L8
a 4
oot

200k T tIL
Ww UNIVERSIDADE TECNICA DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE ECONOMIA E GESTAO

MESTRADO EM: ECONOMIA MONETARIA E FINANCEIRA

LIBERALIZACAO, CONVENCOES E

INSTABILIDADE FINANCEIRA
ALGUMAS NOTAS CRITICAS

JOAO PEDRO AMARAL CABOUCO RODRIGUES

Orientador: Professor Doutor Jodo Ferreira do Amaral
Juri: Professor Doutor Jodo Ferreira do Amaral

Prof. Doutor Emanuel Reis Ledo
Prof. Doutor Francisco Louc¢a

Abril 2004

1/ I ST
Lohd




Para os meus pais e irma

Para a Monica




Resumo

Este trabalho tem como propésito, entre outros, deslindar os contornos do processo
histérico de ascensdo da finanga a um lugar de destaque na defini¢io das dinamicas do
sistema capitalista, destacando os seus principais actores e as suas consequéncias. Neste
ambito, a multiplicagdo, desde a década de oitenta, de acidentes e crises financeiras sera
sublinhada e constituird um ponto de partida para um esfor¢o de constru¢cio de um
esquema tedrico que permita compreender a instabilidade financeira num sistema

capitalista com estruturas financeira liberalizadas.

Este esquema teodrico ndo tem pretensdes de originalidade, tratando-se antes de uma
revisitagdo de duas correntes tedricas que procuram aprofundar as analises
desenvolvidas por Keynes: a Economia das Convengdes e o Pos-Keynesianismo. Dentro
destas duas correntes tedricas, as obras de André Orléan — um dos fundadores da
economia das convengdes — ¢ de Hyman Minsky — que com a sua hipdtese da
instabilidade financeira se afirmou como um dos mais proeminentes tedricos POs-
Keynesianos — merecerdo especial atengio e serdo usadas para analisar as dindmicas que
por vezes ocorrem nos mercados financeiros. Estas duas abordagens serdo por nos

cruzadas para tentarmos compreender a crise financeira asiatica de 1997-98.

Palavras-chave: Liberalizagio Financeira, Neoliberalismo, Convenc¢des, Instabilidade

Financeira, Crise Financeira Asiatica




Abstract

The present work has as its objective, among others, to reveal the contours of the
historical process that has seen the emergence of finance to a prominent place in the
definition of the capitalist system dynamics. In this sphere the multiplication of
financial accidents and crises will be underlined and will constitute a point of departure
to the effort of building a theoretical frame which is able to understand the financial

instability of a capitalist system with liberalized financial structures.

This theoretical frame has no pretensions of originality, being instead a revisitation of
two theoretical traditions, which seek to deepén the analysis first developed by Keynes:
the Economics of Conventions and Post Keynesianism. Inside these two traditions the
works of André Orléan — one of the founders of the conventionalist approach — and of
Hyman Minsky — which has gained a prominent status with its financial instability
hypothesis — will be extensively used to analyse the dynamics that sometimes take place
in financial markets. These two approaches will be put together in our effort to

understand the Asian financial crises of 1997-98.

Keywords: Financial Liberalization, Neoliberalism, Conventions, Financial Instability,

Asian Financial Crises.
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Prefacio

“Os especuladores sdo inofensivos se forem bolhas numa corrente empresarial
incessante. Mas as coisas tornam-se preocupantes quando a empresa se transforma em
bolhas num turbilhZo de especulagdo. Quando o desenvolvimento do capital de um pais
se converte num subproduto das actividades de um casino, é provavel que o trabalho

esteja a ser mal feito” (Keynes, 1973: 159).

Desde a década de setenta que a esmagadora maioria dos paises assistiu a um processo
de liberalizagfo financeira que se traduziu essencialmente na desregulamentacdo dos
seus sistemas financeiros € no desmantelamento mais ou menos acelerado da
generalidade das restrigdes a circulag@o de capitais. Uma das caracteristicas centrais do
novo sistema financeiro internacional criado pela liberalizagdo reside nos grandes
volumes de activos com um elevado grau de liquidez que sdo transaccionados em
mercados cada vez mais complexos e com um nimero sempre crescente de

instrumentos financeiros cada vez mais sofisticados.

A intensificacio da instabilidade financeira, traduzida num aumento significativo do
ntmero de crises financeiras, algumas de dimens&o internacional, € um dos resultados
mais salientes da que foi talvez a maior transformagdo que a economia mundial
conheceu nas ultimas décadas. O “turbilhdio de especula¢@o” ndo é um facto natural,
mas sim o produto de uma configuragio institucional com origens que importa

determinar e que parece ter vindo para ficar.




Dai que nos parega ser necessario um esfor¢o de compreensio, com diferentes niveis de
abstracgdio, que permita a construgdo de um esquema tedrico que dé conta dos seus
efeitos. Este trabalho procura oferecer algumas pistas nesse sentido. Fa-lo recorrendo a
um conjunto de tradigdes tedricas ditas heterodoxas — pds-keynesianismo, economia das
convengdes, economia politica radical, escola da regulagio. Estamos convencidos que o

seu cruzamento pode ser extremamente frutuoso.

Assim, no primeiro capitulo procuraremos seguir Wolfson (1994) que defendeu a ideia
de que a compreensdo das dindmicas financeiras do sistema capitalista s6 podera ser
obtida através de uma abordagem simultaneamente histdrica, institucional e dinamica.
Isto quer dizer que o nosso esforgo para deslindar os contornos do processo de ascensao
da finanga a um lugar de destaque na definigdo das dinimicas do sistema capitalista
focar-se-4 nas transformacdes institucionais ocorridas, entre as décadas de setenta e de
noventa, nos sistemas financeiros da generalidade dos paises que acarretaram mudangas
profundas nas préticas e nas caracteristicas dos seus principais intervenientes. Neste
ambito, a multiplicagdo, desde a década de oitenta, de acidentes e crises financeiras sera
sublinhada. Embora neste capitulo corramos o risco de sermos demasiado descritivos,
pensamos que este ¢ um prego que vale a pena pagar se conseguirmos oferecer um
quadro realista, mas necessariamente parcelar, da actual fase do capitalismo sob
hegemonia da finanga, ponto de partida para um esforgo, que ocupara os dois capitulos
seguintes, de constru¢io de um esquema teérico com um maior nivel de abstracgdo e de
generalidade que tem por objectivo explorar as varias vias abertas para a instabilidade

financeira, entendida mais como uma tendéncia do que como um acontecimento

especifico.



No segundo capitulo abordaremos a especulagdo e iremos procurar mostrar, na esteira
de Keynes, que esta ndo ¢ um comportamento aberrante, mas sim uma resposta
individual racional ao processo de criagdo de mercados financeiros liberalizados com
elevados niveis de liquidez. A influéncia da liquidez nos comportamentos dos agentes,
num contexto de incerteza keynesiana em relagdo ao futuro, sera sublinhada, e a ligacio

com a evolucio dos pregos dos activos financeiros € com a sua inerente volatilidade serd

estabelecida.

Subjacente 4 nossa andlise esta a ideia de que qualquer abordagem tedrica que queira
compreender a alternancia de periodos de estabilidade e de instabilidade financeiras
numa economia capitalista terd de integrar uma teoria da tomada de deciso individual
em contexto de incerteza, o que pressupde a consideragdo de como a interacgdo entre os
individuos leva a emergéncia de convengdes, € uma compreensdo das formas através
das quais a estrutura institucional de uma economia constrange, orienta ¢ impele os
individuos a agir de uma determinada forma. Trata-se entdo, simultaneamente, de
reconhecer a interac¢do entre os arranjos institucionais de uma economia e a acgdo
individual e a interacc@o entre as expectativas dos individuos em relagdo a um futuro
que é desconhecido e a formagio de uma representagdo colectiva desse mesmo futuro
que funciona como uma referéncia comum para as expectativas de cada agente. A nossa
abordagem parte de uma concepgao da ontologia social que é muito bem sintetizada por
Lawson (1997: 123): “uma rede de interdependéncias continuamente reproduzidas,
estruturada de uma forma complexa, consistindo nas ac¢des humanas, nas estruturas €

nos contextos de acgiio, nenhum dos quais é dado ou fixo e onde cada um pressupde o

outro sem a ele se reduzir”.




A andlise da instabilidade financeira ndo pode ficar circunscrita aos mercados onde se
transaccionam activos financeiros. Seguindo Galbraith (1990) é preciso considerar o
papel do crédito e a tendéncia para as crises financeiras serem antecedidas por um
processo de acumulagdo de dividas por parte dos agentes econdmicos. No terceiro
capitulo abordaremos os contributos de Irving Fisher — teoria da deflagio através da
divida — e de Hyman Minsky — hipétese da instabilidade financeira — que nos parecem

cruciais para perceber estas dindmicas ciclicas.

A abordagem pds-keynesiana de Minsky serd particularmente explorada. Esta é baseada
no reconhecimento da endogeneidade da formagdo das expectativas dos agentes que
intervém do lado da oferta e da procura de crédito. Esta endogeneidade das expectativas
resulta da incerteza fundamental que rodeia o perfil presente e futuro da rentabilidade e
do risco dos projectos de investimento em activos financeiros e de capital. Neste
contexto, os agentes sio influenciados por convengdes na sua tomada de decis@o.
Partindo da ideia, defendida no capitulo 2, de que a sabedoria convencional ndo ¢
estatica, importa reconhecer que ao longo de um ciclo econémico a avaliagdo do que €
um investimento razoavel é modificada. Os efeitos conjugados da pressdo induzida pela
concorréncia e pela modificagdo das expectativas fazem com que os agentes de ambos
os lados do mercado tenham tendéncia para participar em actividades cada vez mais
arriscadas. Esse aventureirismo ciclico tende a ser cumulativo e pode ser reforgado por
modificagdes na estrutura da economia, desencadeadas, por exemplo, por um processo
de liberalizagfio financeira. Assim, & medida que as expectativas de lucro inicialmente
pouco ambiciosas tendem a ser corroboradas ao longo do tempo, as expectativas tendem
a tornar-se mais optimistas, os agentes tendém a ter cada vez mais confianca nas suas

projecgdes € a reduzir as suas margens de seguran¢a. Uma manifesta¢do concreta dessas

10



dinamicas € a tendéncia para os padrdes de financiamento se tornarem mais precérios ao
longo do ciclo com os agentes a deslocarem-se para posi¢des especulativas, ou seja,
para o financiamento a curto prazo de projectos de investimento a longo prazo e para a
aquisi¢@o de activos nos mercados financeiros. Este padrio torna os agentes vulneraveis
a disponibilidade do crédito e a choques adversos nas taxas de juro. No fundo, o sistema
torna-se crescentemente fragil. A crise financeira sobrevem quando uma qualquer
conjugacdo de acontecimentos fortuitos provoca uma sibita e dramatica revisdo das
expectativas dos agentes e um estilhagar da conven¢do que havia suportado a anterior

situacdo.

