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1. Introdugio

Em um instigante trabalho publicado nesta edigao da revista Econémica, Panico
et al (2013) analisam a evolugio histérica da regulagio financeira desde a Era de
Bretton Woods até o periodo pds-crise financeira de 2007-08, assim como as
principais interpretagdes das caracteristicas da regulagio em cada um das etapas
histdricas. Os autores sustentam basicamente os seguintes pontos:

* No processo de evolugio da regulagio financeira nos EUA no pés-22 Guerra
Mundial houve uma mudancga gradual de uma “abordagem discriciondria da
regulagao”, baseada no poder discriciondrio das autoridades sobre o
gerenciamento das institui¢des financeiras, para uma “abordagem baseada em
regras’, com base em coeficientes de liquidez e de capital e na disciplina de
mercado.

O periodo de regulagio da “Era de Bretton Woods” ou “ New Deal” foi
acompanhado de maior crescimento econdmico e baixo nivel de desemprego,
enquanto que a Era “Pés-New Deal”, de liberalizacio financeira, a taxa de
crescimento econdmico desacelerou e a taxa de desemprego aumentou, ao
mesmo tempo em que aumentou as crises financeiras.

* Neste processo histérico o setor financeiro beneficiou-se das mudangas nas
relagbes de poder com as autoridades financeiras e da expansio de suas
atividades que foram propiciadas pelas novas formas de regulagao no qual o
poder de supervisio das autoridades enfraqueceu, no que resultou em um
aumento das receitas das institui¢des financeiras, cujos lucros em relagao ao PIB
cresceram ao mesmo tempo em que a participagao dos saldrios no PIB caiu.

* Consequentemente, este processo gerou uma mudan¢a na distribuicio
funcional da renda, de forma desfavordvel aos trabalhadores, contribuindo
assim para aumentar a desigualdade social.

* A génese da crise financeira recente estd relacionada ao mau funcionamento da
governan¢a de regulacdo, em particular na mudanga para um regime de
regulagio “baseado em regras”, que permitiu os bancos desenvolver novos e
complexos instrumentos financeiros (como os titulos garantidos por hipotecas -
“mortage-backed securities”).
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* As reformas financeiras que tém sido proposta em vdrios documentos oficiais
(ESB, Basileia, ctc.), ainda que enfatizem a necessidade de reforcar os poderes
de supervisao sobre o setor financeiro, falham ao propor reformas que tém foco

principalmente na disciplina de mercado.

Neste artigo ndo objetivamos discutir cada um dos pontos acima, mas chamar a
atencdo para algumas relagGes e aspectos que devem ser aprofundados ou que podem
complementar aanalise feita pelos referidos autores.

7

O primeiro aspecto ¢ que embora os autores sustentem que utilizam uma
abordagem critica baseada na teoria cldssica de distribuigio, eles pouco aprofundam
na andlise da relagio entre crescimento do setor financeiro e os aspectos
redistributivos. Neste particular, acreditamos que a anilise feita por economistas
regulacionistas a respeito do “capitalismo dirigido pelas finangas™ (finance-led
capitalism) ¢ de economistas regulacionistas ¢ pds-keynesianos sobre o processo de
financeirizagio podem contribuir para melhor entender rtal relagio, conforme
aprofundaremos na segio 2 deste artigo. O segundo aspecto é que para um melhor
entendimento da relacio entre desregulamentagio financeira e o desenvolvimento de
um sistema financeiro mais propenso a riscos sistémicos é fundamental complementar
a andlise com a teoria de fragilidade financeira, desenvolvida originalmente por
Minsky (1982, 1986), que destaca o cardter inerentemente instdvel de economias
capitalista em expansio com um sistema financeiro desenvolvido. Neste particular, a
questdo central ¢ entender porque a “grande crise” aconteceu (segao 3). Por fim,
sustentamos que uma andlise heterodoxa da regulagio financeira pds-crise requer uma
abordagem mais ampla e integrada (segao 4).

