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RESUMO

A eclosdo de uma crise financeira em escala pode kgada a diversos fatores, e €
certo que o seu entendimento deve se dar atravaésalises que incluam a arquitetura
do sistema financeiro internacional. O presenteatre®o busca compreender os fatores
que levaram a eclosdao da atual crise financeieliada nos Estados Unidos e seu
subsequente desenrolar. Para tanto, realizamos stmdloe acerca da dinamica do
sistema financeiro internacional nas Ultimas désaddestacando o papel das
instituicbes e acordos financeiros que regulam iaan¢as internacionais, e as
orientacdes geopoliticas das poténcias dominaafeszes de influir e moldar o sistema
financeiro internacional. Para analisar as origgm<rise financeira atual, valemo-nos
das perspectivas tedricas de corte keynesiano ekgydesiano, ao passo que
apresentamos criticamente as perspectivas tedédeasunho classico/neoclassico.
Tratamos assim de descrever e analisar as origeasdesenrolar da atual crise
financeira, sublinhando alguns de seus impactossgralas nacionais (destaque para os
Estados Unidos) e mesmo regionais (Europa e paimsesgentes), bem como apresentar
algumas propostas de reforma do sistema finanageonacional, visto a importancia
gue o tema vem ganhando nos ultimos anos, especindiante da dramaticidade
dessa crise, que evidenciou tanto as fragilidadearduitetura do sistema financeiro
internacional como a necessidade de se promowzagiies para a solucdo dessa crise e

prevenir futuras crises.

Palavras-chave sistema financeiro internacional; crise finanzemtual; Estados

Unidos; teorias keynesiana/pds-keynesiana e chissiaclassica.



ABSTRACT

The outbreak of a financial crisis in scale maylihked to several factors, and it is
certain that his understanding should be througilyaaes that include the international
financial system architecture. This study aims ndarstand the factors that led to the
outbreak of the current financial crisis radiatedhe United States and its subsequent
course. Thus, we performed a study on the dynawicthe international financial
system in recent decades, highlighting the rol&naincial institutions and agreements
governing international finance, and geopoliticakotations of the dominant powers
able to influence and shape the international firdrsystem. To analyze the origins of
the current financial crisis, we make use of thicak perspectives of Keynesian and
post-Keynesian, while critically present the théioed perspectives of
classical/neoclassical nature. Treat well to descand analyze the origins and the
course of the current financial crisis, emphasizome of its impacts on national scales
(especially the United States) and even regionailqge and emerging countries) and to
present some proposals to reform the internatifoimahcial system, given the important
that the issue has gained in recent years, eslyeitidight of the drama of this crisis,
which revealed both the weaknesses of the intenmatifinancial system architecture as

the need to promote changes to the solution ofctisss and prevent future crises.

Key-words: international financial system; current financialisis; United States;

Keynesian/post-Keynesian and classical/neoclastiealties.
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1. Introducéo

Apoés a crise de 1929 nos Estados Unidos, o sisfemaceiro passou por
diversas modificagbes levando ao aparecimento @asnteorias acerca da economia
politica, que até entdo tinha a perspectiva nesiclis€omo predominante. No periodo
pos — Segunda Guerra Mundial observou-se uma eXpamhs capitalismo, com as
economias dos Estados cada vez mais interligadas sestema financeiro norte-
americano com seus bancos em crescimento, pasgandwdancas nas relagdes entre
0s setores publico e privado da economia, na regitacdo do mercado e ainda com a
adocdo de novas medidas para promover a economia.

Com o fim do sistema de Bretton Woods, nos anod) 18¥ observou a
desvinculacdo do ddlar em relacdo ao ouro e adn¢@o das taxas de cambio
flutuantes. Luiz Gonzaga Belluzzo (2013) aponta fpie continuada desvalorizacao
do ddlar, a desregulamentacéo financeira e a edipate financa direta que desataram
um conjunto de crises, colocando a economia muediahpuros.

De acordo com David Harvey (2011),

Houve centenas de crises financeiras ao redor dalondesde 1973,

em comparagcdo com as muito poucas entre 1945 e £9varias
destas foram baseadas em questdes de propriedade ou
desenvolvimento urbano. (...) os investimentosspaeo sdo em geral
baseados em créditos de alto risco e de retornordelar quando o
excesso de investimento € enfim revelado, o caasdeiro que leva
muitos anos a ser produzido leva muitos anos paralesfazer.
(HARVEY, 2001, p. 14).

Com a "mundializacdo financeira”, o que se tem é sistema financeiro
internacional complexo que apresenta economias oaga mais interligadas,
dependendo umas das outras muitas vezes para moptégenvolvimento. De acordo
com Francois Chesnais (2005) houve uma sucesséasds financeiras que marcaram
a “mundializacéo financeira”, apresentando efeimenomicos e sociais cada vez mais
graves. Ele argumenta que a raiz das crises fimascge encontra no elevado volume
dos créditos sobre a producdo futura que os pamssidde ativos financeiros
consideram poder pretender, e também na busca gsuitados praticados por
administradores dos fundos de pensao e de aplitaghceira.

As inovacfes do mercado financeiro, a securitizagtitulos, a popularizacao

de derivativos, a utilizacdo de empréstimos subpifjuros mais altos e transferéncias
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de riscos via securitizacdo), aléem dos segurosestérivativos, tornaram-se ao longo
dos anos uma “bomba relégio” que viria a estoural608.

De 2001 — 2007 se tem o periodo chamado por alpuailstas como “a Bolha”,
no qual devido as facilidades em obter hipotecaeaslas de casas bem como os seus
precos dispararam, 0 que gerou riqueza para alggestes do sistema, mas estava
gerando uma bolha financeira, na qual no final d@62ja havia algumas hipotecas
decretando faléncia. Algumas empresas passaranostaaontra hipotecas que nao
haviam comprado, visando valorizar as suas profnipstecas. Outras empresas
vendiam as que sabiam ser de grande risco e a gnd&tavam contra elas.

Apesar dos muitos afetados durante o periodo d#éhdhoBelluzzo (2013)
mostra que no periodo que antecedeu a crise o®danmerciais, de investimento e
outros estavam certos de que se encontravam béedazhtra riscos de mercado, de
liquidez e de pagamentos.

Em 2008 o ndo pagamento de hipotecas tornou-se,n@ando a faléncia da
cadeia de securitizacdo. O mercado de derivativogeeis quebrou. Segundo Harvey
(2011), funcionérios e banqueiros do Tesouro exigir700 bilhdes de dolares para
socorrer 0 sistema bancario; o Congresso e em dseguipresidente George Bush
cederam e o dinheiro foi enviado para as instigsg@nanceiras consideradas “grandes
demais para falir”, visando amenizar o efeito danyjoe estava se instaurando.

A crise norte-americana que eclodiu em 2008 |etamtovamente diversas
questbes acerca da arquitetura do sistema finangag haviam sido muito debatidas
apos a Grande Depressao. A crise se alastrou na@ida por todo o sistema financeiro
internacional, afetando diversos paises que ohsgnvam suas economias crescimento
no desemprego, queda na renda e na producdo, a amdmenor crescimento
econdmico.

Enquanto se adotava um sistema financeiro baseaddesregulamentacao
financeira e assim na especulagdo, com uma visddassica de que os mercados
financeiros séo eficientes e tém a capacidade dmutsgregular, a teoria keynesiana
aponta uma visdo oposta, mostrando que os mercgosonseguem se autorregular
mantendo o pleno emprego, 0 que vai acabar gerartEssemprego involuntario na
economia.

Nos anos que se seguiram apos a eclosédo da asgatirersas medidas foram
tomadas, e ainda estdo sendo, para conter e mewedaadro que se instaurou. O

mercado financeiro vem observando mudancas emsiuduea, além de debates que
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voltaram a ocorrer com mais frequéncia sobre asilpbidades de reforma do sistema
financeiro internacional para que este seja mais foestavel.

Com as crises financeiras, em especial a crise-{aonericana atual, Belluzzo
(2009) mostra como o entusiasmo que havia conmeaalirzacdo e a desregulamentacao
dos mercados financeiros foi substituido por certaca por um culpado pela crise.
Além disso, muitas criticas sobre ma gestdo maaetirs governos acabaram dando
lugar a andlises sobre a desregulamentacéo fimaresuas implicacfes nas economias
nacionais e no sistema financeiro internacionah ewaliacées sobre a necessidade de
se arquitetar uma nova estrutura para o sisteraad@iro internacional que seja menos

suscetivel a crises e suas consequéncias.

1.1. Objetivos

1.1.2. Objetivo geral

O objetivo mais geral desse trabalho € descrevanadisar as origens, a
dindmica e certos impactos da atual crise finaadeternacional, bem como apresentar

algumas propostas de reforma do sistema financgegmacional.

1.1.3. Objetivos especificos

- Analisar crises financeiras a partir de uma pagBpa keynesiana/pos-keynesiana;

- Apresentar uma critica as vis@es classica/nesickgas crises financeiras;

- Entender e explicitar o sistema financeiro nargericano;

- Descrever cronologicamente fatores econémicosegté® ligados as origens da atual
crise financeira, bem como analisar a sua dindmg®us impactos;

- Apresentar o debate acerca das propostas demeefao sistema financeiro

internacional.

1.2. Justificativa
O estudo das crises financeiras é importante pomuguadro financeiro
internacional acaba por influenciar a vida dosvitilios no seu cotidiano, direta ou

indiretamente, como, por exemplo, na compra de @séwu automoéveis, que tem
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valores afetados pela situacdo financeira do peisdo este afetado pela economia
global. Outra questdo que também é muito presentmtidiano dos individuos sdo os

empréstimos. Estes, em momentos de crises finasceido sendo cada vez mais
dificultados pelos bancos, tornando compras de @soypor exemplo, mais raras, Visto

gue o poder de aquisicdo das pessoas ficara menor.

Eventos como a crise financeira que ocorreu ntedBs Unidos tém como uma
de suas principais consequéncias afetarem o dedi@mo mencionado acima, além
do crédito para importacoes e exportacdes das sagprenpactando também nas taxas
de juros e inflagcdes, que afetam os investidok@meumidores.

Nas crises, 0s paises vao encontrar dificuldadesmanutencdo de suas
economias, sendo atingidos em diversos ambitos. damio pais pode ter sua
vulnerabilidade externa aumentada, ampliando o adanmisco pais, assim como de
suas taxas de inflacdo, além de impactar nas texagos, queda na qualidade de vida
em geral, entre outras consequéncias.

Esse trabalho se justifica ainda pelas discusgGesforam levantadas com a
eclosdo da crise, que vao analisar as origens daane& as politicas econdémicas
necessarias para evita-la, colocando em evidénperspectiva pos-keynesiana e sua
percepcéao sobre crises financeiras.

Dessa forma, o estudo das causas de uma crisedina é relevante para que se
possa perceber de que forma a mesma aconteceureeadisr o surgimento de uma
nova crise, através do desenvolvimento de mecasigam isto. A escolha da atual
crise norte-americana em detrimento de outrasscfisanceiras se deve por ser uma

crise atual e ter ocorrido no epicentro da econafalbal, atingindo assim mais paises.

1.3. Metodologia

Este trabalho busca identificar as politicas ecaooésne outros fatores que
levaram a eclosao da atual crise financeira nortergana. Para isso, sera utilizado o
meétodo qualitativo, ndo necessitando assim de rasdehtematicos para compreender
0 processo historico da crise e suas possiveigagpes teoricas.

Uma pesquisa pode ser definida como um procedom@gional e sistematico
que busca dar respostas a problemas propostos 2602). Para a realizagdo deste
trabalho sera realizada uma pesquisa bibliografjoe, proporcionara um estudo mais

viavel da crise e suas origens, visto que seraiymssbter um amplo acervo sobre o
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assunto, com diferentes perspectivas sobre o mgsana,que assim os dados sejam
melhor analisados. Sendo assim, serdo feitas @asgam acervo online e também em
bibliotecas, que vao dispor de dados e informagéesssarios para o entendimento da
crise financeira, fornecendo bibliografia de diesrautores que estudaram a crise e vao
ajudar na andlise de suas origens. Tendo-se asgma pesquisa bibliografica sera
vantajosa para a producdo desta monografia devidesa caracteristica de buscar
conhecer diferentes producdes académicas sobneap ¢ariquecendo este trabalho.

Vale-se entdo para a elaboracdo desta monografiand arcabouco teorico-
discursivo de cunho keynesiano e pés-keynesianesaptando-se entdo posicoes
criticas com relacdo as teorias classica e nedwdagsara o entendimento da crise
norte-americana.

Tal pesquisa serd entdo feita para assim se ter mmelhor descricdo e
compreensao da crise financeira, estabelecendorse ralacdo entre a crise e 0s
eventos que a antecederam, através de leituraxids dos estudiosos sobre o assunto,
estudando-se a economia politica por tras dassdiisnceiras.

1.4. Estrutura do trabalho

Nesse primeiro capitulo buscamos apontar o tecwledo e sua importancia,
evidenciando os objetivos do trabalho, a metodalagilotada e justificando-se a
escolha de tal tema. Em seguida, realizaremos pmegentacdo de cunho mais tedérico
da perspectiva keynesiana, de suas divergénciasasdeorias classicas e neoclassica,
enfatizando ainda as crises financeiras dos pod#svista neoclassico e poés-
keynesiano. Posteriormente, faremos uma explardgg@&ontexto histérico da evolucao
do sistema financeiro internacional, com énfas@ parseus momentos mais recentes
qguando entdo foram e ainda sdo em grande partendah@s pelos Estados Unidos
(trata-se do periodo que compreende desde finars 1970 até o escancaramento da
crise em 2008 e seu posterior desenrolar). Pordkplicitaremos algumas alternativas

propostas para a superacéo da atual crise financeir
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2. Economia Politica das crises econdémicas e finamas: perspectivas

keynesiana/pos-keynesiana e classica/neoclassica

Por Economia Politica, entende-se aqui a “ciérsxiagial que estuda o
comportamento do homem no processo de produc&oljagtéio e distribuicdo de bens
escassos” (BRESSER-PEREIRA, 1968, p. 1). O queasa ém tal ciéncia € entdo a
producdo do excedente econOmico e a forma pelacgeatesso de producéo para o
consumo pode ser distribuido entre os diferenteégogr sociais. Dessa forma, o foco da
Economia Politica diversas vezes passa da questdoratlucdo global para tratar
especificamente o excedente econdémico, para assipuscar meios que possibilitem
gue tal excedente seja realocado dentro do sistepilista.