A crise financeira estd associada a uma necessidade urgente, rapidamente transformada
em panico, de liquidez. A procura generalizada de liquidez para fazer aos compromissos
assumidos conduz a uma queda dos pregos dos activos. O colapso dos pregos dos
activos, as restri¢gdes de crédito fruto da reavaliag@o do risco de crédito e a consequente

queda do investimento e dos lucros podem gerar um processo deflacionario a Fisher.

No quarto capitulo, pretendemos cruzar as abordagens tedricas desenvolvidas nos dois
capitulos anteriores, demonstrando a sua capacidade para interpretar o percurso das
economias do leste asiatico durante a década de noventa que culminaria, em 1997 e
1998, na que foi, desde a década de trinta do século passado, provavelmente a maior
crise financeira, envolvendo simultaneamente um intenso processo de deflagdo através
da divida, com quedas acentuadas dos pregos, nomeadamente dos pregos dos activos
financeiros, crises cambiais e bancérias profundamente agravadas por uma resposta pre-
keynesiana induzida pelo FMI. Para atingir este proposito serd necessario realizar uma

breve contextualizagio que fornega algumas indicages sobre as economias em questao.
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Particularmente destacado serd o processo de liberalizagio financeira, encetado por

estas economias a partir do inicio da década de noventa

No final, juntamente com as conclusdes, sdo apontadas algumas linhas de investigacio

futura que poderdo colmatar vérias das omissdes e das dificuldades por nds sentidas.
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Capitulo 1

Liberalizacio ¢ Hegemonia da Financa: origens, actores e

consequéncias

“O neoliberalismo € a expressdo ideoldgica da reafirmagdo do poder da financa”

(Duménil e Lévy, 2001: 578).

1.1 Introducio

Procuraremos neste capitulo discernir as origens da actual configuragdo financeira da
economia mundial, caracterizar os seus principais agentes e apontar alguns dos seus

principais efeitos na dindmica das economias capitalistas.

O capitalismo pode ser genericamente definido como um sistema historicamente
determinado, fundado sobre a propriedade privada dos meios de produgdo e marcado pela
subordinagio das operagdes do capital a dupla finalidade da sua autovalorizagdo e
reprodug?o. No entanto, esta caracterizagdo geral ndo pode impedir a constatagio de que
o sistema conheceu, ao longo da sua histdria, formas de funcionamento diversas, mais ou
menos estaveis e duradouras. A escola francesa da regulagdo forjou os conceitos de
regime de acumulagdo e de regulago para traduzir a ideia de que “o imperativo ¢ a logica

da acumulagio podem tomar formas diversas cujas consequéncias, em termos de
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dindmica econdmica e de configuragdo social estdo longe de ser equivalentes” (Boyer,
1987: 22), no quadro de um processo de adaptag¢do da produgio a uma configuragio dada

das relagdes sociais e das formas institucionais.

Assim, e um pouco esquematicamente, um determinado regime de acumulagio capitalista
pode ser caracterizado por cinco formas institucionais que lhe ddo o seu caricter
historicamente especifico: regime financeiro, relagdo salarial, formas assumidas pela

concorréncia, natureza e papel do Estado e articulagdo com o regime internacional

Falar de um regime de acumulagdo dominado pela finanga permite-nos discernir aquele
que ¢ talvez o desenvolvimento mais importante ocorrido na economia mundial a partir
da década de setenta: o espectacular crescimento das transac¢des financeiras (Quadro 1.1)
e a importancia adquirida pelas institui¢des financeiras ndo bancarias que centralizam,
como iremos ver, uma parte muito significativa do capital exercendo uma forte
preferéncia pela liquidez ao procurar valoriza-lo. De acordo com Orlean (1999: 195), “as
economias contemporineas tém como caracteristicas centrais terem elevado o poder
financeiro a um nivel jamais alcangado e terem-no colocado no centro do seu regime de
acumulagio”. De notar que estas transformagdes coincidem com o processo de

globalizagdo que na sua dimensdo financeira tem no capital financeiro altamente

concentrado um dos seus principais agentes.

16




Quadro 1.1 — Peso das Transaccdes Financeiras no PIB

1970 1975 1980 1985 1990 1996

Estados Unidos 2.8 4.2 9.0 35.1 89 151.5
Japdo 1.5 7.7 63.0 120 82.8
Alemanha 3.3 5.1 7.5 334 573 196.8
Franca 8.4 214 53.6  229.2
Italia 0.9 1.1 4 266 4354
Reino Unido 367.5 690.1

Canada 5.7 33 9.6 26.7 64.4 2348

Fonte: Castells (2000)

1.2 Origens

Quando se fala de globalizagdo econdmica convém notar, na linha de Adda (1997), que
se ha dominio em que o capitalismo conseguiu libertar-se dos constrangimentos e
restri¢des do tempo e do espago esse dominio € o da finanga. Para o capital, sob a forma
financeira, o mundo funciona tendencialmente como uma unidade operativa tinica, como
um mercado global de capitais. No entanto, hd que reconhecer, por um lado, que o
mercado financeiro internacional é extremamente hierarquizado e diferenciado, com
perto de 60% das transacgdes financeiras a efectuarem-se entre cinco pragas financeiras
localizadas nos trés pélos dominantes da economia mundial (EUA, Japdo e Unido
Europeia), e por outro, que o sistema financeiro dos EUA ¢ indiscutivelmente
hegeménico em virtude do papel do délar, da dimenso dos seus mercados obrigacionista
e accionista e do seu papel pioneiro nesta area. Para além disso, a unidade dos mercados
financeiros internacionais ndo surge espontaneamente, sendo assegurada pelas decisdes

de investimento dos grandes operadores. Os principais actores nos mercados financeiros
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relativos das moedas a estar decisivamente dependentes das acgdes dos operadores
financeiros internacionais, o que fez com que o mercado cambial tenha sido o primeiro
compartimento a entrar no processo de globaliza¢do financeira. O mercado de divisas
representava em 1980, de acordo com um estudo da McKinsey (citado em Plihon, 1996),
cerca de 43% do total dos activos financeiros a nivel mundial. Ndo é por acaso que o
inicio do crescimento explosivo dos fluxos de capitais (Figura 1.1) coincide com o

colapso do sistema de taxas de cambio fixas de Bretton Woods (Eatwell, 1996).

Figura 1.1 - Transacc¢des Didrias nos Mercados
Cambiais
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Fonte: Grahl (2001)

De facto, o sistema de cAmbios flexiveis, em vigor a partir de entdo, estimulou os fluxos
de capitais ao gerar amplas oportunidades para a realiza¢do de lucros especulativos nos

mercados cambiais, criando simultaneamente uma pressdo para a liberalizagdo das

estruturas de regulagio dos fluxos de capitais.
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A instabilidade das taxas de cdmbio, & qual se junta nessa altura a instabilidade das taxas
de juro, originou uma necessidade de cobertura por parte dos agentes econdémicos face
aos riscos associados, o que ndo so6 reforgou as tendéncias para a desregulamentagio, mas
também deu origem a uma vaga de inovagdes financeiras que deveriam permitir uma
transferéncia dos riscos acrescidos. N@o € por isso de estranhar que os instrumentos

derivados tenham conhecido, desde ai, uma grande expansio na sua escala e variedade'.

A segunda etapa (1979-1986) é marcada pelas medidas de abolicdo do controlo do
movimento de capitais implementadas, em primeiro lugar, no Reino Unido pelo governo
conservador de Margaret Thatcher em 1979, rapidamente seguido pelos EUA. Tais
medidas faziam parte de um processo mais amplo de desregulamentagdo e liberalizagdo
monetéria e financeira que, na década de oitenta e principios da década de 90, constituiu
para a generalidade dos governos aquilo que Sartre designou, noutro contexto, por

“ideologia intransponivel do nosso tempo”.

Esta segunda etapa é também marcada pela mudanga radical de curso da politica
monetaria nos EUA logo em 1979, com o brutal aumento das taxas de juro. Para
Doménique e Lévy (2000), este é um momento charneira em que o combate a inflagio,
que erodia os rendimentos e o patriménio da finanga, se torna a prioridade das politicas

pliblicas, inaugurando um periodo de quase duas décadas em que as taxas de juro reais

atingiram niveis sem precedentes historicos.

! «Q crescimento dos mercados de produtos derivados faz parte do processo de liberalizagéo. Num mundo

de taxas fixas e de controlos de capitais, os derivados teriam um papel bem mais pequeno do que aquele
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Nesta fase, foi particularmente importante a criagio nos EUA de um mercado
obrigacionista liberalizado que permitiu a0 governo aplicar as obriga¢des do Tesouro e
outros titulos da divida publica por adjudicagdo, criando-se igualmente um mercado
secundario bastante dindmico e com um elevado grau de liquidez. A generalizagio do que
Plihon (1996) designa de “titulariza¢do” da divida publica, ou seja, a criagio de mercados
de titulos da divida puablica com elevados niveis de liquidez, constitui um momento
charneira uma vez que estes titulos, pela sua estabilidade e seguranca, sdo, de acordo com
Montegomery (1994), o sustentadculo dos mercados de titulos mundiais. A titulariza¢do da
divida publica que ¢ desencadeada no inicio da década de oitenta pelos EUA também
contribuiu, na opinifio de Chesnais (1996: 15), para que a economia mundial entrasse na
“era das taxas de juro reais positivas, ao colocar a determinacdo das taxas de juro de
longo prazo nas maos dos investidores financeiros”. Este sistema possibilitou entdo aos
investidores o acesso a mercados que combinavam uma elevada liquidez, rendimentos
seguros e extremamente generosos, num contexto de taxas de juro reais elevadas, gerando
a acumulag¢do de activos financeiros importantes detidos sobretudo por instituigdes

financeiras ndo bancarias, dando um impulso poderoso para que estas adquirissem a

dimens&o que hoje detém.

