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s Apresentacao

Este é o segundo volume produzido pela iniciativa Liberalizagdo financeira
e governanga global: o papel das entidades internacionais, iniciada em
julho de 2006, coordenada pelo Ibase e desenvolvida em parceria com
especialistas e ativistas de 13 paises, com o apoio da Fundagao Ford.

Seu objetivo é investigar o déficit democratico existente na operacéo
das instituicdes financeiras internacionais e a proposicéo de alternativas
para supera-lo. Trata-se de uma iniciativa que quer fornecer instrumen-
tos para organizacBes e movimentos sociais, parlamentares, governos de
paises em desenvolvimento, entre outros, na luta politica de demanda
por voz e influéncia nas instituicdes que decidem a regulamentacao a ser
seguida por institui¢bes financeiras em todo o mundo.

Essas decisdes exercem um profundo impacto direto sobre a vida
e 0 bem-estar das populacdes. Além disso, elas limitam a liberdade de
escolha de politicas publicas, especialmente pelos governos dos paises
em desenvolvimento, que, no entanto, tém participagao nula ou reduzida
nos processos deliberativos dessas instituicdes.

O primeiro volume, Quem controla o sistema financeiro?, tratou do
déficit democratico nas institui¢des internacionais voltadas para a formu-
lacdo de estratégias de regulacao financeira. Analisou-se a natureza dos
processos de tomada de decisao e foram explicitados sua importancia e
os impactos de seu trabalho. Analisou-se principalmente as operagdes de
instituicdes pouco conhecidas pelo piblico em geral, mas de importancia
central para a regulamentacdo do sistema bancario, como o Comité de
Basileia.
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Neste novo livreto, tratamos da faléncia do sistema regulatério que
gerou a atual crise, que, pela sua magnitude, tem levado os governos
dos paises desenvolvidos a intervirem drasticamente nos mercados e nas
instituicdes financeiras, algo inimaginavel até ha poucos meses.

No conteldo, ha breve descrigao dos processos financeiros que leva-
ram a crise atual; analisamos as falhas regulatérias nesse processo; e, por
fim, tratamos de como as organizacdes da sociedade civil podem enfren-
tar essas questdes, discutindo algumas alternativas de enfrentamento do
déficit democratico na operacao de entidades como o Comité de Basileia,
tarefa crucial no caminho para uma governanga financeira internacional
mais democratica.

Este é um momento privilegiado para promover mudangas e deve ser
explorado pelos movimentos e organizagdes sociais. E objetivo desta ini-
ciativa contribuir para o desenvolvimento de capacidade analitica, entre
militantes e liderancas de movimentos e organizac¢des da sociedade civil,
fortalecendo assim sua postura critica e a¢éo politica contra a globaliza-
¢ao financeira neoliberal.

Os coordenadores Fernando Cardim de Carvalho e Jan Kregel

produziram este texto, aqui publicado, baseado nas informagdes contidas
nos trabalhos produzidos pelos(as) participantes desta iniciativa, assim como
nos debates realizados em duas oficinas. No entanto, a responsabilidade
final sobre o texto é dos coordenadores. As anélises produzidas pelos(as)
varios(as) participantes estao disponiveis no Portal do Ibase <www.ibase.br>.
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s Introducao
a crise financeira, o fracasso
regulatorio e o déficit democratico

Ndo importa como 2008 termine, ele serd lembrado como o ano do
mais profundo pénico financeiro do mundo desde a Grande Depressao
da década de 1930. Na verdade, é opiniao comum e publicamente ex-
pressa de analistas econdmicos, funcionarios governamentais, banquei-
ros, financistas e politicos que a crise financeira de 2008 foi somente
0 inicio de outra Grande Depressdao. Em consequéncia, os governos de
muitos paises, incluindo Estados Unidos (EUA), Reino Unido e paises
da Europa Ocidental, América Latina e Asia, anunciaram uma série de
intervencdes governamentais diretas, com medidas até recentemente
impensaveis, como a nacionalizacdo em grande escala de instituicoes
financeiras e grandes pacotes de gastos publicos.

Sao0 bem conhecidas as causas imediatas da crise. A medida que se
desenvolvia o boom imobiliario, cresciam os empréstimos hipotecéarios
com planos de pagamento com taxas de juros ajustaveis para individuos
que nao tinham renda suficiente, emprego regular ou riqueza que ga-
rantisse os pagamentos. Essas hipotecas eram agrupadas por amplo es-
pectro de institui¢bes financeiras, incluindo bancos, constituindo titulos
lastreados em ativos chamados de obrigacdes hipotecarias garantidas
(CMOs, na sigla em inglés). Essas obrigacbes eram, entdo, vendidas a
fundos de investimentos e outras institui¢cdes financeiras, assim como
a investidores institucionais, em um processo conhecido como securi-
tizacdo. Era preciso que esses ativos recebessem uma classificacdo de
grau de investimento (acima de BBB+ ou Baa3) de uma agéncia de
classificacao de risco de crédito reconhecida nacionalmente para que
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pudessem ser adquiridos por instituicdes do mercado de capitais, como
fundos de pensao, cujos investimentos estao restritos a esses ativos.

Em retrospecto, pode-se perguntar como os bancos, investidores
institucionais e agéncias de classificacdo de risco — todos com funcio-
narios altamente profissionais e muito bem remunerados — puderam se
enganar tanto? H& muitas explicagdes, mas a maior parte delas é varia-
¢ao da mesma ideia basica: um enorme fracasso regulatério em todas
as etapas do processo de securitizagdo das hipotecas, envolvendo todo o
sistema financeiro, que criou a primeira crise sistémica desde a Grande
Depressao.

Se essa visao “consensual” for correta, entao sofreu um golpe fatal
0 argumento de que a representacdo nas instituicdes internacionais que
tratam dos padrdes e cédigos da regulacao financeira deve ser restrita a
um pequeno numero de especialistas “técnicos” dos paises nos quais
essa regulagao estd mais avancada. Como argumentamos em uma publi-
cagao anterior,! essa opinido levou a criagao de entidades internacionais
que lidam com os principais regulamentos financeiros, como o Comité
de Basileia de Supervisao Bancéria, e nas quais a participacdo é alta-
mente restrita, excluindo algumas economias industrializadas menores e
todos os paises em desenvolvimento, até mesmo poténcias econémicas
emergentes, como as do grupo Bric (Brasil, Russia, India e China). So-
mente os paises do G-10 (Alemanha, Bélgica, Canada, Estados Unidos,
Franca, Italia, Japao, Paises Baixos, Reino Unido, Suécia e Suica) sado
membros do Comité, embora as regras formuladas para a regulamen-
tacdo bancaria tenham sido adotadas por todos os paises. Isso cria um
flagrante déficit democrético, normalmente justificado pela afirmacéo
de que a participacao restrita permitiria debates mais focalizados, que
levariam a conclusdes mais eficientes e tecnicamente superiores. Nesse
argumento, esta implicita a ideia de que os reguladores dos paises do
G-10 estao mais bem preparados para lidar com as praticas sofisticadas

1 Ver CARVALHO, Fernando J. Cardim de; KREGEL, Jan Allen. Quem controla o sistema
financeiro?. Rio de Janeiro: Ibase, junho de 2007. Disponivel em: <http://www.ibase.br/
userimages/livro_versao_final.pdf>. Acesso em: 9 jan. 2009.
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das instituicdes financeiras avangadas que operam nas economias mais
desenvolvidas e em todo o mundo. Argumenta-se que permitir a partici-
pacéo de representantes de outros paises somente prejudicaria a efici-
éncia dos debates, pois os membros do Comité estariam supostamente
familiarizados com o estado da arte das praticas financeiras e seriam
capazes de conceber métodos para conter seus riscos, enquanto regula-
dores de outros paises nao teriam essa experiéncia e esses conhecimen-
tos especializados.

A crise atual destruiu essa argumentacao de forma espetacular. Ela
teve inicio nos EUA, a patria tanto das instituicdes e dos mercados fi-
nanceiros mais sofisticados como dos reguladores financeiros suposta-
mente mais bem preparados e mais experientes do mundo. Por contagio,
a crise estendeu-se aos bancos da Europa Ocidental, especialmente do
Reino Unido, onde se esperava encontrar, talvez, os segundos melhores
reguladores financeiros do mundo. As economias emergentes também
estdo sofrendo o impacto de uma crise que nao criaram e, além disso,
nao tém nada a ver com as praticas e os procedimentos financeiros ou
com o fracasso regulatério daqueles paises. Na verdade, os desequili-
brios e fatores de vulnerabilidade mais notérios foram se acumulando
sob as vistas do que era supostamente o estado da arte em regulamen-
tacdo, administrada por reguladores que agora se declaram perplexos
diante da ganancia das instituicdes financeiras!

O déficit democratico de entidades regulatérias internacionais, como
o Comité de Basileia, ndo tornou a economia mundial mais segura e mais
estavel. A lista das deficiéncias nas regras de comportamento financeiro
propostas por essas entidades é longa e ser4 resumida a seguir. E tao
avassaladora a extensdo do fracasso dessas entidades em cumprirem
esse papel autoatribuido que nao se pode realmente esperar que outros
paises orientem seus procedimentos de acordo com regras que falharam
tdo obviamente em gerar estabilidade sistémica.

No restante deste livreto, destacaremos os principais fracassos re-
gulatérios que permitiram o surgimento e o crescimento da crise até o
momento em que os governos dos paises desenvolvidos tiveram de tomar
medidas desesperadas, na tentativa de evitar o panico e a depressao
econdmica. Na proxima secdo, apresentaremos uma descricao muito
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resumida dos processos dos mercados financeiros que engendraram a
atual crise. Em seguida, discutiremos a sequéncia de falhas regulatérias
gue marcaram esses processos. Prosseguimos nessa discussao até uma
analise sumaria sobre se a situagao seria melhor caso o mundo ja tivesse
implementado estratégias regulatérias como as propostas no Acordo de
Basileia Il. Finalmente, analisaremos a questao de como as organiza-
¢des da sociedade civil podem enfrentar esses problemas e por que é
mais crucial do que nunca superar o déficit democréatico que marca a
operacao de entidades como o Comité de Basileia.
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A crise

As raizes da crise atual sao encontradas no amplo apoio a liberalizacado
financeira, que levou a uma desregulamentagao substancial dos mercados
financeiros nacionais na década de 1980. Isso ocorreu em paralelo ao movi-
mento pela liberalizacado das politicas econémicas aplicadas nos paises em
desenvolvimento, atualmente conhecido como o Consenso de Washington.
Esse movimento estava baseado na ideia de que a redug&o do envolvimen-
to governamental na economia real deveria ser acompanhada pelo papel
crescente de incentivos de mercado na area financeira. Foi argumentado
que as regulamentacdes financeiras eram demasiado rigidas e protegiam
demais as instituicGes existentes, sufocando a inovagdo e mantendo o cus-
to do capital muito alto para os tomadores de empréstimos. Taxas de juros
direcionadas e controle de taxas eram considerados “repressao financeira”
e culpados de manter a poupanca privada em nivel demasiado baixo para as
necessidades de acumulagao de capital, crescimento e prosperidade.