Luiz Carlos Bresser-Pereira (1968) mostra comnaise econdémica se dividiu
em duas vertentes, sendo elas a micro e a macma@nA origem da microeconomia
se da através dos autores classicos, entre elesSigart Mill, Cantillon, Adam Smith,
Quesnay, Turgot, Say, Ricardo Malthus, Senior ee3alfill, e se desenvolveu com a
teoria da utilidade marginal no século XIX. Coméas ideia da utilidade marginal
vem a teoria do valor subjetivo, e os economistptalistas sdo denominados agora de
neoclassicos e vao promover uma unificacao eneeraa econémica da producéo e da
distribuicdo de renda, o que ndo era alcancadc paéssicos. Entre os economistas
neoclassicos tem-se Bohm-Bawerk, Friedrich Wiekslgworth, Wicksteed, Pigou,
Hicks, Pareto, Pantaleoni, Wicksell, Clark e Fischtendo-se ainda o economista
neoclassico mais conhecido Alfred Marshall.

Até a década de 1930 se observa uma predomindadeoria neoclassica no
pensamento econdmico, baseando-se no estudo dédaddés de producdo e de
consumo. Bresser-Pereira (1968) aponta as tedéissica e neoclassica como a base da
microeconomia, que recebe entdo esse nome por d&ateonsumidores e produtores,
gue sao 0s agentes econdmicos privados basicos-deaessaltar aqui que o estudo da
microeconomia ndo se limita ao comportamento dswaidores e produtores, mas sim
busca entender como o sistema econémico funciana con todo para assim se buscar
situacOes de equilibrio geral na economia.

Para alcancar esse equilibrio geral na economigicebeconomia realiza uma
analise supondo que ha uma concorréncia perfatagual ha “um grande namero de

compradores e de vendedores concorrendo, em telenps2¢o, na venda de produtos
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homogéneos e perfeitamente divisiveis, nenhum dondedores ou compradores sendo
capaz, isoladamente, de influenciar o mercado agempslitica particular de precos”
(BRESSER-PEREIRA, 1968, p 5). Sendo assim, a aafisf dos consumidores e 0s
lucros dos produtores vao ser maximizados, o pEmprego sera alcancado, e sera
possivel alocar a producao dentro da economiaatiapd. No entanto, o que ocorre na
realidade é que o mercado vai funcionar como um opd@io, oligopdlio ou
concorréncia monopolista, sendo encontrada a carma perfeita apenas em casos
especiais. Sendo assim, encontrar o equilibrio gar@conomia € muito mais dificil e
as analises ndo sdo precisas como em situacfesnderr@ncia perfeita, quando a
microeconomia observa 0s outros tipos de mercacogreilise.

Observa-se entdo um carater ideoldégico na micragn@, Vvisto sua
preocupagcdo com a concorréncia perfeita. O fatoque esta néo representava a
realidade ndo era importante, a ideia apenas @rpdéeses caso tal tipo de mercado

prevalecesse.

O carater ideologico da Economia Politica classidaa um carater
essencialmente revolucionario. Era a expresséao ipalpitante da
emergéncia da burguesia industrial. Assestava am@®s contra
instituicbes obsoletas, como a politica intervemisia e monopolista
do mercantilismo, ou contra classes sociais queast emperrando o
desenvolvimento industrial, como a dos senhore®mas. Enquanto
isto, a microeconomia neoclassica era fruto de udeologia
essencialmente conservadora e imobilista. O cegrital jA se havia
consolidado economicamente, a burguesia assunpader politico;
agora viam-se ambos sob o ataque das novas cerstmlistas. A
teoria econbmica neoclassica surge assim como uoeleste
instrumento de defesa da ordem estabelecida (BREFHREIRA,
1968, p. 8).

Foi apenas com a Grande Depressdao na década de dl@3 as ideias
neoclassicas passaram a ser combatidas, de faidKegnes desconstruindo a légica de
tais ideias e partindo da microeconomia para a@eaonomia. De acordo com Bresser-
Pereira (1968), contrariando a perspectiva cladssicanalise da dinamica da economia
feita por Keynes vai partir de conceitos como dalaenacional e seus componentes,
consumo, investimento, gastos do governo e imp@etag exportacoes.

John Maynard Keynes em siliaoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda
buscou entdo contrapor os argumentos de teoriasapteEsentavam 0s mercados

financeiros como eficientes e autorreguladorespdeno emprego como algo natural.

! Bresser-Pereira (1968) aponta que Keynes namgiisti a macroeconomia classica da neoclassica,
envolvendo assim no termo “classicos” tanto 0s @roeos classicos quanto 0s neoclassicos.
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Diferentemente da perspectiva neoclassica que caxplpenas a situacdo de pleno
emprego, a perspectiva keynesiana vai além e expho s6 o pleno emprego como
também o desemprego involuntario. “(...) a evid&mmova que o pleno emprego, ou
mesmo o aproximadamente pleno, € uma situacd@taauanto efémera” (KEYNES,

1996, p. 240). Ricardo Dathein (2002) explica qaeadordo com a visdo keynesiana,
para se entender o desemprego ndo se deve conmataise pelo mercado de trabalho,

mas sim se observar a dindmica da economia e ssrspactos sobre o emprego.

A teoria keynesiana entende, em contraposi¢céo & vieoclassica,

gue para se explicar o desemprego ndo se deve apmeagalise pelo

estudo do mercado de trabalho, ou tentar encaias as respostas
neste mercado, de forma a praticamente resumirseusifo a

guestdes microeconbmicas. Ao contrario, a deteigéimaedrica vem

do estudo sobre a dindmica econbmica mais geraug impactos

sobre o emprego, especificamente. (...) De maogioata, os autores
neocléssicos, para os quais, em principio, nacteexissemprego

involuntario por causas enddgenas, criam muitasatepara explicar

0 desemprego existente no mundo real, quase s@mnquascrevendo

a andlise ao mercado de trabalho, de forma a pegserseu nucleo

tedrico basico (DATHEIN, 2002, p. 1).

De acordo com Keynes (1996), a teoria classicantior&go se baseia na ideia
do desemprego “friccional” e do desemprego “voltataAnalisando-se o desemprego
“friccional” se observam imperfeicbes de ajustaroemtie vao ser obstaculos para a
continuidade do pleno emprego, tendo-se como exemmlesemprego decorrente de
um volume desproporcional de recursos, “resultal@ecalculos errados, da procura
intermitente, de atrasos decorrentes de mudangas\istas, ou, ainda, do fato de que
a transferéncia de um emprego para outro ndo Beaream certa demora” (KEYNES,
1996, p. 46). Com relacdo ao desemprego “voluritéeste se da devido a recusa ou
incapacidade de se aceitar determinada remunerggéoseja equivalente a sua
produtividade marginal, os motivos para tal recysalem envolver legislagéo,
costumes sociais, dificuldade de adaptacao, eatreso

Ainda segundo Keynes (1996), os postulados do daesgm “friccional” e do
“voluntario” vdo nos dar a curva de demanda porreggp e a curva de oferta,
respectivamente; tendo-se que “0 volume do empéefirado pelo ponto em que a
utilidade do produto marginal iguala a desutilidadeemprego marginal” (KEYNES,
1996, p. 47).
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Como consequéncia disso, haveria apenas quatre rpesiveis de
aumentar o emprego: (a) melhoria da organizacagaoorevisao, de
maneira que diminua o desemprego “friccional”; (educdo da
desutilidade marginal do trabalho expressa pelérisateal, para o
gual ainda existe mao-de-obra disponivel, de mag® djminua o
desemprego “voluntario”; (c) aumento da produtidielamarginal
fisica do trabalho nas industrias produtoras des lgen“consumo de
assalariados”; ou (d) aumento em relacdo aos prdgssbens de
consumo de ndo assalariados comparativamente amsousas
categorias de bens, juntamente com o deslocameastdespesas dos
individuos ndo assalariados dos bens salariais parale outras
categorias (KEYNES, 1996, p. 47).

Keynes (1996) aponta ainda que dentro de certagsetina mé&o-de-obra pode
exigir um minimo de salario nominal e ndo um minghecsalario real. A teoria classica
aponta que tal situacdo ndo modificaria sua teanagntanto, Keynes (1996) observa
que o argumento classico desmorona no caso deta déetrabalho ndo ser funcdo dos
salarios reais como sua Unica variavel, e consegumemte tendo o nivel efetivo de
emprego como indeterminado.

Além disso, Keynes (1996) mostra que fatos hist@rimdo respaldam
completamente a ideia de que € a recusa da méabrdeen aceitar menores salarios
nominais que levam ao desemprego em periodos desdé@p. Ele aponta que ndo é
correto afirmar que foi uma resisténcia da méaofle-ale aceitar menores salarios
nominais ou de buscar salarios reais superioregeanitido pela produtividade que

levou ao desemprego nos Estados Unidos em 1932.

Amplas séo as variagcdes por que passa 0 volummpieego sem que
haja mudanca aparente nos salarios reais minimggdex pelo
trabalhador ou em sua produtividade. O trabalhadmr se mostra
mais intransigente no periodo de depressao que raghnsao, antes
pelo contrario. Também nao é verdade que a sualfivimthde fisica
seja menor. Estes fatos, emanados da experiécistitaoem,prima
facie o motivo para pdr em dlvida a adequacao da endiéssica
(KEYNES, 1996, p. 49).

A partir dai, Keynes (1996) apresenta o desempiiagoluntério”, que a teoria
classica ndo admite como possibilidade. Ele dedimé&o que este desemprego ocorre
em situacbes nas quais ha um ligeiro aumento nesoprdos bens de consumo de
assalariados relativamente aos salarios nomin@std’ a oferta agregada de méao-de-
obra disposta a trabalhar pelo salario nominaletder quanto a procura agregada da
mesma ao dito salario sdo maiores que o volumengeego existente” (KEYNES,

1996, p. 53).
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Para entender o desemprego involuntario de Kegrsems contradicbes com as
teorias neoclassicas, Dathein (2002) mostra coraator faz suas analises acerca do
desemprego involuntario em dois estagios, sendinepo o modeldixprice, no qual
os salarios nominais séo constantes, e o segundmeloflexprice no qual os salarios
nominais sao flexiveis.

Na perspectiva keynesiana, seguindo o motiefwice, para se determinar as
variaveis econdmicas se segue uma ordem causdahappsrspectiva neoclassica. Para
se determinar o salario real pode-se utilizar ortago de trabalho”, no entanto é
preciso se saber o nivel de emprego, que vai engado no mercado de bens, com
base na oferta e na demanda agregadas. Além éiesogssario se conhecer as funcées
consumo e investimento, sendo preciso para issabservar também o mercado de
capitais, sendo este dependente da taxa de jummtesda no mercado monetario
(DATHEIN, 2002).

Parte-se da andlise do mercado monetario para teacantaxa
real de juros (i). Esta taxa € determinada em fuigddemanda
especulativa por moeda, ou preferéncia pela liqufts, e pela
oferta residual de moeda {M A partir da renda, determinada
simultaneamente, e com a funcdo da demanda transha
precaucional por moedaifl. pode-se encontrar a oferta residual
de moeda (M. Esta oferta residual de moedazjM a relevante
para determinar a taxa de juros quando contragosmanda
especulativa por moeda 2Lno mercado monetéario. A oferta
total de moeda (M) é determinada exogenamente r(dada
pelas autoridades monetéarias) e, por isso, podizes que,
neste ponto, Keynes faz um nexo entre a teoriadecica € a
politica econémica para fechar o modelo (...) (DATN, 2002,

p. 3).
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Grafico 1: Renda e moeda
Y

A

L

|
\/
e M TL.M

Fonte: DATHEIN, 2002, p. 4

Gréafico 2: Mercado monetéario
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Fonte: DATHEIN, 2002, p. 4

Observa-se a partir desse modelo keynesiano amoptadDathein (2002) que
um aumento na oferta de moeda pode resultar emgueda na taxa de juros e assim
em um crescimento dos investimentos e da rendadiéalentemente do que aponta a
perspectiva neocldssica, na qual um aumento naaofier moeda levaria apenas a
inflag&o.

Com relacao a taxa de juros, Keynes (1996, p.3@tapque sua funcdo seria a
de manter o “equilibrio entre a demanda e a oftgtdinheiro, isto é, entre a demanda
pela liquidez e os meios de satisfazer essa derhddessa forma, a taxa de juros seria

“a recompensa da renuncia a liquidez, € uma medkdeelutancia dos que possuem
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dinheiro alienar o seu direito de dispor do mesiiBYNES, 1996, p. 174). O que
ocorre é que 0s agentes econdmicos vao reter digupbr conta das transacdes
econdmicas e da especulacao, tendo-se que os agéotacreditar que 0s riscos de
investimento em instituicées financeiras ndo vaocebertos, pois a taxa de juros nao
vai estar alta o suficiente.

A taxa de juros encontrada entdo no mercado mumgtéssibilita que o nivel
de investimentos no mercado de capitais seja detadm sendo o investimento uma
funcdo da taxa de juros e da Eficiéncia MarginalCdgpital (EMgK), sendo esta uma
“funcéo da expectativa de rendimentos derivadariastimentos e do precos dos bens
de capital, incorporando, portanto, os aspectosrieza e expectativas, cruciais para
Keynes” (DATHEIN, 2002, p. 4).

Grafico 3: Mercado de capitais
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Fonte: DATHEIN, 2002, p. 4
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Grafico 4: Gasto e renda
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Para explicar o desempenho do capitalismo, Keyh@36( se utiliza entdo do
investimento, suas formas de financiamento e agsdafeitos que trazem ao sistema
financeiro, explicando que os investimentos seest®in na expectativa de lucros, de
forma que a tomada de decisédo é sempre tomada brardaes de incerteza. O que ele
demonstra em sudeoria Geral € que boa parte da poupanca é acumulada para
especulacao, visto que os agentes financeiros mpena um ambiente de incertezas
quanto aos precos futuros, se baseando assim esttattgas que ndo possuem
garantias. Tais expectativas vao determinar avasge moedas, fazendo com que a

liquidez dependa do comportamento dos agentes.

Daqui se segue, portanto, que, dado o que chams@enaropenséo a
consumir da comunidade, o nivel de equilibrio dprego, isto é, o

nivel em que nada incita os empresarios em conjrgamentar ou
reduzir o emprego, dependera do montante de investd corrente.

O montante de investimento corrente dependeréasymivez, do que
chamaremos de incentivo para investir, o qual, cemorerificar,

depende da relacdo entre a escala da eficiéncgimabdo capital e o

complexo das taxas de juros que incidem sobre gséstmos de

prazos e riscos diversos. (KEYNES, 1996, p. 62)

Dathein (2002) aponta ainda que para determinanwestimentos nao se faz
necessario se observar a poupanca (S), que é mg@ofda renda, e esta por sua vez €
uma funcédo dos investimentos. Possas (28@id DATHEIN, 2002) aponta que 0s
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determinantes dos fluxos de poupanca sdo os fldeogvestimentos, sendo estes
financiados via crédito ou através de estoquesodierpde compra. Deve-se observar
ainda que a poupanga e o0s investimentos néo saws,idgevando-se em conta que séo
agentes econdmicos distintos que tomam deciso@®ujgar e investir, ou seja, € um
equivoco considerar que a poupanca vai fluir dedoautomatica para o investimento.