Isto foi tanto mais assim na medida em que este processo se estendeu a generalidade dos
paises num periodo muito curto de tempo, uma vez que, com o aumento dos défices e do
peso da divida, os tesouros piblicos nacionais ja ndo podiam contar exclusivamente com

as poupangas nacionais, tendo que apelar aos investidores estrangeiros, em particular aos

que tém hoje. E claramente verdade que a liberalizagio gerou os derivados. E igualmente verdade que as

oscilages das taxas e a liberalizagdo criaram a procura de derivados” (Eatwell 1996: 18).
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investidores internacionais. Foi em parte por isso que as autoridades publicas reformaram
e abriram os sistemas financeiros nacionais. No fundo, as brutais necessidades de
financiamento dos Estados desenvolvidos, em grande medida provocadas pelo aumento
das taxas de juro, colocaram-nos na dependéncia dos credores, dando origem ao que
Fitoussi (1997) designa, de uma forma arrojada, por “ditadura dos credores”, termo que

nos remete para os impactos politicos e sociais desta situagio.

A titularizagdo da divida puiblica ¢ acompanha por um uso crescente de titulos, que se
inicia nesta fase e que se aprofunda na década de noventa, nomeadamente obrigagdes e
papel comercial, por parte das empresas como meio de financiamento das suas
actividades, em detrimento das formas tradicionais de crédito bancario. O processo de
desintermediag3o financeira associado a titularizagdo dos créditos® pode ser medido, de
acordo com Edey e Hviding (1995), pelo crescimento e aumento da liquidez dos
mercados obrigacionistas, mas também pelo aumento da percentagem dos rendimentos
obtidos pelas instituigdes bancarias com comissdes (em grande medida resultantes de
operagbes de emissdo de titulos e da prestagdo de novos servigos financeiros) e com as
chamadas operagdes ditas fora do balango. De facto, as instituigbes bancarias,
crescentemente pressionadas por um aumento da concorréncia por parte dos investidores

institucionais, foram obrigadas a diversificar as suas actividades sobretudo para

2 A expressdo titularizagdo (securitization) remete-nos para dois desenvolvimentos paralelos: (1) O
processo através do qual os instrumentos tradicionais de divida resultantes da intermediagdo financeira —
empréstimos e hipotecas, por exemplo — sdo convertidos em titulos negociaveis; (2) O desenvolvimento de
mercados para uma variedade de instrumentos, que substituem os empréstimos bancérios como fonte
principal de financiamento (Davis e Steil, 2001). E sobretudo neste tltimo sentido que usamos a expressio

com o intuito de descrever o processo de desintermediagdo financeira
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operagdes mais arriscadas e que dominavam mal (Hallary, 2000). Ndo é assim de
estranhar que se tenha assistido nos paises onde este processo foi mais intenso a um

aumento das crises e das faléncias bancarias nos anos oitenta e noventa-.

A actividade das instituigdes bancarias foi também profundamente modificada pelo fim
generalizado do controlo governamental das taxas de juro, pela aboli¢do das restricdes
quantitativas sobre o crédito e sobre os investimentos realizados pelos bancos e pela
remogdo das barreiras institucionais e geograficas entre os bancos, outras institui¢des
financeiras e os investidores institucionais (Saint-Etienne, 1998). Esta desregulamentagio
e descompartimentag@o, que culminou nos EUA com o fim da tradicional distingdo entre
bancos comerciais € de investimento, foram em grande medida impulsionadas pelas
préprias instituigdes bancarias pressionadas pela erosdo das suas margens de
intermediacdo financeira. Crescentemente envolvidas nos mercados financeiros tornaram-
se actores maiores da espiral de inovagdo financeira que se tem verificado na finanga
desde ha trinta anos e que vem contribuindo para que se esbata a tradicional distingdo

entre instituicdes financeiras bancarias e ndo bancarias (Davis e Steil, 2001).

? Aglietta (1995), procurou mostrar como, no caso do crédito, o aumento da concorréncia entre os bancos,
conjugada com a sua erosio como fonte principal de financiamento da economia devido &
desintermediag3o financeira, conduziram a um aumento do risco. A explica¢do avangada reside no facto do
aumento da concorréncia nio incentivar o controlo, por parte dos bancos, da qualidade dos empréstimos
que concedem. Isto acontece porque a monitorizagdo dos créditos, para além dos custos elevados que
acarreta, exige uma relagio continuada e exclusiva entre credores e devedores que o aumento da
concorréncia ndo privilegia. Aglietta e Brender (1991), designam por miopia intrinseca a atitude segundo a
qual os bancos renunciam a investir recursos adequados no conhecimento dos riscos dos seus devedores,

associando-a ao aumento da vulnerabilidade das institui¢des financeiras.
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Finalmente, a terceira etapa inicia-se na segunda metade da década de oitenta, mais
precisamente em 1987, com o denominado big bang da City de Londres que se estendeu
de seguida a generalidade das pragas financeiras e que consistiu na liberalizacdo e
desregulamentagdo dos mercados accionistas. A terceira etapa compreende ainda a
generalizagdo deste processo a zonas que ainda nfo lhe estavam sujeitas como é o caso de
alguns paises da Asia, da América Latina — os chamados mercados emergentes — e da
Europa. Assim, por exemplo, em 1985, a Nova Zelandia e Australia aboliram o controlo
de capitais, a Unido Europeia comprometeu-se, em 1988, a abolir os controlos internos de
capitais em dois anos, tendo-o alcangado em 1992 com a constitui¢do do mercado unico

europeu. Os paises escandinavos — Finlandia, Noruega e Suécia — fizeram o mesmo em

1990.

Este processo de liberalizagdo financeira que esquematicamente dividimos em trés etapas
generalizou-se, com diversas particularidades e a diversos ritmos, a praticamente todos os
paises que “contam” no roteiro financeiro internacional. Williamson e Mahar (1998)
procuram sistematiza-lo destacando seis dimensdes: (1) eliminagdo dos controlos de
crédito; (2) desregulamentacdo das taxas de juro; (3) acesso sem restrigdes ao sector
financeiro em geral e ao sector bancario em particular; (4) autonomia bancaria apenas
restringida por uma regulagdo e supervisio publicas de natureza prudencial; (5)

propriedade privada dos bancos; (6) Liberalizag@o dos fluxos internacionais de capitais.

Estas transformagdes, iniciadas na década de setenta, contribuiram para a criagdo de uma

fase do capitalismo em que o papel do capital financeiro ¢ preponderante. O papel dos
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poderes publicos neste processo ¢ por de mais evidente e nio pode deixar de ser
enfatizado. Em primeiro lugar, e seguindo Helleiner (1995), os Estados criaram as
condi¢des politico-institucionais para expansio dos mercados financeiros ndo so através
do processo de liberalizagfio financeira, mas também através da criagdo de mercados de
titulos da divida publica, ponto que o autor acima aludido ndo destaca, mas que nos
parece crucial (Rodrigues e Carvalho, 2001). Em segundo lugar, os Estados e as
institui¢des supranacionais conseguiram pelo menos até agora assegurar, através de
ac¢des de “credor de ultima instdncia” e de actividades de supervisdo, que os episodios
de crise e de instabilidade financeiras que, como iremos ver, se multiplicaram neste
periodo, fossem circunscritos sectorialmente ou geograficamente, ndo pondo em causa os

alicerces da ordem financeira emergente.

Uma questdo que nos parece crucial reside na compreensdo das razdes que deram a este
processo de liberalizagdo financeira o caracter de aparente irreversibilidade que adquiriu.
Assim, os chamados 3 D’s da liberalizacdo financeira - desintermediagio,
desregulamentagdo e descompartimentagdio — que foram os motores do processo de
globaliza¢fo financeira e da passagem de um regime de finanga administrada para um
regime financeiro liberalizado a escala mundial testemunharam, de acordo com Adda
(1997: 150): “a retirada em ordem dispersa dos Estados diante do poder da dindmica de
integracdo financeira (...) Sem poderem lutar contra a enorme massa de capitais
especulativos que circulavam nos mercados mundiais, os Estados resignaram-se, uns apos

outros, a coexistir com esta nova realidade, criando condi¢des de manter ou atrair os

capitais.”
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Esta citagdo reflecte os constrangimentos de uma dindmica competitiva de
desregulamentag@o financeira a que a generalidade dos Estados ndo teve outra alternativa
sendo aderir sob risco de assistirem a fugas macigas de capitais, num quadro em que os
operadores financeiros exibem uma grande sensibilidade as diferencas de regulamentagio
entre os centros financeiros. No entanto, isto ndo nos pode fazer esquecer que os Estados
que estruturam a economia mundial exibem assinalaveis assimetrias de desenvolvimento
e de poder, o que faz com que detenham diferentes margens de autonomia neste processo.
Quer isto dizer que se nas economias periféricas e semi-periféricas o elemento de
liberalizagdo sob coac¢dio tem alguma forga, o mesmo ja n3o se passa nos Estados
centrais, nomeadamente nos EUA e talvez em menor grau na Gra-Bretanha, pioneiros no
processo de liberalizago e onde cremos que a decisdo de liberalizar o sistema financeiro
obedeceu a uma ldgica diferente. Helleiner (1995: 335) sublinha este ponto quando

afirma:

O forte apoio dado pelos EUA e pela Gra-Bretanha a globalizagio financeira foi em larga medida o
produto dos seus interesses ‘hegemonicos’ na finanga internacional (...) Os EUA encorajaram
explicitamente a criagdo de uma ordem financeira aberta e liberal como meio para explorar a sua
posi¢do hegemonica nessa ordem, posigdo que resultou da centralidade do délar, das suas
instituigdes financeiras e dos seus mercados (...) os EUA viram que a sua posi¢do hegemonica na

ordem financeira global podia ser usada para financiar os seus défices fiscal e da balanga corrente.

A apreciacdo dos interesses hegemonicos dos EUA deve ser complementada com a
considerag@o da ascensdo do neoliberalismo como corrente tedrica dominante ndo sé nos
paises centrais, mas também um pouco por todo o lado. De facto, foi o neoliberalismo

que forneceu a justificagdo tedrica para este processo de profundas transformagées nos
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sistemas financeiros nacionais e internacional que acabamos brevemente de descrever.
Inspirados, entre outros, por Hayek e Friedman, transformaram em ‘senso comum da
época’ a ideia de que as for¢as de mercado, mais do que qualquer outro arranjo
institucional, poderiam promover um aumento da poupan¢a e uma afectacio mais
eficiente do capital que conduzissem a um maior investimento e a maiores niveis de
crescimento econdémico. Uns dos focos centrais de critica foram os controlos dos
movimentos de capitais, praticamente abolidos até a década de noventa. Rejeitando a tese
de Keynes (citado em Helleiner, 1995: 318), que tinha servido de esteio ao sistema de
Bretton-Woods, de que “as deslocagdes macigas € altamente caprichosas de fundos de
curto prazo constituiram a principal fonte de perturba¢des do sistema financeiro
internacional”, os neoliberais advogaram as virtudes do sistema de cambios flexiveis e
viram correctamente que alcandorar os mercados financeiros a um lugar proeminente na
defini¢do das dindmicas do sistema capitalista, num quadro de livre circulagdo de
capitais, era a melhor forma de minar as politicas keynesianas € o Estado-Providéncia,
substituindo-as por politicas sociais, fiscais e monetarias mais ‘equilibradas’ e
conservadoras. Esta agenda teve um grande impulso em parte porque coincidiu com os
interesses das empresas transnacionais e sobretudo com os dos novos actores financeiros,

ambos cada vez mais inclinados a ver a economia mundial como uma entidade operativa

unica (Crotty, 2001).
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1.3 Actores

As instituigbes financeiras ditas ndo bancarias (uma vez que ndo tém qualquer
responsabilidade na criagdo de crédito), mais do que os grandes grupos industriais, sio os
actores mais poderosos da actual fase do capitalismo (Chesnais 2000). Apodados de
investidores institucionais englobam as companhias de seguros, as sociedades financeiras
de investimento colectivo — também conhecidas pela designacio de fundos de
investimento ou mutual funds — que sdo muitas vezes filiais dos grandes bancos e das

companhias de seguros, os fundos especulativos ou hedge funds e os fundos de pensdes.