A promessa da liberaliza¢&o financeira era lancar uma nova era de in-
vestimentos crescentes e de altas taxas de crescimento para todos. Além
disso, havia um forte componente ideolégico no movimento, baseado
na crenga de que os mercados sempre sabem mais do que 0s governos.
Quando a atual crise financeira passou a indicar que isso nao ocorria,
um dos primeiros defensores da liberalizacao financeira, o ex-presidente
do Federal Reserve (Fed, Banco Central dos EUA) Alan Greespan, foi
levado a admitir que estava “num estado de choque e descrenga”.?

2 Retirado do depoimento de Alan Greenspan nas audiéncias sobre a crise financeira e
o papel dos reguladores federais, dado na quinta-feira, 23 de outubro de 2008, para
a Camara dos Representantes, Comissao de Supervisdo e Reforma Governamental, em
Washington, DC, linhas 385-386 e 394-399 do relatério taquigrafico nao-oficial.
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O impacto da liberalizagao financeira nas economias desenvolvidas
e em desenvolvimento foi amplo e profundo. Um de seus aspectos cen-
trais foi o desmantelamento das barreiras que separavam e protegiam
segmentos especificos dos mercados financeiros, como o setor bancario
comercial e as atividades de comercializacdo de titulos. Isso foi uma
medida que teve duas facetas: por um lado, abriu novas oportunidades
para as instituicdes financeiras, anteriormente confinadas a operacges
financeiras especificas, explorarem outros negécios; por outro, criou ou
intensificou pressdes competitivas sobre institui¢des que tradicional-
mente haviam contado com as barreiras protetoras a competicao criadas
pela regulamentacado. Assim, as institui¢bes financeiras mais agressivas
tentaram tirar vantagens das linhas de negécios mais lucrativas, muitas
vezes com inovagdes financeiras que permitiam que enfrentassem di-
retamente as entidades que originalmente ocupavam esses segmentos.
Outras institui¢cbes eram forcadas a mudar para manter suas posi¢des
diante dos ataques de competidores agressivos.

A pressao para aumentar a lucratividade no ambiente financeiro
recém-liberalizado levou a um amplo movimento de consolidac¢&o do sis-
tema, no qual as institui¢bes financeiras retardatérias foram engolidas
pelos competidores mais agressivos. No entanto, essa consolidagéo nao
foi suficiente para aumentar a lucratividade, especialmente na década
de 1990. Esse periodo introduziu um novo tipo de crise financeira vin-
culada a reversao dos fluxos de capitais, no lugar de desequilibrios nas
contas correntes. Em grande medida, essas crises eram confinadas aos
paises em desenvolvimento. Nenhuma delas representou ameaca signi-
ficativa as economias industrializadas, com a possivel excegao da crise
russa de 1998. A economia dos EUA cresceu de forma razoavelmente
sustentada durante toda a década, enquanto a Europa Ocidental avanca-
va pouco, e o Japdo mergulhava em um estado semidepressivo.

Um aspecto notavel do ambiente macroecondmico internacional do
fim da década de 1980 e da década de 1990 foi a dramatica redugéo
de volatilidade nas variaveis macroeconémicas, especialmente nas taxas
de inflag&o, tanto nos paises desenvolvidos como em desenvolvimento, e
que veio a ser conhecida como a “Grande Moderacao”. O “novo consen-
so” sobre politica monetéria, ao qual se atribuia a causa desse melhor
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desempenho, levou os bancos centrais, especialmente nos EUA, a
reduzir as taxas basicas de juros, mesmo quando o crescimento da
producao e o desemprego atingiam indices que anteriormente eram
considerados insustentaveis. Em um ambiente de estabilidade geral,
as taxas basicas de juros baixas se traduziam em taxas de juros de
longo prazo muito baixas.

Assim, a situacao das institui¢des financeiras na década de 1990
era uma combinagao muito complexa de fortes pressdes competitivas
para aumentar os lucros e assumir uma postura agressiva (ainda que por
razdes defensivas) contra os competidores e 0 ambiente geral de taxas
de juros relativamente baixas, pelo menos nas linhas tradicionais de
negécios dos bancos, bancos de investimento etc.

A maneira de conciliar os dois lados dessa equacao foi buscar novos
mercados com maiores retornos do que se poderia obter nas operages
tradicionais. Empréstimos a economias emergentes, junk bonds e em-
presas de internet durante o boom desse setor ja haviam sido explorados
para aumentar os retornos, porém isso terminou levando a um deslo-
camento substancial do mercado. Dessa forma, quando as condi¢bes
melhoraram, ap6s o colapso dos mercados de a¢gdes em 2000, os merca-
dos financeiros buscaram uma alternativa: empréstimos imobiliarios que
criaram um boom sustentado nos precos das propriedades residenciais.

Aprofundamento do problema

A medida que esse boom avancava, tornava-se mais dificil encontrar os
tradicionais tomadores de empréstimo de menor risco de inadimpléncia
(prime), e, portanto, as institui¢des buscaram mercados adicionais, em-
prestando a pessoas que haviam sido excluidas de empréstimos tradi-
cionais pelos regulamentos impostos pelas entidades patrocinadas pelo
governo (Government Sponsored Enterprises, GSE, na sigla em inglés),
como Freddie Mac e Fannie Mae. No entanto, essa exclusao era justifi-
cada, pois esses tomadores de empréstimos nao atendidos eram aquelas
pessoas que nao tinham emprego, fonte de renda confidvel ou bens para
oferecer em garantia. As hipotecas desses tomadores sdao consideradas
de maior risco de inadimpléncia por ndo preencherem as condicdes de
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garantia estabelecidas pelas GSEs. Esses contratos foram chamados de
subprime.® Além disso, as GSEs estabeleciam limites para o valor maxi-
mo da hipoteca, de modo que as hipotecas “jumbo”, acima desse limite
maximo, comecaram a ser fornecidas aos clientes classificados como
Alt-A (de risco intermediério entre prime e subprime).

As hipotecas residenciais sao contratos de longo prazo nos quais a propria residéncia é
dada como garantia da divida. O comprador nao se torna proprietério da casa até que a
divida esteja completamente paga. No caso de inadimpléncia, o credor simplesmente re-
toma a propriedade da casa. No entanto, essa retomada, embora seja preferivel a perda
do empréstimo, ndo é obviamente o que 0 banco deseja. Enquanto mantém a propriedade
da casa, 0 banco perde rendimento de juros. Além disso, precisa arcar com as despesas
da revenda. Se o mercado imobiliério estiver deprimido, como atualmente, isso pode le-
var algum tempo, de modo que o banco tera de escolher entre vender a casa com perdas
ou conservé-la e arcar com os custos e a manutengéo (para evitar sua deterioracao).
Por todos esses motivos, antes de conceder um empréstimo, era importante para o ban-
co avaliar o crédito do tomador. Embora muitos tomadores de empréstimo classificados
como subprime constituissem um bom risco, a medida que o boom prosseguia, as en-
tidades originadoras de empréstimos passaram a utilizar praticas fraudulentas a fim
de induzir tomadores que ndo preenchiam as condigGes ao solicitarem empréstimos,
fornecendo informacdes falsas sobre sua situagao econdmica para que essas entidades
pudessem ganhar com o aumento do volume de empréstimos. Assim, havia um incen-
tivo para aumentar esse tipo de empréstimo porque os bancos podiam cobrar taxas de
juros mais altas sobre eles, uma vez que eram classificados como mais arriscados.
Embora houvesse um mercado imobiliario no qual todos acreditavam que os pregos das
habitagbes s6 poderiam aumentar, havia o pressuposto de que os tomadores de emprés-
timo sempre poderiam vender suas casas com algum lucro e pagar suas dividas.

3 Obviamente, isso néo significa que essas pessoas nao devam ter acesso a empréstimos
para adquirir suas casas. Significa, sim, que intermediarios financeiros privados, em bus-
ca de maximizar seus lucros, tinham bons motivos para ndo se interessarem em fornecer
esses créditos. Dar as pessoas pobres acesso a habitagao digna deve ser prioridade dos
governos, uma questao de politica publica.

.
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Para explorar essa atividade, foi necessario criar novas praticas e
novos instrumentos. No jargdo dos economistas, era preciso introduzir
inovagdes financeiras para tornar factivel essas opera¢des. Naturalmen-
te, as inovagdes financeiras ndo sao somente meios para explorar novas
possibilidades do mercado, mas também uma maneira de evitar regula-
mentos e o controle dos supervisores.

A primeira grande inovagao foi a disseminac&o do uso de modelos es-
tatisticos para analises de crédito, no lugar da pesquisa individual que era
realizada no passado. Por exemplo, modelos quantitativos de classificagdo
de risco de crédito permitiam que o risco de crédito de um cliente fosse
analisado de acordo com as caracteristicas do grupo a que pertencia, no
lugar de suas caracteristicas individuais. Portanto, uma pessoa de certa
idade, etnicidade, grupo profissional etc., tinha seu risco avaliado pela
média das pessoas do grupo com as mesmas caracteristicas. Isso reduzia
os custos de avaliac@o de crédito para o banco, mas também significava
que cada pessoa era julgada pela média de um grupo.

Além disso, essas médias mudam com o passar do tempo, e qualquer
valor de indice que fosse considerado apropriado em certo momento po-
deria tornar-se obsoleto mais tarde. Por exemplo, as médias de pagamento
de empréstimos sado certamente diferentes se calculadas em épocas boas
ou ruins. Dados obtidos da década relativamente boa de 1990 poderiam
induzir a erro se utilizados para calcular as probabilidades de pagamento
de empréstimos na época turbulenta de meados de 2000.