De acordo com Keynes (1996), o investimento vaiesgfio limitado pela taxa
de juros, que vai manter o equilibrio entre a dataam a oferta de dinheiro. Tem-se
ainda que os investimentos seréo feitos em umgaeldiretamente proporcional ao que
0S agentes esperam da economia no futuro, engsaritanversamente proporcional a
demanda por dinheiro.

(...) 0 pessimismo e a incerteza a respeito dodujue acompanham
um colapso da eficiéncia marginal do capital saestitnaturalmente,
um forte aumento da preferéncia pela liquidez esequentemente,
uma elevacgdo da taxa de juros. Nestas condi¢cday de a queda da
eficiéncia marginal do capitalismo ser frequentemeatompanhada
por uma elevacgéo da taxa de juros pode agravansemie o declinio
do investimento (KEYNES, 1996, p. 295).

O que se tem entdo com relacdo ao investimentpieéeste € relacionado as
expectativas dos agentes quanto a renda de umestpayada no futuro e o seu valor
atual. Sobre a demanda por moeda, esta se relatianad ao valor dos ativos, mas
também dos titulos financeiros, da taxa de jurds suas rendas. Tendo-se ainda que a
demanda por moeda afeta decisfes de gasto, corsinmestimentos (KEYNES, 1982
apudSILVA, 2010).

Silva (2010) aponta que no sistema econdmico a eggeculativa vai assumir
um papel ambiguo. Por um lado, a especulacdo pigwiéez, visto que estimula a
atividade produtiva tornando os ativos mais ligaid®or outro lado, a acédo especulativa
pode gerar instabilidade ao conduzir cotagbes deade, fazendo com que o atributo
de liquidez dos mercados seja removido e assimugiogindo a economia. Assim
sendo, os precos dos ativos financeiros vao serndetados por acdes de curto prazo
guando especulacbes dominam o mercado financeiro.

O que ocorre entdo no sistema financeiro é quainambiente de crescente
incerteza vai haver um aumento da preferéncia lgpladez, podendo gerar crises de
demanda, visto que as incertezas dos agentes dagidgea investimentos e consumo
vao levar a uma demanda por moeda, por ser estdigagdo com as relacdes reais
através de contratos, como mostra Silva (2010)respouma forma de defesa contra

incertezas futuras.
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Sendo assim, o papel do sistema financeiro van @é intermediar as relacdes
entre poupadores e investidores. Além de o sistbremacario ser essencial da
determinacdo do volume de recursos destinados waestimento, ele também é
fundamental na consolidacdo financeira do passévoulto prazo das empresas e dos
bancos (STUDART, 1993padSILVA, 2010).

O que se observa através dos ensinamentos de K€19@6) ainda é que a
preferéncia pela liquidez, ou seja, a demanda p@dian € a quantidade da moeda que
esteja em circulacdo vao determinar a taxa de.j@esdo assim, a moeda nao vai ter
um papel neutro, ela vai ser fundamental na ecamomh acordo com a visédo
keynesiana.

Com relagdo ao nivel de renda da economia, esle per encontrado no
mercado de capitais, através da funcdo consume eéndestimentos. Dathein (2002)
mostra que ha complexidade na relacdo entre regdate, uma vez que o0 consumo é
uma funcdo da renda e ao mesmo tempo, em conjantmdnvestimento, determina a
renda.

De acordo com Keynes (197&pud SILVA, 2010), os niveis de producao e de
emprego vao ser afetados por alternancias nastetipas dos valores de mercado dos

ativos, visto que tais alternancias influem em sfies de gastos dos individuos.

O objetivo central de Keynes (1976) € demonstra gma parte
substancial da poupanca é entesourada para fiespadeulacao face a
incerteza acerca do valor futuro dos precos dessatiConsiderando-
se que as expectativas dos agentes condicionantaxes de moeda,
o volume de recursos destinados a circulacao feiengai depender,
entdo, do comportamento especulativo dos agentsg®icos nos
proprios mercados financeiros: os agentes podemmasposicdes
pessimistas (agentésla bea), ou posicbes otimistas (agenteda
Bull). (SILVA, 2010, p. 23).

Ja no mercado de bens pode-se observar que adaajmprodutiva potencial e
a producao real podem ser distintas em situacéesjmais a demanda efetiva ndo é
suficiente, o que significa que “como a oferta néoa automaticamente e
necessariamente uma demanda exatamente igual,nass ale oferta agregada e de
demanda agregada nao coincidem, a nao ser no gentemanda efetiva” (DATHEIN,
2002, p. 5). A demanda efetiva € entdo o pontoua gferta e demanda agregadas

coincidem e assim as expectativas das empresasefsfivadas. Levando-se em
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consideracdo que a oferta agregada em curto praam®deravelmente fixa, € da
demanda agregada que o emprego vai ser dependente.

Keynes (1996) trouxe entdo uma nova perspectiva para a economia
internacional, associando os niveis de empregaorai@a agregada, no sentido de que
quando o desemprego aumenta as pessoas vao tes mieheiro para consumir,
levando a uma queda na demanda, e tal queda peterar ainda mais o desemprego,
visto que os empregadores precisariam cortar gast@sdiminuir possiveis prejuizos.
Isso ocorrendo, 0os consumidores consumiriam aineaos) reduzindo ainda mais a
demanda e desencadeando um perverso ciclo.

Com esse ciclo negativo, o0 desemprego permaneaekiado e fabricas teriam
de ser fechadas. Pelo fato de a oferta estar goewi@o a queda da demanda, os precos
seriam levados para baixo, e assim diminuiriamirhal spirit do capitalismo, que de
acordo com Keynes (1996¢ria a propensao a sempre acumular. Para solu@ssa
problema, ele acreditava que deveria haver umaverniedo ativa do governo atraves do
estimulo ou mesmo criacdo da demanda.

Segundo a visdo keynesiana, o desemprego e adioffaggdem ser combatidos
através da funcdo da demanda agregada. Sob agissmk desemprego, deve haver
um incentivo ao consumo aumentando-se a deman@araeisso é necessaria uma
reducdo nos impostos para que os individuos terham liquidez e assim possam
consumir mais. Para estimular os investimentosg dev feita uma reducéo nas taxas de
juros e ainda um aumento nos gastos do governoaSmspectiva da inflacdo, deve
haver uma inversdo no processo. Nesse caso, dexetansadas medidas que facam
com gue 0S impostos e 0s juros aumentem e que stesgdo governo apresentem
reducdo. O que se observa entdo € que nao é p@ssbexisténcia do desemprego e da
inflacdo elevados na visdo keynesiana.

E no mercado de bens entdo que o nivel de empleegguilibrio da economia
(N*) vai ser determinado, e a demanda efetiva (B&)ivale ao nivel de renda de
equilibrio (Y*), tendo-se assim o ponto no qualxpansao dos lucros da producao se
limita. Dathein (2002) mostra que a funcdo da defaayregada apresentada equivale
ao que as empresas desejam gastar e esperam rnditeento, e deriva assim dos
gastos em consumo e dos investimentos, que saseapados no grafico do gasto e
renda.

Pelo fato do ponto da demanda efetiva estar sesyjeto a revisdes que

variam com as expectativas de curto prazo, o biw&mprego acaba se tornando muito
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instavel. A curva da oferta agregada vai estarci@mt@da a expectativa de vendas,
dependendo assim da existéncia de rendimentoseotes¢ decrescentes ou constantes.
No gréfico 5, a funcédo da oferta agregada (Z) estaconcorréncia perfeita e com
rendimentos decrescentes, com a suposicao de deadarprodutividade. A funcdo da
demanda agregada (D) vai ter relagcdo com gasteaddmentos esperados, com uma
inclinacdo menor que a da oferta agregada proxinpoato da demanda efetiva, isso
se justificando por ser a propensao marginal awoimsmenor que um, ou ainda pela
questao das empresas perceberem que a taxa de@xplmnmercado € limitada quando
se relaciona a rentabilidade, o que faz com queelaicie acima do ponto zero por

conta do consumo auténomo (DATHEIN, 2002).

Grafico 5: Mercado de bens

Z,D,Y

D S

Fonte: DATHEIN, 2002, p. 7

De acordo com Dathein (2002), é possivel aindegber que ndo ha garantias
que as fungcOes da demanda agregada e da ofergmagreoincidam em algum ponto.
Por um lado, a fungéo da oferta agregada se déepgdoego e pelos salarios nominais.
Por outro lado, a funcdo da demanda agregada gela@&onsumo e pelo investimento,
sendo que este se d4 em um ambiente de inceregado assim, apenas em casos
especiais se observa as func¢des da demanda erdaagfeegada coincidindo.

Ja o nivel de salario real (W/P) de equilibrio @p@#r encontrado através do
grafico do mercado de trabalho. Dathein (2002)alesgjue o nivel de emprego de
equilibrio (N*) ndo precisa corresponder necessaide ao ponto do pleno emprego

(NPE), que ocorreria apenas em circunstancias espebifésentemente da perspectiva
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neoclassica, na qual ha um ponto de equilibrio eccado de trabalho e o salario real
vai ser determinante do emprego, a perspectivadsiyma aponta que tal ponto de
equilibrio ndo existe e 0 emprego vai ser deterdumela demanda efetiva.

Grafico 6: Mercado de trabalho
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Fonte: DATHEIN, 2002, p. 8

O desemprego involuntario tratado por Keynes émbslo entdo em uma
situacdo de equilibrio quando N* € menor ques Nsto pois 0S meios para que O
mercado se ajuste ndo vao levar automaticamenteassituacdo de pleno emprego. O
excesso na oferta de trabalhadores leva a uma a@ieedalario real. A contratacdo de
mais mao-de-obra com salarios reais mais baixosr@odcorrer, no entanto para isso é
necessario que o mercado de bens apresente umadiemaatisfeita. Isso significa
gue se ha equilibrio no mercado de bens abaixo aidopde pleno emprego, as
empresas nao vao ter razao para contratar maislerabra.

Com relacdo ao modelo no qual os salarios nomgé@aidlexiveis, a perspectiva
keynesiana mostra que salarios nominais fixos @@ouwna regra, e também que a

flexibilidade nao indica que vai haver o pleno eaguor.

Keynes questiona se efetivamente uma redugdo deosahominais
leva a um aumento do emprego, como afirma com zZzereteoria
neocléssica. Para esta, a reducéo salarial estimmalaferta agregada
pelo corte nos custos, enquanto a demanda agregawaofreria
cortes (...). Em primeiro lugar, para Keynes, usiucao de salarios
nominais provavelmente seria acompanhada de umacaed
equivalente dos precos, tal que os salarios rémisse alterariam e,
portanto, o efeito sobre o emprego e a producéa salo (...). Para
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gue houvesse efeito positivo sobre o emprego, sesimessario,
primeiramente, demonstrar que os precos dos beagosacairiam
menos que o0s salarios nominais. Para Keynes, podsrorrer
inclusive que a queda destes precos fosse supayioeda dos salérios
nominais, de maneira que os salarios reais aunmmtareduzindo o
emprego (DATHEIN, 2002, p. 12).

Entende-se entdo através da teoria keynesianamueconomias capitalistas
dificilmente se observa o pleno emprego, mas sadaesemprego involuntario que pode
inclusive chegar a ser permanente. Dessa formajaieira contraria ao pensamento
classico, o pleno emprego nédo seria alcancado atitttmente com o livre mercado,
justificando-se assim a adoc¢édo de medidas paraatemi desemprego.

Tem-se ainda que em uma economia capitalista, mivieate de incerteza e
riscos esta sempre presente. Isso se justificaddevipreferéncia pela liquidez dos
agentes por conta das incertezas quando ao futuecahomia e 0s possiveis lucros ou
prejuizos decorridos de investimentos feitos patEntes.

Indo além da visdo keynesiana, 0s tedricos poOsdggnos buscam
complementar e atualizar tal visdo, buscando aamd@nder e explicar a instabilidade
financeira como um aspecto enddégeno de econommgugeionem de forma liberal.
Sendo assim, as crises financeiras recentes pouseiaexplicadas por tal instabilidade,
sendo resultado do funcionamento natural de tasamuias. Dathein (2002) aponta
ainda que o entendimento sobre financeirizagdo edmlizacdo vao atualizar a
perspectiva keynesiana, agregando mudancas naidaémeconomia e ressaltando o
crescimento das incertezas nos mercados que inibestimentos, explicando assim

uma reducdo no crescimento econdmico.

2.1. Crises financeiras nas perspectivas neoclassie pos-keynesiana

A teoria pos-keynesiana e a neoclassica apresatfifarantes visées acerca das
crises financeiras, suas origens e suas solugdassando de formas distintas o cenario
internacional e a tomada de decisdo dos agentasciiros. Enquanto a visdo poés-
keynesiana coloca o sistema financeiro como ins&as crises financeiras como uma
decorréncia natural do capitalismo, a visdo nesiasaponta a crise como uma
anomalia do sistema, visto que considera os mescdoh@nceiros eficientes e

autorreguladores.
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Na perspectiva neoclassica, os mercados finasces@ao eficientes e
autorreguladores, o que significa que a tomada etes@o dos agentes financeiros
considera que 0s precos ja contém todas as inféeratecessarias para que se formem
expectativas racionais quanto aos mercados finasceo presente e no futuro.

Como bem sintetiza Gustavo Silva,

(...) a visdo “convencional” considera que um amtgenstitucional
adequado para o sistema financeiro internaciomgjuéle constituido
por regimes cambiais flexiveis, com maior mobilelate capitais e
maior liberalizacdo financeira dos mercados, uma yee tais
medidas equiliboram automaticamente os balancos admnpentos,
alocam eficientemente poupancas e melhoram a paafme
econdmica. (SILVA, 2010, p. 22)

Para esta visdo, as crises financeiras vao oapueardo se interfere no mercado
afetando sua eficiéncia e autorregulacdo, sendccrizes entdo explicadas por
comportamentos irracionais nos mercados financeif®s pressuposto da visdo
neoclassica que os agentes financeiros tomam ésastbrmam expectativas baseados
em um mercado eficiente e autorregulador com eapeas racionais, considerando
baixas as probabilidades de eclosdo de uma criges@ ocorreria caso 0os mercados
sofressem interferéncias.

A teoria econbmica neoclassica coloca como praicgpapel do mercado
financeiro a alocacdo de propriedades no mercadoagi®es. Levando-se em
consideragao a associagao direta entre o finanotand® investimento e as poupangas
individuais, se tem que ndo ha diferenca entre @oepnvestir. Sendo assim, a funcao
dos bancos é de intermediar as relagdes entreenseagsuperavitarios e os deficitarios
(STUDART, 1993apudSILVA, 2010).

