liquidez e financiamento dos grandes bancos.

Outro descolamento observado no balango dessas instituigoes, a partir dos anos
1980, foi entre seu volume de ativos e seu capital préprio. Os modelos regulatérios
adotados eram baseados no risco estimado dos ativos, a partir de matriz de multiplicadores.
Assim, os bancos recorreriam a virios expedientes quando avaliavam seu capital préprio.
Por exemplo, podiam adicionar os créditos tributdrios que tivessem, embora o impacto
destes ativos como elemento de sustentagao de risco corrente fosse bastante diferente

de um aporte em dinheiro por parte dos acionistas.
Puderam, ademais, criar empresas de propésito especifico formalmente indepen-

dentes, para as quais transferiam seus ativos de mais alto risco, mas que geravam retorno

elevado. Estes créditos posteriormente serviam de lastro para estas novas companhias
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poderem financiar-se mediante a emissao de notas promissérias, postas por este banco,
junto a seus clientes. Tendo-se em vista a elevada ponderagao de risco a que estes créditos
estavam sujeitos enquanto permanecessem nos balangos dos bancos, esta transferéncia
produzia — do ponto de vista regulatério — grande descompressao da capacidade de estas
instituigoes poderem gerar novos ativos e, consequentemente, aumentar suas receitas
com taxas e comissoes. Este efeito de alavancagem era alcancado, apesar de estes veiculos
ou empresas de propdsito especifico (SIVs — em inglés, special investment vebicules) serem

garantidos por linhas de crédito automadticas dos bancos que os haviam criado.

De acordo com Crotty, esse tipo de comportamento era bastante generalizado

em Wall Street antes de crise. Segundo este autor:

No final dos anos 1990, os bancos foram autorizados a manter titulos de alto risco fora dos seus balancos
em [veiculos ou empresas de propdsito especifico] SIVs, sem terem de investir o capital necessdrio para
suportar estas instituicoes. O sistema regulatdrio, assim, induziu os bancos a transferirem o maximo
possivel seus ativos para fora de balanco. Quando a demanda por produtos financeiros de risco arrefeceu
em meados de 2007, estes SIVs criados pelos bancos se tornaram os compradores de tltima instincia
de um oceano de novos [mortgage-backed securities) MBSs e [collateralized-debt obligations] CDOs
[titulos lastreados em créditos imobilidrios], que emanavam dos bancos de investimento. No final de
2007, o JP Morgan, o Chase e o Citigroup tinham cada um cerca de US$ 1 trilhao em ativos mantidos
fora de seus livros em veiculos especiais. Para o Citigroup, isto representava cerca de metade dos ativos
globais do banco (Crotty, 2009, p. 570, tradugio nossa).”

Outro mercado que se desenvolveu muito no sistema financeiro global contem-
poréneo foi, como ji observado, o de derivativos. Neste caso, a exemplo do que havia
acontecido na securitiza¢io, os grandes bancos também passaram a ter papel central.
Estes contratos se tornaram fonte importante de suas receitas correntes e se concentraram
em um ndmero pequeno de instituigbes que também tomaram posigoes relevantes,
como contraparte dos demais investidores. Assim, nos Estados Unidos, sete bancos
respondiam, em 2000, por 95% de toda a exposi¢ao do sistema bancério americano
(Schinasi et al., 2000).