O seu crescimento exponencial coincide com o processo da ascensdo da finanga de
mercado que acima descrevemos (Figura 1.2). De facto, e se nos concentrarmos apenas
nos EUA, pais onde este processo foi levado mais longe, verificamos que, entre 1970 e
1994, os fundos de pensdes conheceram um crescimento de cerca de 2000% e os mutual
funds de cerca de 3000%, detendo conjuntamente em 1996 cerca de 57,2% de todas as
acgdes, 0 que contrasta com os cerca de 31% detidos em 1952 (Orléan, 1999). Segundo
Crotty (2001), varios factores contribuiram para o seu crescimento: (a) o progresso
técnico nas tecnologias do processamento de informagdo que permitiu a realizagdo de um
maior volume de negécios; (b) o declinio acentuado das comissdes cobradas pela
transacgdo de acgdes; (c) a liberalizagdo das regulagdes que pesavam sobre a composi¢do

das carteiras de activos dos investidores institucionais, nomeadamente dos fundos de

pensoes.
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Figura 1.2 - Activos das Familias detidos pelos Investidores
institucionais (em % do PIB) |
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Fonte: Davis e Steil (2001)

Para além da sua dimensdio, um dos aspectos mais salientes dos investidores
institucionais, sobretudo de matriz anglo-saxonica, € a sua crescente internacionalizag3o.
Sdo eles os responsaveis pelo facto das praticas de gestdo, a que abaixo aludiremos, e das
formas de avaliagdo e de controlo tipicas dos mercados financeiros norte-americanos

tenderem aparentemente a estruturar o espago internacional.

Dentro dos chamados investidores institucionais, os fundos de pensdes sdo os mais
importantes, detendo activos que representavam em 1995, de acordo com Fametti (1998),
cerca de 60% do PIB norte-americano e cerca de 50% dos activos detidos por todos os
investidores institucionais. A sua dimensdo resulta essencialmente do facto de
centralizarem os fundos resultantes das cotizagdes patronais € da poupanga realizada
pelos assalariados no quadro dos sistemas de reforma por capitalizagdo caracteristicos
dos EUA, o mesmo se passando no Reino Unido. Existem dois grandes tipos de fundos
de pensdes: (a) os fundos de pensGes de prestagdo definida em que o montante da reforma

é garantido ex ante, sendo que o risco financeiro ¢ suportado pelo fundo e pela entidade
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empregadora, que verd as suas contribuigdes aumentarem ou diminuirem de acordo com
as dindmicas dos mercados financeiros; (b) os fundos de pensées de contribuicdo definida
em que s6 as contribui¢des do assalariado para o fundo sdo definidas ex ante, estando o
montante da reforma dependente da rendibilidade obtida pelos investimentos efectuados
nos mercados financeiros, o que faz com que o risco seja inteiramente suportado pelo
assalariado. Verificou-se, devido a pressdo das empresas e as modificagdes da regulagio,
um aumento dos fundos de pensdes de contribui¢do definida. Segundo Baudru et al
(2001), enquanto que os fundos de pensdes a prestagdo definida tendem a ter uma politica
tendencialmente assente sobre a minimizagdo dos riscos, privilegiando os investimentos
obrigacionistas e apresentando uma taxa de rotagdo dos activos inferior, os fundos de
pensdes a contribuicdes definidas tendem a adoptar estratégias mais arriscadas,

privilegiando os investimentos accionistas, tentando ultrapassar o mercado no curto

prazo.

Os fundos de pensdes podem gerir directamente os seus activos ou delegar esta tarefa a
instituigdes exteriores ao fundo, os chamados money managers (bancos, fundos de
investimento...). No entanto, a fim de manterem o controlo sobre esses gestores existe
uma avaliag@o regular e de curto prazo da sua performance que tem como referéncia o
desempenho médio do mercado, o que num quadro de um sistema fortemente

concorrencial tende a fortalecer os comportamentos miméticos com consequéncias

potencialmente desestabilizadoras.
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A dimensfo atingida pelos investidores institucionais, sobretudo pelos fundos de pensdes
que acabamos de descrever, ndo foi neutra tendo profundas consequéncias sobre a gestio

das empresas que importa, ainda que com alguma brevidade, analisar.

O chamado governo da empresa (corporate governance) traduz, segundo Nikonoff
(2000), a acc¢do dos grandes fundos de pensdes. O seu objectivo é claro: maximizar a
riqueza dos accionistas valorizando a0 maximo o prego das suas ac¢des e aumentando os
dividendos distribuidos. Para Orléan (1999: 215) “o governo da empresa forma o nucleo
duro do regime de acumulagdo (...) dito ‘financiarizado’ porque coloca no seu centro a

convengdo financeira de avaliagdo”.

A corporate governance traduz-se na ideia de que € possivel através da defini¢do de um
conjunto de principios e da implementagdo de um conjunto de regras e de procedimentos
reorganizar a reparticio de poderes entre os diversos intervenientes na empresa —
accionistas, gestores e assalariados — de forma a assegurar a primazia dos interesses que
sdo especificos dos primeiros. A redugdo das assimetrias de informagdo entre os gestores
e os accionistas e o alinhamento dos interesses dos primeiros com os dos segundos €
suposto conseguirem-se, de acordo com Plihon (2000), através do cumprimento dos
seguintes critérios: (a) a informagdo fornecida aos accionistas deve ser regular, clara e
estandardizada de forma a facilitar a comparagdo entre as performances das diversas
empresas; (b) deve ser respeitado o principio de “uma acg¢do, uma voz, um voto” o que
implica a implementacdo de uma série de medidas que protejam os interesses dos

accionistas minoritarios; (c) o Board, que tem como principal fung¢do monitorizar os
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gestores, deve ser eleito anualmente pelos accionistas e os seus membros devem ser
maioritariamente “independentes”, ou seja, sem ligagdo & empresa ou aos seus dirigentes;
(d) nfo devem existir medidas anti-OPA de forma a que os mercados financeiros possam
funcionar como uma espécie de controlo externo do desempenho da empresa; (e) os
gestores devem ser remunerados através de formas que os incitem a maximizar o valor

das ac¢des da empresa, como é o caso das stock-options.

O poder dos investidores institucionais, sobretudos dos fundos de pensdes, nio deriva do
facto de deterem a maioria dos activos das empresas onde investem uma vez que, pelo
menos nos EUA, nem sequer podem deter mais do que 5% das ac¢des de uma empresa.
Na maioria dos casos nem sequer tém qualquer conhecimento especifico das empresas
que constam das suas diversificadas e rapidamente negociaveis carteiras de titulos, o que
apenas reflecte o facto do primado da liquidez comandar as estratégias de valorizagdo dos

activos que detém (Orléan, 1999).

A sua influéncia advém do poder que os mercados financeiros detém de avaliar
publicamente a gestfio das empresas (Aglietta e Bretton, 2001). O processo de avaliagdo é
permanentemente escrutinado pela comunidade dos investidores que se abstrai das
especificidades da empresa em causa focando a sua aten¢do num conjunto de indicadores
de performance e de rentabilidade estandardizados e por isso facilmente comparaveis que
as empresas sfo obrigadas a facultar como parte de um conjunto de regras e de
procedimentos associados a corporate governance. Em ultima instdncia, os fundos
retiram o seu poder sobretudo da ameaga que fazem pender sobre as empresas de a

qualquer momento poderem retirar os seus capitais (a chamada Wall-Street Walk).
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Existem uma série de indicadores de rentabilidade que se popularizaram entre a
comunidade dos investidores institucionais. Um dos mais populares é 0 EVA (Economic
Value Added) que se define como o resultado econdmico da empresa depois da
remuneragdo do conjunto dos capitais investidos. Um EVA positivo significa que a
empresa conseguiu criar valor para os seus accionistas. Demonstrando que a corporate
governance ¢ em ultima instincia uma forma dos investidores institucionais captarem
uma parte crescente do valor acrescentado gerado pelas actividades da empresa,
indicadores de rendibilidade, como o EVA ou o ROE (return on equity, ou seja, a
rentabilidade dos capitais prdprios), servem também, de acordo com Baudru e Morin
(1999: 152), para “submeter a performance econémica da empresa a uma exigéncia

colocada ex ante de remuneragio financeira (...) permitindo [aos investidores

institucionais] transferir para a empresa o risco associado a sua politica de investimento”.

A corporate governance instituida pelos grandes fundos de pensdes tem levado as
empresas a por em pratica um conjunto de politicas que se destinam a criar valor para os
accionistas (o chamado shareholder value), ou seja a aumentar a sua rendibilidade
bolsista: (a) recentragem nas “competéncias-chave” da empresa; (b) processos de fusdes
e de aquisi¢Bes; (c) reestruturagfes internas (o famoso downsizing); (d) recompras de

ac¢Ges da propria empresa com o intuito de fazer aumentar a sua cotagéo.
Assim, quando se fala se financiarizagdo da gestdo das empresas fala-se da subordinagio

de todas as suas actividades as exigéncias de rendibilidade financeira impostas pelos

investidores institucionais, que se traduzem na prioridade absoluta dada a obtencdo de
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uma rentabilidade dos capitais elevada, estidvel e uniforme na ordem dos 12% a 15%
(Artus e Debonneuil, 1999). No entanto, os objectivos dos investidores institucionais nio
parecem sustentaveis. Num estudo de empresas britanicas Froud et al (2000) descobriram
que s6 uma pequena minoria de empresas que havia conseguido alcangar os objectivos
impostos pelos mercados financeiros e que esta estava concentrada em mercados com
estruturas oligopolisticas, o que os leva a concluir que “a financiarizagdo nio é um

projecto coerente para a gestdo das empresas” (Froud et al 2000: 106).