Entretanto, a segunda inovagdo, a securitizagdo, permitiu deixar de
lado essas preocupacdes. Basicamente, a securitizagdo significa a trans-
formacao das operagdes de crédito entre um banco e o tomador de em-
préstimo em uma operac@o em que titulos emitidos em mercados de ca-
pitais sao utilizados para financiar empréstimos a amplo amalgama de
tomadores similares. A securitizagao vem sendo praticada desde a década
de 1980 e foi o principio utilizado na criagao dos Brady Bonds, titulos que
permitiram que os paises em desenvolvimento pagassem seus credores.

A securitizagao é utilizada com sucesso na venda de valores de divi-
das de cartbes de créditos a receber, empréstimos para compra de veicu-
los, remessas de imigrantes e até mesmo em crédito ao consumidor. Para
0s bancos, esse processo permite que sejam remunerados por originar
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0s empréstimos securitizados, e também que nao precisem manter ca-
pital para apoiar o empréstimo, pois este sai do balango do banco ao ser
vendido a investidores do mercado de capitais. Esse incentivo aumentou
quando foram implantadas as regulamentacfes de adequacao de capital
com ponderagdo de riscos do Acordo de Basileia I, pois aqueles ativos
tém ponderagdo de 100%. Séo atrativos para os tomadores, uma vez que
oferecem rentabilidade maior do que os ativos tradicionais dos mercados
de capitais. Existem muitos desses investidores: investidores institucio-
nais, como fundos de hedge,® fundos de pensao, fundos de investimentos,
fundos de money market, companhias de seguro, mas também institui-
¢des financeiras, como bancos, bancos de investimento e pessoas ricas
movidas pelas busca de retornos mais elevados.

As GSEs citadas anteriormente utilizavam a securitizacdo com su-
cesso desde o fim da década de 1970. No entanto, a extensdo dessa
préatica a empréstimos de maior risco (subprime) provou ser a derrocada
do sistema financeiro.

Aspecto importante do processo de securitizagao dos empréstimos
hipotecérios é tornar mais dificil avaliar as condicdes crediticias dos
portadores de hipotecas subjacentes. Em consequéncia, os investido-
res dependem quase exclusivamente das avaliagbes das agéncias de
classificagdo de risco, que aparentemente ndo estavam bem equipadas
para avaliar os riscos de inadimpléncia desses pacotes de hipotecas
securitizadas. Contudo, todo o conceito de securitizagcdo baseava-se na
avaliacgao eficiente do risco idiossincratico feita pelo originador do titulo
ou por uma agéncia de classificaga@o de riscos. No entanto, os incentivos
subjacentes a esse negdcio ndo induziam a eficiéncia nessa area. Como
ja foi sugerido, todos os envolvidos na criacdo desses ativos eram re-
compensados pela maximiza¢ao do volume de hipotecas, e nao por sua
qualidade, enquanto a renda das agéncias de classificacdo, determinada
pelos originadores, era também assim maximizada.

4Sobre esse assunto, ver CARVALHO; KREGEL (2007, p. 28-30).
5 Sao fundos comuns de recursos privados que investem em instrumentos negociaveis (titu-
los e derivativos), que podem empregar alavancagem por varios meios, mesmo pelo uso de
posicdes a descoberto, e geralmente nao sao regulamentados. Sdo fundos com estratégias
de investimentos tidas como altamente sofisticadas e de alto risco.
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Outra “inovaca@o” interessante foi o uso de hipotecas com taxas de
juros variaveis, nas quais taxas de juros inferiores ao mercado eram apli-
cadas nos primeiros dois ou trés anos do contrato, que depois voltariam
as taxas de mercado. Assim, pessoas que normalmente nao teriam capa-
cidade de tomar empréstimos seriam atraidas para hipotecas pelas taxas
de juros inferiores ao do mercado. Muitas vezes, esses contratos eram
apresentados como hipotecas a juros fixos, nos quais o dispositivo para
a mudanga para uma nova taxa fixa e os custos dessa mudanca estavam
escondidos em um texto legal longo e complicado.

No entanto, independentemente da atividade fraudulenta e da falta
de atencao aos detalhes escritos no contrato, é importante lembrar que
todas essas transacdes aconteceram em um ambiente no qual prevalecia
a crenga inabalével de que os precos das casas continuariam a subir
para sempre. Portanto, no cenario mais desfavoravel, no caso de inadim-
pléncia da hipoteca, a casa poderia ser vendida com lucro, e o devedor
ou credor teria um ganho de capital.

Porém, a medida que as taxas de juros aumentaram, quando o Fe-
deral Reserve passou a “regularizar” as taxas e algumas das hipotecas
com taxas varidveis comecgaram a ser modificadas, o indice de atrasos de
pagamentos de hipotecas subiu. Ao mesmo tempo, o indice de aumento
dos precos das casas comegou a desacelerar. A consequente redugao
das receitas geradas pelo juros afetou os retornos sobre os ativos hipote-
céarios securitizados. Portanto, ficou mais dificil inserir esses titulos no
mercado de capital, e os bancos se viram, cada vez mais, com a necessi-
dade de manté-los em seus livros contabeis. E isso reduziu a geragao de
novas hipotecas e desacelerou ainda mais o indice de crescimento dos
precos das habitagdes. Quando os bancos comegaram a informar sobre
as perdas com esses titulos, pela exigéncia de que seus ativos fossem
marcados pelo valor de mercado, outros investidores do mercado de
capitais comecaram a questionar a confiabilidade das classificagbes de
risco de crédito de seus investimentos.

A proporgéo que crescia a inadimpléncia, agéncias de classificacgo
de risco comecaram a rebaixar esses titulos, e alguns investidores, que
estavam restritos a titulos de grau de investimento, foram forgados a ven-
der em um mercado em baixa. A maior parte das estruturas securitizadas
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estavam seguradas por instituicdes de garantia de titulos especializadas
em hipotecas. Os rebaixamentos exigiram que essas firmas fornecessem
garantias adicionais e, em consequéncia, a prépria classificacéo de ris-
co era questionada, produzindo um rebaixamento adicional dos ativos.
Assim, uma crise de crédito embrionéria foi transformada em uma crise
de liquidez, e algumas firmas foram for¢adas a declarar faléncia quando
o valor de seus ativos securitizados caiu abaixo de suas obrigacdes. A
incapacidade dessas firmas de pagar as outras empresas as deixava em
dificuldades financeiras e abria caminho para uma cléssica deflagéo de
divida, na qual a tentativa de liquidar ativos reduzia os pregos e aumenta-
va a divida restante. Entdo, surge claramente a crise financeira.
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s Os fracassos da regulacao

A crise fornece exemplo vivido dos defeitos da estratégia regulatéria ado-
tada para apoiar a liberalizagéo financeira. Em termos simples, seu defei-
to era estar baseada em um pressuposto falso, expresso por Alan Greens-
pan no depoimento anteriormente citado, de que os sistemas financeiros
seriam naturalmente estaveis por serem instituicdes autorregulaveis por
causa do “interesse préprio das instituicdes de crédito” de “protegerem o
patriménio dos acionistas”.

De acordo com Greenspan, “as evidéncias sugerem fortemente que
sem a demanda excessiva dos securitizadores, a originagao de hipotecas
subprime (sem duvida, a fonte original da crise) teria sido muito menor e,
portanto, teria havido muito menos inadimpléncia. Porém, as hipotecas de
alto risco agrupadas e vendidas como titulos se viram sujeitas a uma de-
manda explosiva por parte dos investidores de todo 0 mundo”. Assim, foram
as firmas que securitizaram as hipotecas a causa bésica das dificuldades,
reforcada pela demanda dos investidores finais. Greenspan prossegue: “o
consequente crescimento subito da demanda global por titulos subprime
dos EUA por parte de bancos, fundos de hedge e de pensao, apoiados por
classificagOes irrealisticamente positivas das agéncias de avaliagao de ris-
co, constituiu, na minha opinido, a esséncia do problema”®.

E caracteristica desse falho pressuposto que quase todas as insti-
tuicdes e operacdes listadas nos comentarios de Greenspan sejam regu-
ladas, com a grande excecdo das compras de ativos securitizados por
fundos de hedge. Os bancos de investimento ndo sao identificados por

6Ver nota 2.
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nome, mas também estao incluidos sob a denominacao “securitizadores”.
O problema, como admitiu Greenspan, foi que os reguladores pareciam
pensar que os mercados financeiros sdo naturalmente estaveis, que a es-
peculacdo é fundamentalmente inofensiva — somente uma das pecas de
um sistema financeiro moderno e eficiente.

Os reguladores falharam quando ignoraram a sobreposicdo de riscos
na emissao de titulos baseados em grupos de hipotecas de alto risco.
Falharam outra vez quando permitiram a criacao de instituicdes financei-
ras fantasmas, as “entidades com receitas de juros varidveis”, tais como
os “veiculos de investimentos especializados” (SIVs, na sigla em inglés),
para remover ativos financeiros dos balancos das instituicdes financeiras e
abriga-los fora das vistas dos supervisores financeiros. Nao é surpreenden-
te que tenham falhado quando permitiram que as agéncias de classifica-
¢ao de risco utilizassem classificagdes, como a famosa AAA e outras clas-
sificagbes de grau de investimento, originalmente concebidas para titulos
corporativos e de governos locais, nos titulos hipotecarios garantidos.

Os reguladores falharam de novo quando deixaram que essas mesmas
agéncias interagissem com os securitizadores para conceber estruturas se-
curitizadas, as quais poderiam dar altas classificagdes, no lugar de manter
uma posicao de neutralidade honesta como condicao para a transparéncia
de suas avaliagbes. Na verdade, os reguladores falharam em praticamente
todas as etapas do processo de acumulacdo de desequilibrios e praticas
questionaveis que, em Gltima analise, levou a crise financeira, que ja causa
perda de emprego e renda para inumeraveis pessoas em todo o mundo.

A grande questao é como puderam falhar tanto?