2. Globalizagao financeira e capitalismo dirigido pelas financas

Globalizacéo financeira ¢ um processo que estd relacionado ao aumento no
volume e na velocidade de circulacio de recursos monetdrios nos mercados
financeiros' e aumento no fluxo de investimento direto ¢ a tendéncia de criacio de um
tnico mercado mundial de dinheiro e de crédito com rompimento das fronteiras dos
mercados entre os paises ¢ dentro dos sistemas financeiros (bancos, corretoras,
associagoes de poupanga etc.). Consequentemente, estd relacionada a equalizagio de
condi¢des de operacoes dos mercados financeiros. Em nenhum outro setor da
atividade econdémica o processo de globalizagio avangou tanto quanto no setor
financeiro: as financas foram profundamente transformadas por uma combinagdo de

desregulamentagiao, globalizagio e informatizagio (incluindo avangos nas

1 Segundo Wolf (2007), a proporgéo de ativos financeiros mundiais em relagéo a producéo anual disparou de 109%,
em 1980, para 316% em 2005.
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telecomunicagées’). O impulso a globalizagio foi de certo modo um resultado quase
inesperado de um movimento politico de natureza conservadora tendente a promover
a redugio da presenga do estado na economia, em resposta ao que foi percebido como

uma intervengio estatal excessiva (Carvalho etal, 2007).

De fato, aadogio de politicas neoliberais pelo Governo Thatcher no Reino Unido
e Reagan nos EUA, de forte contetdo ideoldgico, impoe a doutrina do livre-mercado
ao mundo (privatizacio ¢ desregulamentagio dos mercados) e dd inicio ao processo de
liberalizagao, inclusive a liberalizagio financeira (erodindo as fronteiras dos mercados
financeiros domésticos e geograficas entre fluxos de capitais entre paises), processo este
que foi feito como um “Big Bangno Reino Unido e de modo gradual e continuo nos
EUA’. Neste sentido, a mudanga no aparato regulatério para um aparato mais “marker
friendly’, feita segundo os autores (Panico et al, 2013) por conta da pressio do lobby
das institui¢des financeiras, foi propiciada em boa medida pela adogio de politicas
neoliberais no final anos 1970 e anos 1980 no Reino Unido e EUA, fator fundamental
para entender a “emergénecia de um clima politico favordvel para a industria
financeira”.

Neste contexto de crescente globalizagio financeira desenvolveu-se nos anos
1970 e 1980 o “capitalismo dirigido pelas finangas”, disseminando sua ldgica de
mercado caracterizado pela auséncia de regulamentagio e voltado para maximizagio
do valor aos acionistas. Este novo tipo de regime de acumulagio” foi desenvolvido
inicialmente pelos economistas regulacionistas (Boyer, 2000; Gutmann, 2008; entre
outros), cujo atributo central é um processo referido como “financeirizagio”, definido
de modo amplo como “o aumento do papel dos motivos financeiros, mercados
financeiros, atores financeiros ¢ institui¢des financeiras na operagio de economias
nacionais e internacionais.” (Epstein, 2005, p.3). Segundo Palley (2008),
financeirizagio - que tem se desenvolvido principalmente nos EUA mas tem também
se alastrado para outras economias desenvolvidas - tem como principal impacto o
aumento significativo do setor financeiro em relagio ao setor real da economia, a
transferéncia de renda deste dltimo para o setor financeiro, ¢ o aumento da
desigualdade social. O efeito de tal processo - de acordo com a literatura pés

2 O progresso tecnoldgico nos setores de comunicagdo e de informatica, ao prover infraestrutura necessaria para
expansdo das atividades financeiras, permitiu diminuir os custos de transagéo envolvidos nos servigos financeiros.

3 Nos EUA este processo teve seu apice com a Lei de Modernizagdo de Servigos Financeiros de 1999 (Lei de Gramm-
Bliley-Leach), que colocou um fim na Lei Glass-Steagal de 1936, que tinha segmentado o sistema financeiro
americano.