Mesmo que ndo seja um projecto coerente a corporate governance assinala a emergéncia
de novos arranjos institucionais no modo de funcionamento do capitalismo que se
destinam fundamentalmente a garantir a apropriagéo, por parte do que Chesnais (2000b)
designa por sectores rentistas activos, de uma percentagem crescente dos lucros sob a

forma de dividendos e de ganhos de capital associados & maximizagdo do valor de

mercado das empresas.

1.4 Consequéncias

Desde a década de setenta que a esmagadora maioria dos paises assistiu a um processo de
liberalizag3o financeira que se traduziu essencialmente na desregulamentagdo dos seus
sistemas financeiros e no desmantelamento mais ou menos acelerado da generalidade das
restrigbes a circulagdo de capitais. Uma das caracteristicas centrais do novo sistema

financeiro internacional criado pela liberalizagdo financeira reside nos grandes volumes
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de activos com um elevado grau de liquidez que sio transaccionados em mercados
financeiros cada vez mais complexos e com um numero sempre crescente de

instrumentos financeiros cada vez mais sofisticados (Eatwell e Taylor, 2000).

A intensificagdo da instabilidade financeira, traduzida num aumento significativo do
, . . 4 . -~ . . ,

numero de crises financeiras”, algumas de dimens3o internacional, é um dos resultados

mais salientes da abundante literatura que tem procurado avaliar as consequéncias da que

foi talvez a maior transformago que a economia mundial conheceu nas ultimas décadas.

As préprias instituigdes financeiras internacionais — Banco Mundial (BM) e Fundo
Monetario Internacional (FMI) — que foram nas décadas de oitenta e de noventa do século
passado das principais promotoras dos processos de liberalizagio financeira’, tém vindo a
reconhecer que as “crises financeiras se tornaram mais frequentes desde o inicio dos anos
oitenta” e que isto “tem sido associado ao aumento dos fluxos internacionais de capitais —

especialmente fluxos privados — para os paises em desenvolvimento e a crescente

* Geralmente nos estudos que iremos referir as crises financeiras podem ser de trés tipos: (1) crises
cambiais identificadas por uma queda acentuada da taxa de cadmbio de uma determinada moeda, que é
geralmente o resultado de um ataque especulativo; (2) crises bancdnas que se traduzem em corridas aos
bancos (bank runs) ou outros acontecimentos que levam ao encerramento, fusio, aquisi¢do ou assisténcia
em larga escala pelo governo de uma ou mais instituigdes financeiras; (3) crises conjuntas (twin crises)
quando uma crise cambial coincide com uma crise bancaria (Banco Mundial, 1998). No entanto, a esta
tipologia falta a consideragdo das crises nos mercados accionista e obrigacionista, envolvendo a queda
abrupta do prego dos activos neles transaccionados. Assim, entendemos por crise financeira qualquer crise
que atinja um ou varios segmentos dos mercados financeiros, podendo envolver crises cambiais, bancarias
e crises bolsistas.

5 Para uma analise detalhada do papel do FMI no processo de liberalizagdo dos sistemas financeiros dos

paises em desenvolvimento e das nefastas consequéncias que se lhe seguiram ver Stiglitz (2002).
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integragdo desses paises nos mercados financeiros internacionais” (Banco Mundial, 1998:

124-125).

Um estudo do FMI (Lindgram et al, 1996) revelou que cerca de trés quartos dos seus 182
membros, incluindo um nimero substancial de paises desenvolvidos, sofreu, entre 1980 e

1995, uma ou mais do que uma crise bancaria ou “problemas banciérios significativos™.

Kaminsky e Reinhart (1999), por sua vez, contrastaram o periodo que vai de 1970 a 1979
com o periodo que vai de 1980 a 1995 e concluiram que entre estes dois periodos se
verificou uma intensificacdo das crises financeiras, simultaneamente bancarias e
cambiais, e que isto coincidiu com a liberalizagdo dos sistemas financeiros nacionais. De
facto, nos anos setenta o reduzido nimero de crises parece reflectir a natureza altamente

regulamentada dos sistemas financeiros nacionais.

Quadro 1.2 - Namero de Crises Financeiras

1970-1995 1970-1979 1980-1995

TotalMédia por ano TotalMédia por ano TotalMédia por ano
Crises Bancéarias e Cambiais 19 0.73 1 0.1 18 1.13
Crises Bancarias 26 1 3 03 23 1.44

Fonte: Kaminsky e Reinhart (1999)

Um outra investiga¢@o empirica, realizada também no ambito do FMI (Demirgiic-Kunt e
Detragiache, 1998), com o sugestivo titulo de Financial Liberalization and Financial

Fragility, concluiu - para uma amostra de 26 paises que sofreram crises bancarias e

¢ Para uma informagio resumida sobre o 4mbito e os custos de um niimero significativo dessas crises

bancarias (117), onde se incluem as que ocorreram depois de 1995, ver o estudo de Caprio e Klingebiel

(2003).
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cambiais entre 1980 e 1995 — que a liberalizagio financeira, realizada até cinco anos
antes da ocorréncia da crise, predizia com sucesso 67% das crises bancarias e 71% das
crises cambiais. O mesmo artigo concluia, desta vez para uma amostra de 53 paises, que

as crises financeiras sdo mais provaveis em sistemas financeiros liberalizados.

Os custos econdmicos e sociais destas crises financeiras tém sido substanciais. O Banco
Mundial (1998), para uma amostra de 14 crises bancarias ocorridas em paises em
desenvolvimento, estimou que o PIB em cada crise declinou em média 14,6% (abaixo da
chamada linha tendencial de crescimento). O custo médio de uma crise financeira,
simultaneamente bancaria e cambial, é ainda mais elevado atingindo em média 18% do

PIB dos paises em desenvolvimento e 17,6% do PIB dos paises desenvolvidos (Banco

Mundial, 1998).

Stiglitz (2000), num esfor¢o de sistematizagdo da evidéncia fornecida por diversos
estudos empiricos, afirma que as crises financeiras tornaram-se, no ultimo quarto de
século, mais frequentes e mais severas, o que na sua opinido sugere uma fraqueza
fundamental nos arranjos econdmicos globais, em especial no que diz respeito a
liberalizagdo do mercado de capitais. Isto € assim em parte porque os fluxos de capitais
exibem um comportamento pré-ciclico que tende a exacerbar o ciclo econémico, o que
quer dizer que os capitais tendem a afluir num contexto de forte expanséo contribuindo
para a formacgdo de expectativas eufdricas acerca da evolugdo futura da actividade
econdmica ¢ tendem a refluir subitamente a partir do momento em que comegam a surgir

sinais de fragilidade, reflectindo o adagio, por nos ligeiramente alterado, de que os
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investidores s6 se dirigem para mercados que nfio necessitam dos seus capitais.
Procuraremos nos préximos capitulos indagar das razdes para o comportamento

subjacente aos investimentos financeiros.

Perante este desastroso panorama ndo surpreende que a tdo propalada relagdo positiva
entre o desenvolvimento e abertura dos sistemas financeiros aos fluxos de capitais € o
crescimento econdmico, que serviu de justificagdo para as transformagdes por nds
descritas, tenha vindo a ser crescentemente posta em causa. Assim, Prasad et al. (2003:
5), na que foi considerada pela insuspeita The Economist (2003) como uma das mais
completas € actualizadas sistematizagdes sobre este topico, concluiram que para os paises
em desenvolvimento “se a integracdo financeira teve um impacto positivo no crescimento
economico, ndo existe ainda uma prova empirica robusta e clara de que esse efeito é
quantitativamente significativo”, admitindo, num tom que nos parece demasiado
cauteloso face a evidéncia acumulada, que “o processo de liberalizagido financeira foi

acompanhado em alguns casos de uma vulnerabilidade acrescida as crises”.

Estas conclusGes ancoram-se numa analise dos impactos que a tendéncia, manifestada na
década de noventa, mas recentemente interrompida, para um incremento dos fluxos de
capitais dos paises desenvolvidos para as economias ditas emergentes da Asia e da
América Latina, teve em termos de crescimento econdmico alcangado. Assim, se €
verdade que certas economias da Asia e da América Latina, que liberalizaram a sua conta
de capital e os seus mercados accionistas, estes ultimos dinamizados através de

programas de privatizagSes importantes, conheceram uma fase inicial de crescimento
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economico, que muitas vezes se limitou a manter tendéncias anteriores, também é
verdade que outras economias destas 4reas que decidiram manter controlos importantes
sobre o movimento de capitais (casos da China e da India) conheceram taxas de
crescimento econdmico igualmente robustas e para além disso ndo sofreram as
consequéncias, visiveis a partir da segunda metade da década de noventa, da volatilidade
dos fluxos de capitais provenientes do exterior que se traduziu num nimero assinalavel

de crises financeiras nas economias emergentes com estruturas financeiras liberalizadas

(Grabel, 2002).

Face a auséncia de um impacto positivo da globalizagdo financeira sobre os paises em
desenvolvimento, Prasad et al. (2003: 9) alegam que “os beneficios do processo de
liberalizag@o financeira parecem ter sido captados pelos paises industrializados”. Na
realidade duvidamos que isto tenha acontecido. Este nosso cepticismo ancora-se na
observagdo da deterioragdo generalizada, observada a partir da década de setenta, dos

principais indicadores econémicos dos paises desenvolvidos.

A desacelerag@o do crescimento econémico nas economias centrais (Quadro 1.3) ndo foi
obviamente seu monopodlio. Segundo Maddison (1995), o crescimento da economia
mundial conheceu uma redugio substancial: entre 1950 e 1973 o PIB mundial cresceu em
média anualmente 4,9%, decrescendo para 3% entre 1973 e 1992. Esta desaceleragdo que

. . ~ r. T N . . .
se verificou em todos os continentes com excepgdo da Asia’ ndo parece ter sido invertida

duradouramente nos ultimos anos.