Primeiro, o aspecto mais importante desse fracasso é o fato de que nao
ocorreu nos paises em desenvolvimento, que ndo sdo considerados con-
fidveis para participar em féruns que requerem alta preparacéo técnica,
como o Comité de Basileia. Na verdade, a crise comecou, e é particu-
larmente virulenta, nos EUA, espalhando-se mais intensamente para o
Reino Unido e a Europa Ocidental e depois, por contagio, para a América
Latina e a Asia. Basta desse argumento que justifica o déficit democrético
alegando razdes de eficiéncia para restringir os membros do Comité de
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Basileia a representantes especializados do G-10! Ndo somente esses
clubes fechados foram incapazes de conceber regras que funcionassem
em beneficio de um grande nimero de paises, como nao foram sequer
capazes de desenvolver regras em beneficio préprio! No entanto, todos os
paises pagarao o preco do fracasso dos reguladores dos paises desenvolvi-
dos em conceber regras eficientes para garantir a estabilidade sistémica.

Além disso, as supervisdes financeiras sao normalmente fragmenta-
das, como consequéncia de um processo histérico que determinou sua
estrutura em resposta a aspectos particulares de cada crise ou, pelo me-
nos, no enfoque da missao dos supervisores. A busca de lucros levou as
instituicOes financeiras a procurarem métodos de explorar lucrativamente
o grande numero de “buracos negros” ainda existentes nos aparatos de
supervisao, promovendo negécios entre bancos, bancos de investimento,
corretoras e companhias de seguro, que sao regulados por entidades
diferentes e seguem regras distintas. Pior ainda, negociando com fun-
dos de hedge ou mesmo com entidades fantasmas, como as “entidades
com receitas de juros variaveis”, por exemplo, as SIVs, e permitindo que
institui¢bes financeiras reguladas simulassem transferéncias de riscos,
principalmente para enganar os supervisores financeiros.

Obviamente, o problema principal nao foi realmente de competén-
cia. Como as ja citadas declaragcdes de Greenspan mostram muito bem,
o problema foi que os reguladores dos paises desenvolvidos compartilha-
vam pressuposto equivocado sobre como os sistemas capitalistas funcio-
nam e, especialmente, sobre as propriedades sistémicas dos sistemas
financeiros avancados que operam naquelas economias.

Os reguladores, tanto como idedlogos puros, simplesmente apostavam
na visao de que as economias capitalistas sao estaveis, exceto pela ocor-
réncia eventual de grandes choques — tsunamis —, que, como os desastres
naturais, ndo podem ser evitados por nenhum tipo de regulamentacéao.
Os reguladores nao devem sufocar as inovagdes financeiras, pois isso so-
mente impediria 0 progresso e manteria o custo do capital mais alto do
que deveria ser. A “mao invisivel” deveria ser suficiente, como espera-
va Greenspan, para garantir que excessos nao acontecessem. Os merca-
dos operariam de forma eficiente, exceto pelos lamentaveis choques que
ocorrem de vez em quando. Os reguladores deveriam assegurar que 0S
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sistemas financeiros pudessem contar com colchdes protetores para absor-
ver os choques, embora alguns deles pudessem ser tao fortes que a Unica
saida seria mesmo aceitar sofrer seus impactos.

Naturalmente, ndo era somente questao de ideologia. As institui-
¢des financeiras, os investidores e os especuladores tiveram lucros com
a rapida expansao dos mercados financeiros da década de 1990, que,
na verdade, se expandiram muito mais rapidamente do que os setores
produtivos. Somente isso ja deveria ter causado alguma preocupacao.

E muito dificil tentar desenlear as influéncias especificas da ideologia
e do interesse proprio. O mundo fechado no qual vivem os reguladores
financeiros esta habitado, na maior parte do tempo, pelos dois tipos, em
posi¢des intercambiaveis. Reguladores, funcionéarios de bancos centrais e
executivos financeiros, com frequéncia, vivem em promiscuidade, o que em
si mesmo poderia ndo ser um problema tao sério, caso outros grupos sociais
fossem convidados para cumprir um papel eficaz em suas reunides.

Foi especialmente danoso o fato de que todos compartissem a visao
de que os sistemas financeiros eram estaveis, e a regulagao um incon-
veniente que custava caro — o que é elemento central da chamada visao
neoliberal da dinamica das economias capitalistas. Na verdade, o Acordo
de Basileia Il € a culminancia desse enfoque. O Acordo tomou o que o
Comité via como “melhores praticas” desenvolvidas por bancos privados
para medir e administrar riscos e as transformou em um paradigma a
ser seguido por todas as instituigdes bancarias. O fato de essas praticas
estarem no centro dos métodos fracassados com os quais 0s bancos lida-
ram com 0s riscos que se acumularam até criarem a base da crise atual
mostra os erros inerentes a adocdo dessa estratégia falida proposta pelo
Comité. A crise atual sinaliza o fracasso do Acordo de Basileia Il mesmo
antes de sua adocao em escala mundial.

Enquanto o primeiro Acordo de Basileia, assinado em 1988, era muito simples,
afirmando que supervisores nacionais deveriam ordenar que 0s bancos internacio-
nalmente ativos mantivessem capital liquido (capital proprio) na proporcéo de 8%
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de seus ativos ponderados pelo risco (a ponderacdo seria determinada pelo proprio
Comité e anexada ao Acordo), o Acordo de Basileia Il 6 muito complexo. Além de
estabelecer exigéncias de capital diferenciadas para classes distintas de bancos, 0
Acordo também dirige a acdo dos supervisores e define as exigéncias para divulga-
¢ao de informagdes. 0 Acordo de Basileia Il depende de trés “pilares”: coeficientes
de capital baseados em risco, revisao dos supervisores e disciplina de mercado. De
longe, a secdo mais importante no novo texto se refere as exigéncias de capital. Os
bancos devem ser divididos em duas categorias amplas: 0s bancos menos sofis-
ticados terdo de calcular suas exigéncias de capital de acordo com avaliagdes de
seus ativos fornecidas por agéncias “externas”, como as agéncias de classificagao
de risco; enquanto os bancos que j& possuem sistemas de medigéo de risco mais
sofisticados poderdo se basear em informacdes geradas pelo proprio banco para
calcular as exigéncias de capital. Entre os bancos mais sofisticados, é feita mais
uma diferenciag@o, entre bancos mais avangados e menos avangados, permitindo
que os primeiros utilizem mais dados préprios do que os dltimos.

Pressupde-se que os supervisores devem desempenhar muito mais fungdes no novo
sistema do que no passado. Eles devem avaliar os sistemas de medigdo de risco e
gerenciamento, a adequacao da estrutura administrativa do banco a implementagao
de sua estratégia de risco e desenvolver meios especificos de lidar com os riscos que
nao estao explicitamente tratados no novo Acordo, como os riscos de liquidez.
Finalmente, o terceiro pilar, a disciplina de mercado, enumera os tipos de informa-
¢ao que os bancos devem divulgar para que os mercados possam realizar a propria
avaliacdo de riscos.

A abertura das instituicdes que estabelecem regulamentacao finan-
ceira a um numero maior de membros deve aumentar a probabilidade
de que outras vozes e outras interpretagbes sejam ouvidas. Levando em
conta, especialmente, os danos que a atual crise estéd causando em todo
o mundo em termos de perda de empregos, queda de producao, perda
de pensbes e poupanga, entre outras, devem ser ouvidas e consideradas
outras vozes sobre a operagado dos sistemas financeiros e seu papel nas
economias capitalistas. No entanto, nesse aspecto, as primeiras reacdes
a crise nao foram promissoras.
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: Reagoes oficiais a crise

Como talvez fosse esperado, passado o panico inicial, os reguladores,
executivos financeiros e um grande nimero de autoridades dos EUA, do
Reino Unido e da Europa Ocidental parecem convergir para a visao de
que ajustes relativamente marginais na estratégia regulatéria utilizada
até o momento devem ser suficientes para fortalecer o sistema financei-
ro e prevenir crises futuras.

Esse ponto foi repetido insistentemente pelo presidente George
Bush, que tem reafirmado velhos slogans, como o de que a regulacéo
nao deve sufocar a inovacdao. No entanto, muito mais importantes do
que as preferéncias politicas do presidente que termina seu mandato
sao as posicdes do presidente eleito Barack Obama sobre essas ques-
tdes. Embora o novo presidente tenha declarado, mais de uma vez, a
disposicdo de promover politicas fiscais ativistas para superar a crise
e controlar seus efeitos, a posicao do novo governo sobre a questéo da
regulacao financeira € muito menos transparente.

Até o momento, a iniciativa publica mais importante das autori-
dades para examinar as responsabilidades dos reguladores e supervi-
sores financeiros na geracdo da atual crise foi a reunido do G-20 em
Washington, DC, em 15 de novembro de 2008. Como ficou demons-
trado no longo comunicado publicado no fim da reunido, o ponto de
vista que prevaleceu entre os governos foi o da validade do processo
de liberalizacdo seguido até aquele momento. Podem ser necessérios
alguns ajustes para melhorar os métodos de supervisao, porém nao
sera preciso muda-los de nenhuma forma significativa.
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Esses ajustes foram relatados sob cinco titulos: 1) fortalecimento da
transparéncia e prestacédo de contas; 2) aperfeicoamento de regulacéo
realista; 3) promogao da integridade dos mercados financeiros; 4) refor-
¢o da cooperagao internacional; e 5) reforma das institui¢des financeiras
internacionais.”

No primeiro titulo, o G-20 apoia as chamadas “melhores praticas”
de administragao de riscos, com algumas melhorias na forma como a
informagao é coletada e distribuida, especialmente no que diz respeito
a dados que ndo estdo nos balangos contabeis, que podem seguir a
forma tradicional de relatar por meio de notas de rodapé. Assim, como
anteriormente, 0 G-20 mantera a confianca no gerenciamento privado de
riscos como o principal pilar da estabilidade sistémica.

A mesma tendéncia estd presente no segundo titulo, no qual esta
expressa a preocupagao com o desempenho das agéncias de avaliagao
de risco, mas deixando claro que os governos ndo estdo prontos para
abandonar a dependéncia dessas entidades. Algumas preocupacgdes
adicionais estdo listadas com relagao a “instituigbes sistemicamente
importantes” que ainda ndo estdo sujeitas a nenhum tipo de regulagéo,
embora seja bem conhecida a oposi¢ao do governo dos EUA a estender
a regulamentacao a entidades como os fundos de hedge.