4 Um regime de acumulagéo é entendido como “um conjunto de regularidades que asseguram uma progressao geral e
relativamente coerente da acumulagéo do capital, ou seja, que permitam absorver ou repartir no tempo as distorgdes e
desequilibrios que surgem permanentemente ao longo do proprio processo” (Boyer, 1990, p. 71-72), sendo suas
formas estruturais mais importantes constituidas da forma de insergdo no sistema internacional (comércio, acordos
comerciais, maior ou menor liberalizagdo da conta capital etc.), padrdo monetario (ouro-libra ou padrao ouro-dolar,
ou dolar-flexivel), forma de concorréncia (concorrencial, monopolista, etc.), forma de intervencdo estatal (liberal ou
intervencionista) e relacdo salarial (forma de organizagéo do trabalho). \er, entre outros, Boyer (1990).
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keynesiana que busca examinar as consequéncias da financeirizagao - ¢ de redugio na
. 11 e 5
taxa de crescimento de equilibrio de longo prazo’.

Assim, quando vista de forma concreta, “financeirizagio” é um processo
complexo que abrange vdrias facetas, entra as quais, segundo Gutmann (2008),
engloba:

a) Maximizagio do valor do acionista (shareholding value): esta tendéncia
ocorreu a partir da emergéncia de diferentes tipos de fundos (fundos de
pensio, fundos de investimento, fundos hedge) que reinem investidores
menores para obter beneficios de escala (diversificagao, informagoes, menores
custos de transacoes, etc.). Gerentes e executivos tendem a priorizar resultados
de curto prazo em vez de atividades longo prazo, inclusive através de fusoes e
incorporagoes de empresas. O preco da agio é a varidvel chave da gestio
corporativa.

b) Descolamento entre lucros e investimento: a dominacio dos interesses dos
acionistas se revela na predominincia de agoes e titulos em desempenho
baseado na geragdo e distribuicio de lucros. Sendo mais barato comprar
capacidade produtiva de produgio ji existente no mercado aciondrio, a
explosao de fusoes globais nas décadas de 1990 e 2000 surgiu com um
aumento de ativos financeiros em vez de um investimento na produgao.

¢) Redistribuicio da renda: observa-se um declinio constante na parcela de lucros
retidos para reinvestimento e um aumento concomitante na parcela de lucros
pagos a acionistas na forma de dividendos. Isto obriga os industriais a
buscarem maiores lucros 4 custa da estagnagio, muitas vezes com redugio da
parcela salarial. Assim, hd tanto uma altera¢io na distribuigdo funcional da
renda (lucros sobre saldrios) quanto na distribuigdo pessoal de renda, com
concentragio da renda favordvel aos mais ricos, onde a maior parte dos ativos
financeiros estd concentrada. O declinio da parcela salarial foi no dltimo
quarto do século compensada pelas taxas de poupanga em declinio e aumento
dos niveis de endividamento do consumidor.

d) Transformagio nas finangas: a desregulamentagio permitiu que os bancos se
expandissem para novas dreas geogrificas e ampliassem as opgoes de servigos
que oferecem, combinando diversas fungoes financeiras (banco comercial,
administracio de fundos, seguros, etc.) sob um s6 teto — o chamado “banco
universal”. Ao mesmo tempo, a globalizagio financeira inclui portfolios
globais diversificados de fundos, o surgimento de mercados de capitais
internacionais e grandes aumentos de fluxos internacionais de capitais.

5 Segundo Palley (2008, p. 46), esta literatura centra-se nos efeitos sobre o crescimento de um maior endividamento
(familiase firmas), de uma diminuicéo na renda dos trabalhadores e de menores lucros retidos das corporacoes.

Revista Econémica - Niterdi, v.15, n. 1, p. 4150 junho 2013



Luiz Fernando de Paula - 45

e) Inovagio financeira: criagio de novas redes de intermediagio financeira, que
move os sistemas de crédito para além do segmento dos bancos comerciais,
emissdo de titulos corporativos permitida pela liquidez proporcionada pelos
investidores institucionais e desenvolvimento de mecanismos de securitizagio
de empréstimos bancdrios (titulos lastreados em fluxos de renda gerados pela
carteira de empréstimo). Bancos comerciais, face ao declinio da fungao
tradicional de intermediagdo, reagiram a ameaga competitiva de fundos e
instituicoes financeiras entrando eles mesmos nos negécios de fundos de
investimentos e complementado o desenvolvimento do mercado de titulos,
atuando como “corretores” de negécios e dando liquidez aos mercados de
titulos (linhas de crédito emergenciais).

