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Resumo: O objetivo desta pesquisa € analisar como a falta de regulamentagao financeira
nos Estados Unidos da América foi responsavel pela crise do subprime em 2008. Através
de uma anélise do sistema financeiro global desde o Bretton Woods ¢ possivel observar
uma crescente desregulamentacdo financeira ao longo dos anos e, somando-se a isso,
também houve o crescimento de inovagdes financeiras ¢ o desenvolvimento de
tecnologias no mercado. Porém, boa parte disso nao teve o acompanhamento de 6rgaos
reguladores visando proteger os investidores e, conforme analisado, também houve
negligéncia por parte 6rgaos publicos, empresas e instituicdes financeiras, resultando na

crise do subprime.

Palavras-chave: Crise do Subprime, Desregulamentacdo Financeira, Sistema Financeiro
Global, Derivativos.

Codigo JEL: GO1

Abstract: The main objective of this research is to analyze how the lack of financial
regulation at the United States of America was responsible for the subprime crisis in 2008.
Through the analysis of the global financial system since the Bretton Woods, it is possible
to observe a growing financial deregulation over the years and, adding to it, there is also
the growing of financial innovations and the development of new technologies in the
market. Meanwhile, all of this was not accompanied by regulatory organizations aiming
to protect investors and as analyzed, there was also negligence of public organizations,

companies, and financial institutions, resulting in the subprime crisis.

Palavras-chave: Subprime Crisis, Financial Deregulation, Global Financial System,
Derivatives.
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INTRODUCAO

O século XX foi marcado por diversas transformacdes na sociedade. Dentre elas, ¢é
possivel destacar mudangas importantes no mundo financeiro e em assuntos relacionados
a este setor. No inicio do século, houve uma grande crise financeira que causou fortes

abalos na economia, conhecida como Crise de 1929.

Neste cenario de crise, foi criada uma importante regulamentacao visando adicionar
alguma forma de controle no mundo financeiro buscando evitar novos desastres neste
setor. A Lei Glass Steagal Act foi aprovada pelo presidente Franklin Roosevelt em 1933.
Essa lei tinha como objetivo separar bancos comerciais de bancos de investimentos. Além
disso, foi responsavel por criar o Federal Deposit Insurance Corporation, institui¢cao que
tinha como um de seus objetivos garantir o deposito bancario. Por fim, a lei buscava
prevenir que houvesse desvio de fundos do publico com o fim de aplicacdo em operagdes

especulativas por parte dos bancos, visando manter um sistema financeiro saudavel.

Entdo, posteriormente a criacdo desta lei, houve a segunda guerra mundial e, como
consequéncia deste evento, houve a Conferéncia de Bretton Woods. A ideia inicial seria
pensar em um novo sistema monetario internacional, visando estabelecer uma autoridade
publica capaz de coordenar os diferentes poderes privados com o objetivo de evitar que
estes tomassem medidas arbitrarias. Além disso, a ideia também seria promover e
propiciar um ambiente que incentivasse e tornasse possivel o desenvolvimento
econdmico partilhado entre as diferentes nagdes se utilizando do comércio e do controle

monetario.

Apesar do que se idealizava como proposta para um novo sistema monetario
internacional, na pratica o que foi executado foi diferente. Na realidade, a proposta
executada foi feita de acordo os interesses dos Estados Unidos da América. Entdo, neste
momento, o dolar se tornou a moeda-chave da economia e houve um crescimento
acelerado no comércio internacional, aumentando o nimero de transagdes financeiras

entre os diferentes paises.

Ao longo das décadas, o dolar passou a ser cada vez mais utilizado e, em conjunto disso,
inovagdes financeiras passaram a surgir. Adicionalmente, os diferentes bancos ao redor
do mundo passaram a se tornar cada vez mais conectados, criando um complexo sistema

financeiro global.



A partir da década de 1980, tornou-se muito popular realizar operagdes financeiras com
derivativos. Isso aconteceu, porque, com a evolu¢do do sistema financeiro global, cada
vez mais se tornou necessario a utilizacdo desse produto para contrabalancear os
diferentes tipos de instabilidade que poderiam surgir nas diferencas de pregos, nas
flutuagdes de cambio e nas alteragdes de juros, por exemplo. Além disso, também foi um
produto que contribuiu para a facilitagdio e aumento de especulagdes financeiras
(DATHEIN, 2017, p. 12). Algo que possibilitou isso também foi o fato de que, por ser
uma inovagdo, ainda ndo era um produto regulamentado e ndo havia taxagdes,

contribuindo para um elevado retorno e um baixo custo.

No mesmo momento, a securitiza¢ao foi outro produto financeiro que se tornou bastante
comum, porque os bancos passaram por um momento de contracao de crédito e as

empresas tiveram a necessidade de buscar outras formas de se financiarem.

Entdo, durante a década de 1990, houve um aumento na globalizagao da atividade
bancaria. Diversos bancos apostaram na atividade bancaria offshore, se lancando para
fora de seus paises em busca de outros centros financeiros. E essas atividades offshore
tiveram um répido crescimento em um curto periodo. Dessa forma, ¢ possivel notar que
neste momento houve diferentes mudancas e inovagdes no mundo financeiro e estas nao

foram acompanhas de novas regulamentagdes e controles.

Para completar o cenario que estava se desenvolvendo, Ronald Reagan foi eleito
presidente dos EUA em 1981. Ao longo de seus mandatos, Reagan iniciou o desmonte
das bases politicas e econdomicas que haviam sido estabelecidas pos crise de 1929. As
medidas que merecem destaque sdo o Deregulation and Monetary Control Act de 1980 e
o Garn-St Germain Depository Institutions Act of 1982. Além disso, durante todo seu
mandato, Reagan assumiu uma postura de apoio a livre iniciativa e de critica a presenca
do Estado. Frente a este cenario, houve uma maior integragdo entre os mercados € os
bancos comerciais passaram a pressionar por mais desregulamenta¢do financeira.
Adicionalmente, buscando driblar regulamentacdes ainda existentes, as instituigdes

financeiras desenvolviam inovagdes para suprir suas necessidades.

Em 1993, nos EUA, iniciou-se o mandato do presidente Bill Clinton. Durante seus
mandatos, Clinton seguiu na mesma linha que Ronald Reagan e permitiu que duas
importantes leis que contribuiram para uma maior desregulamentacdo financeira: o

Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act of 1994 ¢ o Gramm-Leach-



Bliley Act em 1999. Dentre essas duas leis, a que possui maior destaque ¢ o Gramm-
Leach-Bliley Act (GLBA), pois foi responsavel pelo fim do Glass-Steagal Act, lei que foi
concebida apo6s a crise de 1929. A GLBA foi responsavel por permitir que houvesse fusao
entre bancos, corretoras e seguradoras. Ao aceitar essa lei, 0 Congresso também entendia
que era necessario aumentar a competitividade na industria de servigos financeiros
(CUARESMA, 2002). Entdo, com a GLBA, houve algumas fusdes entre as instituicdes
financeiras, contribuindo para um processo de concentragdo financeira nos Estados
Unidos da América, algo que além de aumentar a competitividade na industria, também

contribuiu para o aumento do risco sist€émico (URPIA, 2015, p. 129).

Outra lei que contribuiu para o processo de desregulamentacdo financeira durante o
mandato de Bill Clinton foi a Commodity Futures Modernization Act of 2000. O resultado
dessa lei foi a remocao de regulamentagdo para determinadas operagdes de swaps — ndo
havia um 6rgdo regulador federal responséavel. Dentre essas operagdes, € possivel destacar
os Credit Default Swaps (CDS) e os Equity Default Swaps (EDS). (TYMOIGNE, 2009,
p. 4-5).

Por fim, também houve contribuicdo por parte de George W. Bush no processo de
desregulamentacao financeira. Foi criado o Consolidated Supervised Entities Program, o
programa tinha por objetivo criar uma regulacao voluntaria e permitiu que o Big Five —
Bear Stearns, Goldman Sachs, Lehman Brothers, Merrill Lynch e Morgan Stanley —

pudesse aumentar sua alavancagem com menos capital em reserva.