O que se tem € que para a visdo neoclassica oseageio tomar melhores
decisbes e fazer melhores previsdes sobre pre@u®duse tais agentes fizerem bom
uso das informacgdes referentes ao histérico deopregnercados, considerando-se que
os mercados sao eficientes. Dessa forma, todasfasnacdes necessarias para a
tomada de deciséo véao estar abrangidas no pregeidado, entendendo-se assim que
se o agente financeiro for “bem informado” naohaarer erros.

Considerando-se entdo 0s agentes econdmicos, ectatipa racional e os
mercados eficientes e autorreguladores, para a wiséclassica a ocorréncia de uma
bolha financeira s6 se da em casos particulars® gue tais bolhas ocorrem por conta

da diferenca entre os precos fundamentais de wuo ato seu valor de mercado. De
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acordo com Oreiro (2000apud SILVA, 2010), a teoria neoclassica traz como
pressuposto a possibilidade de se diferenciar @el@ados pregcos dos ativos associada
aos fundamentos, que seriam as expectativas dogeageom relacdo aos pregos
futuros, e a parcela que nao depende de tais f$atéreexplicacdo de uma crise
financeira se da entdo, nessa perspectiva, justarpeta possibilidade de interferéncias
nos mercados financeiros, que vai gerar comportaseinracionais por parte dos
agentes, estando as crises associadas a problemafnacéo ou de risco moral,
guando sado tomadas acdes que podem prejudicaswad®s esperados.

Nesse sentido, com base na visao neoclassicagas®da atual crise financeira
dos Estados Unidos vao ser procuradas na atuacagoderno norte-americano,
analisando-se o Federal Reserve e as politicas tén@se adotadas, assim como a
atuacado do Secretario do Tesouro, visto que at&igese dado por conta da assimetria
de informacao e assim de erros dos agentes fimasag distribuicdo dos riscos para o
mercado de securitizacao e para 0 mercado de tieosa

Sendo assim, a desregulamentac¢édo financeira n@asegsponsavel pela crise
financeira atual de acordo com o0s neoclassicosnptapdo-se que o Estado e suas
politicas publicas ndo teriam capacidade de ewitatise através de suas tentativas de
regulamentacdo, que acabariam por piorar a situdgasistema financeiro, e nao
ajudar.

Ja segundo a perspectiva pos-keynesiana, as finarseiras e a dimenséo que
elas tomam assim como sua intensidade vao depeafadarquitetura do sistema
financeiro e a forma pela qual as variaveis macno@nicas interagem dentro dele. A
estrutura dos mercados financeiros vai entdo inflae para que haja maior
especulacdo ou ndo. Sendo assim, um colapso finapoEle levar a uma crise se nao
houver uma estrutura preparada como emprestadaitidea instancia global e néo
existam regras monetario-financeiras e cambiaiqu® se tem é que a tomada de
decisdo dos agentes financeiros vai sendo adiaatadquo ambiente internacional é de
incerteza, interferindo assim nos niveis de pro@éudle emprego da economia (SILVA,
2010).

Ao contrario da visdo neoclassica, a teoria pgs®iana acredita que a
formacao de bolhas nos mercados financeiros odewelo ao aumento do “estado de
confianca” dos agentes, visto que a tomada de &ew@sorre em um ambiente de
incerteza, o que fragiliza a economia tornandosaedivel a uma crise.

De acordo com Silva (2010),
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Pode-se definir “bolhas” nos precos dos ativos ceituag¢des em que
o0 preco de mercado de um determinado ativo fineme@imenta de
forma continua em relacdo ao preco de oferta de Bercapital. Ou
seja, € 0 acréscimo que nédo é explicado por umrgomes custos de
producéo dos bens de capital (SILVA, 2010, p. 25).

Para entender a ocorréncia das bolhas, deve-sevabsas flutuacbes ciclicas
gue ocorrem no nivel de renda e emprego nas fasegie os ciclos econémicos estao
expandindo, tendo-se em tais fases uma reducd@mandla por moeda além de um
aumento no “estado de confianca” dos agentes. ifh asscedendo que Silva (2010)
nos mostra que os bancos vao ter um aumento dadoceegai haver um aumento do
preco de demanda dos bens de capital, e tais $atdie levar a um crescimento nos
investimentos. Por sua vez, a renda e os lucroscvd@scer levando as pessoas a
consumirem mais e assim poupar menos, e entdaumeale aplicacbes nos mercados
financeiros vai crescer. Com o aumento da demaondatpos vai haver também um
aumento dos pregos. Assim sendo, o endividamemtrescer e fragilizar a economia,
ai entdo a bolha acaba eclodindo em uma criseci#m@nque pode ser acompanhada
ainda por uma recessao econémica.

A eclosdo de uma crise financeira pode estar ligadiversos fatores, dessa
forma, o seu entendimento deve ser feito atravéandbses que incluam a arquitetura
do sistema internacional, como desregulamentac@mdeira, por exemplo, mercados
mais abertos ou fechados, a forma pela qual o gov@romove sua economia, entre
outros. Diversas crises financeiras se deram nariceimternacional ao longo dos anos
e para entender tais crises € importante obserfiane pela qual o sistema financeiro
internacional é conduzido.

O sistema monetéario internacional pode ser basicgmentendido como o
conjunto das instituicdes e acordos financeirosrggalam o mercado internacional ao
longo dos anos e assim as relacdes comerciais@ntestados. Tal sistema € moldado
por orientacdes geopoliticas das poténcias dormasafdzendo com que ele passe por
alteracbes no decorrer dos anos e sofra periodagisks em uma busca pela sua
melhoria.

O estudo do sistema monetario internacional e emsducdo vem ganhando
importancia cada vez maior, sendo relevante paamést da identificacdo da arquitetura
do sistema se analisar potenciais riscos sistémgcasecanismos de supervisdo e

regulacdo, como Maryse Farhi e Marcos Cintra (2@@&nhtam.
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No préximo capitulo serd entdo realizada uma bmescricdo do sistema
financeiro internacional nas ultimas décadas, obselo-se os fatores relacionados a
ecloséo da crise financeira norte-americana atietificando os aspectos da estrutura
do sistema financeiro internacional que podem tomaproprio sistema instavel,

observando-se ainda o desenrolar da crise nosdsstaddos, e brevemente na zona do
Euro e nos paises emergentes.
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3. O processo histoérico da crise financeira atual

Até o inicio do século XX, o sistema financeiréemmacional era baseado no
padrdo-ouro, padrdo este plenamente adotado paespaiomo Gra-Bretanha,
Alemanha, Franca e Estados Unidos. Esses paisesmstendo grande importancia no
cenario internacional, o que levou outros tantdsgsaa também adotarem o padrao-
ouro posteriormente. A credibilidade desse padedalia na confianca que os demais
paises tinham na Gra-Bretanha, de que ela coop@&@m eles em caso de necessidade
(Eichengreen, 2000).

De acordo com Carlos Medeiros e Franklin Serra®®9q), através do padrao
libra-ouro se permitia o desenvolvimento industzaaite e “para fora”, sendo entdo
liderado pelo Estado e voltado para o mercadonateno sentido de expandi-lo e
protegé-lo, além de ser um desenvolvimento que mgtava a producédo da Gra-
Bretanha, baseada ne@mmoditiesO que se teve entdo neste periodo (1819-1914) foi
Gra-Bretanha mantendo paridade entre sua moeda® o

Barry Eichengreen (2000) mostra que com a Prim@uarra Mundial houve
escassez de moedas de ouro, e 0 padrdo-ouro focapmante suspenso, sendo
retomado apenas apoOs o fim da guerra, com a temtdé um novo padrao-ouro. A
partir dai, tem-se que a circulacdo do ouro eréddola e que 0s meios para a transicao
ndo eram o0s mais adequados. Os balancos de pagaméo$ paises estavam
apresentando déficits, com reducgdo na oferta deeperdas cambiais.

Medeiros e Serrano (1999) mostram que apés a Rarierra Mundial, com
os Estados Unidos substituindo progressivamentengdaterra, foram se dando
modificacbes no sistema financeiro internacionaktov que os Estados Unidos
representavam um papel diferente em tal sisteraizaado menos importagdes que a
Inglaterra e sendo mais competitivo com os demaiiseg. Além disso, a sequéncia de
crises que se deu dificultou ainda mais a retontiadpadréo ouro-libra como se tinha
antes, especialmente com a recessao que houve anisedinanceira de 1929, que
atingiu diversos paises.

Em 1931, a conversdao ao padrdo-ouro foi suspendaghaterra que adotou
novos padrbes cambiais, sendo seguida por outrigegpacomo mostrado por
Eichengreen (2000). Poucos anos depois foi a veEdtados Unidos, que abandonou o

padrdo-ouro, adotando taxas flutuantes. Foi adadguaitica do New Deal pelo entdo
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presidente Franklin Roosevelt, promovendo interiengstatal na economia e
abandonando assim o liberalismo até entdo adotémoze entdo o colapso do padrao-
ouro e o0s paises periféricos foram abandonandoyoéia.

Alguns anos depois, com o fim da Segunda GuerradMin

Em 22 de julho de 1944, concluia-se em Bretton Wpod estado
norte-americano de New Hampshire, um processaiticquase trés
anos antes com a elaboragdo, quase simultaneaegeimtente, dos
planos elaborados nos Estados Unidos da Américaiipay Dexter

White (marco de 1942), e no Reino Unido, por Jolayhéard Keynes
(setembro de 1941), para a organizacdo do sistermaetario

internacional que deveria suceder a Segunda Giaralial, entdo

em plena configurac§€OZENDEY, 2013, p. 13).

Durante o regime de Bretton Woods o cambio fixmdaorse ajustavel, estando
submetido a algumas condicbes especificas. Alémsodi®s fluxos de capital
internacional podiam ser controlados, e Eicheng(2@80, p. 131) destaca que além da
criacdo do Banco Mundial, “uma nova instituicdoFundo Monetario Internacional
(FMI), foi criada para monitorar as politicas ecmndéas nacionais e oferecer
financiamento para equilibrar os balancos de pagteede paises em situagbes de
rsco”.

Ainda de acordo com Eichengreen (2000), o sistedmaBretton Woods se
diferenciava do padrdo ouro visto que o cambio ®eotornou ajustavel; no novo
sistema eram aceitos controles que limitavam o®$flwe capital internacional; além da
criacdo da instituicdo anteriormente mencionadad&uMonetério Internacional, para
monitorar as politicas econdmicas dos Estados aém financiamentos que eram
concedidos a paises com economias em risco.

De acordo com Medeiros e Serrano (1999), essedeeffim marcado pelo
conflito geopolitico entre URSS e Estados UnidognA desse conflito, foi nesse
periodo também que os Estados Unidos se consatidemano supremacia industrial,

comercial, financeira e militar no bloco capitadist

Circunstancias especiais como a abertura unilatécalmercado
americano; a manutencdo de taxas de cambio degeaas,
favoraveis a competitividade dos aliados dentrgigtema de Bretton
Woods; tolerancia com politicas de protecao taaférnao-tarifaria;
missdes de ajuda técnica e o forte estimulo a efpardas
multinacionais americanas, ajudaram a aliviar arigd® externa
nesses paises. Isto permitiu aos paises europea® dapéo,
rapidamente, a adogdo de um regime de conversiddicio dolar e
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viabilizou uma onda de supostos “milagres” nacisl reconstrucao
e/ou crescimento econdmico (MEDEIROS; SERRANO, 1989
133).

Esses mesmos autores apontam que tal periodotém propicio ao crescimento
acelerado do mercado americano e dos paises aldelodo as condigbes externas que
foram criadas. Os Estados Unidos acreditavam ogigpansao da economia dos seus
aliados e a reconstrucdo da economia regional map&uOcidental e no sudeste
Asiatico eram fundamentais para o crescimento daauia mundial, além de serem
necessarios para o isolamento da URSS, para qne assoeda americana se firmasse
como moeda internacional.

No entanto, o sistema passou a sofrer problemdsstaslos Unidos precisaram
aumentar a emissdo do dolar para financiar o tléicamental, e os demais paises
enfrentavam dificuldades para equilibrar seu balade pagamentos, especialmente
devido ao aumento do preco do ouro, ao qual o dedtava ligado, pois se viam

obrigados a emitir da prépria moeda para manté@ntb@ fixo gerando inflacao.

Os anos 70 sdo caracterizados pelo crescimento nflacéio
internacional, pelo desmonte do regime de taxaséamsbio ficas
porém reajustaveis de Bretton Woods, pela redugdorescimento
nos paises centrais e posterior mudanca do comgsorkeynesiano
do pleno emprego. O ddlar se desvaloriza em relagaene e ao
marco, e ocorre forte elevacdo dos precos relatieopetrdleo e das
matérias-primas. Destacam-se também a expansaerazl do
crédito privado, decorrente da internacionalizagdas bancos
americanos e do mercado de “eurodélares”, a expandéaordinaria
da renda petroleira e a reestruturacdo industridésdocamento de
capitais alemées e japoneses em suas respectdass dg expansao.
(MEDEIROS; SERRANO, 1999, p. 136)

A crise do sistema de Bretton Woods permitiu, déacrma, a expansao do
circuito financeiro “internacionalizado”, visto gestimulava operacfes de empréstimos
e depdsitos que os Bancos Centrais ndo consegoiatnolar. A fonte para esse tipo de
operacao vinha da oferta de dolar que excedia anlda) e também do primeiro choque
do petrdleo e a reciclagem dos petroddlares, awameatassim a oferta de crédito
internacional. A partir dai vai ser possivel a o&ocia de uma série de transformacoes

financeiras, com desregulamentacgéo e securitiz&fo UZO, 2009).

E neste ambiente de instabilidade financeira ec&fasalizacdo” do
sistema monetario internacional que ocorrem assfibamacdes
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financeiras conhecidas pelas designacdes genétecagobalizacao,
desregulamentacao e securitizacdo (BELLUZO, 20095p

3.1. Desregulamentacéo do sistema financeiro

O periodo entre 1947 e 1973, com o sistema detoBraVoods, foi entédo
caracterizado pela expansdo comercial. Durantes esses, ficou estabelecido que os
bancos ndo poderiam exercer especulacéo, e o gigtemacional passou basicamente
trinta anos sem sentir uma crise generalizada.

De acordo com Belluzzo (2013), a partir dos ar&1o que se observa € um
aumento dos juros para controlar a inflagédo, reagd® da forca do délar como moeda
de reserva e de seu papel nas transacdes comercfaianceiras, implicando em
profundas alteracdes na estrutura e na dinamieaa®omia mundial.