Ainda no segundo titulo, fica claro que as “préticas de administracao
de risco dos bancos” continuam a ser o principal pilar da estratégia regu-
latéria, com recomendagdes para encontrar maneiras de fortalecer essas
praticas. O Comité de Basileia deve permanecer como o principal foco de
debates para o estabelecimento de regras de supervisdo bancaria e tem
a missao de examinar novas formas de testes de estresse para verificar a
eficicia dos modelos internos de medigao de risco dos bancos.

Finalmente, no titulo 5, é proposta uma expansao nao-definida do
nimero de membros do Féorum de Estabilidade Financeira®. Na verdade,

7 G-20. “Declaracao da Cupula sobre os mercados financeiros e a economia mundial”, pro-
ferida pelo presidente George W. Bush, Escritério do Secretério de Imprensa, Casa Bran-
ca, Washington, DC, 15 nov. 2008. Disponivel em: <http://www.whitehouse.gov/news/
releases/2008/11/20081115-1.html>. Acesso em: 9 jan. 2009.

80 Férum de Estabilidade Financeira foi criado em abril de 1999 com o objetivo de promo-
ver a estabilidade financeira internacional por meio da troca de informagdes e da coopera-
¢do internacional na supervisao financeira.
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nesse titulo e em todo o comunicado, o G-20 reafirma a legitimidade das
entidades existentes, incluindo os clubes informais, como o Comité de
Basileia e o Férum de Estabilidade Financeira, para liderar o processo
de busca de melhorias no atual corpo de regulamentacdes. Parece que
a presenca da Argentina, do Brasil, da China, do México e de outros pa-
ises em desenvolvimento n&o fez a minima diferenca para mudar o foco
do debate e levar em conta outras estratégias regulatérias possiveis ou
a autonomia nacional para perseguir caminhos independentes. O G-20
reafirmou o “compromisso com uma economia global aberta” e acei-
tou que “nossos mercados financeiros tém escopo global e, portanto, é
necessario intensificar a cooperagdo internacional entre reguladores e
fortalecer os padrdes internacionais e sua implementagao consistente
como protecao contra acontecimentos adversos em outros paises, re-
gionais ou globais, que afetem a estabilidade financeira internacional.
Os reguladores devem garantir que suas a¢des apoiem a disciplina de
mercado, evitem impactos potencialmente adversos em outros paises,
incluindo a arbitragem regulatéria, e deem apoio a competigao, ao dina-
mismo e a inovagdo nos negdcios” (G-20, 2008, paragrafo 8).

0 novo forum de ministros da Fazenda e presidentes dos Bancos Centrais, conhe-
cido como G-20, foi formalmente criado em 25 de setembro de 1999, na reunido
de ministros da Fazenda do G-7. Surgiu “como um novo mecanismo para o dialogo
informal no marco do sistema institucional de Bretton Woods para ampliar o dia-

logo sobre questdes-chave de politica econdmica e financeira entre as economias
sistemicamente significativas e para promover cooperagdo no sentido de alcancar
um crescimento mundial estavel e sustentavel que beneficie a todos”.? Para o lan-
camento do G-20 em sua primeira reunido ministerial, em Berlim (dezembro de
1999), os ministros da Fazenda do G-7 deveriam convidar “contrapartes de um

9 Ver G-7. “Statement of G7 finance ministers and Central Bank governors”. Washington, DC,
25 sept. 1999. Disponivel em: <http://www.g7.utoronto.ca/finance/fm992509state.htm>.
Acesso em: 10 jan. 2009.
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ndmero de paises sistemicamente importante de regioes de todo o mundo”, assim
como representantes da Unido Europeia, do Fundo Monetario Internacional (FMI) e
do Banco Mundial.

0 nascimento formal do G-20 tem origem na declaragdo do G-7 na Cipula de
Colonia, em 18 de junho de 1999. De sua formulagéo inicial como “G-X" até sua
fundacéo em setembro de 1999, 0 G-20 sucedeu ao anterior G-22, criado pela ini-
ciativa do presidente Clinton na reunido de novembro de 1997 dos lideres da Coo-
peragao Econdmica da Asia e do Pacifico (Apec). 0 G-20 é composto pelos paises
do G-7 e 11 outros paises (incluindo a Rassia, membro do G-8). Os membros do

atual G-20 sdo os ministros da Fazenda e os presidentes dos Bancos Centrais de
19 paises: Argentina, Austrélia, Brasil, Canadd, China, Franca, Alemanha, india,
Indonésia, Italia, Japao, México, Russia, Arébia Saudita, Africa do Sul, Coreia do
Sul, Turquia, Reino Unido e EUA. A Unido Europeia também é membro, represen-
tada pela presidéncia rotativa do Conselho e pelo Banco Central Europeu. Para
garantir que os foruns e as instituicdes econdmicas globais trabalhem juntos, o
diretor-gerente do FMI e o presidente do Banco Mundial, além dos presidentes do
Comité Monetério e Financeiro Internacional e do Comité de Desenvolvimento do
FMI e do Banco Mundial, também participam das reunides do G-20 em razao do
cargo que ocupam.

Além disso, nao basta observar que o G-20 simplesmente aprovou o
mesmo tipo de retdrica e visao estratégica defendida pelos paises desen-
volvidos, como também deve ser discutida a legitimidade daquele grupo
como férum para esse tipo de discussdo. Embora o nimero de membros
do G-20 seja superior ao G-8, tem ele algum mandato dos outros paises
(mais de 160) que nao foram convidados para os debates? E possivel que
uma reunido de 180 paises (o FMI tem pouco mais de 180 membros) ndo
fosse capaz de produzir um resultado, porém aquela reunigo produziu algo
mais substancial? E em nome de quem falam esses paises? Estdo la em
representagdo propria ou representam também outros paises?

Assim, é dificil considerar a reuniao de novembro do G-20 como algo
mais do que um encontro politico, dirigido por um lider em fim de man-
dato, que tem cada vez menos poder e relevancia, para dar a impressao
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de que acdes estao sendo realizadas ou planejadas. A reunido nao repre-
sentou ataque real ao déficit democratico que caracteriza as instituicdes
financeiras internacionais que tratam das rela¢des financeiras nem sina-
lizou algum questionamento sério das préticas e estratégias regulatérias
que levaram a pior crise desde a década de 1930.

As alternativas: alguns principios fundamentais

O que estad em jogo nesse debate? Fundamentalmente, ha duas visdes
sobre a maneira como funcionam os sistemas financeiros nas econo-
mias capitalistas modernas. De um lado, os neoliberais acham que os
mercados privados sao estaveis e eficientes, e que os agentes privados
sabem o que é melhor. Nessa viséo, a regulagao nao somente n&o prote-
ge de forma adequada a economia contra crises financeiras, como tem
a tendéncia de fazer com que elas sejam mais frequentes e mais sérias,
pois acredita-se que a regulacao (e sua irma gémea, a rede de protecao
social) distorce as percepgdes do risco e os incentivos para controla-lo.
A dominacdo neoliberal nos dltimos 20 ou 30 anos levou a desregu-
lamentacado e a liberalizacdo financeira, a recusa em controlar entida-
des sistemicamente importantes, mas altamente especulativas, como
as “entidades com receitas de juros variaveis”, assim como a atitude
negligente em relacdo a crescente jogatina que se tornou caracteristica
de todo o setor financeiro nos EUA e na Europa e é, em Ultima analise,
responsavel pela crise mais profunda que sofreram as economias capita-
listas desde a década de 1930.

Porém, os neoliberais ndo se arrependem. Passada a perplexidade
momentanea demonstrada por luminares desse enfoque, como Alan
Greenspan, eles se reagruparam rapidamente em suas fortalezas, como
o Comité de Basileia e o Férum de Estabilidade Financeira, para ga-
rantir que qualquer mudanca futura fique restrita a “melhorias” mar-
ginais nos instrumentos que conceberam no passado. Portanto, a cau-
sa béasica da atual crise ndo é a privatizagao da regulagao financeira,
representada ndo somente pela atribui¢do de autoridade regulatéria a
empresas privadas, como agéncias de classificag@o de risco, mas prin-
cipalmente por toda a estratégia de confiar nos préprios métodos dos
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bancos para avaliar a administrac@o de riscos como instrumentos de
regulacao prudencial para alcancar a estabilidade sistémica.

Ao contrario, a crise é vista como resultado de ma sorte, “ganancia
excessiva” (seja la o que isso significa) e um sistema de supervisao que
precisa de ajustes. Ndo de grandes mudancas, mais de ajustes nos pa-
rametros de seus modelos de politicas. Assim, o Férum de Estabilidade
Financeira prop0e regras de conduta mais estritas para as agéncias de
classificacdo de risco, mas nao sua eliminacdo. O Comité de Basileia
estuda o aumento dos coeficientes de capital, além de aperfei¢oar as
férmulas utilizadas para o calculo desses coeficientes, levando em conta
os problemas de liquidez e outros. O sistema é bom e pode ser melhora-
do com ajustes de seus componentes.

Os criticos do projeto neoliberal tém visdao muito diferente. Os mer-
cados financeiros sdao um terreno especialmente fértil para a especula-
¢ao, as transagdes financeiras sao muito opacas e ha forte assimetria de
informagdes, tornando a manipulacdo dos mercados relativamente facil.
Ainda mais importante, os mercados financeiros tendem a gerar e acu-
mular desequilibrios que, em um momento, explodem e causam sérios
problemas para toda a economia. Isso é motivado pelo papel estratégico
da criagao de crédito pelos bancos, baseado em sua funcao de fornecer
um sistema essencial de transacdes na forma de depdsitos bancérios.

As instituicdes financeiras podem contribuir para o pleno emprego e
o crescimento, dentro de certos parametros de seguranca sistémica, po-
rém isso exige regulacdo eficiente e supervisdo atenta. As autoridades re-
gulatérias e supervisoras sempre devem prestar atencao a maneira como
desequilibrios emergem e se expandem nas operagdes financeiras a fim
de inibi-los antes que produzam danos reais ao restante da economia.
Para aqueles que tém posicao critica com relacé@o ao projeto neoliberal,
a crise atual é resultado da acumulacao de tensdes e desequilibrios que
sao esperados quando os mercados financeiros ficam livres para escolher
seus caminhos, assim como da omissao dos reguladores, que achavam
que sua funcao era libertar as forgcas de mercado no setor.