As leis que foram criadas e aprovadas foram acompanhas de forte influéncia do setor
financeiro nas decisdes politicas e houve grande negligéncia por parte de pessoas

influentes que faziam parte da dindmica do mercado.

Por fim, ao se analisar o desenvolvimento da crise do subprime, ¢ possivel notar como a
desregulamentagao financeira foi responsavel pelo aumento da complexidade do sistema
financeiro ¢ das relagdes do sistema financeiro com outros setores. Além disso, também
foi responsavel pelo aumento do risco sistémico e por tornar o sistema financeiro global

mais suscetivel ao desenvolvimento da complexa crise que foi a crise do subprime em

2008.



1 EVOLUCAO DO SISTEMA FINANCEIRO MUNDIAL A PARTIR
DA CONFERENCIA DE BRETTON WOODS

1.1 Bretton Woods: Inicio e Crise

O inicio do século XX e seus diversos eventos foram responsaveis por moldar o contexto
propicio para o desenvolvimento de novas ideias econdmicas, politicas e sociais, uma vez
que diversos paises entraram em conflitos e tiveram que se reconstruir, buscando
estabilidade internamente e externamente, com o objetivo de evitar a repeti¢do dos
desastres que haviam vivido durante a Primeira Guerra Mundial, a Crise de 1929 e a

Segunda Guerra Mundial.

Neste cenario, ainda durante a Segunda Guerra Mundial, John Maynard Keynes, assessor
do Tesouro Britanico e Diretor do Banco da Inglaterra, e Harry Dexter White, secretario
assistente do Tesouro Americano, foram escolhidos para desenvolver um novo sistema
monetario internacional. O objetivo era estabelecer uma autoridade publica que fosse
capaz de coordenador e disciplinar os grandes poderes privados, buscando controlar as
medidas arbitrarias que poderiam ser tomadas por estes poderes econdomicos, conforme
foi observado no passado e que contribuiram para os movimentos totalitarios vividos por

algumas nagdes durante os anos 20 e 30.

Além disso, essa autoridade seria responsavel também por propiciar um ambiente em que
fosse possivel um desenvolvimento econdomico partilhado entre as nagdes através do

comércio e do controle monetario.

Para evitar a repetigdo do desastre era necessario, antes de tudo,
constituir uma ordem econdmica internacional capaz de alentar o
desenvolvimento, sem obstaculos, do comércio entre as nacgdes,
dentro de regras monetarias que garantissem a confianga na
moeda-reserva, o ajustamento ndo deflacionario do balango de
pagamentos e o abastecimento de liquidez requerido pelas
transagdes em expansdo. Tratava-se, portanto, de erigir um ambiente
econdmico internacional destinado a propiciar um amplo raio de
manobra para as politicas nacionais de desenvolvimento,
industrializag@o e progresso social. (BELUZZO, 1995, p. 11-12).

Keynes e White iniciaram as discussdes e negociacdes a respeito de como deveria ser este
novo sistema monetdrio internacional ainda em 1941. Ambos concordavam que o
desenvolvimento econdmico que seria planejado deveria ser compartilhado entre todas as
nagdes e que, para que isso fosse possivel, era necessario que houvesse um ambiente de

troca comercial e monetaria entre as diferentes economias, permitindo que houvesse uma



maior integragdo entre os paises e, consequentemente, gerando um maior
desenvolvimento global:
a) a liberalizagdo no campo comercial e monetario, na convic¢ao de que
a eliminagdo progressiva de todos os obstaculos as trocas e aos

regulamentos conduziria a um mais elevado grau de integracdo das
economias e, consequentemente, a um maior desenvolvimento global;

b) o multilateralismo, isto ¢, a procura de solugdes a nivel global, de
modo a comprometer um largo niimero de nagdes, evitando assim —
enquanto fosse possivel — o recuo dos sistemas produtivos em ambitos
restritos, como ¢ tipico dos primeiros contatos autarquicos e bilaterais.
(BORTOLANI, 1981, p. 11).

Apesar das concordancias, ambos também possuiam seus pontos de divergéncias em
relagdo ao que deveria ser adotado no novo sistema monetario internacional. A primeira
divergéncia tinha como questdo a definicdo de um meio de pagamento internacional e de
como seria feito o controle de sua quantidade. Na visdo de Keynes, deveria ser criada
uma moeda contédbil internacional, o bancor, ao qual estariam referidas as moedas
nacionais e seria emitido pela Clearing Union — uma espécie de Banco Central dos bancos
centrais (BELUZZO, 1995, p.13). Porém, White acreditava que o padrao-ouro deveria ser

restabelecido como instrumento de reserva internacional.

Ambos também discordavam em relagdo a forma utilizada para realizar os ajustes nos
balangos de pagamentos com o objetivo de equilibrar o comércio internacional. Keynes
acreditava que os mecanismos utilizados para ajustes dos balancos de pagamentos
deveriam ser aplicaveis a todos os paises, fossem estes deficitarios ou nao. Ja& White
acreditava que os ajustes deveriam ser aplicaveis somente aos paises deficitarios. E
importante ressaltar que, neste formato, os Estados Unidos, por ser um pais superavitario
na época, nao precisaria prestar contas de suas politicas economicas. (LICHTENSZTEJN

& BAER, 1987, p. 29-31).

Entdo, em 1944, quando o final da Segunda Guerra Mundial se aproximava, os norte-
americanos possuiam grande vantagem financeira e militar em relagdo aos outros paises,
sendo a principal nagdo credora pos-guerra. E importante destacar que, neste momento,
devido a guerra, a Inglaterra enfrentou um grande declinio como poténcia mundial, tendo
perdas de reservas e endividamento frente aos Estados Unidos. Estes fatores tiveram
grande peso nas decisdes tomadas no Acordo de Bretton Woods, pois neste momento os

paises estavam submissos ao poder e aos interesses dos Estados Unidos.



Sob este contexto foi realizada a Conferéncia Monetaria e Financeira Internacional das
Nagodes Unidas e Associadas que contou com a participacao de 44 paises aliados e que
ficou conhecida como Conferéncia de Bretton Woods. O objetivo era discutir as ideias
propostas por Keynes e White e estabelecer quais seriam executadas para o

desenvolvimento do novo Sistema Monetario Internacional no p6s guerra.

Conforme Belluzzo (1995, p. 13): “o sistema monetario ¢ de pagamentos que surgiu do
Acordo de Bretton Woods foi menos “internacionalista” do que desejariam os que

sonhavam com uma verdadeira “ordem econdmica mundial”.”

Isto porque a proposta vencedora foi a americana estabelecida por White. Um dos
objetivos do Bretton Woods era regular a politica monetaria internacional em relagao as
politicas monetarias dos paises participantes e isto deveria ser feito através da tentativa
dos varios governos em manter estavel o cambio do proprio pais. Neste cenario, o dolar
era a moeda-chave da economia e o governo dos Estados Unidos se comprometeria em
manter constante o preco do dolar em ouro. Dessa forma, os paises poderiam ter reservas
em dolar também. E, diferente do ouro, essas reservas poderiam gerar juros.
compromisso de os varios governos manterem estavel o cambio, ou
seja, o valor de sua moeda em relacdo as demais. A moeda-chave do
sistema era o dolar, cujo valor em ouro seria mantido constante pelo
governo dos Estados Unidos. Isto significava que o governo americano
trocaria ouro por ddlares a um preco fixo, dando uma garantia aos
possuidores de dolares de que o valor (em ouro) de suas reservas jamais
cairia. Gragas a esta garantia, tanto governos de outros paises como
particulares puderam manter reservas monetarias em dodlares que, ao
contrario do ouro, rendiam juros, porque estas reservas eram muitas

vezes mantidas sob a forma de Titulos do Tesouro dos EUA. (SINGER,
1993, p.58).

Além disso, a proposta aprovada também contava com a criagdo de um Banco
Internacional para a Reconstrucdo e Desenvolvimento, BIRD, que tinha como funcdo a
provisdo de créditos destinados a retomada de investimentos e crescimento econdmico.
Também foi criado o Fundo Monetério Internacional, FMI, que seria um organismo
regulador, criado para auxiliar paises com dificuldades em seus balangos de pagamentos.
Dessa forma, houve um crescimento acelerado do comércio internacional e também a

criagdo de novos acordos com o objetivo de facilita-lo.