22. No original: “In the late 1990s, banks were allowed to hold risky securities off their balance sheets in SIVs with no capital
required to support them. The requlatory system thus induced banks to move as much of their assets off-balance-sheet as
possible. When the demand for risky financial products cooled off in mid 2007, bank-created off-balance-sheet SIV's became
the buyer of last resort for the ocean of new MBSs and CDOs emanating from investment banks. At the end of 2007, J.P.
Morgan Chase & Co. and Citigroup each had nearly $1 trillion in assets held off their books in special securitisation vehicles.
For Citigroup this represented about half the bank’s overall assets".
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Com base nessa andlise, pode-se afirmar que a busca por maior rentabilidade
conduziu os bancos a nio somente financiarem a alavancagem dos fundos de hedge,
mas também a adotarem estratégias que, em tese, seriam mais préprias de instituicoes
desta natureza. Esta metamorfose foi operada de dois modos diferentes. A primeira
estratégia foi quando adquiriram ou estabeleceram seus fundos de hedge alavancados
em recursos das suas tesourarias — ou seja, do seu capital préprio. O acesso a recursos
de baixo custo da instituigao controladora e a vantagem de contar com sua marca levaram
os administradores destes fundos a alavancarem grandes posi¢des. No caso do Bear
Stearns, seu fundo de hedge operava com 35 vezes o capital investido. Quando o
empreendimento quebrou, em junho de 2007, o banco foi obrigado a realizar seu

resgate, o que explicitou para o restante do mercado as perdas da institui¢ao.

Exemplo semelhante também pode ser encontrado na atuagao do banco UBS
nos Estados Unidos. Movido por interesses semelhantes ao do Bear Stearns, o banco sui¢o
montou o Dillon Read Financial Products Fund, que chegou a movimentar carteira de
cerca de US$ 80 bilhoes, composta quase toda por fundos do préprio UBS. Em abril
de 2007, os executivos do fundo identificaram prejuizos da ordem de US$ 4,5 bilhaes,

o que levou ao encerramento de suas atividades pela diregao deste banco.

Assim, na década de 2000, o relacionamento entre fundos de hedge e bancos
nao apenas se ampliou em termos de escala, mas também evoluiu no sentido de
incorporar este tipo de estratégia a gestdo de seus recursos préprios. O objetivo era
simplesmente aumentar ainda mais a gerac¢ao de caixa de suas tesourarias, sem
preocupa¢io maior com o risco que isto implicava para a parte mais vulnerdvel de

seus ativos, o capital préprio.

A diferenca entre essa nova geragao de fundos e a anterior é que as instituigoes
de propriedade dos bancos estavam, na prética, sujeitas a menores limitacdes que o
resto da concorréncia. Seu risco de crédito era idéntico ao do banco que as havia criado
e, portanto, sua capacidade de captar recursos usufrufa de privilégios iguais aos de
qualquer departamento da institui¢do patrocinadora. Assim, nos fundos de hedge dos
bancos, o risco estava diluido com os demais negécios de um segmento de mercado
regulado e com garantia implicita dos governos. J4 os gestores de fundos de hedge
independentes tinham de apresentar garantias para obter o crédito necessdrio a alavancar

suas posigoes e, além disso, estavam assumindo diretamente parte do risco do fundo
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que administravam, jd que a maior parte do seu patriménio pessoal estava aplicado

neste, o que lhes limitava o apetite.

A segunda estratégia de metamorfosear os fundos de hedge deu-se como parte da

estratégia global dessas institui¢goes. Como alertou Goodhart:

As empresas mais comuns apresentam razio entre divida e capital préprio de 2 ou 3, se estio
operando nos servicos ou na industria de transformacio. Muitos bancos, e, eu teria de dizer,
especialmente os bancos europeus, tinham razio enormemente alta entre divida e patrimoénio.
Em muitos casos, esta relagio se aproximava ou era superior a 50 vezes. Eu poderia lhe dar alguns
nomes que sdo perfeitamente conhecidos.] UBS Deutsche Bank, Barclays — todos apresentavam

indices de alavancagem que eram ao redor de 50 (Goodhart, 2009, tradugio nossa).”

Com tais niveis de alavancagem, perdas menores ante o ativo total dessas
instituigoes podem ter efeitos catastréficos sobre sua solvéncia e, consequentemente, a
estabilidade sistémica do sistema financeiro global. Este fato explica por que os prejuizos
acumulados em parcela pequena do mercado imobilidrio americano (subprime) com-
prometeram institui¢des consideradas tao robustas e até mesmo conservadoras, como as

elencadas por Goodhart (2009).

