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Superando a crise financeira
atual?

Introducao

Este breve artigo avalia a presente crise financeira internacional e as suas interpretagdes, bem
como sinaliza que a superacao dela passa por um conjunto de medidas de natureza
keynesiana. Para tanto, sdo apresentadas, inicialmente, as origens da crise atual, para em
seguida mostrar-se a visao tanto convencional, quanto keynesiana da crise. Finalmente, a
proposta de reestruturacao do sistema monetario internacional (SMI), a luz da teoria
keynesiana, é apresentada.

A crise financeira atual

A internacionalizag¢do do sistema financeiro alterou substancialmente a natureza e os
determinantes da dindmica econémica mundial: a conjugacao da desregulamentacao dos
mercados financeiros e, por conseguinte, o surgimento de inovagdes financeiras — tais como
securitizagdes e derivativos —, a livre mobilidade de capitais e as flexibilidades e volatilidades
das taxas de caAmbio e de juros tém, por um lado, limitado a agao das politicas
macroeconémicas domésticas e, por outro, sido um dos responsaveis tanto pelas frequentes
crises de balango de pagamentos das economias emergentes, quanto pelas crises de liquidez
e solvéncia, como a recente crise financeira internacional.

Este processo de globalizag&o financeira, em que os mercados financeiros sdo integrados de
tal forma a criar um “Unico” mercado mundial de dinheiro e crédito, acaba, por sua vez, diante
de um quadro em que inexistem regras monetario-financeiras e cambiais estabilizantes e os
instrumentos tradicionais de politica macroeconémica tornam-se crescentemente insuficientes
para conter os colapsos financeiros (e cambiais) em nivel mundial, resultando em crises de
demanda efetiva.

A crise financeira atual é, sobretudo, a crise da globalizagao financeira, entendida como uma
certa tendéncia a criacdo de um mercado financeiro global e de intensificagao no fluxo de
capitais entre paises. Esse processo remonta a crise do sistema de Bretton Woods e a
formagao do mercado de eurodélares, que, diga-se de passagem, acabou contribuindo para a
desregulamentacao doméstica dos sistemas financeiros — com o fim da segmentacao entre
mercados — e a liberaliza¢do dos fluxos de capitais.

Como resultado do processo de desregulamentagao financeira, observou-se um acirramento
na concorréncia entre instituicdes bancarias e uma consequente queda nas margens de
intermediacao financeira, tendo como resposta uma tendéncia a conglomeracgao financeira e
um aumento na escala de operagéo, via fusdes e aquisigdes. Assim, instituicdes financeiras
passaram a explorar diferentes mercados, inclusive de mais baixa renda. No mercado de
titulos, desenvolveram-se mecanismos de securitizacao, estimulados pelo crescimento de
investidores institucionais, em que firmas e bancos se financiam “empacotando” rendas a
receber. Em suma, uma vez que a securitizagao permitia a diluicdo de riscos no mercado, as
instituicdes financeiras passaram a aumentar sua alavancagem, supondo que 0s mecanismos
de auto-regulagdo do mercado seriam capazes de continuar avaliando corretamente os riscos
inerentes as atividades financeiras.

A crise do subprime — mercado de financiamento imobilirio de maior risco — acabou por
expressar todas as contradi¢coes deste processo. A necessidade de ampliagéo de escala levou
as instituicdes financeiras a incorporarem segmentos de baixa renda em condi¢des de
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“exploracao financeira” — no caso do subprime, com taxas de juros variaveis (baixas no inicio e
se elevando ao longo do tempo) — que acabou resultando em um processo de estrangulamento
financeiro do tomador de crédito. A securitizagdo, que serviria para diluir riscos, na pratica
serviu para esconder riscos — titulos lastreados em hipotecas eram emitidos por instituicdes
financeiras de grande porte, sendo tais ativos classificados como grau de investimento por uma
agéncia de rating. Tais ativos, como resultado da globalizagao financeira, passaram, por sua
vez, a ser comprado por investidores de diferentes nacionalidades. Criaram-se, assim, novos
instrumentos financeiros que ndo foram devidamente regulamentados pelas autoridades.
Mecanismos de auto-regulagdo mostraram-se falhos devido ao carater pré-ciclico da tomada
de risco: projetos que eram considerados ruins na desaceleragao passaram a ser visto como
bons no boom ciclico.