No periodo poés-guerra, os Estados Unidos ocupavam o papel de pais credor na
reconstru¢do da Europa e do Japao através da criagdo do Plano Marshall. Isto se deve ao

fato de o Bretton Woods ndo ter previsto o grande custo necessario para reconstruir os



paises apo6s o término da Segunda Guerra e também ndo contava com a polarizacio e
atritos politicos que surgiriam com a Unido Soviética e seus aliados.
A combinac¢do desses dois fatores — problemas econdmicos de
recuperagdo ainda mais dificeis do que se esperava e a divisdo do
mundo em campos ideologicos hostis — foi a principal responsavel por
uma série de medidas especiais pelas quais os Estados Unidos (e

também o Canadad) estenderam ajuda financeira direta a Europa
Ocidental (SOLOMON, 1979, p. 24).

Nesse momento, os Estados Unidos desfrutavam do beneficio da seignorage — lucro do

governo derivado da emissao de moeda. Conforme indicado por Belluzzo (1995, p. 14):
Padoan (1986) sugere que, para os Estados Unidos, os beneficios da
seignorage se desdobravam em:

a) objetivos estratégicos: os americanos suportaram a maior parte dos
custos da alianga militar formalizado no tratado do Atlantico Norte e
puderam fazé-lo em grande medida, gracas a condi¢do de emissores da
moeda reserva internacional;

b) objetivos econdmicos: a seignorage permitiu a expansao da industria
americana ¢ de seu estilo tecnoldgico (o fordismo), sobretudo através
do investimento direto;

¢) objetivos financeiros: a posi¢cdo de “banqueiro internacional” dos
Estados Unidos concedeu um enorme espago para o crescimento dos
bancos americanos.

Ao perseguir estes objetivos, a economia americana funcionava -
Minsky assinalou com corre¢do - como “reguladora” do sistema
capitalista. Isto significa que os Estados Unidos cumpriam o papel de
fonte autdonoma de demanda efetiva ¢ emprestador de tltima instancia.

A estratégia de manter o dolar como moeda universal e vinculado a liquidez internacional
funcionou de maneira efetiva durante a década de 50. Porém, com a reconstru¢ao do pds
guerra € a ascensao das economias europeias e japonesa, os Estados Unidos passou a
sentir efeitos preocupantes em relagdo a sua moeda. As economias em expansao passavam
a ocupar um espago maior no mercado internacional e também, neste momento, se
intensificou um fluxo de capitais norte-americanos atraidos pelo crescimento dos paises
que estavam se reerguendo. Causando, consequentemente, déficits na balanca de
pagamentos norte-americana. Algo que levantou certa suspeita em relagcdo a capacidade

do dblar em manter seu valor.

Neste momento, o dolar passou por uma crise de confianga associada a uma crise de
liquidez que foi explicada pelo economista Robert Triffin e que foi nomeada como
“Dilema de Triffin”. Como o délar era a moeda-chave na economia, todos os paises

precisavam de doélar para realizar suas trocas comerciais — importante notar que neste



momento as trocas estavam crescendo entre os paises. Porém, para os paises terem mais
dolares para realizar trocas, era necessario que os Estados Unidos tivessem déficits em
suas trocas para que, ao pagar pelo que devia, fossem entregues dolares para o outro pais,
aumentando a liquidez deste outro pais. Mas, ao haver um aumento de déficits nas
relacdes de troca dos Estados Unidos, hd uma geragdo de desconfianga em relagdo ao
valor da propria moeda.
O mundo todo precisava de dolares para poder acomodar a expansdo do
comércio internacional, mas dolares se tornavam disponiveis para
outros paises quando os Estados Unidos tinham déficits em suas
operagOes externas e pagavam pela diferenca, enviado dolares ao
exterior, aumentando a liquidez internacional; esse aumento de
liquidez, contudo, ao ser gerado por déficits nos pagamentos dos
Estados Unidos, contribuia para enfraquecer a confianca no proprio

doélar — quanto mais liquidez fosse criada, maior seria a desconfianga no
valor da moeda americana. (CARVALHO, 2004, p. 61).

Além disso, a partir da década de 1950, o montante de ouro do Tesouro americano
diminuiu, contribuindo para a falta de estabilidade enfrentada pela moeda norte-
americana neste periodo e consequentemente por intensificar a crise de confianca na

moeda. O mercado temia que a credibilidade do ddlar poderia estar em risco.

Grafico 1: A evolucao das reservar oficiais do ouro no periodo de 1945-1970
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Fonte: SAMUELSON, Paul. O sistema Monetario Internacional. Rio de Janeiro: Biblioteca Salvat de
Grandes Temas — Livros GT, 1979, p.60.

Somando-se ao cendrio descrito, também houve reflexo da Guerra do Vietnd que

proporcionou um aumento inflaciondrio na economia norte-americana e um maior déficit



na balan¢a de pagamentos também, o qual foi financiado através da emissdo de moeda

(MOFFITT, 1985, p. 29-30).

Frente a este cenario, o mercado temia uma desvalorizagao em relacao ao dolar e este
sentimento se intensificou durante a década de 60 durante o governo de John F Kennedy
como presidente dos Estados Unidos. Neste momento, houve uma grande fuga de capitais

dos EUA, intensificando o cenario que estava se desenvolvendo frente ao ddlar.

Devido ao fato de o ddlar servir como moeda corrente do mundo, a inflagdo enfrentada
pelos Estados Unidos também foi transferida a Europa e ao Japao. Como a inflagdo causa
uma desvalorizagao do poder aquisitivo da moeda e, neste momento, muitos paises
passaram a manter parte de suas reservas em dolar, houve uma reducdo do poder

aquisitivo das reservas dos paises que possuiam a moeda como parte da reserva.

Quando os Estados Unidos se recusaram a eliminar os déficits de seu
balanco de pagamento, as decisdes monetarias de Bretton Woods
transformaram-se em crescente passivo para 0s europeus € japoneses.
A inflacdo nos Estados Unidos causou a reducdo do poder aquisitivo do
dolar e, portanto, do valor das reservas europeias de moedas
estrangeiras — basicamente dolares. Ainda sob o regime de taxas de
cambio relativamente fixas, os europeus e japoneses eram obrigados a
intervir em seus mercados para comprar dolares sempre que
especuladores entravam nesses mercados vendendo a moeda
americana. O meio para a compra de dolares era a emissdo de mais
marcos, ienes ou francos. Na medida em que isso resultou em politicas
monetarias excessivamente expansionistas, a situacdo pendente do
dolar tornou-se um veiculo a exportar a inflagdo americana para a
Europa. (MOFFITT, 1985, p. 31).

Neste contexto, tornava-se claro que era necessario fazer uma revisao no sistema
estabelecido anteriormente. E, foi possivel fazer uma manutenc¢do devido a cooperagdo

internacional entre os Bancos Centrais com o objetivo de dar sustentagcdo ao dolar:

Os bancos centrais estrangeiros adquiriram os bonus Roosa (bonus do
governo norte-americano garantidos contra perdas de capital resultantes
de desvalorizagdes do dolar) a despeito da limitada negociabilidade dos
mesmos. Em ultima instancia, a ameaga americana era “chutar o pau da
barraca”: desestabilizar os sistemas de comércio € monetario, caso os
bancos centrais estrangeiros ndo dessem apoio ao dolar ¢ aos governos
estrangeiros ndo estimulasse as importacdes de mercadorias dos
Estados Unidos. Os governos estrangeiros deram sustentagdo ao dolar
porque ele era o eixo do Sistema de Bretton Woods, ¢ porque ndo havia
um consenso em torno de como esse sistema poderia ser reformado ou
substituido. (EICHENGREEN, 2000, p. 176).