Em consequéncia, enquanto propostas como as do comunicado do
G-20, emitido apés a reunido de novembro na Casa Branca, visam, prin-
cipalmente, a tornar o cassino mais seguro para os jogadores, 0s criticos
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dessa defesa do neoliberalismo tém como objetivo uma reversao com-
pleta de estratégias no campo regulatério. No entanto, para que isso seja
possivel, um obstaculo fundamental é o déficit democrético na opera-
¢ao das instituicdes regulatérias internacionais na area das finangas. A
principal meta da regulagao financeira deve ser a criagao de sistemas
financeiros que sirvam ao sistema produtivo, em vez de manté-lo su-
bordinado, que apoiem o pleno emprego e o desenvolvimento e preser-
vem a estabilidade sistémica. Da maneira que as instituicdes relevantes
funcionam hoje em dia, sdo nulas as chances de que esses objetivos
sejam considerados seriamente. Mesmo um Férum de Estabilidade Fi-
nanceira “ampliado”, como sugerido pelo G-20 (nada foi dito sobre um
Comité de Basileia ampliado, muito menos sobre um Comité realmente
representativo), ndo permitiria contraponto adequado as visdes dos exe-
cutivos e reguladores financeiros que, com frequéncia, compartilham
0s mesmos pontos de vistas que dominam os aparatos regulatérios dos
paises desenvolvidos. E necessério estudar alternativas mais radicais
para permitir que as preocupagdes com a economia real, 0 emprego e o
desenvolvimento sejam levadas em conta de forma séria.

0 primeiro requisito de uma reforma radical é a democratizagao das entidades
regulatérias internacionais. Para isso, é necessario desloca-las para as Organi-
zacdes das Nagdes Unidas (ONU), dnico férum no qual cada pais esta plenamente
representado de acordo com a regra de “um pais, um voto”. Isso nao significa que
tudo precise ser feito em assembleias gerais, mas que representagao legitima

e mandatos claros tém de ser decididos em uma assembleia geral, onde todas
as nagoes tenham voz e representagdo iguais. Dupla ou tripla maioria, repre-
sentagdo regional ou de grupo — hd muitas possibilidades de tornar o processo
de reforma mais democratico. Porém, ele tem de comegar com a participagao
universal e plena. 0 G-20 é melhor que 0 G-8, que pode ter sido melhor que o G-3
ou um G-I. No entanto, é necessario partir do G-192, e o tinico lugar onde isso
pode ser feito é na ONU.
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No entanto, para que propostas radicais sejam levadas a sério, é
necessario mais do que identificar os objetivos que um sistema financei-
ro reconstruido deve atender. Também é importante reconhecer que as
mudancas tém de ser graduais e, em muitos casos, sequenciais. Em ou-
tras palavras, é necessario pensar estrategicamente, diferenciando me-
tas que podem ser alcangadas com esforgo relativamente menor e mais
rapidamente daquelas que vao requerer mais tempo. Assim, nos circulos
oficiais, havera dois processos paralelos se desenvolvendo nos préximos
meses ou mesmo anos. Um deles buscard medidas e programas para
aliviar os efeitos da crise financeira e da recessdo na economia real. Isso
acontecera nacionalmente e, em alguns casos, no plano regional. O ou-
tro processo buscaré o desenho de uma nova arquitetura financeira. Esse
processo multilateral teve inicio no dia 15 novembro, em Washington, e
vai continuar por meses ou talvez anos.!°

Para alcancar uma reforma significativa, é preciso que, em curto
e longo prazos, as medidas tomadas sejam progressistas, protegen-
do a populagé@o em geral dos piores impactos da crise e contribuindo
para a retomada das atividades produtivas, mas também aumentando
a estabilidade sistémica e rompendo o dominio dos mercados financei-
ros sobre decisdes que afetem a producao e o emprego. Na verdade,
precisamos pensar em termos de dois processos paralelos: um com
objetivos imediatos e outro com objetivos de longo prazo. A definicao
de medidas e programas imediatos para aliviar os efeitos da crise fi-
nanceira e da proxima recessao global deve ser acompanhada pelo
objetivo de longo prazo do desenho de nova arquitetura financeira. Nao
deve surpreender a natureza conservadora da resposta a esses desafios
por parte dos circulos oficiais: resgates de institui¢des financeiras e,
talvez, de empresas nao-financeiras, assim como ajustes incrementais
de curto prazo nas atuais estratégias regulatérias, como foi anunciado
pelo Comité de Basileia em um comunicado a imprensa no dia 20 de
novembro de 2008.

10A profundidade da atual crise pode garantir que o debate dure anos, em contraste com
toda a agitagdo em torno da necessidade de uma “nova arquitetura financeira” em 1998,
logo esquecida quando a economia mundial se recuperou pouco depois.
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Embora medidas emergenciais devam ser tomadas em curto prazo, é
importante que elas restaurem a estabilidade sistémica, e ndao simples-
mente que salvem banqueiros e especuladores — o “principio de que o
especulador paga” deve ser a palavra de ordem. Também é fundamental
que essas medidas facam cuidadosa distingao entre fundos de hedge,
fundos private equity'! e outras entidades altamente alavancadas, e
aqueles fundos que realmente relinem a poupanca da populacdo em
geral, como os fundos de pensao.

Enquanto as medidas de resgate ndo devem recompensar os executi-
vos que “afundaram seus barcos”, as dificuldades financeiras sofridas por
aqueles que compraram empréstimos subprime vendidos em base fraudu-
lenta devem ser compensadas, como em qualquer outro caso de fraude.
Finalmente, os resgates financeiros devem ser implementados de forma
a assegurar que eventuais lucros obtidos com o fornecimento de dinheiro
publico serao retornados ao Estado e, portanto, a sociedade.

Por outro lado, manter uma visao estratégica do processo também
significa que as reformas precisem ter como objetivo o redesenho do
processo de liberalizagéo financeira para assegurar que fornegam finan-
ciamento adequado as necessidades do investimento produtivo, em vez
de manter o dominio das atividades financeiras sobre as produtivas.

Ha ampla variedade de perspectivas criticas sobre as deficiéncias do
projeto neoliberal, que levam também a um largo espectro de propostas
de reforma. No entanto, alguns aspectos comuns podem ser identifica-
dos como essenciais em todas essas propostas ou na maioria delas.

Em primeiro lugar, ha a preocupacdo com o desempenho apropria-
do das instituicdes e dos mercados financeiros no papel de provedores
de crédito e liquidez para as empresas produtivas e os consumidores,
apoiando as atividades produtivas e a circulagédo de bens e servicos. Os
servicos financeiros sao, principalmente, insumos e nao bens finais e
devem estar disponiveis, a custo razoavel, quando consumidores, con-
sumidoras e empresas deles necessitarem. Isso significa que a oferta de

11Sd0 um tipo especifico de fundo de agdes, que compram agdes de uma empresa para
retird-las da negociagdo nas bolsas, “fechando” o capital da empresa até que decidam
vendé-las ao publico novamente.
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servicos financeiros deve ser talhada para preencher as necessidades
das empresas e familias e que as inovacdes financeiras devam ser ava-
liadas antes de sua disseminagao, para garantir que realmente sirvam
aos interesses da sociedade, e ndo para as institui¢des financeiras bur-
larem a regulamentacéo.

Assim, os mercados e as institui¢cdes financeiras devem ser funcio-
nais com relagcao as necessidades da producé@o e do desenvolvimento,
promovendo a inclusdo e o acesso a servicos e produtos de poupan-
ca para a populagdo. Porém, isso ndo é o bastante. E também crucial
que essas funcdes sejam desempenhadas sem colocar a sociedade em
perigo de turbuléncias e crises sérias. Isso significa que a regulacao
e a supervisao devam ser reconhecidas pelo que sao: um trabalho de
policiamento para controlar as tendéncias destrutivas engendradas na
operacao normal dos mercados financeiros. N&o se trata de criminalizar
as atividades financeiras. No entanto, deve-se reconhecer que algumas
atividades apresentam ameagas especiais para a sociedade e, portanto,
devam se tornar objeto de atengdo e monitoramento especiais.*?

Para assegurar a estabilidade, a regulacao financeira deve ser esten-
dida a todos os segmentos do sistema. Instrumentos, como derivativos
de balcao ou “entidades com receitas de juros variaveis”, fundos private
equity e de hedge, devem ser avaliados do ponto de vista de seu impacto
sobre a estabilidade macro do sistema, por meio de regulagao pruden-
cial macro. Outras institui¢Bes financeiras, como bancos de investimen-
to, aos quais organismos de supervisdao, como as Comissdes de Valores
Imobiliarios, somente aplicam regulacdes para garantir a integridade do
mercado, devem estar sujeitas a regulacdo prudencial tanto em escala
micro como macro. Na verdade, a regulagdo e supervisao financeira de-
vem superar sua fragmentacao histérica — que sobrevive mesmo naque-
les paises onde os supervisores estao reunidos na mesma instituicéo,
como a Agéncia de Servigos Financeiros no Reino Unido.

2 Como ocorre com a indUstria farmacéutica ou com o transporte aéreo, nas quais pre-
ocupacdes similares com a seguranga exigiram regulacdo e cuidadosa supervisdo das
autoridades.
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Nao é somente uma questao de unificar burocracias, mas também
de desenvolver visbes integradas da operacdo dos mercados financeiros
tanto em grau macro como no da institui¢do individual em uma época
de consolidagao rapida. Os supervisores devem controlar o grau e as mo-
dalidades de crescimento da alavancagem e da fragilidade financeira.
Nao é possivel que a alavancagem possa ser escondida por entidades
fantasmas nao-reguladas, simplesmente criadas para oculta-la dos su-
pervisores. Ao contrério, os supervisores devem ter o poder de solicitar
informagdes e restringir o comportamento em todos os segmentos do
sistema financeiro, garantindo que a seguranca sistémica seja levada em
conta de forma adequada.