Belluzzo (2013) coloca que nas duas décadas seguod Estados Unidos
promoveram as politicas de abertura comercialjmassias empresas encontraram o
caminho mais rapido para que houvesse a migragihufiva, e seus bancos ficaram

com a funcéo de gestores da financa e das moenl&ssas.

Entre os anos 1980 e 1990, os EUA néo s presaionas parceiros
a promover a liberalizacdo das contas de capitaioceambém
executaram politicas que favoreceram a valorizalghdolar, o que
reforcou 0 movimento de migragdo da grande empuaesa espacos

Y

econdmicos mais favoraveis a “competitividade”. Artp dai o
mundo presencia um movimento de transformacdo ndsadi
internacional do trabalho (BELLUZZO, 2013, p. 130).

Houve excitacdo dos ciclos de crédito e formagddahas nos mercados de
ativos por conta da associacdo entre liberalizagds contas de capital e da
desregulamentacéo financeira, Belluzzo (2013) a@pgué dai vem entdo uma sucessao
de crises bancérias, cambiais e de endividameb&rawo na periferia.

O que ocorreu entdo foi que as atividades bancéom&caram a passar por um
processo de desregulamentacao nos anos 1970, id&rid@o periodo conhecido como
o regime de Wall Street. A partir dai, as taxac@®bio puderam ser flutuantes e o
ouro utilizado apenas como mercadoria, ndo maiaefieréncia para taxa de cambio.
Além disso, houve uma ampliacdo no grau de abeenit@ os paises e também uma

eliminacdo da segmentacao dos mercados.
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Gréfico 7: Politicas de Cambio em 1984 e 1994 @aagem do total mundial)

1984 totel de 148 paisas

Fliustuscio incependents
BTN
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52 0% \

Fonte: Fundo Monetario InternacionBktatisticas Financeiras Internacionafsyereiro de
1985 e maio de 1995 apud Eichengreen (2000)

Como se observa no Gréfico 7, no ano de 1984,nddotal de 148 paises,
62,5% deles adotavam um regime de taxa de camdaip1B,5% flutuacdo administrada
e 8,1% flutuacdo independente. Ja em 1994, obserwena mudanca na configuracdo
das politicas de cambio. O regime de taxa fixa &abio agora alcangcava 38,9% do
total de 178 paises, enquanto o regime de flutuacipendente ja chegava a 32,6% do
total.

Tais mudancas estimularam especialmente o mercadmapitais nos Estados

Unidos. Sabe-se que tal mercado € tradicionalmergaos regulado que o setor
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bancario, e, além disso, 0 mercado de capitai®efaonericano era 0 mais maduro e
promissor na época da desregulamentacdo (HERMARODS)2

Com essas mudangas nas politicas monetériasendio o0 aumento rapido e
intenso no fluxo de capitais, apesar das incertexesentes nesse sistema. De acordo
com Belluzo (2009), a desregulamentacédo finandera&om que 0s bancos comerciais
voltassem a operar como supermercados financeeosalendo de securitizagdo de
créditos, visto que tal desregulamentacao traaiasicegras que davam maior liberdade
aos bancos para este tipo de atuacdo. As operatgesecuritizacdo de dividas
estreitaram entdo as conexdes entre os mercadeséd#o e de capitais, pois as
negociagdes no ambito deste ultimo dependem dongesdno do primeiro.

Hermann (2008) ressalta que tal cenéario que staurou fez com que acgbes
preventivas e de socorro de liquidez em tempo Habgem dificultadas, observando
ainda que a rapidez de reacdo dos mercados a dmailerta torna provavel que uma
crise inicialmente setorial acabe se tornando umnsa sistémica, com extensos efeitos
macroecondmicos. Sendo assim, com as regras degdEsnentacdo e 0 novo cenario
financeiro, houve um alargamento da abrangéncigrgéoa do endividamento e das
operacdes de securitizacdo, fazendo com que haumess maior probabilidade de uma
crise nacional se transformar em uma crise intesnat

De acordo com Carvalho (2008), a década de 199®dacada entdo por duas
tendéncias: por um lado, observou-se a inflagcdoédtioa baixa, isso por conta das
duras politicas monetarias que foram adotadas ceddéanterior e que levaram a uma
recessao na economia norte-americana, porém fdietivas para quebrar o ritmo de
crescimento de precos. Eederal ReservéFED), banco central dos Estados Unidos,
manteve as taxas de juros basicas baixas durasde dézada, por conta da baixa
inflacdo, o que fez com que os ganhos das ingi#gidfossem afetados, visto que seus
investimentos estavam atrelados a taxa de juros pgumaneceu baixa; a outra
tendéncia foi a intensa competicdo que se instaemtre os bancos e outras instituicoes
financeiras, dentro do quadro da desregulamentdg&o.por conta da liberdade de
operacao que tais instituicbes ganharam com aalibacao financeira no contexto da
revolucdo conservadora liderada por Ronald Readéargareth Thatcher.

Sendo assim, os anos 1990 foram marcados pelte®gaalativamente baixo
dos mercados tradicionais de empréstimos a consuesidfirmas e governos, além da
competicdo entre instituicbes financeiras e ban@msn ambos buscando novos

mercados que lhes prometessem lucros cada vezemalo entanto, tais mercados
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normalmente oferecem grandes riscos, com grandexeb de perda também (e ndo so
de ganhos), levando a criacdo de mecanismos piéaa s riscos, ou pelo menos para
aparentar que os riscos estavam sendo evitadas,qoar assim se pudesse explorar
esses mercados (CARVALHO, 2008).

De acordo com Cintra & Cagnin (2007, apud NATARIO, 200. 32), durante
esse processo, observou-se entdo que grande pagestio da riqueza migrou das
instituicbes de depdsito, que seriam bancos coamigrdiancos de poupanca, para 0s
investidores institucionais, a exemplo dos fundegensdo. Devido entdo a essa maior
participacdo dos investidores institucionais hoemtio uma grande expansao no papel
exercido pelo mercado de capitais, que combinasidagens de proporcionar uma
melhor circulacdo de informagfes com a reducaadst®s de transac¢des além de uma
maior racionalidade na distribuicdo dos riscos. dtanto, deve-se ressaltar que tais
mercados de capitais vao estar sujeitos a ondaufieria e pessimismo dos
investidores, o que torna arriscado o funcionamdatsistema financeiro internacional,
gue fica muito mais instavel.

O que se observou entdo foi que, apesar dos rissomercados dos paises
emergentes foram explorados. Na década de 1990 feitos diversos empréstimos as
economias emergentes, no entanto, veio uma sucelsdorises de balanco de
pagamentos; a crise do México em 1994 foi seguigla Bsia, pela Russia e pelo
Brasil, entre outros paises, mostrando assim quaersados dos paises emergentes
poderiam rapidamente se deteriorar. Além dissocealividade do sistema financeiro
dos Estados Unidos n&o conseguia suporte nos nosre@adergentes por estes nao
serem grandes o suficiente.

Carvalho (2008) aponta que um mercado mais promigee o dos paises
emergentes era 0 mercado de financiamento imabili@rte-americano, tendo-se o
estoque de hipotecas nos Estados Unidos muitosaitolo metade dele com suporte das
empresas para-estatais Fannie Mae e Freddy Macentanto, apesar de ser um
mercado promissor, seu crescimento € relativamente, trazendo a necessidade de
que as instituicdes financeiras buscassem formasngdid-lo mais intensamente que o
simples crescimento vegetativo da populacédo, ssianaatender as necessidades de tais

instituicbes que estavam em busca de novas fraateir
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3.2. As hipotecas subprime e a securitizacao

As hipotecas consistem basicamente em emprésérfionas ou familias para a
realizacdo de compras de propriedades imobili&c@®o moradia ou terra, e a propria
estrutura ou terra vai servir como garantia dessapréstimos, que sao um dos
principais instrumentos do mercado de capitaisermmericano, sendo o mercado de
hipotecas o maior mercado de divida dos Estada$ogni

Para as instituicoes financeiras que buscam rfowakeiras no novo cenario de
desregulamentacdo, o modo encontrado foi a abedaranercado dos tomadores
chamados dsubprime Hipotecas residenciais sdo 0s contratos paradiamento de
compra de residéncias. Tais contratos séo de ldungado e em seus termos tem-se que
0 proprio imovel é a garantia do empréstimo, comeneionado anteriormente. O
individuo que faz o contrato se torna proprietadi® imovel apenas quando o
pagamento completo é efetuado, sendo assim, endeasalote, aquele que financiou
apenas retorna o imovel e tem poder para revenf@@ARVALHO, 2008).

N&o é de interesse do financiador retornar o ild&to que ele perde a receita
de juros sobre o empréstimo, ja que acaba tendamae com certas despesas para
poder realizar a revenda. Apesar disso, CarvalBf8Rressalta que os prejuizos sédo
reduzidos quando se retorna o imovel nos casosald¢éec Para que isto ndo fosse
necessario, o0s financiadores faziam analises doglidsios ao financiamento
observando alguns fatores como sua renda ou suapeptvas profissionais, e 0s
candidatos que ndo preenchessem o0s pré-requisitoseriam possibilidades de fazer
empréstimos, para assim o0s bancos terem uma mesbalplidade de receber o
pagamento de tais hipotecas.

Os candidatos que ndo atendiam as condicOes BAdessara receber
empréstimos eram justamente aqueles que nao tesiagia ou garantias, e assim nao
representavam para os financiadores um risco aekitéais individuos véo ser
indicados entdo pelo ternsobprime

No entanto, nanteresse de aumentar a lucratividade do sistemandeiro
internacional, levando-se em conta que essas Eegs@anao eram qualificadas para
receber empréstimos representavam um mercado pteignificativo, passou-se a
buscar um meio para integrar essa parcela da p@oulao mercado, sendo isso de
grande interesse também pois esses novos poswireEsores de empréstimos seriam

também mais lucrativos, visto que por apresentamanor risco, teriam de pagar taxas
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mais elevadas que as do mercado “normal’,poime, para conseguir tomar um
empréstimo (CARVALHO, 2008).

Para que essa parcela da populagéo pudesseesgada no mercado, Carvalho
(2008) aponta que foram tomados alguns caminhosleMs estatisticos na analise de
crédito, alimentados com informacgfes quantitatapie permitem que seja feito um
calculo da probabilidade de sucesso de um emp@stano tudo continue como no
presente, foram substituindo o juizo mais subjetil® analista bancéario para a
concessao de empreéstimos.

Do final da década de 1980 até 2006 se observeubstados Unidos um
periodo de prosperidade, com apenas duas recdssésse rapidas. Nesse periodo, o
emprego manteve-se estavel ou em crescimento a pwile@ do tempo, fazendo com
que pessoas que nao tinham emprego fixo e que seri@sn descartadas para receber
empréstimos, passassem a ser consideradas conendaaastavel, entendendo-se que
tais pessoas nao tinham emprego fixo mas semgrantium trabalho. A partir disso,
0s novos modelos adotados para andlise de crédiferisam que, visto que essas
pessoas conseguiram emprego no passado, contmueoiaseguindo no futuro; em
outras palavras, como coloca Carvalho (2008), caneconomia dos Estados Unidos
foi bem no passado, ela iria bem para sempre. Aaisa colocou em risco o sistema
financeiro, visto que os bancos e as instituic@esnteiras subestimaram o risco de
perda dos empreéstimos.

Com o risco de perda dos empréstimos, as hipotdgprimepassaram a ser
disfarcadas pelos bancos e instituicbes, em umatitea de diminuir os riscos ou pelo
menos as aparéncias do risco, utilizando-se pam de processo conhecido como

securitizacdo. Para entender como funciona talegsm; Carvalho (2008) aponta que:

O modo como isso é feito é relativamente complicats o conceito
€ simples. Toma-se um certo nimero de contratdspgecas, que
prometem pagar uma determinada taxa de juros,usaracomo base,
ou lastro, de um titulo financeiro (cuja remunecaédbaseada nos
juros pagos pelo tomador de hipoteca). Esse téulentdo, vendido
para fundos de investimento, familias ricas, engxraem dinheiro

para aplicar, bancos etc. Uma das vantagens dessespo € que 0
comprador desse papel em geral ndo tem muita nidgadsco que

estd comprando, porque ele ndo vé as hipotecathguservem de

lastro. (CARVALHO, 2008, p. 27)

Em uma concessdo de empréstimos, o mercado idrabildeveria ser

caracterizado pelo que se chanmnigioar e manter em carteirao que significaria que



43

0s empréstimos seriam originados pelo banco e idlepor ele também. No entanto,
no novo cenario financeiro, houve uma modificacdesse mecanismo e 0s
financiadores que originavam o0s empréstimos repassaseus recebiveis a outros
investidores, se tornando um sisteangyinar e distribuir, promovendo projetos mais
arriscados (MOREIRA & SOARES, 2010).

Com esse novo mecanismo, a arrecadagdo dos eimoestdo seria mais de
responsabilidade dos seus financiadores, repassanassim também os riscos por tais
empréstimos e fazendo com que tais financiadossefo estimulados a conceder ainda
mais empréstimos. Tal mecanismo € justamente aitszagéo, entendida basicamente
como a transferéncia de carteiras de hipotecacopsitui em uma transformacgéo de
um ativo.

Para que esse processo funcionasse, era necegsério sistema financeiro
contornasse o problema da percepcdo de risco démpk&ncia, visto que aqueles
compradores dos titulos de securitizacdo poderanpérdas financeiras, e entdo a
compra de tais titulos ndo seria desejada.

Para que os riscos fossem aparentemente menoagsirdM& Soares (2010)
apontam que a principio os titulos lastreados atégas eram subdivididos em cotas ou
tranches, para que depois passassem por novas dedsecuritizacdo. Essas cotas
representavam diferentes riscos, sendo estesfidades por agéncias classificadoras
de risco como a Fitch, a Moody’s e a Standard &Boo0

No documentario Inside Jobé possivel observar esse funcionamento das
agéncias classificadoras de risco e do regime deStfaet como um todo. Ali mostra-
se a securitizacdo, e de acordo com Barney Fraekjdente do Comité de Servigos
Financeiros, aqueles que concediam o empréstimaziani a securitizacdo ja nao
corriam mais riscos em caso de calote. No processthjpotecas eram passadas dos
financiadores aos bancos de investimentos, estes/am varias hipotecas para criar 0s
Collateralized Debt Obligation§CDOs), que seriam derivativos, para que assim as
agéncias classificadoras de riscos avaliassem dssesitivos positivamente e assim
eles fossem vendidos a investidores para recebepagamento das hipotecas.