t) Especulagio financeira e bolhas de ativos: a grande expansio do capital
financeiro tem sido sustentada pelo direcionamento por parte dos bancos de
uma grande quantidade de crédito para os compradores de ativos financiarem
as suas negociagdes especulativas com um alto grau de alavancagem em escala
elevada. Com toda essa liquidez aumentando o nimero de especuladores e a
escala de sua atividade de negdcios, os mercados financeiros vivenciaram um
forte crescimento e valorizagao dos precos. Criou-se, assim, uma propensio da
economia a “bolhas de ativos”, uma caracteristica essencial da economia
dirigida pelas financas nos dias de hoje. A evolu¢io de bolhas foi impelida por
inovagdes financeiras que se mostraram muito eficazes na mobilizagio de um
grande nidmero de outros financiamentos para compra de ativos em alta”.

Assim, acreditamos que o entendimento de como a expansio do setor financeiro
afetou negativamente no periodo recente nos EUA e outros paises com sistemas
financeiros desenvolvidos o nivel de produgio e gerou uma mudanca na distribuigao
funcional da renda, de forma desfavordvel aos trabalhadores, contribuindo para
aumentar a desigualdade social, é melhor entendida no contexto mais amplo do
desenvolvimento de um capitalismo dirigido pelas financas, no qual a atividade
financeira ganhou maior peso relativo na economia em relagio a atividade produtiva e
novas prdticas financeiras emergiram, como contrapartida do processo de
desregulamentagio financeira. E interessante destacar que esta abordagem permite
entender os aspectos redistributivos regressivos do processo de financeiriza¢io no
contexto do finance-led capitalism”: como visto, o declinio na parcela de lucros
retidos para reinvestimento e o aumento concomitante na parcela de lucros pagos a
acionistas na forma de dividendos obriga os industriais a buscarem maiores lucros a
custa da estagnagio, muitas vezes com reducio dos saldrios. Palley (2012) assinala que
uma das caracteristicas do modelo de crescimento neoliberal ap6s 1980 é justamente o

6 A economia americana, em particular, foi afetada por vérias bolhas de ativos na década de 1990 e 2000 (1990/91,
200/01e2007/08).
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corte da ligacdo entre crescimento dos saldrios e crescimento da produtividade, sendo
que apds 1980 as dividas e inflagdo de pregos de ativos se tornaram o motor do
crescimento norte-americano.

3. Desregulamentacdo e fragilidade financeira

Como vimos inicialmente, Panico e al (2013) sustentam que a génese da crise
financeira recente estd relacionada ao mau funcionamento da governanca de
regulagao, em contexto de liberalizagio financeira, conduzido pelo poder crescente do
setor financeiro, o que permitiu as institui¢oes financeiras desenvolverem novos e
complexos instrumentos financeiros. Neste particular, o ponto a destacar é que “falta
uma perna’ importante nesta andlise, que estd relacionada a auséncia de teoria que
explique por qué uma economia liberalizada desenvolve uma tendéncia inerente e
crescente de fragilizagao financeira. Isto nos remete a teoria de fragilidade financeira
de Minsky (1982, 1986), segundo o qual as crises sao endogenamente determinadas
por forgas financeiras.

De acordo com a hipétese da fragilidade financeira, a prépria dinidmica do
processo de crescimento econdmico leva as firmas a ser tornarem crescentemente
endividadas para expandir o investimento. As flutuagdes ciclicas da economia
resultam da maneira como as firmas financiam suas posicoes de carteira, com a
fragilidade se elevando em periodos de crescimento devido ao aumento do nimero de
agentes com posturas especulativas. Deste modo, como assinalam Dymski e Pollin

(1992, p.40):

Minsky argumenta que existe uma tendéncia inerente das estruturas financeiras
capitalistas de se moverem ao longo do tempo de estados de robustez para estados de
fragilidade. Isto é devido as mudangas nas expectativas que ocorrem ao longo do curso do
cicloeconémico, e 0 modo como esta mudanca é transmitida através do sistema financeiro.

Para Minsky, a decisao de investimento, de escolha de ativos, é concomitante a
escolha de meios de financiamento, sendo que a combinagao entre ambas as decisoes
definem o grau de vulnerabilidade da economia a mudangas adversas na conjuntura
econdmica. Uma economia serd mais ou menos frigil - macroeconomicamente -
segundo a preponderancia de estruturas financeiras hedge ou especulativa .