Além disso, paralelamente, o comércio de moedas no exterior estava crescendo. Ou seja,

o depdsito de moedas de uma nacionalidade em um outro pais estava ganhando espago
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no mercado internacional. Por exemplo, estava se tornando bastante comum o depdsito
de dolar em paises europeus, chamados de eurododlares. Dessa forma, os Bancos Centrais
estavam fortalecendo o mercado de eurododlares e estavam contribuindo com a geragao
de inflacio em seus paises, ao invés de fazer com o que os Estados Unidos

desvalorizassem sua moeda. (KRUGMAN & OBSTFELD, 2001, p. 478-9).

Frente a todas as complicagcdes que se desenvolveram, em 1971, Richard Nixon, o
presidente dos Estados Unidos, suspendeu a conversibilidade do dolar a uma taxa fixa
com o ouro. Neste momento, o sistema de paridades fixas, mas ajustaveis, foi substituido
por um sistema de flutuagdes sujas. Além disso, também estabeleceu um imposto de 10%
sobre as importagdes americanas, com o objetivo de forcar os parceiros comerciais do
pais a valorizarem suas moedas em relagdao ao dolar. E, por fim, reduziu os incentivos
fiscais a aquisicdo de bens de capitais produzidos internamente (KRUGMAN &
OBSTFELD, 2001, p. 571).

A crise do sistema financeiro estabelecido pela Conferéncia de Bretton Woods “permitiu
e estimulou o surgimento de operagdes de empréstimos/depodsitos que escapavam ao

controle dos bancos centrais.” (BELLUZZO, 1995, p. 15).

1.2 Eurododlares e Petrodolares

Conforme ja mencionado anteriormente, o euroddlar pode ser classificado como o
deposito de dolares feito fora do pais de origem. Essa caracteristica se consolidou a partir
do final dos anos 40 ¢ inicio dos anos 50. Neste momento, no contexto de Guerra Fria, os
paises do bloco socialista temiam sofrer embargos pelo Estados Unidos e, a0 mesmo
tempo, tinham a necessidade de manter reservas em dolares para que pudessem honrar
com seus compromissos externos. Entdo, como solu¢do, depositavam suas receitas de
exportacdo em dolares em bancos europeus, contribuindo para o aumento da concentragao

de dolares fora dos EUA.

No final da década de 50, o volume de euroddlares excedia a necessidade de procura por
produtos norte-americanos no comércio internacional, fazendo com que o mercado de

empréstimos se utilizasse destes eurodolares. Segundo Lavagetti (2004, p. 42)

No final dos anos de 1950, o mercado de euroddlares passou por forte
expansao, sendo que suas operagdes triplicaram em volume de negocios
no ano de 1959 e voltaram a duplicar-se em 1960, empurradas pelo
surto de prosperidade européia e pelo crescimento ¢ ampliagdo das
operagdes das empresas multinacionais norte-americanas.
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Além disso, ainda de acordo com Lavagetti, o Tratado de Roma, feito em 1958, foi
responsavel por intensificar o aumento de operagdes financeiras no exterior. Este tratado
conferiu a conversibilidade ao doélar as moedas que faziam parte do Acordo. E, também,
fez com que passassem a serem aceitas internacionalmente. “A conversibilidade das
diversas moedas nacionais, e a possibilidade de virem a ser escrituralmente depositadas
em pragas no exterior, deu origem a uma grande reserva monetaria em disponibilidade no

mercado internacional.” (LAVAGETTI, 2004, p. 42).

Porém, neste momento, os bancos centrais europeus passaram a temer a intensificagao do
processo de empréstimos, pensavam que poderia se multiplicar sem controle e provocar

crises financeiras.

Os riscos se tornariam crescentes a medida que as instituigdes
financeiras nesses mercados ndo contassem com um ‘emprestador de
ultima instancia’, pelo menos ao modo em que estavam estruturados os
mercados financeiros, com seus recursos e operagdes circunscritas aos
mercados internos, na arquitetura engendrada em Bretton Woods.
(LAVAGETTI, 2004, p. 43).

Entdo, na década de 60, frente a este cendrio, o governo norte-americano buscou
estabelecer limites sobre os fluxos financeiros provenientes do mercado europeu. Os
maiores desafios eram os empréstimos e financiamentos oferecidos pelo mercado

internacional feitos a taxas de juros mais favoraveis que as utilizadas pelos EUA.

Conforme Lavagetti (2004, p. 43),

Em 1963...foi langado, pelo governo Kennedy, o “Imposto de
Equalizagdo de Juros”, que tornou mais cara a tomada de empréstimos
no exterior para os bancos dos EUA. Embora a medida visasse a defesa
dos termos de Bretton Woods, estabelecendo controles sobre fluxos de
capitais externos, seus resultados praticos acabaram apontando em
dire¢do contraria, encorajando a tomada de empréstimos nos
euromercados, inclusive por parte dos grandes bancos norte-
americanos, Citibank, Bank of America, Chase e outros. Estes, no
exterior conseguiram contornar com mais facilidade as restrigoes legais
existentes em seu pais. Em 1966, novas restrigoes sobre a taxa de juros
nos EUA, desta vez no governo Johnson, igualmente referendaram esta
tendéncia dos bancos americanos buscarem no exterior mais operagoes,
emprestando e prestando servicos a seus clientes multinacionais.

Frente a expansao dos negocios com eurododlares nas principais pragas financeiras durante
a década de 60, novos mercados comecaram a surgir também. Entdo, além dos paises
europeus, também entravam para a lista Hong Kong, Singapura, Bahamas, [lha Grande
Cayman e algumas ilhas do Caribe. Estas pracas de comércio desregulamentadas tinham

como proposito a livre circulacao dos eurododlares. E, como atrativos, se utilizavam de:
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1. Legislagao bancaria permissiva a circulacdo de capitais estrangeiros;
2. Sigilo bancario absoluto; 3. Regulamentacdo minima para entrada e
saida de fundos; 4. Impostos baixos; 5. Separagdo entre fluxos
financeiros internacionais e o sistema financeiro local; 6. Estabilidade
financeira e banco central efetivo; 7. Localizagdo conveniente em
termos de fuso horario. (LAVAGETTI, 2004, p. 44).

A busca por mercados mais permissivos e a expansao do mercado de eurodolares ia contra
os parametros estabelecidos no Acordo de Bretton Woods, principalmente em relacao aos

controles de fluxos internacionais de capitais.

Entdo, como ja mencionado, em 1971, Nixon decretou a inconversibilidade do ddlar pelo
ouro. Algo que se configurou como uma onda especulativa nos principais euromercados.
Neste cendrio, os operadores dos euromercados criaram modalidades de negocios com o

objetivo de valorizar seus grandes volumes de recursos.

A expansao mais agressiva dos negocios nos euromercados causaria a
proliferagdo de ‘bancos de 2° linha’, bancos de menor porte, mas
bastante ‘agressivos’ em suas operagdes, notadamente nos mercados
domésticos da Inglaterra e dos EUA, enquanto os grandes bancos, por
seu turno, passaram a especializar-se em operagdes de empréstimo no
exterior, principalmente para os paises do terceiro mundo. Aqueles
tomadores mais promissores deste grupo foram cortejados por varios
bancos internacionais, que lhes ofereciam empréstimos e servigos.
Alguns destes paises, principalmente aqueles cujas economias
apresentavam altas taxas de crescimento, passaram a ser avaliados
como ‘bom risco’, na medida que tinham, como contrapartida aos
empréstimos, atividades econémicas em expansdo e receitas cambiais
crescentes. (LAVAGETTI, 2004, p. 47).

Além disso, também ocorreram outras duas inovagdes no inicio dos anos 1970, a criagao
de transferéncias e empréstimos interbancarios:
Transferéncias interbancarias: os bancos transferem recursos para suas
sucursais no exterior e ai realizam as operagdes de financiamento,
fugindo, assim, aos impostos. Esta pratica constitui uma expansao da
base potencial dos euroddlares. Os proprios americanos estdo, dessa

maneira, incrementando o euromercado e alavancando-o rumo a
maturalidade.

Empréstimos interbancarios: um banco toma empréstimo em outro e
coloca esses recursos numa conta de eurodolares. Expande-se, assim,
também, a base dos eurodolares. (SAUL, 1991, p. 37).