Assim, o sistema financeiro globalizado foi ampliando-se a partir do aumento
da alavancagem dos bancos e da redugao da importincia dos mecanismos tradicionais de
liquidez e financiamento, como os depdsitos. Por este motivo, a crise de 2008 foi tdo
brutal. Ao provocar paralisagao subita das operagoes nos novos mercados de liquidez
(o interbancdrio e o chamado shadow banking),** tornou precdria a situagio dos bancos e
levou a uma queda em espiral no valor dos ativos. Neste cendrio, nao restou aos bancos
centrais outra saida que ndo intervir, o que ampliou rdpida e explosivamente seus

passivos monetdrios, quer recompondo os balangos dos grandes bancos, quer cumprindo

|. "

23.No original: “Most ordinary enterprises have a debt to equity ratio of perhaps 2 or 3 if they are operating in a service industry
or in manufacturing industry. Many banks, and | would have to say especially the European banks, had an enormously high debt
to equity ratio. In a number of cases it approached, or was over, 50 times. | could give you some names that are perfectly well
known. UBS, Deutsche Bank, Barclays — all had leverage ratios that were about 50" .

24. O shadow banking system envolve um conjunto de instituicdes — tais como os money market funds, as government
sponsored enterprises (GSEs) (instituicdes publicas de crédito imobiliario), os emissores de asset-backed security (ABS)
(titulos colateralizados em outros ativos de crédito) etc. — que se caracterizam por serem instituicdes provedoras de fundos
por atacado, a partir de ativos existentes (asset-based wholesale funding system). Deste ponto de vista, ndo é o sistema
que concorre com os bancos comerciais — como o mercado de capitais —, mas que Ihe prové determinados servicos.
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o papel de contraparte nas operagoes de liquidez tradicionais. Nos casos em que estas
medidas nao se revelaram suficientes, houve a necessidade de recorrer a estatizacio

destas instituicoes.

3 CONCLUSOES

Alguns autores, como Eichengreen ¢ Mussa (1998), argumentam que a globalizagao
financeira foi basicamente o produto de inovagoes introduzidas pelo mercado. Assim, as
revolugdes nos meios de comunicagio e nos derivativos teriam eliminado a capacidade
de os governos controlarem a entrada e a saida de capitais. Neste caso, qualquer tentativa

de restringir-lhes a mobilidade levaria & migracio destas operagoes para o exterior.

A despeito de fatores “tecnolégicos” terem tido alguma relevincia, estes elementos
nao teriam sido capazes de impor aos Estados, por si, as mudangas que se fizeram necessarias
na montagem e na expansio do sistema financeiro global contemporineo. Como se
objetivou demonstrar, a acdo dos governos — em particular, o americano, mediante o

uso de seu poder estrutural — foi o fator central que impulsionou o processo.

A partir desse marco, a globalizagao financeira desenvolveu-se, oriunda de quatro
vertentes diferentes, mas complementares. A primeira foi a desnacionalizacdo dos mercados
financeiros — ou seja, a eliminacio das barreiras a livie movimentagio de capitais entre
os diferentes paises. E a partir da mudanga do padrio monetirio do délar fixo
para flexivel, como o fim de Bretton Woods, que se iniciou a constitui¢io de espago
financeiro efetivamente global. O processo comegou nos mercados de cAmbio e juros,
apoiados em operagoes especulativas com derivativos, e foi ampliando-se em diregao as

demais partes do sistema econémico.

A histéria revela que houve resisténcias, mas que a determinac¢io dos governos
da Inglaterra e, particularmente, dos Estados Unidos de sustentar a liberalizagao dos
mercados financeiros tornou este percurso vitorioso, diante das alternativas que foram
sendo apresentadas. O “choque Volcker” de 1979 foi 0 momento definitivo no
processo de subordinar os parceiros ao projeto de ordenamento financeiro internacional
americano. Em meados de 1980, as principais economias jd haviam completado a
liberalizagao das suas contas de capital, permitindo-se a formagao de mercado financeiro

efetivamente globalizado.
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O passo seguinte foi o estabelecimento, pelos principais bancos centrais, de normas
comuns que deveriam ser obedecidas por todos os bancos que competissem internacionalmente.
Estas regras, pelo menos em tese, teriam também de proteger o puiblico e os soberanos de
atuagdes indesejadas dos bancos. Estes instrumentos foram consubstanciados nas varias

geracoes dos Acordos de Basileia, firmados no Ambito do BIS.