7 Minsky (1982, 1986) distingue trés posturas financeiras para os agentes levando em consideracao a relagio entre
compromissos de pagamento contratuais e fluxos primarios de dinheiro ao longo do tempo: (i)comportamento hedge:
é uma postura financeira cautelosa do agente, que significa que o fluxo de caixa esperado excede 0s pagamentos de
divida a cada periodo, ou seja, 0 agente manterd um excesso de receitas sobre o pagamento de compromissos
contratuais a cada periodo, pois os lucros superam as despesas com juros e 0s pagamentos de amortizages; (1i) postura
especulativa: uma unidade torna-se especulativa quando por alguns periodos seus compromissos financeiros de curto
prazo sdo maiores que as receitas esperadas como contrapartida desta divida, o que a leva a recorrer ao refinanciamento
para superar os momentos de déficit, mas sem que haja um aumento da divida, sendo que nos periodos seguintes
espera-se que a unidade tenha um excesso de receita que compense as situacdes iniciais de deficits; (iii) postura Ponzi: é
aquela unidade que no futuro imediato os seus recursos liquidos ndo sdo suficientes nem mesmo para o pagamento dos
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A compatibilidade entre a hipétese de fragilidade financeira de Minsky e a
dindmica do ciclo econémico depende da evolucéo da percepcéo de risco dos agentes
econdmicos (bancos e firmas) durante o ciclo®. Neste sentido, o ciclo econémico
pode ser caracterizado por um aparente paradoxo: a percepcdo de risco
(microecondmico) e a fragilidade (macroecondmica) da economia caminham em
sentidos opostos. Isto ocorre porque quando a economia esta em processo de
crescimento, 0s agentes - empresas financeiras e ndo-financeiras - tendem a diminuir
suas margens de seguranga sem que isto esteja associado a uma mudanca nas suas
preferéncias individuais por “risco e retorno”. O otimismo se manifesta na reducdo
do risco percebido pelos agentes em funcéo da alteracdo no estado de expectativas.
Paradoxalmente, a mudanca nas posturas financeiras dos agentes econémicos ao
longo do ciclo ndo € percebida pelos agentes econdmicos a0 mesmo tempo em que
leva a uma crescente fragilizacdo financeira da economia. Isto porque a dindmica do
ciclo econémico em Minsky depende da evolugdo do risco percebido pelos agentes
econdmicos, que tende a se alterar ao longo das fases do ciclo.

De forma geral, um periodo de prosperidade da economia leva a uma diminuigéo
maior na preferéncia pela liquidez dos bancos e uma aceitacdo de praticas financeiras
mais agressivas. Deste modo, 0s bancos relaxam nos seus critérios na concesséo de
fundos, aceitando uma relacdo de fluxo de caixa especulativo e concedendo
empréstimos baseados quase exclusivamente no valor dos colaterais, se engajando
eventualmente em um financiamento Ponzi, um caso extremo de especulaco. Neste
caso, a0 mesmo tempo em que o banco diminui as exigéncias pelos quais concede
fundos, cresce a participagdo de adiantamentos no total do ativo. Os empréstimos
Ponzi podem, ainda, serem impostos a um banco porque a renda auferida por ele
pode cair abaixo de suas expectativas ou as taxas de juros aumentam na rolagem
especulativa do financiamento além dos niveis antecipados tanto pelo tomador
quanto pelo emprestador.

Como se sabe, Minsky tinha uma grande preocupagdo com o0s rumos da
desregulamentacéo do sistema financeiro norte-americano nosanos 1980 e 1990. No
mercado de titulos desenvolveram-se mecanismos de securitizacdo, estimulados pelo
crescimento de investidores institucionais, em que firmas e bancos se financiam
"empacotando” rendas a receber. No modelo “originar e distribuir”, os bancos
desenvolvem uma nova forma de operagdo, no qual buscam maximizar tarifas e
comissdes, administrando ativos em operacdes fora do balango (off-balance sheet) e
subscrevendo a distribuicdo primaria de titulos em garantia com esses ativos. Este
modelo, segundo Kregel (2008), deu origem a uma mudanca importante na
atividade tradicional de intermediagéo financeira dos bancos, tendo em vista que

juros devidos, tornando necessario tomar recursos adicionais emprestados para poder cumprir seus COmpromissos
financeiros aumentando o valor da divida.