Com isso, ¢ possivel notar que os bancos se tornam vinculados uns aos outros, ou seja,
problemas e quebras em um banco podem significar um colapso em grandes proporgdes
nos mercados financeiros internacionais, algo que Saul chama de piramide de crédito.
Apesar deste problema, em um cenério em que ha certa maturidade no relacionamento

interbancario, esse vinculo pode contribuir para solidificar o sistema.
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Adicionalmente, o mercado interbancério pode ser descrito como um meio para fornecer
mais empréstimos as empresas € aos governos e auxiliar aos bancos na captagao de fundos

destinados a manutengdo de suas carteiras de empréstimos.

Ao longo da década de 1970, foi possivel analisar um grande aumento de recursos no
euromercado. Este crescimento pode ser entendido através de trés eventos relevantes
neste momento: o fim do sistema Bretton Woods, a consolidagdo dos paraisos fiscais e a

ascensao da Organizac¢do dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP).

Em 1973 ocorreu o chamado “Primeiro Choque do Petrdleo”, neste momento, os precos

subiram rapidamente, provocando a deterioragdo das contas externas dos paises

importadores de petroleo. Conforme Lavagetti (2004, p. 47-78):
(...) provocou forte queda nos precos dos mercados imobiliarios ¢ de
acoes, colocando em risco instituigdes bancarias, principalmente as de
menor porte. Esta situagdo foi agravada pelo endurecimento do crédito
adotado pelos formuladores de politica econdmica dos principais paises
industrializados, revertendo a até entdo adotada politica de juros baixos
e crédito barato. O resultado foi a quebra de bancos menores, os
supracitados ‘bancos de segunda linha’, nos mercados londrinos e
norte-americano. Estas quebras s6 ndo se generalizaram devido a
intervengdo dos bancos centrais, como o Banco da Inglaterra que, em

1974, formou um consoércio de bancos e levantou US$3 bilhdes para
salvar 26 bancos de 2% linha, evitando assim a generalizagdo da crise”.

Entdo, no ano seguinte ao Choque, o mercado internacional comegou a superar a crise
que havia se desenvolvido e, neste momento, os dolares obtidos pelos paises produtores
de petroleo passaram a ser depositados no euromercado, sendo nomeados de petroddlares.
Consequentemente, este aumento de recursos no euromercado tornou disponivel um
elevado volume financeiro para institui¢des financeiras. Neste cendrio, desenvolveu-se
um processo de depdsito e reempréstimo de petroddlares, chamado de reciclagem de

petrodolares.

Diante da recessao mundial e da ndo absorcao destes petroddlares por multinacionais, os
bancos passaram a financiar projetos de industrializacdo de paises subdesenvolvidos sob
a forma de empréstimos diretos aos governos ou bancos centrais. E, adicionalmente, estes
bancos tinham o objetivo de empurrar este dinheiro disponivel de qualquer forma aos
paises subdesenvolvidos, porque o desempenho do funciondrio do banco era medido pela
quantidade de empréstimos que ele conseguiria criar.

Uma vez que o desempenho do analisa era ‘julgado pelo numero de
empréstimos que conseguia empurrar’ ¢ nao pela capacidade crediticia
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dos devedores, ndo admira que os bancos supranacionais tenham feito
aos PMDs (paises menos desenvolvidos) tantos empréstimos que hoje
ndo podem ser amortizados”. (WACHTEL apud SAUL, 1991, p. 45).

Entdo, ao longo das décadas de 1970 e 1980, a expansao bancaria acabou reduzindo as
margens de lucros sobre os empréstimos de primeira linha e, conforme Moffitt (1984, p.
93), “os bancos, por isso, sairam em busca de novos clientes a quem emprestar. Para

muitos, a solugdo foi voltar a uma antiga pratica bancéria — a de financiar governos”.

Além disso, no inicio da década de 1980 ¢ possivel observar uma desaceleracao no
crescimento monetario americano. Soma-se a isto um crescente déficit no or¢gamento do

governo norte-americano. Ambos os fatores contribuiram para uma valorizagdo do ddlar.

Como resultado deste cenario, os demais paises industrializados passaram a sofrer uma
reducdo nas taxas de crescimento também e, consequentemente, houve uma diminui¢ao

da oferta monetaria mundial, levando a uma recessao nestas economias.

Durante a década de 1980, os crescimentos das dividas norte-americana e europeia se
tornavam cumulativos. E, adicionalmente, as dividas publicas destes paises, tanto internas
quanto externas, cresceram rapidamente devido a elevagdo das taxas de juros. Conforme
Belluzzo (1997), este crescimento endogeno do endividamento publico foi acompanhado
por uma maior dependéncia dos governos em relacdo aos mercados financeiros

internacionalizados.

E importante destacar que neste momento também passa a surgir as operagdes no mercado
de derivativos. Estas opera¢des tinham como objetivo fazer a cobertura cambial sobre a

volatilidade das cotagdes e também das taxas de juros.

1.3 Sistema Cambial p6s Nixon

Ap6s o decreto da inconversibilidade do dolar pelo ouro feito por Nixon em 1971, paises
europeus tentaram, em conjunto com os Estados Unidos, ajustar as paridades entre as
moedas. Alguns acordos foram feitos, por exemplo, O Acordo Smithsoniano. Os paises
buscavam um sistema cambial de bandas de flutuacao controladas. E, entao, entre 1971 ¢
1973, € possivel considerar que as principais moedas do mundo foram realinhadas. Este
acordo buscou preservar a estabilidade financeira e monetaria internacional que havia

sido alcangada com o Acordo de Bretton Woods no passado. (COMBAT, 2019, p. 11).

Porém, em 1972, a Inglaterra decide romper com o Acordo e passa a permitir que a

cotagdo da libra varie em relagdo ao dolar sem nenhuma limitagdo. Entdo, frente a isso,
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em 1973, o dolar ja havia se depreciado 10% em rela¢@o as moedas do mercado europeu
(libra, marco alemao e franco francés). Neste momento, acabou ocorrendo uma maior
depreciagao da moeda norte-americana, pois diversos governos passaram a se desfazer

rapidamente de suas reservas em dolar (GUTTMANN, 1994, p. 142).

Entdo, frente a este cenario, o governo norte-americano aderiu ao sistema de livre
flutuagdao cambial. E, assim, € possivel compreender que na década de 1970, o sistema
monetario e financeiro mundial pode ser definido por um momento de incertezas e
instabilidades. Isto se deve ao fato de cada pais ter se tornado responsavel por definir
unilateralmente os limites de oscilagdo das taxas de cAmbio de cada moeda em relacdo as

outras. (COMBAT, 2019, p. 12).

A crescente instabilidade cambial neste periodo também tem raizes na incompatibilidade
entre as politicas norte-americana e europeias em relagdo ao controle de fluxo de capitais.
Os Estados Unidos foram responsaveis por uma série de medidas que ocasionaram EM
uma maior desregulamentacao financeira. Os paises europeus, por outro lado, buscaram
manter certo controle sobre os fluxos de capitais. Essa divergéncia entre as politicas dos
paises deixava clara a fragilidade do sistema monetario e financeiro internacional ao

longo da década de 1970. (GUTTMANN, 1994, p. 148).
Além disso, havia constantes intervengdes dos Bancos Centrais nos mercados de cambio.

Moedas como o ddlar canadense, o franco francés, o franco suico, a lira,
o iene ¢ a libra esterlina eram administradas ativamente. Intervengdes
atuavam em ambos os lados do mercado: elas eram usadas para dar
sustentacdo a moedas fracas ¢ para limitar a valorizacdo de moedas
fortes. (EICHENGREEN, 2000, p. 191).

Porém, apesar da politica cambial atender aos objetivos de cada Estado, o resultado era
inconsisténcia entre as diferentes atuagdes nacionais, deixando claro um descompasso nas

politicas monetarias e financeiras que caracterizou a década de 1970 (COMBAT, 2019,

p. 14).