Quando os titulos apresentavam riscos menores @essificados como AAA,
AA ou A, sendo assim mais atrativos aos investsloMoreira & Soares (2010)
ressaltam que o papel da politica monetéria nonerigana tornava possivel que os

2 INSIDE JOB. EUA, 2010, 104 minutos, direcdo de i@saFerguson.
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titulos associados as hipotecas fossem altamentéveis e assim mais atrativos.

Quando os titulos tinham riscos maiores eram poseguéncia menos atrativos. Em
um cenério de regulacdo adequada e supervisdorlzgnesses ativos, reconhecidos
como mais arriscados, receberiam entdo maiores tdgaretorno. No entanto, no

cenario de desregulamentacéo e supervisdo inadegoigfocesso de securitizagdo se
baseou justamente na anteriormente mencionadddmnaragao de titulos arriscados em
CDOs, com agrupamento de novos ativos para que fega a produgcéo de uma nova
carteira que pudesse ser avaliada como AAA, AA opekas agéncias classificadoras

de risco.

Tal engenharia tem dois grandes problemas assaci&do primeiro

lugar, a mesma depende fortemente da manutencadintias de

crédito de curto prazo para continuar existindo.degundo lugar, os
papéis que lastreiam essas obrigacdes, emboradosicomo titulos
triplo A — isto é, com baixissimo risco de ndo pagato — acabaram
se mostrando um problema, particularmente porquebascos

colocaram no mesmo pacote titulos lastreados erotdugs de

primeira linha e titulos lastreados em hipotecassegunda linha
(SOBREIRA, 2008, p. 43).

Tal processo de securitizacdo e transformacadtuest tem certo sentido pois
diluia titulos mais arriscados, diminuindo assinsoo meédio da carteira. No entanto, o
sistema financeiro como um todo ja era instavetovgue os titulos que eram diluidos
ja haviam passado por processos de transformacaalgegmn momento, tornando as
operacdes com tais titulos ainda mais arriscadas.

A partir da tabela abaixo, observa-se que nos Estddidos no ano de 2001, o
total das hipotecas emitidas alcancou o valor d& 2315 trilhdes. Deste valor, 8,6%
das hipotecas emitidas erambprime correspondendo a US$ 190 bilhdes. Desse total
de hipotecasubprime 50,4% foram securitizadas, correspondendo ao daldJS$ 95
bilhdes. Nota-se entdo como esses valores subit@no @no de 2006, no qual as
hipotecas emitidas alcangaram o valor de US$ 2/9806es, sendo desse total US$ 600
bilhdes referentes as hipotecsisbprime representando entdo 20,1% do total. Das

hipotecasubprime 80,5% em 2006 eram securitizadas.
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Tabela 1: Hipotecas Emitidas nos Estados Unido31-2005)

Em US$ bilhdes

HIPOTECAS HIPOTECAS il
ANOS EMITIDAS SUBPRIME 182455 s (&8
A (8 %o SECURITIZADA ]
s (¢)
2001 2.215 190 8,6 95 50,4
2002 2.885 231 8,0 121 52,7
2003 3.945 335 8,5 202 60,5
2004  2.920 540 18,5 401 74,3
2005  3.120 625 20,0 507 81,2
2006  2.980 600 20,1 483 80,5

Fonte: Mortgage Finance (2007 apud TORRES FILHD820.4)

3.3. A “bolha” financeira (2001-2007)

As inovagfes do mercado financeiro, a securitzatgtitulos, a popularizagéo
de derivativos, a utilizacdo de empréstirsabprime(juros mais altos e transferéncias
de riscos via securitizacdo), aléem dos segurosesodrivativos tornaram-se ao longo
dos anos uma “bomba relégio” que viria a estoura2608.

Devido a facilidade de negociacdo das hipotexa@gmanda aumentou e junto a
ela os precos das casas, gerando uma euforia &gpecuno sistema imobilidrio norte-
americano. De acordo com o documentario Insidg2@b0), as hipotecasibprime no
periodo dos dez anos que antecederam a criseasuthe US$ 30 bilh6es/ano para US$
600 bilhdes/ano, o que fez com que os lucros dacutivos de Wall Street
disparassem, e a euforia crescesse.

Roubini e Mihm (2010) apontam queboomacabou se tornando uma bolha.
Tanto os bancos quanto os consumidores estavamiasisudividas que iam além de
seus limites, pois acreditavam que 0s precos isemmpre subir. Para agravar a situacao,
economistas aprovavam tal tipo de comportamentmtapdo que o melhor seria nao
interferir no mercado.

A AIG (American International Group), uma das gegras de Wall Street,
utilizava-se de Credit Default Swaps(CDSs) para assegurar 0s derivativos

Collateralized Debt Obligation§CDOSs); para isso os investidores que compravam 0s
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titulos pagavam certo valor a mais para asseguwasuas perdas caso os CDOs
falhassem. Além disso, apostas eram feitas cost@DDs por quem nao 0S possuisse,
aumentando os riscos do sistema, o que sO se ag@wda mais por conta da
desregulamentacdo do sistema financeiro, que namawh a AIG ou outras

seguradoras a reservar capital para cobrir posgpeedas.

Ao final de 2006, Goldman (Sachs) tinha levado @isas um passo
adiante. Eles ndo apenas vendiam os CDOs toxitas cemecaram
ativamente a apostar contra eles, ao mesmo tempuerdiziam aos
clientes que eram investimentos de alta qualidattavés da compra
de Swaps de Crédito da AlG, Goldman poderia apastaira CDOs
gue eles ndo possuiam, e receber dinheiro gquandcC®s

fracassassem. (...) Entdo, em 2007, Goldman faaaimais longe.
Eles comecaram a vender CDOs especificamente sria#o modo
gue quanto mais dinheiro seus clientes perdessexis, dimheiro o
Goldman Sachs ganharia. (Inside Job, 2010)

Com essa desregulamentacéo, o setor de crédisa pafazer negdcios cada
vez mais arriscados e ha uma monopolizacdo dekie eselo setor financeiro, onde
grandes firmas passam a ter controle de grande partsistema. Porém devido a
desregulamentagcdo do setor se as grandes firmésagsem todo o sistema estava
ameacado a quebrar junto com as mesmas. De fa®too torna-se mais lucrativo e
poderoso, mas passa a se concentrar em cinco bateomvestimentd dois
conglomerados financeirystrés seguradorase trés classificadoras de ri¢oAlém
disso, o risco global também se elevava por coatbusca por lucros em curto prazo,
que eram incentivados pelo setor financeiro.

Através do Grafico 8, pode-se observar como os @nuais em dinheiro
dispararam em Wall Street no periodo da “bolha”. &entes de Wall Street,
operadores e diretores, se tornaram extremamerds niesse periodo. O diretor do
Lehman Brothers, que foi 0 maior subscritor da®teipassubprime aumentando sua

conta bancéaria pessoal em US$ 485 milhdes (Inside2D10).

% Goldman Sachs, Morgan Stanley, Lehman BrotherstiMgynch, Beat Sterns.

* Citigroup e JP Morgan.

° AIG,MBIA, AMBAC.

® Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch.

" Informag6es sobre os bancos de investimento, oorghdos financeiros, seguradoras e classificadoras
de risco podem ser obtidas através do documeritasiole Job”.
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Grafico 8: Bonus de Wall Street (em bilhdes), 26007

Fonte: Inside Job (2010)

Como se pode observar no Grafico 9, os lucrosrdasagéncias de classificacéo
de risco — Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch -scezam muito do ano de 2000 até
2007. Tais lucros dessas agéncias se deram pax dastaltas classificagcdes que as
mesmas davam para titulos arriscados. Moody’s fag@éncia que mais cresceu, no
periodo da “bolha” ela chegou a quadruplicar seask, como se observa no grafico.
O que ocorreu foi que as classificadoras de risceliiam bilhdes de dolares por altas
notas para os titulos, e caso ndo o fizessem nébesam nada (Inside Job, 2010).

Grafico 9: Lucro das agéncias classificadoras smr{2000-2007)

2002 2003

Fonte: Inside Job (2010)
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Devido a isso, 0 que se observou no periodo de 20P006 foi um enorme
crescimento dos titulos classificados como AAA, omsr pode verificar no Gréfico 10
abaixo.

Grafico 10: Novas Classificacdes AAA (2000 — 2006)

2000

Fonte: Inside Job (2010)

O que aconteceu durante o periodo da bolha foi omento de euforia, no qual
os agentes ligados a Wall Street — bancos comgrcimncos de investimento,
administradores dos fundos de penséo, fundos mytuwate equity fundsfundos de
hedge — acreditavam que estavam protegidos costrigams de mercado, de liquidez e
de pagamentos, tinham essa convicgdo de que mesendiayvesse algum tipo de
problema eles n&o seriam atingidos (BELLUZZO, 2013)

3.4. A atual crise financeira

O que se percebe apds o fim de Bretton Woods és@maéncia de eventos e
crises capitalistas, que acabaram eclodindo em arisa no epicentro da economia
mundial, que foi a crise imobiliaria norte-ameriaam 2008. De acordo com Belluzzo
(2009), os antecedentes de tal crise mostram qies@gulamentagéo financeira que
ocorreu acabou rompendo os diques impostos a agsid@hcos comerciais, estes
passaram a se valer da “securitizacdo” de crédéositando assim o envolvimento dos
bancos comerciais com o financiamento de posi¢cégsnercados de capitais e também

em operacoOes “fora do balango” com derivativos.
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Houve excitacdo dos ciclos de crédito e formacadalbas nos mercados de
ativos por conta da associacdo entre liberalizagds contas de capital e da
desregulamentacao financeira, Belluzzo (2013) eotpe dai vem entdo uma sucessao
de crises bancarias, cambiais e de endividameb&raoo na periferia.

Frenkel (2013), assim como Belluzzo, aponta undaate crises a partir dos
anos 1970, periodo no qual duas ondas de crismsckiras atingiram as economias de
paises emergentes. A primeira teria atingido a Araékatina nos anos 1980 e a
segunda teria sido iniciada no México em 1995, segpiido no Brasil em 1998, na
Argentina em 2001 e no Uruguai em 2002.

Com relacdo as crises que se desencadearam nal@enao, Frenkel (2013)
mostra que as mesmas surgiram em consequéncigeairadbilidria norte-americana,
visto que os sistemas financeiros nacionais na fauestavam expostos aos ativos
toxicos dos Estados Unidos, e quanto maior essas&do, maiores 0S impactos

iniciais nas economias nacionais.

A maioria das crises comec¢a com uma bolha, na@paéco de um
ativo ultrapassa seu valor real. Muitas vezes, @lab de ativos
andampari passucom um acumulo excessivo de endividamento,
conseqguéncia dos empreéstimos tomados por investidomsiosos por
participar do boom. N&o por acaso, as bolhas deosatestdo
associadas a um crescimento excessivo de ofexdeédio, que pode
ser consequéncia de uma supervisdo e uma regukgdent
negligentes do sistema financeiro, ou de uma palfiscal frouxa do
banco central (ROUBINI & MIHN, 2010, p. 25).

O que se observa nos Estados Unidos é que o momergaforia é revertido
guando o crescimento da demanda que estava impaiglo as firmas financeiras cessa
e a oferta acaba superando a procura. A situagao & se modificando no mercado
imobiliario norte-americano, e as vendas comecasandiminuir em 2006, fazendo
assim com que 0s precos caissem. Em situacdes est@mocom queda de demanda,
poderia haver apenas uma reducdo do cresciment®ragmd como consequéncia,
porém o0 agravante da situacdo eram as hipoteaghprime que precisavam de
manutencao através da contratacdo de novas hipgddQREIRA & SOARES, 2010).

Como se pode observar no Grafico 11, os precos rdsgléncias que
aumentaram significativamente no decorrer dos 2666, comecaram a cair a partir de

2006. No ano de 2007 observou-se uma queda de deai®0% nos precos das



50

residéncias nos Estados Unidos. E nos anos seguntgieda nos precos continuou

sendo verificada.

Acompanhando essa queda na demanda, os precoegidéncias
comecaram a ceder ao final de 2006. Com isso, finais dificil
renegociar as hipotecasubprime o que levou a uma onda de
inadimpléncia. De acordo com o Le Monde Diplomagigie setembro
de 2007, 14% dos tomadores de empréssuigprimese tornaram
inadimplentes no primeiro trimestre de 2007. (TOBRELHOS,
2008, p. 7)

Gréfico 11: indice de precos das residéncias neéadis Unidos (janeiro de 2000 =
100), 1995-2009
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Fonte: Standard & Po¢s, indice Nacional Case-Schiller. Disponivel em:
<http://www.standardandpoors.cem

Sendo assim, com a queda nos precos dos imosapgcaes de refinanciamento
de hipotecas foram suspensas, levando a atras@gagasientos e por fim a um numero
cada vez maior de inadimpléncias. A crise inicialta@mobilidria se alastrou para o
sistema financeiro, pois por conta das novas regeatabelecidas com a
desregulamentacdo o mercado financeiro possuiahaa transparéncia das suas
operacdes, com assimetria de informacdes.

A associagao entre essa baixa transparéncia cassi@etria de informagdes
levou a uma limitacdo do poder de decisao dos aegelt sistema financeiro, visto que
sua visdo acabava sendo prejudicada por contasdfessees.

O que houve entdo foi uma corrida contra ativo®Yieis, acdes, etc.) ao mesmo
tempo em que havia uma corrida bancéaria. Como goéseia, o sistema financeiro
passou por uma deflagdo nos precos dos ativos @éomma acentuada restricdo de
crédito (MOREIRA & SOARES, 2010).
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A fuga dos ativos, em especial do mercado acioné&jaresentou o
declinio de uma importante fonte de financiameras émpresas,
principalmente daquelas estabelecidas nos Estagided) Da mesma
forma, a corrida aos bancos conjuntamente com amatils de
margem e a inviabilidade da rolagem de dividadtasun numa crise
de liquidez. Logo, os bancos ndo podiam, ao mesmapdrariamente,
cumprir seu papel de intermediagdo financeira. @omé Marion
(1999), a corrida bancéria impde custos reais an@u@ porque
resulta na eliminagcdo precoce de investimentos upbikags.
(MOREIRA & SOARES, 2010, p. 16)

Ja em 2008 o ndo pagamento de hipotecas tornmaise, levando a faléncia da
cadeia de securitizagdo; o mercado de derivativogeeis quebrou. A crise teve o seu
estopim com a faléncia do banco de investimentdsmiae Brothers, e levou ao
desmantelamento de todos os grandes bancos dénmyet®s de Wall Street.

Os mercados globais de crédito e também a malosampréstimos do mundo
foram congelados. As hipotecsisbprimecom seus titulos “podres” ou “toxicos” eram
o centro do problema, pois os investidores e fira@loces, como mencionado
anteriormente, agiam como se 0s precos dos imaueisa fossem cair. Os investidores
das carteiras de hipoteca agora possuiam titulms r@mhum valor e ficaram sem
capacidade de pagar suas obriga¢gdes (HARVEY, 2011).