" De facto, os paises asiaticos cresceram em média 5 a 6% ao ano nos dois periodos. No entanto, a

estagnagdo que a economia japonesa conhece desde o inicio da década de noventa e o impacto da crise
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Quadro 1.3 - Degradacido do Desempenho Econémico (crescimento médio anual)
1960-69 1969-79 1979-90 1990-2000

PIB

EUA 4.6 33 2.9 3.2
Japdo 10.2 5.2 4.6 1.3
Alemanha 4.4 3.6 2.15 1.9
Euro-12 53 3.7 2.4 2.0
G-7 5.1 3.6 3.0 3.1
Produtividade do Trabalho (PIB/trabalhador)

EUA 2.5 1.3 1.15 1.8
Japdo 8.6 44 3.0 0.9
Alemanha 43 3.0 1.5 1.7
Euro-11 5.2 3.2 1.9 1.6
G-7 4.8 2.8 2.55 -

Fonte: Brenner (2002)

Nio deixa de ser curioso que a chamada “época dourada” do capitalismo (1950-1973)
tenha coincidido com um sistema monetario internacional baseado em cdmbios fixos € na
adopgdo generalizada do controlo de capitais, com sistemas financeiros nacionais
altamente regulamentados e compartimentados e com fluxos de capitais entre os paises
relativamente reduzidos e que os anos oitenta € noventa, que conheceram a ascensdo da
financa de mercado, tenham sido marcados por um desempenho econémico tdo mediocre.
Esta coincidéncia ndo significa necessariamente causalidade. No entanto, parece-nos util
explorar, ainda que superficialmente, algumas relagées que nos parecem plausiveis entre

estes dois fendmenos.

Em primeiro lugar, a partir dos anos setenta, e coincidindo com a adopgdo generalizada

do sistema de cambios flexiveis, iniciou-se um processo de crescimento dos fluxos de

asiatica de 1997-98 afectaram profundamente estas economias. De notar que a crise asiatica foi

desencadeada a seguir a um processo de liberalizagdo financeira que data, na generalidade dos casos, da

década de noventa (Stiglitz, 2002),
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capitais de natureza essencialmente especulativa, com consequéncias altamente
desestabilizadoras para as taxas de cimbio da generalidade das moedas, traduzindo-se

num aumento pronunciado da sua volatilidade.

Em segundo lugar, e este é talvez um dos desenvolvimentos com maior impacto
macroeconomico, a partir de meados dos anos oitenta verificou-se um aumento
substancial das taxas de juro reais de longo prazo. De facto, e s6 para os paises do G7, as
taxas de juro reais de longo prazo foram em média de 2,6% ao ano entre 1959-70, de
0,4% entre 1971-82, saltando para 5,6% entre 1982-89 e mantendo-se nos 4% entre 1990-
97 (Crotty, 2000). De acordo com Felix (2001), este aumento das taxas de juro nio pode
ser atribuido a um aumento da procura de crédito para financiar projectos de investimento
produtivo uma vez que esta conheceu também uma redugio substancial na generalidade
dos paises. Assim, e uma vez que as taxas de juro representam uma parte substancial dos
custos do capital para os projectos de investimento, a causalidade deve ter precisamente o
sentido inverso com as taxas de juro a serem responsaveis por uma parcela nio

negligenciavel do decréscimo do investimento.

De notar que um estudo econométrico da OCDE (Orr et al., 1995) estimou que cerca de
50% do aumento das taxas de juro se ficou a dever ao enorme crescimento da circulago
de capitais. Felix (1998) argumenta que a liberalizagdo financeira ao desbloquear os
canais para a circulagio de capitais enfraqueceu substancialmente a capacidade das
autoridades monetarias influenciarem as taxas de juro reais que passaram para as maos

dos mercados financeiros. Para além disso, o fantasma bem real da fuga de capitais levou
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a uma reorienta¢o da politica monetéria que passa a ter como principal, e muitas vezes
unico objectivo, reduzir a inflagdo que corroi os rendimentos e patriménio da finanga,
mesmo que a custa do crescimento e do emprego. Generaliza-se assim a adopgdo, por
parte de bancos centrais crescentemente “independentes”, de objectivos para a inflagio,

que se traduziram na sua diminuigdo e num correspondente aumento das taxas de juro

reais.

A volatilidade das taxas de cambio e o aumento das taxas de juro reais nio s6
desaceleraram o crescimento do investimento como encurtaram os horizontes das
estratégias de investimento das grandes empresas industriais. Observou-se um aumento
do investimento direccionado para a aquisigdo de activos existentes, o que foi
impulsionado pelas vagas macigas de privatizagdes, e para aquisicio de activos
financeiros em detrimento de investimentos criadores de capacidade produtiva adicional.
Este processo podera estar também relacionado com a queda das taxas de lucro que se
verificou a partir da década de setenta em muitos sectores industriais e que se prolongou

durante uma parte da década de oitenta (Brenner, 2002).

Uma das questdes mais relevantes, neste contexto, diz respeito a relagdo entre o
crescimento extraordinario das transac¢Ges financeiras e a desaceleragdo do crescimento
econémico observado a partir da década de setenta. De acordo com Amin (1998), foi a
estagnagdo economica e a diminui¢iio das taxas de lucro na década de setenta que
levaram os capitais a deslocarem-se para a esfera financeira em busca de taxas de

rendibilidade superiores. Chesnais (1996: 16) alinha pelo mesmo diapasio ao considerar
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que “a reconstituigdio progressiva de uma massa de capitais procurando valorizar-se de
forma financeira (...) s6 pode ser compreendida a luz das dificuldades crescentes em
valorizar o capital investido na produ¢do”. Assim, ndo é de estranhar que o crescimento
do stock de activos financeiros tenha sido, nos paises da OCDE, 2,6 vezes superior ao da
formagdo bruta de capita fixo entre 1980 e 1994 (Chesnais, 1996) e que o sector
financeiro tenha sido o sector que mais cresceu neste periodo, aumentando o seu peso no
PIB na generalidade dos paises (Felix, 1998). Isto é particularmente relevante, porque
para muitos autores, o aumento da instabilidade e das perturbagdes financeiras, registadas

nas ultimas duas décadas, tem origem na crescente hipertrofia e autonomizacio da esfera

financeira face a esfera da produgio.

O crescimento exponencial da finanga néo foi neutro em termos da defini¢do das politicas
publicas. De facto, a liberdade crescente de circulagdo, associada a explosdo das
transacgOes financeiras e a emergéncia de um conjunto de institui¢des financeiras que
centralizam somas colossais de capitais, aumentaram os canais de influéncia do capital
financeiro na defini¢do das prioridades. Ndo € por isso surpreendente que se tenham
generalizado um conjunto mais ou menos coerente de politicas que constituem uma pedra
angular do que Crotty (2001) chama de “regime neoliberal global”. Um dos efeitos deste
regime € o aumento significativo dos constrangimentos que emanam do sistema
financeiro sobre as politicas que tenham como objectivo, por exemplo, o pleno emprego

ou outras medidas igualitarias.
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Vale a pena debrugarmo-nos, ainda que brevemente, sobre algumas dimensées adicionais
dessas politicas. Em primeiro lugar, enfraqueceram-se os mecanismos de redistribui¢do
do rendimento, atenuando-se a progressividade dos sistemas fiscais e contendo-se as
despesas sociais. As décadas de oitenta e de noventa sio marcadas por um recuo
generalizado do peso dos impostos que recaem sobre os rendimentos do capital. Alids um
estudo da OCDE (citado em Chesnais, 2000a: 18) aponta precisamente no sentido que

sera seguido pela generalidade dos governos:

Devido a crescente mobilidade internacional dos investimentos em capital fixo e dos investimentos
financeiros, pode-se julgar necessario reduzir os impostos que incidem sobre os rendimentos do

capital. Assim, a maior parte da carga tributéria recaira sobre o trabalho que ¢ o factor menos mével.

A erosdo da base fiscal dos Estados, combinada com as altas taxas de juro reais,
contribuiu decisivamente para o crescimento dos défices publicos e da divida publica,
num contexto que foi apesar disso de austeridade®. Em segundo lugar, generalizou-se a
privatizagdo de sectores econdémicos que haviam sido nacionalizados e abriram-se ao
exterior um numero crescente de mercados de bens e servigos. De notar que essas
privatiza¢6es nfo podem ser desligadas do processo de desregulamentagdo e abertura dos
mercados accionistas cujo crescimento foi em muitos paises alimentado precisamente por
antigas empresas publicas. Em terceiro lugar, a esfera das prestagdo de servigos de
natureza social, cuja socializagdo constituia a pedra angular dos Estados-Providéncia, foi

crescentemente sujeita a logica do mercado.

¥ De acordo com Duménil e Lévy (2001), descontando as flutuagdes ao longo do tempo, os défices piblicos
observados em paises como a Alemanha, a Franga ou o Reino Unido, e em menor grau os EUA, sdo quase
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Nio ¢ pois surpreendente que os principais beneficidrios desta situa¢io tenham sido os
grupos ligados ao sector financeiro. Isto mesmo é demonstrado por Epstein ¢ Power
(2003) que procuraram avaliar a evolugio do peso dos rendimentos associados ao sector
financeiro” no PIB dos paises da OCDE entre 1960 e 2000, concluindo que se verificou
uma tendéncia para o seu aumento generalizado. Assim, e s6 a titulo de exemplo, entre os
anos setenta e noventa o peso do que os autores designam por rendimentos rentistas
aumentou 143% na Gra-Bretanha, 92% nos EUA e 155% na Franga. Quando o FMI
afirma que os paises mais desenvolvidos sdo os principais beneficidrios do processo de

globaliza¢do financeira deveria explicitamente mencionar que quem mais beneficiou

foram os grupos sociais a partida mais privilegiados.

Na sua andlise econémica do neoliberalismo Duménil e Levy (2001) falam de duas fases
distintas que estfio associadas a captagdo pela financa de diferentes fluxos financeiros.
Assim, a primeira fase, que engloba os anos oitenta, estd associada a um declinio
marcado da taxa de lucro nos principais paises capitalistas e a altas taxas de juro, o que
fez com que os rendimentos fluissem para a finan¢a em larga medida sob a forma de

juros. Nos anos noventa a recuperagdo da taxa de lucro, associada a uma redugdo das

exclusivamente originados pelos juros da divida publica que funcionam como um poderoso mecanismo de
transferéncia de rendimentos para a finanga.

® Os autores, baseando-se em Kalecki, utilizam a nogdo de rendimento rentista que engloba os lucros das
empresas financeiras e os rendimentos dos juros obtidos pelas unidades residenciais ndo governamentais e
nfo financeiras. Embora os ganhos de capital obtidos com a venda de activos financeiros também devessem
ser incluidos parece ser bastante dificil obter dados para a generalidade dos paises. No entanto, os autores
também apresentam algumas estimativas para esta importante fonte de rendimentos financeiros.
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taxas de juro ", fez com que os dividendos se tornassem cada vez mais importantes''.