Entdo, no inicio da década de 1980, os juros aumentaram na economia norte-americana
e, como forma de tentar controlar a inflacao, a base monetaria foi contraida. E, somando-
se a isso, os Estados Unidos aderiram ao sistema de livre flutuagdo cambial, fortalecendo
o processo de desregulamentacdo financeira que ja estava em curso desde 1970

(EICHENGREEN, 2000, p. 195-196).
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Somando-se a este cendrio, ao longo da década de 1980, a economia mundial acabou
sendo afetada por amplas flutuagdes nas taxas de cambio e grande volatilidade nas taxas

de juros, causando maiores desestabilizagdes. (BELLUZZO, 1995, p. 6).

Muitos bancos internacionais passaram por momentos de fragilidade. Consequentemente,
a concorréncia entre instituicdes ndo-bancdrias e bancos tornou-se maior, pressionando
para uma maior desregulamentacdo dos mercados financeiros, buscando diminuir a
diferenciagdo entre estas instituigdes. Além disso, houve a criagdo e ampliacdo de
inovagdes financeiras que tinham como objetivo buscar a prote¢do de ativos financeiros.
Neste cenario, ganharam espago os derivativos e 0s processos de securitizacdo de dividas

(DATHEIN, 2017, p. 12).

1.4 Derivativos e Securitizacio de Dividas

Os derivativos sdo instrumentos que foram criados com o objetivo de fornecer protegao
aos agentes contra imprevistos em relagdo aos produtos agricolas e a oscilagao do cambio.
Nao ha um consenso em relagao a quando este produto passou a existir, mas tornou-se
bastante popular a partir da década de 1980 (THIELE, 2009, p. 17). Neste momento,
passou a ser utilizado como um produto financeiro para contrabalancear as instabilidades

de precos, juros e cambio.

O desenvolvimento dos derivativos resultou em uma maior flexibilidade e seguranga para
o aplicador e tomador de recursos, tendo a funcionalidade de /edge nas operagdes
financeiras. Porém, em contrapartida, também acabou facilitando a especulagdo e
ocasionou em um maior risco sistémico no mercado financeiro devido ao baixo controle
sobre estes tipos de operagao (DATHEIN, 2017, p. 12). Além disso, também nao havia

uma regulamentagdo para esse produto que estava sendo cada vez mais utilizado.

Conforme definido pelo Global Derivatives Group em seu trabalho Derivatives: 10

practices and principles (1993):

Apesar da concepgdo sob a qual os derivativos se baseiam ser simples,
eles sdo flexiveis e poderosos; uma contraparte exposta a um risco
indesejado pode transferir este a outra contraparte, assumindo assim um
risco diferente do original, ou pagando para se livrar daquele risco. Por
exemplo. Em um swap em que as partes tem riscos reciprocos, eles
podem ser reduzidos ou até eliminados pela simples troca do fluxo
financeiro das operagdes originais. Um tomador de recursos pode, de
fato, troca o pagamento de dividas em francos sui¢o por uma obrigacao
em dolares americanos. Um investidor pode trocar o retorno de uma
cesta de acles norte-americanas por uma de agdes alemds. Um
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comprador de petroleo pode fixar o preco futuro deste produto em ienes
japoneses ou euro, ou qualquer outra moeda.

Adicionalmente, conforme pontuado por Strange (1998), a pratica de operagdes de
derivativos se da essencialmente por trés motivos: o primeiro refere-se a busca, por parte
das institui¢des, em operar em moeda estrangeira sem implicar em um maior risco em
seus balancos devido a livre conversao de moedas e a alta volatilidade deste ativo. O
segundo motivo faz referéncia ao aumento da demanda do comércio internacional por
operagdes de hedge, ou seja, por operagdes de prote¢do diante das incertezas acerca do
futuro. Por fim, o terceiro motivo € a busca por lucro das institui¢des a partir de uma
inovagao. E, por ser uma inovagao, ainda nao era regulamentada e também nao era taxada,

gerando um baixo custo e um retorno mais elevado.

Além dos derivativos, a securitizacdo financeira foi outro produto que passou a ser
bastante utilizado a partir da década de 1980. Este produto tinha como caracteristica a
emissao, por corporagoes, de valores mobilidrios no mercado de capitais com o objetivo
de se autofinanciarem. Isso passou a acontecer com maior frequéncia devido a contragdo
do crédito por parte dos bancos, entdo as empresas passaram a buscar outras formas de
adquirir capital e mais liquidez, algo que encontraram neste tipo de operagao, pois este

produto transforma ativos nao liquidos em titulos no mercado de capitais.

Um detalhe bastante importante em relagdo as securitizagdes ¢ em relagdo a quem esté
tomando o risco. Neste produto, a instituicdo emissora esta livre de um possivel calote,

este risco passa a ser do investidor que optou por comprar o ativo.

Adicionalmente, ¢ possivel notar que as securitizagdes também aumentaram as relagoes

entre o mercado de créditos e de capitais. Desta forma, conforme Hermann (2008, p. 32):

Além de dificultar a¢des preventivas e de socorro de liquidez em tempo
habil, a rapidez com que hoje os mercados sdo capazes de reagir a sinais
de alerta torna ainda mais provavel a conversdo de uma crise
inicialmente setorial — do crédito imobiliario — em uma crise sist€émica
— de todo o mercado financeiro — com extensos efeitos
macroecondmicos. Além disso, a maior abertura financeira alargou a
abrangéncia geografica do endividamento, bem como das operagdes de
securitizagdo, tornando também mais provavel a conversdo de uma
crise nacional em crise internacional.

Por fim, conforme pontuado por Lima (1997), ¢ possivel compreender o seguinte:

A securitizac¢do do crédito, intensificada desde o inicio da década de
oitenta, foi considerada por muitos autores ndo apenas uma importante
tendéncia nos mercados financeiros domésticos e internacionais mas,
também, uma resposta extremamente oportuna a muitas das
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dificuldades inerentes ao processo de financiamento. As principais
vantagens seriam:

* reducdo expressiva para os intermediarios financeiros dos riscos de
crédito e de taxa de juros;

» menor necessidade de aumentar capital proprio em caso de ampliagdo
das operagdes ativas por parte dos agentes financeiros;

* possibilidade de ndo fazer constar no balango das instituigdes
financeiras operagdes com securities;

« fonte de recursos mais barata do que empréstimos tradicionais para os
tomadores;

* possibilidade de expandir e alavancar a estrutura financeira das
empresas nao-financeiras;

» rentabilidade mais alta para investidores do que aplicagdes
tradicionais;

« intensifica¢do e aumento das aplicagdes financeiras;

Se o processo de securitizagdo trouxe essa série de vantagens
mencionadas acima, podendo, portanto, atender a diversos objetivos
dos intermediarios financeiros, tomadores e investidores, trouxe
também a possibilidade de um aumento no endividamento, de uma
redugdo significativa nos prazos de maturidade dos titulos facilitando
uma maior especulagdo, de uma expressiva pulverizagdo dos
aplicadores ¢ do desenvolvimento de mecanismos capazes de propagar
uma maior instabilidade por todo sistema financeiro.

Adicionalmente, conforme explicado por Minsky (1987), a securitizagdo teve como
reflexo dois desenvolvimentos complementares. O primeiro faz referéncia a globalizacao
financeira, porque o processo de securitizagao fez com que houvesse a criagao de ativos
livres de fronteiras nacionais. Isto devido a grande liquidez no mercado internacional e a
busca por retornos financeiros. Ja o segundo faz referéncia ao declinio da importancia dos
bancos em favor dos mercados financeiros. E possivel notar isto, por exemplo, ao se
analisar o declinio da participagdo dos bancos em ativos financeiros. Em 1950 era de
50%, passando para 20% nos anos 1990. E esta diminui¢ao na participagao foi encorajada
pelo experimento monetarista — dizimou a porc¢do regulada do setor e favoreceu os
mercados relativamente desregulados. Mas, além disso, também foi pela erosdo continua

da parte da esfera financeira que era alocada aos bancos por leis, regulagdes e tradigdes.