A visao convencional da crise financeira

Recentemente foi publicado um livro de autoria de John Taylor (2009), Getting off Track, que
parece sintetizar a visdo “conservadora” da crise. Para Taylor, a crise resultou da adog¢ao de
uma politica monetaria excessivamente relaxada no inicio da década, que teria contribuido
para inflar o preco dos iméveis nos Estados Unidos (EUA), e das agbes vacilantes do governo
norte-americano ao enfrentar a crise, que, ao agir de modo confuso, ampliou a inseguranga dos
agentes.

Para o economista americano se o Federal Reserve Bank (Fed) tivesse mantido entre 2003 e
2005 as taxas de juros de curto prazo nos patamares sugeridos pela “Regra de Taylor”, ou
seja, acima da efetivamente adotada pelo Fed, a expansao do mercado imobilidrio americano
teria sido bem mais moderada. Ademais, a crise se aprofundou em funcao do carater hesitante
do governo, que a teria diagnosticado como uma simples crise de liquidez, sem perceber a
extensdo dos problemas dos bancos. Nesse sentido, a quebra do Lehman Brothers seria
apenas mais um passo desta estratégia confusa de lidar com a crise, em que a intervencgao do
governo acabou piorando a situagéo.

Alan Greenspan, ex-presidente do Fed, em artigo publicado no jornal Valor Econémico,
12/3/2009, desenvolveu uma interpretacao distinta da crise: a crise do subprime nao foi
determinada pela redugéo, entre 2002 e 2005, da taxa de juros do Fed, visto que a correlagéo
entre a taxa de financiamento imobiliario e a referida taxa era pouco significativa, mas, sim,
pelos expressivos superavits em conta corrente de varios paises emergentes, em especial da
China (e o excesso de poupanga dele decorrente), que acabaram pressionando as taxas de
juros de longo prazo para niveis progressivamente baixos, contribuindo, assim, para uma bolha
de preco habitacional global. Em outras palavras, a criacdo de uma espécie de moeda
endégena, relacionada a liquidez internacional, teria sido determinante na queda sincronizada
global das taxas de juros.

Greenspan, contudo, fiel (ou ofuscado pelo) aos seus principios liberais, ndo enxergou na
desregulamentagdo permissiva uma das causas principais da crise financeira. Assim, ele
fornece uma interessante explicacéao para o estouro da bolha habitacional, mas nédo é capaz de
ter uma visdo mais abrangente da crise. Afinal, porque uma crise imobiliaria, em um segmento
secundario do sistema financeiro (subprime), acabaria por contagiar o sistema como um todo?

Um aspecto critico da argumentagéo de Taylor, além das consideragdes feitas por Greenspan,
€ sugerir que, em suma, a propagagao da crise foi decorréncia de uma interferéncia excessiva
e indevida do governo, sob o velho argumento liberal de que a agao do governo, ao fim e ao
cabo, tende a ser ineficaz. Ora, esta ndo parece ser uma explicagao convincente da crise, ao
confundir relagdes de causa e efeito.

Taylor e Greenspan tém em comum a sua fé no livre funcionamento do mercado — mercados
financeiros regulamentados tendem a ser pouco inovadores e ineficientes. Contudo, deve-se
entender que sistemas financeiros, ao mesmo tempo em que podem ajudar a potencializar o
crescimento, sdo inerentemente instaveis, devido a problemas de assimetria de informagdes e
a instabilidade, que é intrinseca ao funcionamento deles.
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A perspectiva keynesiana da crise financeira

John Maynard Keynes, em sua Teoria Geral do Emprego, do Juros e da Moeda (TG) de 1936,
ja chamava a atencao para o fato de que, em economias monetarias da produgéo, a
organizagdo dos mercados financeiros enfrenta um trade-off entre liquidez e investimento: por
um lado, eles estimulam o desenvolvimento da atividade produtiva ao tornar os ativos mais
liquidos, liberando, portanto, o investidor da irreversibilidade do investimento; por outro,
aumenta as possibilidades de ganhos especulativos. Assim, ao estabelecer uma conexao entre
os mercados financeiro e real da economia, Keynes na TG escreve que “a posi¢ao € séria
guando o empreendimento torna-se uma bolha sobre o redemoinho da especulagéo. Quando o
desenvolvimento das atividades de um pais torna-se o subproduto das atividades de um
cassino, o trabalho provavelmente sera mal-feito”.