A segunda vertente foi a desintermediagio bancdria. A subida da taxa de juros
americana em 1979 acelerou as atividades de financiamento direto, em detrimento
da intermediagao tradicional feita pelos bancos. Tornou-se mais fécil e barato contrair
dividas diretamente nos mercados de capitais — mediante o langamento de titulos —,
favorecendo-se a atuagio de instituigoes financeiras como os bancos de investimento,

fundos de investimento e os fundos de hedge.

Para fazer frente ao volume crescente de titulos lancados diretamente nos mercados
de capitais, os bancos tomaram uma posi¢ao cada vez mais importante na securitiza¢io
de ativos. Em lugar de manterem-se restritos a captagio de depdsitos e a concessao de
empréstimos, tornaram-se também grandes originadores e distribuidores destes créditos,
substituindo as receitas com as margens de risco, que cobravam nos empréstimos
tradicionais, pelos ganhos mais imediatos com as taxas e as comissoes decorrentes de

operagoes estruturadas.

A terceira vertente foi a externalizacio do risco. A flexibilizacio dos mercados
de cAmbio e juros e a securitizagao levaram a diversificagao e 2 ampliagio dos mercados de
derivativos. Estes contratos permitem a mercantilizagao e a redistribui¢io de risco entre
os diferentes investidores, ao reduzir sua exposicio individual a elementos especificos dos

. . \ . <« » . .
ativos que carregam. Entretanto, ademais de atender as necessidades de “seguro” dos investidores,
os derivativos tornaram-se uma forma alternativa e menos custosa de obter determinados

ativos, bem como um meio de alavancar posigoes com menor aplicagao de capital.

Além de terem instrumentos para lidar com o risco microecondmico de seus
portfélios, os investidores, do ponto de vista macroecondmico, adotaram um com-
portamento convencional de que os bancos centrais, de um modo geral — e o Fed,
em particular —, atuariam sempre de forma a eliminar a possibilidade de riscos
sistémicos. Podiam, assim, contar com a intervencio das autoridades monetdrias

sempre que houvesse risco de queda generalizada nos precos dos ativos.
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A Ultima vertente foi a maior alavancagem. Em ambiente caracterizado por baixas
taxas de juros, elevada liquidez, forte concorréncia, mercados de capitais profundos e
baixa volatilidade macroecon6mica, a estratégia de aumento de ganhos baseou-se cres-
centemente na tomada de posi¢des muito alavancadas. Originalmente, este perfil era
mais presente nos fundos de hedge, institui¢des nio reguladas. Entretanto, ao longo do
tempo, os bancos comegaram a adotar comportamento semelhante, quer criando seus
fundos de hedge caracteristicos, quer aumentando sobremaneira a relagao entre seus ativos

e seu capital préprio.

Todo esse desenvolvimento nio teria sido possivel sem o consentimento, a
parceria, os estimulos e as garantias dadas aos mercados financeiros pelos governos das
principais nagdes. Esta rede de interesses foi sendo paulatinamente construida e se
alimentou do sucesso que permitiu este modelo econémico, em termos de crescimento

e controle da inflacio. Foram os anos da Great Moderation.

Nesse cendrio, a crise de 2008 representa choque de grandes proporgoes para
o sistema financeiro globalizado. Houve a explicitagdo de que este comportamento
concorrencial dos grandes bancos podia levar a uma disrupgao generalizada nos mer-
cados dos ativos, arrastando consigo o nivel de atividade e a solvéncia dos soberanos.
H4, hoje, percepcao de que as garantias implicitas ou explicitas, que os governos
nacionais sao obrigados a dar aos seus grandes bancos comerciais, sao incompativeis
com a adogio por estas instituigoes de comportamentos semelhantes — muitas vezes,

em escala ampliada — aqueles que sao tipicos dos fundos de hedge.