Um ponto importante para ter em mente ao conceber propostas de
reforma regulatéria, apds essa época de globalizagcdo de livre mercado
quase irrestrita, é que, contrariamente aos rumores insistentes, a proe-
minéncia da variedade anglo-saxa de capitalismo nao prova que todas
as outras variedades sejam equivocadas ou insustentaveis. Na verdade,
a Europa e, de forma ainda mais dramatica, a Asia desenvolveram exem-
plos particulares de organizac¢des sociais capitalistas que sao profun-
damente diferentes do modelo empregado nos EUA e no Reino Unido.
Ponto central de contraste entre essas experiéncias é precisamente o
papel reservado ao sistema financeiro em cada pais. A centralizag¢éo da
tomada de decisdes sobre regulacado financeira em entidades internacio-
nais, como o Comité de Basileia, ameagou homogeneizar essas estrutu-
ras e, na verdade, deu grandes passos nessa dire¢éao.

Porém, a medida que a crise corr6i o prestigio das organizagdes
financeiras do tipo dos EUA, provavelmente sera reafirmada a validade
de outros arranjos. Isso deve ser uma boa noticia, especialmente para
os paises em desenvolvimento, que tém sido forcados a adotar métodos
de supervisdo como os criados pelo Comité de Basileia, mas que agora
podem recuperar algum grau de autonomia nessa area. A autonomia na-
cional em questdes regulatérias é mencionada ritualmente no paragrafo
8 do comunicado do G-20 (2008), porém todas as propostas concretas
contidas no documento continuam a pressupor que 0s principais féruns
de tomada de decisdes continuam sendo as mesmas entidades interna-
cionais do passado.
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A onda neoliberal, que alcangou as proporgdes de um tsunaminos paises em de-
senvolvimento da América Latina na década de 1980, levou a privatizacéo ou a
eliminagdo dos bancos de desenvolvimento pablicos na maioria daqueles paises.
Quando isso ndo era politicamente factivel, normalmente se conseguia a neutrali-
zacao desses bancos, obrigando-os a que se especializassem em prestar servicos
a segmentos especiais, como pequenas empresas, ou a atender necessidades es-
peciais ou, ainda mais frequentemente, forcando-os a operarem de acordo com
0s principios bancéarios privados. Foi atribuido grande valor a necessidade de os
bancos de desenvolvimento serem “lucrativos e seguros”. Em alguns casos, isso foi
conseguido obrigando-os a seguir as regras de Basileia, como os bancos privados.
0Os bancos de desenvolvimento sdo importantes exatamente porque, nos paises em
desenvolvimento, ha muitos projetos a serem financiados que ndo sdo lucrativos
para a iniciativa privada, mas sao socialmente (teis, pois trazem beneficios mais
amplos, como 4gua potével e geracao de energia barata. Outros projetos podem ser
demasiado arriscados para serem financiados por bancos privados, como aqueles
que envolvem a introdugao de inovagoes técnicas. A exigéncia de que os bancos de
desenvolvimento operem como bancos privados esté baseada unicamente na ideia
de que os “mercados sabem o que € melhor” e, quando a privatizagdo néo € politi-
camente aceitavel por alguma razéo, é melhor do que nada forgar esses bancos a
atuarem como se fossem privados. Passo fundamental na luta contra as politicas
e reformas neoliberais é recuperar o papel dos bancos de desenvolvimento, livres
de restrigbes regulatdrias que, como a atual crise demonstra todos os dias, nao
funcionam sequer para os bancos privados.

Sociedade civil em acao

Para fazer um contraponto a esses acontecimentos e pressionar os governos
dos paises em desenvolvimento a apresentarem as préprias visdes e defen-
der os proprios interesses nesse processo, as organizagOes da sociedade
civil devem estar preparadas para identificar e debater modelos alternativos
de organizagao para o sistema financeiro que possam suplantar e substituir
a estrutura liberalizada que funcionou durante os Gltimos 20 a 30 anos.
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Héa trés modelos alternativos basicos que poderiam substituir os ar-

ranjos atuais e preencher os requisitos ja discutidos.

1.

Um sistema financeiro drasticamente reduzido, no qual os servicos de
crédito e transagdes seriam fornecidos por bancos publicos, e os mer-
cados privados de acbes seriam fechados. A especulacdo no sistema
bancério seria evitada pela especificagao estrita de suas funcdes. Nes-
se enfoque, considera-se que os mercados de titulos trouxeram mais
problemas do que beneficios, estimulando as opera¢des de curto prazo
e a alavancagem excessiva, assim como a manipulacdo de precos de
ativos nos mercados secundarios. Como fontes de capital para ativida-
des produtivas e investimentos, os mercados de titulos sao considera-
dos inferiores aos bancos, pois estes (ltimos sao capazes de realizar
uma analise de crédito mais precisa do que a massa de investidores.

Um sistema financeiro misto, no qual o setor bancario seria assumido
pelo Estado, mas os mercados de titulos e intermediarios financei-
ros nao-bancérios permaneceriam em maos privadas, embora es-
tritamente regulados e supervisionados. Outra vez, a propriedade
publica no sistema bancério aliviaria o 6nus dos reguladores, pois
essas instituicbes operariam em estrita sintonia com sua miss&o
preestabelecida. A regulacdo das instituicdes nao-bancarias e dos
mercados financeiros seria modificada para restaurar a autoridade e
a eficiéncia das regulamentacdes e da supervisdo.

O terceiro modelo preservaria a propriedade privada de bancos e de
institui¢bes financeiras ndo-bancérias, assim como nos mercados de
titulos, porém renovaria drasticamente o sistema de regulagao e su-
pervisdo. Em especial, abandonaria a atual estratégia de Basileia de
realizar regulacdo prudencial com base em regras microecondmicas
em favor de um enfoque macroecondmico e sistémico na questao
da estabilidade. Na verdade, a nova estratégia regulatéria restaura
métodos e metas centrados no controle de riscos, no lugar da medi-
¢ao e da administracao de riscos, como tem sido a meta expressa do
Comité de Basileia.
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O papel dos supervisores deve ser o de conter riscos € nao o de
tentar medir aquilo que, por natureza, ndo pode ser medido por
institui¢des individuais, como o risco sistémico. Nessa interpreta-
¢ao, considera-se que 0s riscos sistémicos sdo criados menos pelo
comportamento de institui¢es individuais do que pela interagao
entre elas, que permite o crescimento da alavancagem a patama-
res insustentaveis. Os supervisores devem se preocupar mMenos
com esperancas ilusorias, como medidas de risco apropriadas que
poderiam servir para o estabelecimento de coeficiente de capital
adequados, e se voltarem para praticas mais simples e eficientes,
como a fixagé@o de indices de alavancagem e de liquidez para limi-
tar a exposig¢ao dos bancos a riscos.

Essas sao trés propostas estratégicas muito diferentes de como li-
dar com o fracasso regulatério em grande escala que resultou na atual
crise financeira. A escolha entre elas pode depender de preferéncias
politicas e culturais, fatores legais e até mesmo da mera avaliacdo da
eficiéncia de cada arranjo em um determinado contexto nacional. No
entanto, todas essas propostas contém um aspecto fundamental, que é
a restauracao do papel proeminente das entidades publicas no controle
do sistema financeiro para garantir que cumpram um papel construtivo
no financiamento de atividades produtivas e do consumo, preservando
ao mesmo tempo um grau aceitavel de estabilidade sistémica.

0 enfoque dado ao risco pelo Comité de Basileia de Supervisao Bancaria re-

presentou uma ruptura com os métodos tradicionais de regulacéo e supervisao.
A regulacdo financeira prudencial tradicional estava baseada em um conjunto
de indicadores cujo acronimo em inglés é Camel (capital, qualidade dos ativos,
gerenciamento, rentabilidade e liquidez). Indices padrdes (exceto pelo elemento
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de gerenciamento) comparados a um grupo de pares forneciam a métrica para
a avaliacdo do crédito de um banco. Entretanto, os reguladores de diferentes
paises aplicavam os varios elementos de acordo com as caracteristicas de seus
mercados financeiros domésticos, criando diferentes padrdes para bancos que
também operavam no estrangeiro.

0 primeiro Acordo de Basileia (1988) buscava um padrao comum que pudesse criar
medida (nica e situacdo de igualdade no plano internacional para os bancos glo-
bais. Essa medida foi um indice comum entre o capital do banco e seus ativos
ponderados pelo risco, fixado em um minimo de 8%. Os pesos atribuidos aos ativos
bancarios eram comuns a todos 0s bancos e refletiam os riscos relativos de diferen-
tes tipos de ativos. Assim, a divida soberana de curto prazo do governo de um pais
em desenvolvimento recebia peso zero, o que significava que o banco nao teria de
manter capital para os fundos investidos nesses ativos, enquanto os empréstimos
comerciais e as hipotecas tinham pesos de 100%, o que significava que o banco
tinha de manter oito centavos de capital para cada délar emprestado. Como o ca-
pital bancario tem custo determinado pelo retorno sobre investimentos alternativos
que os proprietarios do banco poderiam ganhar, a ideia era estimular os bancos a
manter, nos seus balancos, ativos menos arriscados.

Entretanto, como as categorias de risco cobriam amplo espectro de ativos (um em-
préstimo ao bar local teria a mesma ponderagao de risco que a hipoteca da igreja),
0s bancos procuravam aumentar seus retornos emprestando aos tomadores mais
arriscados dentro de cada classe. Além disso, a mera existéncia de classes de risco
diferentes criou distor¢Bes na alocacdo de capital dos bancos, que passaram a ser
movidos pelas classificagdes de risco, e ndo com base em considerages economi-
cas. Assim, a revisao do Acordo de Basileia Il foi realizada para fornecer especifica-
cdes de risco mais precisas e para incluir outros fatores, como riscos de operacoes,
permitindo que os bancos tivessem mais espaco para autorregulagao, por meio
de modelos proprietarios de analise de risco. Esse enfoque tentou adotar métodos
prudenciais sensiveis ao risco para estabelecer niimeros especificos a determinado
perfil de balancos de cada banco, conforme seu historico.