Indo ao encontro de Keynes, nos dias de hoje, a a¢do dos global players, em um mercado mais
liberalizado e integrado, faz com que os mercados financeiros convertam-se em uma espécie
de grande cassino global. Especulagdo, em uma economia global, tem carater disruptivo ndo
somente em mercados domésticos, mas sobre paises como um todo, criando uma espécie de
cassino financeiro ampliado.

Na perspectiva keynesiana, instabilidade financeira ndo é vista como “anomalia”, mas como
resultante da propria forma de operacao dos mercados financeiros em um sistema no qual ndo
existe uma estrutura de salvaguarda que exerca o papel de um market marker global. Assim, o
formato institucional especifico dos mercados financeiros determina as possibilidades de se ter
um ambiente em que a especulacao possa florescer. Crises financeiras ndao sao apenas
resultados de comportamentos “irracionais” dos agentes, mas resultam da prépria forma de
operacao dos mercados financeiros globais liberalizados sem um sistema de regulacdo
adequado.

A atual crise financeira internacional, cuja origem esta nas perdas causadas pelo crescente
default dos empréstimos das hipotecas de alto risco do mercado subprime norte-americano e
que, devido ao fato de que grande parte dessas hipotecas foram securitizadas e distribuidas a
investidores do mercado global, acabou tornando-se global, nos induz a duas reflexées. Em
primeiro lugar, ela pée em xeque os beneficios concretos da globalizagéo financeira, com
mercados financeiros desregulados, inclusive nos paises desenvolvidos. Em segundo lugar, ela
nos remete, a partir das medidas de natureza fiscal e monetaria implementadas pelos EUA e
paises da Zona do Euro e do Japao — tais como injecao de liquidez e de capital nos sistemas
financeiros por parte das autoridades econdmicas destes paises e redugéo sincronizada da
taxa bésica de juros dos principais bancos centrais mundiais — para se evitar uma recessao
econdmica aguda, tanto a repensar o préprio papel do Estado na economia, quanto a
necessidade de re-regulamentar os sistemas financeiros domésticos e reestruturar o SML.

Em relacdo a primeira reflexdo, como os mercados financeiros desregulamentados ndo sao
eficientes, na auséncia de regras que estabilizem os referidos mercados as atividades
especulativas e a valorizagéo financeira da riqueza afloram naturalmente. Isto porque a
liberalizagdo dos mercados financeiros e a existéncia de novos instrumentos financeiros (como
derivativos) ampliaram a possibilidade de realiza¢do de atividades especulativas. Torna-se,
assim, necessaria a regulamentagao de operacdes derivativas “exéticas” e outras praticas
(alavancagem excessiva de instituicoes financeiras) que ocasionam a “festa” dos investidores e
bancos.

Quanto a segunda, a licdo da crise atual é que ndo somente a agdo estatal é fundamental para
prevenir ou remediar a crise, como é importante, sobretudo em momentos criticos, uma maior
coordenacdo global entre as diferentes politicas nacionais, em particular dos grandes paises
desenvolvidos. No que diz respeito a necessidade de se reestruturar o SMI, pode-se dizer que
h& um certo consenso entre economistas e policymarkers de que medidas para restaurar a
estabilidade do referido Sistema sao fundamentais. Todavia, infelizmente, ndo ha um consenso
acerca de como o SMI deve ser reestruturado.
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Para os economistas do mainstream, um SMI eficiente para paises emergentes é aquele
constituido por regimes cambiais flexiveis, maior mobilidade de capitais e maior liberalizagao
financeira dos mercados, pois tais medidas equilibram, automaticamente, os balangos de
pagamentos, alocam eficientemente as poupancas e melhoram a performance econémica. Por
outro lado, a necessidade de se preservarem as autonomias das politicas fiscal e monetaria
dos paises — essenciais para asseguraram trajetdrias de crescimento econdmico sustentavel —
tem reforgado o ponto de vista de economistas keynesianos de que é necessaria a criacao de
uma espécie International Market Maker para garantir a liquidez internacional para expandir a
demanda efetiva mundial.

Uma proposta de superacao da crise a la Keynes

A presente crise financeira internacional, que acabou afetando dramaticamente a atividade
econdmica tanto dos paises desenvolvidos, em maior escala, quanto dos paises emergentes,
tem gerado um consenso acerca da necessidade de se reestruturar o SMI, condi¢ao
imprescindivel para que a economia mundial volte a experimentar periodos de estabilidade e
de crescimento dos niveis de produto e emprego.