Segundo Harvey (2011), funcionarios e banqueirosTelsouro exigiram 700
bilhdes de ddlares para socorrer o sistema bandaméo o Congresso, e em seguida o
presidente George Bush, cederam e o dinheiro feiada para as instituicbes
financeiras consideradas “grandes demais parg, fasando amenizar o efeito domindé
que estava se instaurando. Mas como os sistenaa@imos eram bem mais complexos
e interligados, a crise ndo demorou a se inteasifielo mundo inteiro.

As expectativas de consumidores e investidoresrfaBetadas negativamente
por conta das incertezas que agora pairavam nenmssfinanceiro. Mudancas de
comportamento ocorreram e passaram a agravar iadaa dinamica da economia. As
familias passaram a tentar poupar mais e assinmdiram o consumo; por sua vez, tal
congelamento do consumo afetou os investiment@sfayam caindo cada vez mais.

O comércio mundial foi fortemente afetado pelaecri® sistema financeiro
internacional. Como se pode observar através ddicGrd2, o comeércio mundial
chegou a cair até 20% durante o ano de 2008, patacda queda na demanda

mencionada anteriormente.
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Grafico 12: Volume do comeércio mundial (janeiro/808 100), janeiro/2008 — d
dezembro/2009.
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Fonte: World-trade monitor. Disponivel em <httpww.cpb.nl >

Além de afetar o comércio mundial, a crise finarecatingiu também os niveis
de emprego, e ndo s6 nos Estados Unidos como tarab®mutras economias mais
avancadas. Como se observa no Gréfico 13, no peeittde 2007 e novembro de 2009,
a taxa de desemprego nos Estados Unidos chegauentar mais de 5%. No caso das
economias do G7 observa-se 0 desemprego aumerdartdode 3% e no caso europeu

pouco mais de 2%, mostrando que o0 agravamento r@aros Estados Unidos.

Grafico 13:. Taxa de desemprego entre 2007 — 2008 % da populacao

economicamente ativa)
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Fonte: OECD (2009b)
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Com a crise norte-americana atual péde-se ent8enar as mais diferentes
fragilidades existentes na estruturacdo do sist@maceiro internacional, como bem
relembra Belluzzo (2009).

O entusiasmo quase generalizado com a liberalizagdoa

desregulamentacao dos mercados financeiros deudugariminacao
e a busca de culpados. Agora j& sdo muitos os gtieam as
interpretacdes convencionais que atribuiam as scifis@nceiras e
cambiais a ma gestdo monetaria e fiscal dos gose(B&LLUZZO,

2009, p. 292)

Nova York e Londres, dois dos maiores circuitosiiiceiros do mundo, foram
interrompidos, o que fez com que os fluxos inteiorais de crédito fossem paralisados
impactando negativamente na acumulacdo de capkaidenciando assim como 0s
agentes do sistema estavam interligados. A cnsdae entdo o carater desigual, volatil
e instavel do sistema financeiro e monetério ieonal, mostrando ainda como
diversas economias no mundo eram subordinadas endiepes das politicas
econdmicas norte-americanas.

Cada pais foi impactado de forma diferente comrise cfinanceira norte-
americana, fatores como a exposi¢cao dos bancascs abxicos e a posi¢cdo adotada
pelo governo com medidas para enfrentar a crisenfadiferenciais nas economias

nacionais.

3.5. Impactos da crise norte-americana na zona dauEo e nos paises emergentes

Os impactos da crise financeira atual puderanseatidos em varias partes do
mundo. Por ter uma grande relacdo econémica cofstaslos Unidos, dependente dos
fluxos de capitais norte-americanos, a Europa teeas mercados financeiros
fortemente pressionados pela crise. Para enfraitanse, o continente europeu relutou
em adotar algumas medidas, demorando a diminuaxa de juros ou a aumentar a
liquidez do sistema.

No periodo doboom anterior a crise, 0s gastos publicos foram invadbs
havendo um consideravel crescimento dos mesmosnaado euro. Ao longo da crise,
0 que se tem € que nos acordos para a criacacaod@w se definiu um emprestador de

ultima instancia.
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Devido a demora dos governos da regido do euradatar medidas para conter
a crise a situagdo foi sendo agravada, tendo-s#a aim governo alem&o pouco

propenso a ajudar os paises com dificuldades.

A estratégia alema consistiu em baratear seus fo®die exportacdo
(especialmente pela contracdo salarial, uma vezvgoe de algum
tempo, perpassando inclusive governos nominalmesoeial-
democratas, como o de Gerhard Schroeder) ao irevésmgliar sua
demanda agregada. Com isso, (...) a recuperacét aeabou se
apoiando, pelo menos em parte, na geracdo de siipeén conta
corrente que tem como contrapartida os déficitsfivados na
periferia da area euro, o chamado Club Med, coroppst Grécia,
Portugal, Espanha e Italia. Sem a possibilidadeedealer da politica
cambial e da monetaria (perdidas para o Banco &daaropeu, com
a criacdo do euro), so resta a esses paises agamfiscal. A virtude
alemd é paga com o empobrecimento da periferiaudo, ® que,
fatalmente, acabard se voltando contra a prépeamahha em algum
momento (CARVALHO, 2010, p. 13).

A situacdo da zona do euro foi se agravando e asfoenos mercados
financeiros foi aumentando na medida em que agéndassificadoras de risco
praticaram uma diminui¢do da classificacao de riszorédito na Espanha, Grécia e em
Portugal. Houve entdo uma desaceleracao das ecampon toda a Unido Europeia.

As nacbes menos desenvolvidas da zona do eurorboscaanter o nivel de
emprego para manter a economia e a politica estal®m entanto, nacdes mais
desenvolvidas, especialmente a Alemanha, como exgeslo anteriormente, tentaram
disseminar sua estratégia para sair da recesshesffatégia alema nédo dava espaco
para uma politica de cunho keynesiano que aumensgadsemanda e assim aumentasse
0 poder de compra por toda a zona do euro.

Para piorar a situacao na Unido Europeia, a Gré&maconseguia superar a crise
e empréstimos tiveram de ser tomados para tentéoroar o problema. Pelo fato de ser
adotada uma moeda Unica na zona do euro, ndo hap@ssibilidade de a Grécia
desvalorizar a sua moeda para ajudar a contersa, dendo entdo que recorrer a

medidas como corte de salarios.

Como era a Grécia e nado, propriamente, a Zona do e tentava
se financiar mediante empréstimos, os mercadosdaiios tiveram a
oportunidade de expressar sua descrenca na capaddaGrécia se
reequilibrar. Diante da impossibilidade de desvadorsua moeda, a
Grécia sO podia recuperar o equilibrio fiscal e eaial cortando
drasticamente 0s saldrios — para niveis que iriamehtar
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descontentamento social, greve e resisténcia. @epo-ministro
Papandreou recorreu & Comunidade Europeia em desada, mas
ao final recebeu apenas um pacote de garantiasmpeéstimos
temporérios da Comunidade e do FMI. O “rombo” d¢stal da
economia grega permaneceu (DYMSKI, 2010, p. 22).

Além da situacdo na Grécia, Espanha e Portugal dampassaram e ainda
passam por problemas, tendo que reduzir os gastokc@gs e ainda aumentar os
impostos e manter a austeridade fiscal, fazendo qaen o desemprego continue
elevado e a demanda baixa.

Diante desse quadro na zona do euro, Gary Dym#HiOj2aponta razdes que
mostram que tal regido seria um experimento frackssPrimeiro, a estratégia das
nacoes desenvolvidas para infundir competitividqaatetoda a Europa nao vai funcionar
para todos os paises. Segundo, a estratégia keyagsira aumentar a demanda nao
pode ser implementada sem que todos os paises ida BHaropeia concordem em
relaxar suas proprias regras. Terceiro, a intermapeticdo entre os mercados
financeiros na zona do euro foi obstaculo paralgueresse controle e regulagdo dos
bancos.

No caso dos paises emergentes por todo o mundon feérios os canais de
transmissdo para que houvesse a disseminacaosea Ariprincipio, quando a crise
financeira eclodiu nos Estados Unidos ela comecatingir outros paises. No entanto,
tal crise atingiu o nivel sistémico apenas apdéal@én€ia do banco de investimentos
Lehman Brothers. (PRATES, 2010)

O efeito-contagio da crise sobre as regibes emergeacorreu
mediante varios canais de transmissdo — que deridlasmultiplas
relacbes de interdependéncia entre as economiasgemeEs e
avancadas —, envolvendo seja a conta corrente dqiesiprecos das
commoditie® da demanda mundial e aumento das remessasroe luc
pelas empresas e bancos), seja a conta finanos#@of ingresso de
investimento direto, saida dos investimentos dé@iar, interrupcéo
das linhas de crédito comercial e forte contrac@® empréstimos
bancarios). Assim, ndo se confirmou a hip6tese dscolamento”
(decoupling, defendida por varios analistas — segundo a qaal
paises emergentes asiaticos e latino-americanossitoacdo externa
e fiscal favoravel, elevadas reservas cambiaifl&;@o sob controle,
seriam capazes de sustentar seu dinamismo econépisoa eclosao
da crise (PRATES, 2010, p. 53)

Dessa forma, observa-se que a internacionalizagasistema financeiro vem

alterando ao longo dos anos a forma como se daelasdes entre as economias
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nacionais. Como se viu, a crise financeira atuastroa uma série de deficiéncias na
arquitetura do sistema financeiro, evidenciandanmasgue reformas deveriam ser
realizadas para que a estabilidade possa ser igaragbmo sera apresentado no

capitulo seguinte.
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4. Propostas de reforma do Sistema Financeiro Inteacional

A crise financeira que eclodiu em 2008 ganhou dsd@es sistémicas, sendo
diferenciada de outras crises por ter eclodido eotro do sistema econdémico e
levantado debates sobre a arquitetura do sisteraackiro internacional e suas falhas,
com suas economias complexas e interligadas.

A propagacao da atual crise foi muito répida,gatido diversos paises por conta
da economia globalizada, mostrando assim uma iffage no sistema financeiro
internacional vigente. Deos (2012) mostra que hawiaa autorregulamentacao
supervisionada no regime de regulacdo bancariae eal forma de regulacdo néo seria
adequada para um mercado financeiro complexo eigatéo como o atual.

Silva (2013) mostra que o que se discute ndo é refmma no sistema
monetario internacional, visto que a moeda meigidrilacdo mundial provavelmente
continuara sendo o dolar, mas sim uma reformastersa de reserva global. A funcéo
de reserva de valor do ddélar vem sendo cada vez coatestada e rejeitada visto sua
instabilidade que vem se acentuando, especialna@die a crise financeira atual. Uma
alternativa debatida seria a adocdo da moeda &dacilo FMI, direito especiais de
saques (DES), para assumir a funcéo de unidadenti® € reserva de valor.

O que se observa entdo é que o sistema finaringraacional foi marcado néo
s6 pela globalizagdo, mas também pela desregulag@ntiinanceira pdés — Bretton
Woods, com diferentes agentes, bancos de invedtimagéncias de classificacdo, que
participaram da ecloséo da crise financeira atual.

Com a crise, 0 mundo passou por um periodo dalgrdesestabilidade, com
altos indices de desemprego, a qualidade de vida salarios passaram a ser mais
baixos, entre outros fatores. Tal instabilidadetnoosque se faz necessaria uma pressao
para reforcar a coordenacéo internacional e umessitade de reformas profundas na

arquitetura do sistema financeiro internacional.
4.1. O G20 e o Sistema Financeiro Internacional
No contexto da crise financeira atual foi que sumy“novo” G20, visto que de

acordo com Carvalho (2012), o agrupamento atualiféredte daquele que se

denominava G20 antes da crise. O surgimento dé @GR@& se deu com a perplexidade
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acerca da rapida propagacao e agravamento daAuisgidades ainda acreditavam que
era possivel conter a situagdo, mas a recusa esnresoaelgumas instituicbes fez com
que a situagao piorasse e a crise se alastrou.

Deos (2012) aponta que com a eclosao da crisehaiuae pressédo politica para
que se ampliasse e reforcasse 0 sistema de cogé&deirdernacional, iSso pois era
necessario que o0s paises promovessem acfes ddiylara que assim se pudesse
enfrentar a crise e prevenir contra crises futuRega isso, reformas profundas na
arquitetura do sistema internacional se fazem fuweddais, além de uma
regulamentacao e supervisao do sistema.

A crise, como se sabe, tornou-se global, com naonento da oferta de crédito
nos Estados Unidos e na Europa, além de ter ooowd aumento dos juros e da
volatilidade dos mercados monetarios internacigraiassim diminuindo o comércio
internacional. Dessa forma, viu-se a necessidadiefil@r um férum para coordenar as
politicas econémicas e assim controlar os danasida e combaté-la (CARVALHO,
2012).

Ao tornar-se global, tornou-se evidente a necedsida definicdo de
um férum de coordenacdo de politicas econbmicasoérole de

BN

danos e combate a crise, de modo a evitar quespaisgassem
aquelas saidas individuais que ajudaram a toroase dos anos 1930
em uma catéstrofe internacional. (CARVALHO, 20121 )

Em um primeiro momento, ao ser criado o G20 tinbraa finalidade mostrar
apoio dos paises desenvolvidos aos problemas dis®sp@&mergentes, além de
transmitir licbes baseadas na experiéncia dos pdissenvolvidos ou em idealizacdes
para servir de exemplo para as economias emergenteforcar a necessidade de
reformas para o aumento da sua eficiéncia, de acowch Carvalho (2012). O que
aconteceu em 2008, no entanto, mudou essa situagiogue as economias dos paises
desenvolvidos ndo poderiam mais ser referénciafidé€recia e modernidade para as
economias emergentes.

Foi entdo com a crise norte-americana que o G20dea natureza e seu raio de
acdo modificados para atender as novas necessidadas conta da crise, ou pelo
menos mostrar que algo estava sendo feito pararcansituacédo. Carvalho (2012)
aponta que o que parece ter ocorrido no ambito 20 & que a eficacia do grupo

acabou por ser comprometida devido a liberdadéxdedo de agendas que a reunido de
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lideres politicos permite, ocasionando em dispetisdatencao e interesses, tendo assim
0 G20 debatendo variadas areas de interesse.

Apesar dos variados temas discutidos, o foco do €28 implantacdo de
mudancas na regulacéo financeira para promoverefoana no sistema internacional.
O que ocorreu foi que as reunides do G20 chegaveon@usdes que indicavam que o
processo de liberalizagcdo tinha sua natureza ypasié que o erro teria sido que tal
processo aconteceu de forma mais acelerada doeyeeia dificultando processos de
adaptacdo. Carvalho (2012) entdo aponta que not@mndoi G20 o processo de
liberalizacdo em si ndo foi questionado no serdelter levado a crise, mas sim que sua
intensidade n&o teria sido correta.