1.5 Globalizacao Financeira
Durante a década de 1990, intensifica-se a globalizagdo da atividade bancaria. Neste
momento, diversos bancos passam a lancar-se para fora de seus paises em busca dos

centros financeiros internacionais através da chamada atividade bancéria offshore.
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As atividades bancérias offshore tiveram um rdpido crescimento sustentado pelo

crescimento do comércio internacional e pela crescente atividade multinacional de

empresas.
As empresas norte-americanas envolvidas no comércio internacional,
por exemplo, necessitam de servigos financeiros internacionais, € 0s
bancos norte-americanos tém expandido naturalmente seus negocios
internos com essas firmas em areas estrangeiras. Ao oferecer
compensagao rapida para os pagamentos e a flexibilidade e confianga
estabelecidas em negociagdes anteriores, os bancos dos Estados Unidos

competem com o0s bancos estrangeiros que também poderiam servir aos
clientes norte-americanos. (KRUGMAN & OBSRFELD, 2001, p. 667).

Além disso, este periodo também se caracterizou pela desregulamentagdo nos mercados
de acdes dos paises centrais e pela incorporagdo das pracas financeiras dos paises

emergentes no crescente processo de globalizacao.

Diante destes cenarios, € possivel notar que a globalizacdo que estava se desenvolvendo
e se intensificando, reflete um processo de alteracdes que se iniciam nas grandes
poténcias, mudancas essas que possuem origens complexas, envolvendo diversas
dimensdes econdmicas e nao-econdmicas. A globalizagdo ¢ uma consequéncia de
mudangas politicas, sociais e econdmicas que passam a existir devido as decisdes tomadas

por governos, banco centrais, bancos mundiais, grandes empresas e centros financeiros.

Conforme definido por Corazza em seu trabalho “Globalizagdo Financeira — a utopia do

mercado e a reinvengdo da politica” (p. 1):

r

O processo de globalizagdo financeira ¢ movido por trés fatores
interligados: o acimulo de um volume crescente de riqueza monetaria
e financeira, na forma de ativos com diferentes graus de liquidez e
denominadas em diferentes moedas; a mobilidade crescente desses
ativos, propiciada pelo desenvolvimento extraordinario da informatica
e das telecomunicagdes, de tal forma que seu movimento foge aos
controles dos bancos centrais; ¢ finalmente, pelo regime de taxas de
cambio flutuantes, que engendram oportunidades extraordinarias de
ganhos especulativos.

Além disso, alguns autores entendem a globalizagdo como uma forma encontrada pelo

grande capital de ampliar os espagos transnacionais e de diminuir os espagos de soberania

dos Estados Nacionais de determinados paises. Conforme John Kenneth Galbraith:
Globalizacdo é um termo que nos, americanos, inventamos para

dissimular nossa politica de avango econémico em outros paises e para
tornar respeitaveis os movimentos especulativos do capital.
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Dessa forma, conseguimos compreender que a globalizagdo financeira, o surgimento e
maior utilizagdo de operacdes de derivativos e de securitizagdes € uma maior
desregulamentacdo dos mercados sdao processos que ocorrem de forma interligada e tem
por objetivo desconcentrar os riscos € buscar mais retornos. Porém, em contrapartida,
também surge uma maior possibilidade de especulacio e de um possivel risco sist€émico

maior.
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2 DESREGULAMENTACAO FINANCEIRA, INFLUENCIA DO
MERCADO NO CENARIO POLITICO E O DESENVOLVIMENTO
DA CRISE DE 2008

2.1 Desregulamentacio do Sistema Financeiro dos Estados Unidos nos Anos 1980 a
2000

A economia mundial passou por diversos momentos e ajustes ao longo do século XX.
Dentre estas mudangas, ¢ necessario destacar o crescimento € o ganho de complexidade

no sistema financeiro global.

A elei¢do do republicano Ronald Reagan a presidéncia dos Estados Unidos em 1981 foi
um marco importante para a crescente desregulamentacdo financeira que foi observada

até o desenvolvimento da crise do subprime nos Estados Unidos.

Ao longo de seus dois mandatos, Ronald Reagan atuou e aprovou decisoes alinhadas com
o discurso neoliberal e conservador. Ele era bastante critico a presenga do Estado e
apoiava a livre iniciativa. Durante o desenvolvimento de seus mandatos, Reagan iniciou
o desmonte das bases da politica econdmica e da regulamentagdo financeira que haviam
sido estabelecidas a partir do governo de Franklin Roosevelt ap6s a crise de 1929
(CARVALHO et all, 2022, p. 2-3). Dentre as medidas tomadas, ¢ possivel destacar o
Deregulation and Monetary Control Act de 1980 e o Garn-St Germain Depository
Institutions Act of 1982. Ambas as medidas foram responsaveis por desregulamentar as
associacdes de poupanga e de empréstimo, permitindo que os bancos fornecessem
empréstimos hipotecarios de taxa ajustavel (GARCIA, 2013). Conforme Krugman
(2009):
O efeito imediato da Lei Garn-St.Germain, como disse, foi transformar
o problema das institui¢des de poupanga numa catastrofe. Essa crise foi
apagada da biografia de Reagan, mas o fato ¢ que a desregulamentagdo
de fato deu ao setor - cujos depoésitos eram garantidos pelo governo

federal -, no melhor dos casos, uma licenga para apostar com o dinheiro
dos contribuintes, ou saquea-lo, no pior.

Além disso, ¢ possivel destacar também as seguintes alteragdes: redugao gradual da
aliquota de recolhimento compulsério sobre depoésitos, ampliacdo das opgdes de
instrumentos de captacdo e aplicagdo permitidos as institui¢cdes financeiras e expansao
dos empréstimos de liquidez junto ao Federal Reserve para todas as instituigdes

depositarias (URPIA, 2015, p. 123).
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Em seu discurso inicial, ao assumir a presidéncia dos Estados Unidos, Reagan afirmou
que o governo ndo era a solu¢do para os problemas, mas sim que era o problema,
refor¢cando desde o inicio de seu mandato a sua posi¢ao frente ao papel do Estado e
deixando claro que o mercado deveria ter uma maior autonomia. Conforme Krugman
(2009):
As mudangas legislativas da era Reagan eliminaram as restri¢des do
New Deal aos empréstimos hipotecérios, que, em especial, impediam
as familias de comprar uma casa sem dar uma boa entrada. Essas
restricdes foram estabelecidas nos anos 30 por lideres politicos que
acabaram de vivenciar uma terrivel crise e queriam evitar outra. Mas,
em 1980, a lembranca da Grande Depressao foi diluindo. O governo -
declarou Reagan - é o problema, ¢ ndo a solugdo; a magia do mercado
tem de ser libertada. E assim todas as normas preventivas foram
eliminadas. E isso, juntamente com padroes de empréstimos mais

indulgentes a outros tipos de crédito ao consumidor, provocou uma
mudanca radical no comportamento americano.

Entdo, com a crescente desregulamentacao e liberalizagdo da economia, houve uma maior
possibilidade de integracdo dos mercados € também aumentou a exposi¢ao dos bancos
em relagdo a concorréncia dos grandes conglomerados financeiros internacionais. Dessa
forma, frente a este cenario, os bancos comerciais também passaram a pressionar por mais
desregulamentacao financeira. E, cada vez mais, se envolveram em servigos que nao sao
tradicionalmente bancarios, como, por exemplo, contratos de opgdes e futuros e com

operagdes que nao fazem parte do balanco (MATTOS, 2010).

Além disso, frente ao novo regime de politica monetaria que foi estabelecido por Paul
Volcker, presidente do Federal Reserve, no final do mandato de Jimmy Carter (antecessor
ao Ronald Reagan), nenhuma institui¢ao financeira poderia se dar ao luxo de manter entre
seus ativos hipotecas de longo prazo que rendessem baixas taxas de juros fixas. Dessa
forma, foi “permitido” pelos reguladores e supervisores que bancos e caixas economicas
pudessem buscar atividades de maior retorno e risco. No longo prazo, se pensou que o
“mercado” de hipotecas deveria mudar, com bancos e caixas econdmicas fazendo a
retirada dos ativos de seus balangos contdbeis utilizando-se da securitizagdo (WRAY,

2009).