Indo nessa diregéo, recentemente o Presidente do Banco Popular da China e o G-20
apresentaram algumas propostas que visam reestruturar o SMI. Por um lado, o Presidente do
referido Banco sugeriu a substituicdo do délar como moeda de conversibilidade internacional
pela criagdo de uma moeda universal, soberana e independente das decisdes dos bancos
centrais nacionais. Por outro, o G-20 propbs marcos regulatérios para o sistema financeiro —
principalmente dos hedge funds — e reforma das instituicoes financeiras, entre outras medidas.

As proposigdes acima nos remetem a proposta de Keynes (1980) apresentada na conferéncia
de Bretton Woods, em 1944, qual seja: a criagdo de uma autoridade monetaria internacional,
International Clearing Union (ICU), emissora de uma moeda de reserva internacional (bancor),
nao passivel de entesouramento e especulagao por parte dos agentes econdémicos, voltada
basicamente para estimular as relagées comerciais e financeiras do SMI. Para que essa moeda
pudesse lastrear as operagbes econdmicas entre os paises, a estabilidade do SMI, segundo
Keynes, deveria ser assegurada pela adogao de regras cambiais fixas, porém ajustaveis, e
pela implementagéo de controle dos fluxos de capitais de curto prazo.

Ciente de que em economias monetarias da producao a organizagao dos mercados financeiros
enfrenta um dilema entre liquidez e investimento — eles estimulam o desenvolvimento da
atividade econGmica, mas ao mesmo tempo aumentam as possibilidades dos ganhos
especulativos —, a ideia central de Keynes com sua ICU era garantir a liquidez internacional
necessaria para expandir a demanda efetiva mundial. Para tanto, o bancor, em conjunto com a
sistematica de taxas de cambio administradas e de cerceamento da capacidade
desestabilizadora dos fluxos de capitais, sinalizaria a convencao estabilizadora das
expectativas dos agentes econémicos, fundamental para, ao reduzir o grau de incerteza acerca
do comportamento futuro dos precos dos ativos e/ou contratos, dinamizar as suas tomadas de
decisdo de gastos, sejam de consumo, sejam de investimento, expandindo, por conseguinte, a
atividade econdmica e o nivel de emprego.

Seis décadas apos a proposta de Keynes e quase trés décadas depois da rejeicao, por parte
dos policymakers, de politicas econémicas de natureza keynesianas para estimular a atividade
econdmica, a ironia do mundo globalizado € que a solugao para a presente crise passa, em
termos praticos, por politicas fiscais contra-ciclicas keynesianas e, em termos tedricos, por uma
proposicao de reestruturacdo do SMI de algum modo similar a apresentada por Keynes quando
da conferéncia de Bretton Woods.

Em relacdo a praticidade da politica keynesiana, as principais autoridades econémicas
mundiais (AEM), cientes de que a crise atual esté relacionada a auséncia de atuagéo do
Estado e ndo a sua suposta agéo ativa, atuaram ativamente para atenuar o recrudescimento da
crise financeira e sua propagacao prolongada para o lado real. Nesse sentido, as politicas
econ6micas que implementadas nos ultimos meses pelos Estados Unidos, nos paises da zona
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do euro e no Japao mostraram que crises financeiras, no capitalismo globalizado, devem ser
enfrentadas através da atuacao de um banco central como prestador de ultima instancia e da
adocéo de politicas fiscais contra-ciclicas.

Em termos tedricos, as proposicdes do banco central chinés e do G-20 reconhecem, por um
lado, assim como Keynes reconhecia na TG, que a liberalizagéo e desregulagao dos mercados
financeiros pode levar, como ja assinalado, “as atividades econdémicas de um pais a tornarem-
se um subproduto das atividades de um cassino”. Por outro, as proposicoes apresentadas
convergem para a proposta de Keynes: reestruturacdo do SMI para que ele possa manter a
estabilidade dos preg¢os, assegurar a liquidez para a economia mundial e regular os ciclos
econdmicos.

Concluindo, no momento em que politicas macroeconémicas contra-ciclicas voltaram a cena e
o0 G-20 e as instituigdes multilaterais, tais como FMI e BIS, sinalizam a possibilidade de se
arquitetar um novo SMI, o resgate das idéias de Keynes acerca da operacionalizagédo de
politicas fiscal, monetaria e cambial para estabilizar a demanda efetiva mundial e da ICU séo
essenciais para superar a crise financeira internacional e, principalmente, prevenir outras
crises.