0 método de regulacdo prudencial de Basileia Il, baseado no pressuposto de que a
estabilidade pode ser assegurada se riscos relevantes forem medidos adequada-
mente pelos proprios bancos, estd baseado em uma ideia falsa: que estatisticas
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melhores sobre eventos adversos passados podem fornecer indicadores quantita-
tivos confidveis para estratégias operacionais seguras. Isso se mostrou um erro,
pois todos os bancos tinham indices de capital satisfatérios quando entraram em

um periodo no qual quase todos estavam proximos da insolvéncia. Isso sugere que
pode ser hora de se retornar a uma avaliagdo mais tradicional de limites aceitéveis
para as estratégias bancérias, baseados no exame e na avaliacao de indices nos
balangos bancarios.

Para mudar a regulacao financeira
Ha pelo menos dois obstaculos a serem superados para permitir o deba-
te real dessas alternativas (além, claro, daquelas propostas por entida-
des como o Comité de Basileia). Primeiro, os féruns nos quais elas serao
implementadas precisam ser ampliados ou totalmente substituidos. Nao
faz 0 menor sentido que o re-exame do Acordo de Basileia Il seja feito
pelo mesmo Comité que produziu um enfoque tao falho para a estabili-
dade bancéria. O argumento “técnico” em favor da discussao em petit
comité perdeu totalmente a legitimidade pela incapacidade de prevenir
uma crise tao profunda e pelo fato de que o custo da crise ja se espalha
por todo o mundo, que, portanto, deve ter voz em qualquer novo plano.
Além disso, como foi assinalado em Quem controla o sistema financeiro
(CARVALHO; KREGEL, 2008, p. 30-31), os impactos negativos de Ba-
sileia Il nos paises em desenvolvimento eram visiveis muito antes de
ficar demonstrada a inadequac&do desse Acordo pela crise dos paises
desenvolvidos.

0 segundo obstaculo é a possivel relutancia, especialmente por par-
te dos paises desenvolvidos, em reconhecer o direito de cada pais a
adotar estratégias regulatérias que sirvam a seus interesses, ainda que
essas estratégias divirjam de um modelo preferido coletivamente. Na
verdade, essa pode ser a reivindicacdo mais importante dos paises em
desenvolvimento, pois mesmo que aquelas entidades sejam abertas a
um grupo maior de paises, ndo ha garantia de que suas necessidades
sejam seriamente levadas em conta. Tem acontecido, com frequéncia,

.
CRISE FINANCEIRA E DEFICIT DEMOCRATICO 39



que alguma voz é dada aos paises em desenvolvimento, mas suas rei-
vindicacdes sao ignoradas ou recebem apoio meramente retérico em de-
claragdes e comunicados diplomaticos, sem que haja inteng&o real de
implementa-las.

Seja como for, ndo se pode deixar de insistir no déficit de represen-
tacdo caracteristico de entidades como o Comité de Basileia e o Férum
de Estabilidade Financeira. Ainda que a participagao no Comité de Ba-
sileia fosse decidida estritamente por critérios financeiros, ndao haveria
razdo para incluir Suécia ou Suica, ou ainda mais escandalosamente
Luxemburgo, e excluir China, Brasil e Coreia do Sul. Porém, devemos
deixar bem claro este ponto: nao é somente uma questao de incluir esse
ou aquele pais, mas de reconhecer que esse assunto é de importancia
para todos os paises, ricos e pobres, desenvolvidos e em desenvolvimen-
to, de modo que todos devem ter sua voz e influéncia garantidas.

0 caminho para avangar

E certamente uma tarefa muito dificil eliminar ou mesmo reduzir sig-
nificativamente o déficit democratico nas entidades internacionais que
assumiram a responsabilidade de formular regras para a regulagao fi-
nanceira. Essas instituicdes sao normalmente isoladas, protegidas pelos
membros dos paises desenvolvidos, que impedem a ampliacdo da partici-
pagao ou mantém procedimentos de votos que distorcem o resultado de
qualquer debate contra os interesses dos paises em desenvolvimento.

No entanto, os obstaculos criados para manter a maior parte dos
paises fora das entidades ou sem influéncia perderam grande parte de
sua legitimidade por causa do enorme fracasso regulatério que resultou
das estratégias de desregulacdo propostas por aquelas entidades desde
a década de 1980. Ja passou da hora de mudar suas regras de decisao
ou de abandoné-las inteiramente, deixando de lado o projeto neoliberal
de globalizac&o financeira e restaurando um grau significativo de auto-
nomia para cada pais (incluindo os desenvolvidos) seguir suas estraté-
gias preferidas. A possibilidade de controle de capitais para dar mais
alternativas a cada pais nao pode mais ser excluida em principio, como
foi no auge do neoliberalismo.
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E a denominacdo de qualquer instrumento que sirva para impedir ou diminuir o
ritmo da entrada e/ou saida de capitais financeiros em uma determinada economia
nacional. A mobilidade do capital, ou seja, sua capacidade de se deslocar de uma
economia a outra, da aos ricos o poder de impedir que governos, mesmo os eleitos
democraticamente, adotem politicas que ndo sejam de seu interesse. Na ausén-
cia de controle de capitais, os detentores das riquezas podem, por exemplo, fazer
oposicao a leis que aumentem impostos sobre os grupos de maiores rendas sim-
plesmente retirando seus capitais do pais, exaurindo suas reservas internacionais
e criando crise no balango de pagamentos. Quando o presidente socialista Frangois
Mitterrand introduziu o imposto sobre grandes fortunas na Franga, em 1981, os
ricos evitaram pagar o imposto simplesmente retirando seus capitais do pais. O
desmantelamento do controle de capitais é chamado de /iberalizagéo da conta de
capital. Na auséncia desses controles, os Bancos Centrais podem ser forgados a
manter altas as taxas de juros domésticas para evitar a fuga de capitais, como
tem sido o caso do Brasil depois que Fernando Henrique Cardoso acabou com os
controles de capitais existentes.

0 controle de capitais pode existir sob grande variedade de formas. Podem ser
controles administrativos quando, por exemplo, algumas operacdes sao simples-
mente proibidas ou sujeitas a limites impostos pelo governo. Podem ser controles
de mercado quando um governo impde um imposto sobre transacdes financeiras
com o exterior, tornando essas operagdes mais caras e, portanto, menos lucrativas.
Podem, ainda, impedir a entrada de formas de capital indesejaveis quando se blo-
queia a entrada de capitais especulativos de curto prazo. O ponto essencial é que
a liberalizagao da conta de capital reduz o poder do Estado (e da sociedade que re-
presenta) porque permite que alguns de seus cidadaos e de suas cidadas escapem
das leis pelo simples expediente de transferir sua riqueza para o exterior, criando
nesse processo todo tipo de pressao sobre o balango de pagamentos.

Um processo assim enfrenta enormes dificuldades. As instituicdes
resistem fortemente a qualquer tentativa de influenciar seus pontos
de vistas sobre essas questdes, com a expectativa de influenciar seus
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processos decisorios. Isso inclui até a mera prestacao de contas de
entidades, como o FMI, que s6 foi iniciada apés persistentes pressdes;
especialmente nesse caso do Fundo, que havia cometido erros tao gra-
ves durante a crise asiatica de 1997-1998.

Os problemas nao se restringem a resisténcia oposta pelas préprias
entidades a abertura de seus processos decisérios. Ha também dificul-
dades em outro campo. Os paises precisam ser mais bem representados
nas entidades, e as organizaces da sociedade civil precisam se fazer
ouvir. A eliminagédo do déficit democratico significa a abertura das ins-
tituicdes internacionais a essas duas forcas, porém de forma diferente.
Além disso, ha o problema de governos nao-democraticos e de Organi-
zagOes da Sociedade Civil (OSCs) ilegitimas. Nao é facil tratar dessas
questdes, mas é uma dificuldade que nao pode ser evitada.

Provavelmente, ndo ocorrerd nada além de medidas simbdlicas de
duvidosa eficacia se as organizacdes da sociedade civil ndo organizarem
campanhas para pressionar os governos dos paises em desenvolvimento
a exigirem participacdo mais eficaz nessas entidades, assim como mo-
bilizar a opinido publica nos paises desenvolvidos para que apoiem es-
sas reivindicacdes. Isso significa que as OSCs precisam conceber fortes
campanhas de mobilizacdo para explicar porque essas questbes sao de
importancia tao crucial para todos os cidadaos e todas as cidadas, que
os mercados financeiros nao sao somente um jogo para 0s ricos, mas
atividades que podem engendrar grandes riscos ao bem-estar de todas
as pessoas, como as atuais condi¢des deixam mais que evidente. Uma
campanha poderia ser concebida em torno de dois temas abrangentes:
primeiro, a necessidade de um controle publico das atividades finan-
ceiras, trabalhando para reduzir o déficit democratico na governanca
financeira global; segundo, a necessidade de limitar o dominio do setor
financeiro, desenhando politicas que priorizem o emprego, o desenvolvi-
mento e a distribui¢éo de renda e riqueza.

E preciso definir redes e buscar aliancas fortes para atingir esse
objetivo. Muitas organizacdes da sociedade civil envolvidas com ques-
tdes como a estabilidade financeira e macroecondmica, tanto em ambito
nacional como internacional, estao ainda trabalhando em relativo isola-
mento. Outras estdo preocupadas com aspectos particulares do proble-
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ma, como evasao fiscal, prestacao de contas do FMI e Banco Mundial,
cancelamento da divida dos paises em desenvolvimento, processos orca-
mentérios participativos e, naturalmente, comércio e servigos, incluindo
servicos financeiros, nos quais muitas decisdes regulatérias sao feitas
sem atrair a atengao que merecem. A grande energia e o esforco aplica-
dos a essas atividades poderiam ser grandemente aumentados por a¢des
conjuntas. Porém, por mais ampla que seja essa lista, estd longe de
esgotar as instituicdes e os grupos que deveriam estar envolvidos nessa
campanha por reformas democréaticas na governanga financeira interna-
cional. Partidos politicos, sindicatos, campanhas contra a privatizagao
e movimentos de direitos humanos, que cada vez mais desenvolvem
trabalhos sobre direitos econdmicos e sociais, além de direitos politicos
e civis, devem ser aliados naturais nesse esforco.

Um fator importante nesse esforco é o desenvolvimento de capa-
cidade analitica entre ativistas das organizacdes da sociedade civil e
funcionarios de governos de paises em desenvolvimento para que as
campanhas possam ser dirigidas de forma mais efetiva e a critica da
globalizagao financeira neoliberal cause mais impacto. Tem sido uma
meta central deste projeto contribuir para esse esforco.
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