Uma das propostas apresentadas na cupula do G20mmostrada por Deos
(2012), foi a da Basileia lll, que reforcaria aukagéo individual para assim obter de
cada instituicdo uma maior capacidade de resiginsaiveis crises, sendo estas tratadas
como choques inesperados, e ndo como o resultadlevieda fragilidade financeira do

sistema, como bem ressaltado por Deos (2012).

Diferentemente de Basileia Il, a nova proposta @rmedidas para
reduzir o comportamento pré-ciclico do sistema,initeflo um

amortecedor anticiclico de capital, ou capital @mitlico, a ser
exigido em caso de crescimento expressivo de orédisociado a
aumento de risco sistémico. (DEOS, 2012, p. 381)

De acordo com Carvalho (2012), um férum como o @Zéhportante para a
reformulacdo das regras de relacionamento pokitiecondmico, especialmente para os
paises emergentes que ao participarem vao mostar nmportancia no cenario
internacional. Por outro lado, o G20 teria apremdmivarias insuficiéncias no seu papel
de férum para debates de interesses mais amplasdesvmais variadas que as ja
conhecidas. Sendo assim, Carvalho (2012) mostralgfieturo de associacbes como o
G20 ndo ha muito que se esperar, visto que atusnoeidrum ja parece paralisado por

conta das divergéncias entre seus membros.
4.2. Propostas de reforma do sistema monetario inteacional
Persaud (2012) aponta que a regulacdo do sistemaacéiro deve ocorrer

basicamente para proteger consumidores vulneréyeasa mitigar riscos sistémicos. O
gue se oberva no sistema financeiro € que reg@adacabam perdendo o foco na
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manutencao do sistema por conta dos muitos obgefietos quais foram encarregados.
Politicos e supervisores de utilizaram da descdipgue ndo sabiam como os bancos
estavam atuando por conta de sua complexidade gumaatlal crise eclodiu. Persaud
(2012) vai além e aponta que tais supervisoresr@odeter acesso as informacdes

necessarias para ao menos controlar a situac@mpaptaram por nao fazé-lo.

Sob este modelo de regulagéo, a visdo prevalet@indede que nao
estava nas suas atribuicdes entender o modelogdeioedos bancos
e a sua rentabilidade, mas sim, meramente, verifieao que eles
estavam fazendo estava em conformidade com asréBBERSAUD,
2012, p. 294)

A garantia do funcionamento dos bancos € importpata que todo o sistema
possa funcionar, visto que se um banco falir patkba provocando a queda dos
demais bancos. Isso se deve a interdependénciexgplie entre 0s bancos, tendo-se que
as atividades dos mesmos sao altamente sistémicasma economia de crédito.

O que Persaud (2012) mostra € que a resolucaas#s sistémicas deveria ser
fortemente influenciada e direcionada pelo govegue, seria decisivo nessas questdes
por deter liquidez mais que qualquer outro agemten®mentos de crise.

Além disso, outra proposta seria a de tentar mgamosbooms que seriam
basicamente os momentos de euforia que precedeatesastres financeiros. Persaud
(2012) mostra ainda que muitas vezes os parti@gathd mercado ndo vao identificar
umboompor estarem inseridos nele, sendo assim levadesapenas indicios de que o
momento de euforia vai continuar. O que se deverecentdo é que 0s banqueiros
centrais e reguladores deveriam estar mais atanégses momentos para assim definir
se € necessario gue se aja como maior rigidez sshidderentes mecanismos de freio.
Osboomsmenores vao entao gerar crises menores, sendo @ggerno tera maiores
possibilidades de atuacao.

Para garantir que haja uma robustez sistémica €@ss@io que haja a
diversidade dos riscos e dos participantes do merdas reguladores devem garantir
gue os diferentes riscos sejam levados para orede pglssam ser absolvidos, caso
venham a estourar. Sendo assim, uma boa forma dtemea estabilidade do sistema
financeiro é transferir adequadamente os riscag estsetores financeiros de locais que
nao tém capacidade de reter um risco especifia@ yrarlocal que possa absolver tais

riscos.
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Como se pode observar, com a crise financeira ,atligérsas foram as
propostas de reforma do sistema financeiro para a@useu funcionamento fosse
melhorado. Com base em Silva (2013), as propostagefbrma se ddo em trés
alternativas, que seria primeiro um sistema multietério (inercial), a segunda
alternativa seria a criacdo de um banco de resgolml emissor de uma nova moeda
para substituir o délar (utpica), e a terceirdaseaminhar gradualmente para um
sistema de reserva global mais equitativo e estévelutiva).

Silva (2013) aponta que um sistema multimonetariexjiste e € dominado pelo
dolar, e que continuara sendo dominado por tal mgaais esta tem o poder de regular
a ordem econdmica mundial, visto que conta conrvaseale credibilidade. O que se
tem é que o Tesouro dos Estados Unidos possui umadwe de bdnus amplo e
profundo com liquidez imediata, ficando assim remtie de possiveis competidores em
desenvolvimento de mercados.

O sistema multimonetario dominado pelo ddlar, coaponta Silva (2013),
permite a diversificagdo das reservas, porém dewabservar que tal sistema € injusto
com economias em desenvolvimento que acabam prefled com reservas
acumuladas em ativos de baixo retorno dos paissEndelvidos, além disso, ndo ha
eliminagdo do viés deflacionario nem se resolveeeessidade de manutencdo das
reservas elevadas das economias em desenvolvimento.

O que se observa nesta abordagem € que as demaasndo sistema
monetario internacional como o euro, 0 iene ou roniebi ndo tém capacidade de
superar as fraquezas do délar, seja por fragilslddemoeda ou por ndo ser uma moeda
internacional ou por ter o Estado controlando s#anou ainda por néo ter mercado de
capitais relevante. Sendo assim, se entende qaeabstdagem chamada de inercial
seria a mais realista, visto os problemas moneat@xistentes. Entendendo-se também
gue no caso da economia dos Estados Unidos congeguperar o equilibrio de suas
contas externas, possivelmente as reformas moeetéerdo novamente engavetadas
(SILVA, 2013).

Com relacdo a criacdo de um banco global emissamte nova moeda para
substituir o ddlar, Silva (2013) aponta que talrdagem € utOpica visto seus temas
discutidos nunca terem mostrado avancos. Aindacdeda com ele, a utopia consiste
em tal abordagem desconhecer a relagdo de forgasxigie entre politica e economia.

Para que tal proposta seja efetivada, mostra-seessidade de criagdo de uma

nova instituicdo ou a transformacéo do FMI em umcbaPara isto, seria necessario
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resolver questdes pendentes acerca do FMI comoestador de Ultima instancia, e
também do envolvimento do setor privado nas siemck crises financeiras, além da
possibilidade de um imposto sobre fluxos internzais.

Nesta abordagem utopica o que se observa sdo gsigaifamente econémicas
que ignoram a dimensdo politica envolvida na emist@ moeda mundial, como
apontado por Silva (2013).

A terceira abordagem para uma reforma no sistenmeetano internacional dada
por Silva (2013) € a evolutiva, que envolve o fedenento do papel dos DES. As
reservas internacionais seriam entao trocadas p8r2lo préprio FMI, e através de tal
sistema o FMI teria capacidade de reciclar recuypsoa socorrer paises deficitarios em
crise. As criticas a essa abordagem caem sobrmcmfiamento do FMI e a necessidade
de mudancas na supervisdo e nas obrigacdes des-paésnbros da organizacao, e
também se ressalta que a questdo cambial terer @afsentada.

Para a realizacdo dessa abordagem evolutiva, osigais ativos de reserva
teriam que ser os DES, e Silva (2013) mostra queKEsS estdo longe de exercer esse
papel. E que, além disso, essa proposta ndo dstabilelade ao sistema monetario

internacional, apesar de dar maior estabilidadeedarreserva.
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5. Consideracgoes

Este trabalho teve como principal tematica estadaual crise financeira norte-
americana e seus impactos sobre outras nagoes,demb foco descrever e analisar as
origens dessa crise, seu desenvolvimento e algpnogestas de superacdo. Como ja
explicitado na metodologia, nos valemos de um awed tedrico-discursivo de corte
keynesiano e pds-keynesiano, portanto de perspsdathiticas ao que se convencionou
chamar de tradi¢do classica e neoclassica, tardeswicao do processo historico como
na analise da crise.

O estudo da crise financeira se faz importantex gpre haja uma melhor
compreensao da situacdo em que se encontra a deomamdial, e assim se possa
discutir teoricamente as possibilidades de eswglo do sistema financeiro
internacional para que este seja mais estavel.

Estudando a evolugéo do sistema monetério intenmalc identificamos que os
sistemas financeiros tornaram-se cada vez maislegope interligados, o que resulta
em uma maior velocidade tanto do alastramento lmnoda intensidade de crises para
todo o sistema internacional. A interdependéndermacional passa, portanto, a estar
relacionada ndo apenas entre paises, mas comoelagiha série de bancos e outras
instituicoes.

Com esse trabalho, percebe-se que para entender ae crises financeiras
eclodem é necessario analisar o contexto hist@iqmerceber quais movimentos da
economia levaram a tal situacdo. O desenvolvimdat@conomia mundial e o rumo
que ela tomou, interligando as economias dos pa&itesnando o sistema financeiro
internacional mais complexo, mostram as causascdsss e 0 porqué das mesmas
atingirem diversos paises da forma como atingem.

Utiliza-se neste trabalho o arcabouco tedrico keiamo/pds-keynesiano visto a
importancia que tal teoria voltou a ter com a ¢risgo pois anteriormente a mesma ja
havia sido muito utilizada para entender e combat&rande Depressdo. Além disso,
pensadores poés-keynesianos desenvolveram maisogssaire os investimentos e
como estes podem levar a épocas prosperas e digymiessdo, observando ainda
medidas que deveriam ser tomadas na economiacpaiti periodos de crise.

Através do arcabouco pos-keynesiano, percebeese guercado financeiro nao

€ estavel e ndo é autorregulador, como leva aacvexdo neoclassica, de acordo com a
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qual as crises sO ocorreriam em circunstanciaxespeafirmando que apenas quando
ndo ha um bom uso da informacéo e os agentes aedorma irracional € que crises
podem ocorrer.

De acordo com a perspectiva keynesiana, essesupostos neoclassicos estéo
equivocados, visto que o mercado financeiro € cegid um ambiente de incerteza e as
bolhas financeiras acabam se formando por containdeaumento do “estado de
confianga” dos agentes, como visto anteriormengssB forma, as crises financeiras
vao se originar de uma juncdo de fatores, send® eleomportamento irracional e
também a arquitetura do sistema financeiro e aag®® entre as variaveis do mesmo.

Na atual crise se observou ainda a questao dar@nefa pela liquidez, tratada
por Keynes (1996). Os agentes econdmicos sentirasessidade de se proteger contra
maiores choques no sistema, aumentando assim andarpar moeda e agravando a
crise. Percebe-se aqui um dos pressupostos keyossiabservando-se que a moeda
ndo € neutra como acredita a visdo neoclassica @ape interferir no funcionamento
do sistema financeiro.

Keynes (1996) mostrou que o mercado de trabalimdb de forma autbnoma
nao se ajusta ao pleno emprego. Dessa forma, sedentjue se o mercado de bens se
encontra equilibrado em um ponto abaixo do plenprego o que vai ocorrer € que 0s
empresarios ndo vao aumentar o nimero de trabads@oo nivel de emprego vai
permanecer o mesmo, gerando assim o que ele cheadesemprego involuntario.

De acordo com a visao neoclassica, quando ha umauicdo dos salarios os
trabalhadores vao sair de seus empregos; a temyre&iana mostra que nao é isso que
ocorre. Ao se observar a crise norte-americana aer@ebe-se que o desemprego
cresceu muito. Mesmo com a diminuicdo dos saléeiomclusive das ofertas de
trabalho, as pessoas continuavam procurando masgéelIS empregos, € 0S
desempregados procurando novos trabalhos.

A crise norte-americana atual revelou o carateigdal, volatil e instavel do
sistema financeiro internacional, mostrando o quamtsistema é subordinado e
dependente dos ditames de uma determinada pat@@mica, no caso a dos Estados
Unidos.

A atual crise financeira foi sentida nas maisréifiées formas e locais, levando a
alteracdes ndo sO nas relagbes comerciais entpaisgs, mas também nas relagbes

politicas e até mesmo sociais. Tal crise geroussde como outras crises que a
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antecederam, afetou empresas e familias e se t@ioouque outras crises por ter
acontecido no epicentro da economia global.

A crise imobiliaria eclodiu em 2008, mas atualmeneus efeitos ainda s&o
sentidos. Mesmo observando sinais de que os Estaddes estdo se recuperando e 0
desemprego esteja diminuindo, com o mercado finenegpresentando melhoras, as
variaveis econdmicas do pais ainda ndo estao ebddgejado.

Devido a dimensédo da crise norte-americana, haaverescimento no espaco
reservado para se debater a respeito de reformassteona financeiro internacional,
acreditando-se que mudancas profundas deveriafeiter para evitar choques futuros
na economia, tornando o tema cada vez mais imgertan

O papel do G20 no contexto pés — crise financéiaalvo de muitas
expectativas, que acreditavam que o forum foss@atdecolaborar para discussdes e
encaminhamento de solucdes para a crise, e tambéatamomias emergentes que
buscavam maior reconhecimento no cenario internatiatravés da participacdo no
G20. No entanto, tal forum apresenta diversas itiéutias, tendo-se que 0s paises
devem buscar outros grupos além do G20 para pranmswnes propostas e buscar
atividades para reformas no sistema financeiro.

O que se tem também é que atualmente é mais| diftce 0s paises
desenvolvidos resolverem os problemas em forosusixcs em relagdo ao passado, no
qual havia uma maior facilidade de resolver asasiiges a custa do resto do mundo,
como mostra Silva (2013).

Diversas sao entdo as propostas feitas para ami@fdo sistema financeiro
internacional, desde aquelas que acreditam quescs&o choques inesperados aquelas
que percebem que se pode buscar formas alterndevastruturar o sistema financeiro
para que este seja mais estavel. Assim, as prepbsteeforma devem ser consideradas
e debatidas para que assim se possa arquitetatemai financeiro internacional de
forma a este ser capaz de evitar ou superar p@asshiges no futuro. No entanto, apesar
de se perceber a grande necessidade de se addidasnpara estabilizar a economia
mundial, ainda existem muitos atrasos na adocdaislenedidas por conta de conflitos

de interesses, prejudicando assim o desenvolvinamtodnico do sistema financeiro.
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