8 Paraum aprofundamento, ver Paula e AlvesJr. (2003).
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parte dos ativos bancarios ndo sdo retidos nos seus balancos. Uma vez que a
securitizacdo permitia a diluicdo de riscos no mercado, as institui¢des financeiras
passaram a aumentar sua alavancagem, supondo que 0S mecanismos de auto-
regulacdo do mercado seriam capazes de continuar avaliando corretamente 0s riscos
inerentes as atividades financeiras. Em particular, os bancos hd muito vinham
utilizando de forma intensa inovag@es financeiras com o objetivo de alavancar suas
operacdes sem ter de reservar os coeficientes de capital requeridos pelos acordos da
Basiléia, em uma estratégia que so foi possivel devido a existéncia de agentes que se
dispuseram a assumir a contraparte dessas opera¢des — um conjunto de instituicdes
que ficaram conhecidas como "shadow banking system" (que inclui grandes bancos de
investimentos independentes, hedge funds, fundos de pensdo e seguradoras). Fica
claro assim que a forte interacdo entre bancos universais e as demais instituicGes
financeiras esteve por detrds dos instrumentos especulativos opacos que se
desenvolveram até a crise financeira de 2007-08. Novas praticas e novos instrumentos
financeiros, muitos desenvolvidos se aproveitando do “vacuo regulatorio” existente,
amplificou sobremaneira a tendéncia crescente de fragilidade financeira tipica de uma
economiaem expansdo no contexto de um “finance-led capitalism”.

A crise do subprime — mercado de financiamento imobiliario de maior risco —
acabou por expressar todas as contradi¢Bes deste processo. A necessidade de ampliacéo
de escala levou as institui¢des financeiras a incorporarem segmentos de baixa renda em
condigBes de "exploracdo 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 securi-
tizacdo, que serviria para diluir riscos, na pratica serviu para esconder riscos — titulos
lastreados em hipotecas eram emitidos por instituicBes financeiras de grande porte,
sendo tais ativos classificados como grau de investimento por uma agéncia de rating.
Tais ativos, como resultado da maior integracdo financeira internacional, passaram,
por sua vez, a ser comprados por investidores de diferentes nacionalidades. Criaram-
se, assim, novos instrumentos financeiros, que ndo foram devidamente
regulamentados pelas autoridades monetérias. Mecanismos de auto-regulacio
mostraram-se falhos devido ao carater pré-ciclico da tomada de risco: projetos que
eram considerados ruins na desaceleracdo passaram a ser visto como bons no boom
ciclico. Como os mercados financeiros desregulamentados néo sdo eficientes, na
auséncia de regras que estabilizem os referidos mercados, as atividades especulativas e a
valorizacdo financeira da riqueza afloram naturalmente. Isto porque a liberalizacéo
dos mercados financeiros e a existéncia de novos instrumentos financeiros (como
derivativos e securitizagdo) ampliaram a possibilidade de realizacdo de atividades
especulativas, dando origem a uma espécie de grande "cassino global™ (Ferrari-Filho e
Paula, 2010).
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4. Concluséo

Este artigo objetivou analisar alguns aspectos que em nossa avaliagdo
complementam a andlise de Panico et al (2013). Em particular, dois aspectos foram
enfatizados: (i) a relacdo entre crescimento do setor financeiro e 0o aumento da
desigualdade social ¢ melhor entendida no contexto de um “capitalismo dirigido
pelas finangas”, cujo atributo central & um processo referido na literatura como
“financeirizacdo; (ii) a mudanca no regime regulatério como determinante da crise
financeira internacional recente deve ser entendida incorporando uma teoria de
fragilidade financeira a la Minsky. Neste particular, procuramos mostrar que as
mudancas recentes no sistema financeiro internacional potencializaram a tendéncia
de fragilidade financeira que é inerente de economias capitalistas em expanséo.
Concluindo, o entendimento das mudancas regulatorias recentes no sistema
financeiro internacional e da prdpria crise financeira internacional requer uma
abordagem heterodoxa maisampla e integrada.
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