Duménil e Lévy (2000: 98) resumem todo o periodo neoliberal da seguinte forma:

Globalmente, os decénios neoliberais surgem como um periodo de forte remuneracio do capital, ndo
tanto do ponto de vista da taxa de lucro das empresas, mas do ponto de vista dos accionistas e
credores. Para as empresas é um periodo de custos financeiros elevados na medida em que tiveram
de remunerar os detentores dos capitais através de juros e de dividendos muito elevados, em relagio

respectivamente ao crédito concedido e aos lucros obtidos.

' De facto, entre 1992 e 1999 as taxas de juro reais de longo prazo a nivel global alcangaram cerca de
3,8%, contra 5,1% entre 1984 e 1991, mesmo assim bastante acima dos niveis registados até A década de

70.
"' De acordo com Duménil e Lévy (2001), a fracgdo dos lucros distribuida como dividendos passou nos

EUA de 30%, durante a década de setenta, para cerca de 60% durante a década de noventa.
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Capitulo 2

Instabilidade e Risco Sistémicos: Entre Keynes e a Economia

das Convencdes

“Recordando Keynes, ao comparar os mercados de valores com os concursos de beleza,
parece que os participantes do mercado estavam preocupados nio com os valores

fundamentais, mas sim com o que os outros pensavam” (World Bank, 1998: 89).

“Perceber antecipadamente uma bolha requer a opinido de que centenas de milhares de
investidores informados estdo equivocados. Apostar contra os mercados ¢, no melhor

dos casos, arriscado” (Alan Greenspan citado em Brenner, 2002: 179).

2.1 Introducio

Neste capitulo procuraremos apreender os contornos da actividade especulativa e iremos
procurar mostrar, na esteira de Keynes, que esta nio ¢ um comportamento aberrante,
mas sim uma resposta individual racional ao processo de criagio de mercados
financeiros liberalizados com elevados niveis de liquidez. A influéncia da liquidez nos
comportamentos dos agentes, num contexto de incerteza em relagdo ao futuro sera

sublinhada, e a ligagdo com a evolugdo dos pregos dos activos financeiros € com a sua

inerente volatilidade sera estabelecida.
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Subjacente a nossa anilise estd a ideia de que qualquer abordagem tedrica que queira
compreender a alternincia de periodos de estabilidade e de instabilidade nos mercados
financeiros tera de integrar uma teoria da tomada de decisdo individual em contexto de
incerteza, o que pressupde a consideragdo de como a interacgdo entre os individuos leva
a emergéncia de convengdes, ¢ uma compreensdo das formas através das quais a
estrutura institucional de uma economia constrange, orienta e impele os individuos a

agir de uma determinada forma.

A analise que aqui apresentamos seguira as pistas avangadas por Aglietta na sua
tentativa de compreensio do risco sistémico e ancora-se teoricamente nas ideias de
Keynes expostas no justamente célebre capitulo 12 da Teoria Geral e que foram

posteriormente desenvolvidas pela economia das convengdes e por varios tedricos pos-

keynesianos.

2.2 Instabilidade e Risco Sistémicos

A multiplicagdo, desde a década de setenta, de acidentes e choques financeiros tem
levado varios autores a indagar da relagdo entre uma determinada configuragio do
sistema financeiro e a possibilidade de ocorréncia de diversos tipos de perturbagdes
financeiras, incluindo crises financeiras. A nog¢do de risco sistémico parte da
constatagdo de que as abordagens ciclicas, que relacionam as crise financeiras com os
ciclos econdmicos, revelam actualmente alguma incapacidade para explicar uma
questdio que pé.rece ser fundamental: a relagdo entre as profundas modifica¢Ges

institucionais observadas na generalidade dos sistemas financeiros € o aumento da

49



instabilidade das dindmicas dos pregos dos activos financeiros e da falta de liquidez que
se podem revelar nos mercados financeiros de uma forma bastante intensa. Essas
modificagdes, abordadas no capitulo anterior, passaram pela liberalizagdo dos sistemas
financeiros, pela sua crescente integracdo e pelo peso crescente das transacgdes
efectuadas nos mercados de crédito e de direitos de propriedade e constituiram
globalmente, segundo Aglietta (1994), uma inovagdo sistémica, ou seja, uma inovagao
que modificou profundamente os comportamentos de todos os intervenientes nos

mercados financeiros.

Assim, a nog¢3o de risco sistémico tem implicita uma abordagem ndo ciclica que procura
exprimir, por um lado, a nova relagéo entre a produgdo, as trocas € a esfera financeira,
relagdo marcada pela multiplicago de acidentes financeiros sem aparente relagdo com a
conjuntura econémica e, por outro lado, a possibilidade da dimensdo colossal e da
complexidade que o sistema financeiro atingiu, devido ao seu exponencial crescimento

e ao acelerado ritmo das inovagdes financeiras, poderem engendrar um aumento da

instabilidade.

O termo risco sistémico ¢ usualmente utilizado, de acordo com Davis (1995: 359), “para
descrever os choques sobre os mercados financeiros, produzindo modificagbes
inesperadas nos pregos e nos volumes dos mercados de créditos ou de activos, que
conduzem a perigos de faléncia de empresas financeiras, os quais ameagam, por sua

vez, alargar-se, desestruturando os mecanismos de pagamento”.

Aglietta (1995: 72) deu a este conceito uma conotagdo mais geral ao considerar que o

“risco sistémico nio é a soma dos riscos individuais e independentes, tratando-se antes

50



de mais de “uma relagio particular entre comportamentos microecondmicos e estados
macroecondmicos que resultam da interac¢do desses comportamentos”, mais
concretamente, “é a eventualidade de aparecerem estados econdmicos nos quais a
resposta racional dos agentes econémicos longe de conduzir a uma repartigio dos
riscos, através da diversificagdo, origina um aumento da inseguranga geral”. No fundo,
sdo as dificuldades de coordenagio entre os agentes que fazem com que aquilo que
parece ser, para um agente isolado, a resposta racional a uma determinada situagdo
poder, se toda a gente adoptar esse comportamento, gerar uma situagdo que €
globalmente irracional. Este possibilidade € igualmente avangada por Kindleberger
(2000: 41) que afirma, no quadro de uma analise historica bastante pormenorizada das
crises financeiras, que “os mercados podem, em certas ocasides comportar-se de forma
desestabilizadora, globalmente irracional, mesmo se cada um dos participantes se

comporta de uma forma racional”.

De acordo com Aglietta e Brender (1991: 102), “falar de risco sistémico € falar de uma
economia onde as propriedades da concorréncia perfeita ndo existem”. Uma das
explicagdes convencionais considera a “assimetria de informagdo”, associada as
relagdes de crédito, como uma das principais causas do risco sistémico. Trata-se de uma
hipétese microecondémica que se manifesta antes € depois das transacgdes serem
efectuadas e que representa um sério obsticulo ao normal funcionamento da
coordenacio através do mercado. Neste &mbito, fala-se de selecg@o adversa, ou seja, da
ideia de que na auséncia de informagfo rigorosa e perfeita sdo os devedores que
apresentam menos garantias, € ndo os mais seguros, que podem beneficiar dos
empréstimos. Para além disso, e depois do crédito ter sido concedido, surge o problema

do risco moral (moral hazard) que procura reflectir a ideia de que o credor ndo dispde
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de meios para exercer um controlo adequado sobre o devedor, no sentido de verificar se
este ndo podera ter um comportamento que possa aumentar o risco de pagamento do

empréstimo.

Sem querermos subestimar o contributo da abundante literatura que utiliza a informag¢ao
assimétrica inerente as relagdes de crédito para explicar a instabilidade financeira,
pensamos ser mais proveitoso explorar outras pistas, provavelmente menos
convencionais, mas que nos parecem dotadas de maior poder explicativo, sobretudo se

estamos interessados em perceber as dinamicas instaveis dos mercados financeiros.

Segundo Aglietta (1998), o risco sistémico estd associado a problemas de coordenagao
que podem gerar-se em interac¢des entre agentes que operam num contexto de incerteza
endégena. As crises financeiras t€m a sua origem na incerteza radical que os agentes
que operam nos mercados de capitais enfrentam em relagdo a evolugdo futura dos

pregos dos activos e em relagdo aos efeitos gerados pelas interdependéncias existentes

entre si.

De acordo com Aglietta (1994: 2): “o problema maior que a finanga deve resolver € a
tensdo entre a necessidade de liquidez dos agentes econdmicos para efectuarem os
pagamentos € a inevitavel imobiliza¢do do capital para que ele possa realizar o seu
potencial de criagdo de valor”. Os sistemas financeiros estruturam-se para superar esta
tensio fundamental definindo dois principios fundamentais — o principio da

intermediacdio e o principio dos mercados secundarios — cujo importancia relativa e

relagGes estdo longe de ser neutras.
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O predominio do principio dos mercados secundarios ¢ uma das caracteristicas
essenciais da finanga de mercado cuja ascensdo descrevemos no capitulo anterior. E por
isso importante perceber o que € que lhe estd associado. Uma das suas caracteristicas
mais apreciadas ¢ a liquidez. De facto, a liquidez ¢ o principio que estrutura os

mercados financeiros o que traz implicagdes que devem ser analisadas.

O nosso principal argumento, que retoma um dos pontos de confluéncia de diversas
tradigdes tedricas, € o de que a instabilidade financeira, que é intrinseca aos mercados

financeiros, tem a sua origem nas dindmicas especulativas que sdo em larga medida

desencadeadas pela liquidez.

O risco sistémico nos mercados financeiros surge entdo, segundo Aglietta (1994), da
confluéncia de trés elementos: a tendéncia permanente para a subavaliagdo dos riscos
que s3o enddgenos e interdependentes, o potencial de desconfianga em relagdo a
liquidez favorecida pelas alavancas do endividamento e a correlagdo dos riscos que os
processos de contdgio e de mimetismo geram. De facto, uma das principais fontes de
risco sistémico reside na ndo separabilidade dos riscos, ou seja, no facto dos riscos que
os agentes enfrentam terem um caracter endoégeno € portanto néo serem independentes
da percepgiio que os agentes tém das suas acgdes mituas. De acordo com Aglietta

(1995), a ndo separabilidade dos riscos pde em causa o principio do seguro atraves da

diversificagdo dos riscos.

A crise financeira pode ser concebida como a realizagdo efectiva do potencial de
instabilidade que estd contido na nogéo de risco sistémico. Toda a crise financeira esta

associada a uma deterioragdo da confianga que provoca uma corrida generalizada a
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liquidez (Aglietta, 1994). As crises provocam mudangas nos pregos dos activos € nos
fluxos de capitais desproporcionadas em relagio as variagdes das variaveis

macroeconémicas.