A iniciativa de romper esse processo mediante a imposi¢ao de limitagoes a adogao
de estratégias alavancadas e ao uso de empresas de propésitos especificos por parte dos
bancos e de outras instituices sistemicamente relevantes esbarra, no entanto, em
grandes dificuldades. A complexidade operacional do sistema financeiro global e a
opacidade dos instrumentos utilizados tornam dificil o estabelecimento de normas
eficazes. Além disso, a importincia destas instituigoes na arena politica tende a tornar
ainda mais complicado o trabalho de legisladores e auditores publicos. Por sua vez,
as propostas que visam restringir a aplicacio destas novas regras a um conjunto
segmentado de institui¢des nao costumam produzir os efeitos desejados, haja vista a
profunda interliga¢io entre os bancos e as demais institui¢des financeiras, tanto local

quanto internacionalmente.
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Passados quase sete anos desde o inicio da crise das hipotecas subprime americanas
em 2007, algumas tendéncias de mudanca nos mercados financeiros jd sdo perceptiveis.
A primeira é que houve aumento nos custos de captagio dos grandes bancos interna-
cionais ante as grandes empresas nao financeiras. Tradicionalmente, os bancos captavam
a taxas de risco pouco superiores as dos tesouros dos paises em que estavam sediados;
muito abaixo, portanto, das corporagoes. De acordo com o BIS (2013), este diferencial —
que era, até 2007, entre 20% e 30% a favor dos bancos — desapareceu nos Estados Unidos

e se tornou negativo na Europa.

Essa mudanca se deve, em parte, a deterioragao das condigoes de crédito dos
grandes bancos, em razao dos prejuizos causados pela crise. Entretanto, parcela deste
aumento relativo estd associada ao distanciamento que vem ocorrendo entre os Estados
e seus sistemas bancdrios. Até 2007, havia percep¢io generalizada de que — em situagoes
de crise — os governos interviriam, garantindo, de alguma maneira, o crédito de suas
institui¢coes financeiras, como de fato ocorreu. Isto mantinha baixas as taxas de risco
dos bancos ante empresas de igual classificagao de crédito. Desde a crise, entretanto, o
Greenspan put j& nao oferece o mesmo conforto aos investidores, e isto se refletiu dire-
tamente na precificagio do risco dos bancos, o que lhes compromete sua capacidade de

intermediar recursos.

A segunda tendéncia estd relacionada a liquidez dos mercados, particularmente
os secunddrios. Apesar da abundancia de moeda, os bancos — além de estarem captando
mais caro — estdo reduzindo sua alavancagem, o que provoca encolhimento do crédito
global. Este “enxugamento” afeta os mercados de maneira diversa. Um dos segmentos
mais atingidos por este processo foi o das instituigdes especializadas em carregar titulos
com o objetivo de auferir lucros com as oscilagoes destes papéis, os traders. Com isso,
o tamanho das carteiras que mantinham, principalmente em papéis corporativos e de

paises emergentes, foi drasticamente reduzido.

Esse fato comprometeu, de forma definitiva, a liquidez desses segmentos e, conse-
quentemente, a capacidade de esses mercados conseguirem absorver choques de maneira
igual a como faziam no passado. Sem os #raders para atuar na ponta contrdria, qualquer
movimento brusco entre oferta e demanda tende a ter impacto maior e imediato sobre
os pregos destes ativos. Isto implica dizer que a volatilidade tende a ser maior e as janelas

de emissao no segmento primdrio podem, quando os bancos centrais desacelerarem seus
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programas de compras de titulos privados, tornar-se mais restritivas. Isto tende a afetar
as condigoes de crédito externo para paises emergentes — como o Brasil — que tém mercados
relativamente mais liquidos que os demais, para sua divida externa, e atravessam fase de

elevados deficit em transagdo corrente.
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