Neste momento, também foi exigido dos bancos maior disponibilidade de reservas, algo
que causou novos incentivos as inovagoes financeiras visando driblar as regulamentagdes.

Conforme pontuado por Correa (1996):
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Paralelamente ao processo liberalizante, aumenta o rigor das
autoridades supervisoras quanto ao exame dos requerimentos de
capital, processo que incentiva as inovagdes, posto que a pressdao por
coeficientes de capital mais elevado incentiva os bancos a realizar
operacdes ndo registradas em balanco (off-the-balance-sheet), tais
como: securitizagdes, swaps, operagdes em mercado futuro e de opgdes.

Dessa forma, as securitizagdes, por exemplo, foram uma solugdo encontrada para a
contragdo do crédito que estava acontecendo. Entdo, ¢ possivel entender a securitizagao
como uma concorréncia sobre o mercado de crédito. Enquanto um cria ativos mais
liquidos, o outro ¢ bastante iliquido. Entdo, também se entende que ha uma transformagao
de ativos nao negociaveis (crédito) em titulos negociados em mercados organizados.
Além disso, conforme ja mencionado, a securitizacao transfere o risco para o investidor

que estad comprando o titulo.
Adicionalmente, conforme Eric Tymoigne (2009):

[...] when Reagan’s “the government is the problem” was the slogan of
the day, and better government regulation and supervision meant less
government regulation and supervision. As a result, tremendous
internal pressures were put on field examiners to be lenient, the term
“regulator” took a pejorative connotation, and people like Edwin Gray
became the subject of hatred, threats, and public mockery (Black 2005,
Gray in Nash 1987). [...] In addition, financial institutions have
become so big and intertwined, and financial innovations have become
so complex, that it has become extremely difficult to regulate and
supervise them properly, which has lead to an increase in systemic risk.

Outro fator de extrema importancia durante o governo de Reagan foi a adesdao ao Acordo
de Basiléia I que ocorreu em 1988. A partir deste momento, por exemplo, o capital
requerido passou a ser medido pelo risco dos ativos. Os reguladores americanos
comecaram a utilizar duas possiveis formas para calcular o capital minimo e se utilizavam
do que apresentava o maior nivel de capital em termos absolutos. Porém, os bancos que
operavam mais alavancados observavam prejuizos e, como uma forma de driblar

possiveis penalidades, esses bancos removiam ativos e passivos de seus balangos.

O processo de desregulamentagdo financeira avangou com os EUA
aderindo ao Acordo de Basiléia I em 1988. Os EUA, desde a década de
1970, ja operava sob regras de capital minimo. Desta forma, a mudanga
que ocorreu com a adesdo do Acordo de Basiléia se deu pelo fato do
requerimento de capital também passar a ser ponderado pelo risco dos
ativos. Do ponto de vista operacional, apos a adesdo ao Acordo de
Basiléia, os reguladores federais americanos passaram a calcular o
capital minimo pelos dois critérios (o incidente sobre o ativo total sem
ponderagdo e o da regra de Basiléia — 8% sobre o ativo ajustado ao
risco) e adotavam o que apresentava o maior nivel de capital, em termos
absolutos. Isto gerava prejuizos para os bancos que operavam mais
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alavancados e com ativos de alto risco. Como uma forma de se livrar
dessa penalidade, tal como ja discutido, os bancos passaram a mover
ativos e passivos para fora de seus balangos — o que criou a arbitragem
regulatoria e contribuiu também para a formagdo do sistema bancéario
paralelo (a sombra) nos EUA. (URPIA, 2015, p. 126).

Por fim, ap6s a desregulamentacdo sancionada por Reagan, a poupanca desapareceu do
modo de vida dos americanos, conforme pontuado por Krugman (2009), resultando em

uma taxa de quase zero que prevalecia na véspera da crise de 2008.

Grafico 2: A Evoluciao em Percentual da Poupanc¢a das Familias nos Estados Unidos
de 1980-2007
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Fonte: Trading Economics, U.S. Bureau of Economic Analysis, 24 de outubro de 2022.

Além disso, Krugman (2009) também pontua sobre a divida familiar nos Estados Unidos,
que era de apenas 60% da renda quando Reagan tornou-se presidente. Em comparagao,
em 2007, chegava em 119%. O grafico abaixo ilustra o ponto levantado por Krugman ao
medir a evolugdo das dividas das familias em porcentagem do PIB.

Grafico 3: A Evolucao da Divida das Familia em Porcentagem do PIB nos Estados
Unidos de 1980-2007
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Fonte: Trading Economics, U.S. Bureau of Economic Analysis, 24 de outubro de 2022.

Seguindo a mesma linha do governo de Ronald Reagan e atuando para uma maior
desregulamentacdo financeira, tivemos os mandatos do presidente Bill Clinton,

democrata que teve o inicio de seu cargo no ano de 1993 e o término no final de 2000.

Durante os anos que atuou como presidente, Clinton foi responsavel por permitir dois
importantes atos para a desregulamentagdo financeira, sendo eles: o Riegle-Neal
Interstate Banking and Branching Efficiency Act of 1994 ¢ o Gramm-Leach-Bliley Act
em 1999.

O Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act of 1994 foi responsavel
por permitir que holdings bancarias pudessem adquirir bancos em outros estados,
independente das leis vigentes nesses estados, conforme explicado por Helga Niesz
(Principal Analyst do Office Of Legislative Research da The Connecticut General
Assembly): The Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act of 1994 (PL
103-328) lets bank holding companies acquire banks in any state, regardless of state law,
starting September 29, 1995. It does not let states opt out of this part.

Além disso, também permitiu que bancos de outros estados pudessem se fundir e
consolidar os bancos afiliados em um inico banco com agéncias interestaduais, conforme
detalhado por Helga Niesz (Principal Analyst do Office Of Legislative Research da The
Connecticut General Assembly):
Starting June 1, 1997, the federal law also lets banks merge with other
banks across state lines and consolidate the affiliated banks into a
single bank with interstate branches. It lets states opt in early by

passing a bill to permit such moves before then, or to opt out before
June 1, 1997.
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Adicionalmente, a lei também exige que as agéncias estabelegam regras para que as filiais
interestaduais atuem de acordo com as demandas de crédito da comunidade em que esta
operando, conforme Helga Niesz (Principal Analyst do Office Of Legislative Research da
The Connecticut General Assembly):
The law contains provisions intended to prevent the new federal
interstate branching authority from resulting in an outflow of deposits
from a community without regard to its credit needs. It requires federal
agencies to issue regulations effective June 1, 1997 prohibiting
interstate branches from being used "as deposit production offices" that
only take deposits and do not make loans in a community. The agencies
must establish guidelines to ensure that each interstate branch is
reasonably helping to meet the credit needs of the community where it

operates. The law allows federal regulators to close interstate branches
that are not adequately meeting a community's credit needs.

Dessa forma, conforme Cintra (1997), essa lei possibilitou a criagdo de um mercado ativo
de controle corporativo bancario e também ampliou os mercados potenciais para
depdsitos, empréstimos e outros servigos financeiros, contribuindo para a expansdo da

concorréncia entre os bancos ja existentes.

Adicionalmente, dois anos depois, em 1996, houve uma importante tomada de decisdo
pelo Fed: foi permitido que os bancos usassem Credit Default Swaps (CDS) para reduzir

a necessidade de reservas de capital (PANICO et all, 2013).

Entdo, em 1999, o Gramm-Leach-Bliley Act foi responsavel pelo fim do Glass-Steagal
Act, lei que foi concebida apoés a crise de 1929 e aprovada pelo presidente Franklin

Roosevelt em 1933.

A Glass-Steagal Act foi responsavel por separar Commercial Banking de Investment
Banking e por criar o Federal Deposit Insurance Corporation, instituicdo designada a
garantir os depdsitos bancarios através de um fundo formado por dinheiro recolhido de
cada banco. (Julia Maues, 2013). O objetivo da lei era proporcionar uma utilizagdo mais
segura e eficaz dos ativos dos bancos. Adicionalmente, também propunha regular o
controle interbancario e buscava prevenir o desvio indevido de fundos para operagdes
especulativas.
In