2.3 Incerteza, Liquidez e Especulacio

Existem dois elementos que estdo intimamente relacionados e que nos parecem ser
fundamentais para explicar a instabilidade potencial dos mercados financeiros. Falamos

da incerteza e da liquidez, dois conceitos que Keynes, melhor do que nenhum outro,

deslindou.

E importante comegar por notar que a nogao keynesiana de incerteza nio esta associada
a qualquer probabilidade, mas sim a auséncia de conhecimento probabilistico (Lawson,
1985). A incerteza, que é sobretudo relevante no que toca ao resultado futuro das nossas

acgdes no presente, tem, em Keynes (1937: 113-114), uma natureza irredutivel:

Por conhecimento incerto, quero explicar, ndo desejo distinguir apenas o que € conhecido ser certo
do que ¢é apenas provavel. O jogo da roleta ndo esta sujeito, neste sentido, a incerteza. (...) Estou a
usar este termo no sentido em que a perspectiva de uma guerra europeia € incerta, assim como o
prego do cobre ou a taxa de juro daqui a vinte anos (...) Acerca destes casos ndo ha qualquer base

cientifica para formar qualquer probabilidade. N6s simplesmente ndo sabemos.

Esta nogfio nio probabilistica e portanto nio mensuravel de incerteza em relagdo ao
futuro ¢, de acordo com Davidson (1996), incorporada pelos agentes econémicos que

sabem que o futuro é incerto no sentido em que o lucro descontado ou a esperanga
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matematica do rendimento de um investimento calculada com probabilidades existentes
pura e simplesmente ndo pode ser obtida'. Isto resulta, segundo Keynes (1973: 149), da
“extrema precariedade do conhecimento sobre o qual temos de fazer os nossos calculos
dos rendimentos esperados” e do “caracter limitado e com frequéncia desprezivel” do
conhecimento sobre a evolugdo dos factores que eventualmente podem influenciar os
rendimentos futuros de um investimento. No fundo, o que se pretende aqui destacar €
que “a incerteza que rodeia o valor fundamental € um dado objectivo do capitalismo,

um facto incontornavel que o capitalismo deve enfrentar” (Orléan, 1999: 21).

Assim, torna-se relevante perceber de que forma € possivel controlar as “forgas
obscuras do tempo e da ignoréncia que dominam o nosso futuro” (Keynes, 1973: 155),
o que implica reconhecer previamente a pertinéncia da no¢ao de incerteza avangada por
Keynes. Isto mesmo foi sublinhado por Davidson (1994) para explicar a razdo para a
existéncia de uma procura, mais ou menos intensa, de liquidez no longo prazo que
funcionaria como uma protec¢do contra um futuro endemicamente instavel e para a
existéncia de contratos monetérios’. Assim, a decisio de deter moeda como reserva de
valor, “barémetro do grau da nossa desconfianga em relagdo aos nossos calculos e
convengdes relacionadas com o futuro” (Keynes, 1937: 116), s6 € um comportamento

racional se aceitarmos a ideia de incerteza irredutivel.

O argumento para a existéncia de uma procura de longo prazo de moeda e portanto para

a sua nio neutralidade também se pode aplicar para compreendermos o alcance da

! Davidson (1996) enfatiza a natureza ndo-mensurdvel da incerteza ao considerar que os agentes
econdémicos tém de agir num mundo regido por processos ndo-ergodicos. Ao contrario dos processos
ergédicos em que o valor esperado da distribui¢do de probabilidade de uma variavel pode ser sempre
estimado a partir das suas observagdes passadas, ou seja, em que “¢ um mero reflexo estatistico do
passado” (Davidson, 1994: 90), os processos nio-ergédicos movem-se ao longo do tempo e neles a
incerteza n3o é mensuravel e, portanto, as leis da probabilidade nfo se aplicam.

2 De acordo com Davidson (1994), sem contratos monetérios uma economia monetaria nio existiria, uma
vez que so estes que permitem reduzir a incerteza sobre os valores futuros das varidveis nominais.
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liquidez que é uma das caracteristicas mais valorizadas dos mercados financeiros
desenvolvidos. De acordo com Hicks (citado em Davidson, 1994: 92), “a liquidez
significa a liberdade de adiar uma decisio que envolva direitos sobre recursos reais

sempre que o decisor ¢ ignorante em relagdo as consequéncias futuras”.

Num mercado secundario de titulos a liquidez significa para um investidor a
possibilidade de alterar uma decisdo de investimento, ou seja, de se desfazer de um
titulo representativo de um activo real a um prego razoavel, sem atrasos e com custos de
transac¢do reduzidos. Bernstein (1998) argumenta que é a liquidez gerada pelo
funcionamento ordeiro dos mercados financeiros que encoraja o investimento uma vez
que sem a crenga de que uma saida rapida é possivel, ou seja, de que a decisio de
investimento ndo é irreversivel, a incerteza associada aos resultados de um investimento
de longo prazo em bens de capital seria intoleravel para a maioria dos investidores. E a
incerteza associada aos resultados dos investimentos de longo prazo que permite
compreender a preferéncia dos agentes pela posse de titulos liquidos representativos de
activos reais, com a reversibilidade que lhes esta associada, em vez da posse directa dos

proprios activos reais.

Esta ideia inspira-se em Keynes quando este afirma que os investidores estio dispostos
a investir num resultado incerto se esse investimento for liquido: “isso porque o facto de
cada investidor, individualmente considerado, ter a ilusio de que participa num
investimento liquido (embora isso nfo possa ser verdadeiro para todos os investidores
colectivamente) acalma-lhe os nervos e anima-o muito mais a correr o risco” (Keynes,

1973: 160). Vale a pena determo-nos sobre esta afirmagio uma vez que ela ¢ portadora

de diversas pistas sobre a natureza da finanga de mercado.
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sdo os grandes bancos internacionais, as companhias de seguros, as empresas
transnacionais € os grandes fundos de investimento, nomeadamente os fundos privados
de pensGes. Uma das grandes novidades desta fase reside na dimensdo atingida pelos
fundos, em termos do montante dos activos financeiros que centralizam, sendo hoje

indiscutivelmente, os actores maiores dos mercados financeiros.

Frequentemente a globalizagdo financeira, ou seja, a eliminagdo das barreiras internas
entre os diferentes segmentos dos mercados financeiros, a interpenetragdo dos mercados
monetarios e financeiros nacionais e a sua integra¢cdo nos mercados globais (Chesnais,
1996), é apresentada como o resultado inelutdvel dos desenvolvimentos e inovagdes
tecnoldgicas ocorridos nas infra-estruturas de informacdo e de telecomunicagdes que
facilitaram ou tornaram possiveis numerosas operagdes financeiras que necessitam do
tratamento de uma grande quantidade de dados, reduzindo substancialmente os custos de
transac¢do associados. Convém, no entanto, salientar que se tais desenvolvimentos
contribuiram certamente para a actual configuragdo dos mercados financeiros, mais
importante, talvez, foi o papel dos poderes puiblicos na alteragdo do quadro institucional
em que estes funcionavam. Neste dominio torna-se dificil distinguir o que sdo politicas
deliberadas resultantes da aplicagdo de determinadas concepgdes neoliberais que se
afirmam no inicio da década de oitenta, sobretudo nos EUA e no Reino Unido, das
op¢Bes de politica que sdo impostas pelos fortes constrangimentos que a generalidade dos

Estados enfrentaram nesta altura em virtude das sucessivas crises econdémicas e das

profundas crises fiscais que lhes sucederam.
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Podemos distinguir fundamentalmente trés etapas no processo de formagio daquilo que
Chesnais (2000a) designa por mercado financeiro mundializado. Estas trés etapas

marcam a ascensdo da finanga a uma posi¢do hegemonica no sistema capitalista.

A primeira etapa, que vai da década de sessenta até¢ 1979, é desencadeada, de acordo com
Chesnais (1997), pelo processo de formagdo e expansdo do mercado dos euroddlares. De
facto, a partir dos anos sessenta um numero crescente de bancos fora dos EUA
comegaram a oferecer depésitos e empréstimos denominados em dolares, facilitando a
absorg¢do e a reciclagem de um délar sobreabundante a nivel mundial (Guttmann, 1996).
Foi fundamentalmente gragas aos lucros ndo repatriados e nio investidos na produgio,
depositados pelas empresas transnacionais norte-americanas, que se formou este
mercado. De acordo com Guttmann (1996), este mercado, que se constituiu em rede
integrada 4 margem dos sistemas financeiros nacionais, pelo facto de ndo ter de suportar
os custos associados a regulamentagdo publica, estava em condigdes de oferecer
empréstimos e dep6sitos em condigdes mais favoraveis. A partir do momento em que se
diversifica a outras moedas tornou-se “um vector para a especulagdo monetaria e
contribuiu para fazer cair o sistema de Bretton Woods” (Guttmann, 1996: 69). A liquidez

que ai se concentrou alimentou as crises cambiais do principio dos anos setenta, primeiro

contra a libra e depois contra o délar.

A primeira etapa culminou assim na abrogagdo do sistema de taxas de cambio fixas de
Bretton Woods, decidida de uma forma unilateral pelos EUA em 1971, e na adopgdo,

mais ou menos generalizada, do sistema de taxas de cdmbio flexiveis, passando os pregos
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Em primeiro lugar, ¢ este ponto foi recentemente sublinhado por Orlean (1999), nio se
pode falar de liquidez global uma vez que globalmente o mercado de titulos ¢
indissociavel do capital produtivo. Isto permite enunciar o que poderemos designar por
paradoxo da liquidez: a preferéncia pela liquidez ¢ um descjo que nido pode deixar de se
destruir a partir do momento em que € perseguido por todos. Se ¢ incontornavel que
“ndo existe algo como a liquidez para a comunidade como um todo” (Keynes, 1973
159) entdo existe aqui uma faldcia da composicio  uma difercnga entre racionalidade

individual € colectiva — que pode gerar perturbagdes vérias.

Se isto € assim entdo € forgoso constatar que os mercados sdo, em larga medida, uma
construgdo social fundada no esfor¢o de subtrair os investimentos dos efcitos
perniciosos, sobretudo em termos de incerteza, que estdo associados a imobilidade do

capital produtivo (Orléan, 1999).

O esforgo para aumentar a liquidez, que ndo € a partida uma propriedade intrinseca de
um titulo, estd na base das transformagdes ocorridas nos mercados financeiros que
foram por nos descritas no capitulo anterior. A sua reprodugdo exige um controlo forte ¢
um conjunto de regras aceites e suportadas por todos os intervenientes ¢ exige
igualmente um esforgo continuado de estandardizagdo que permita que os investidores
possam prescindir dos conhecimentos complexos ¢ especificos associados as
actividades das empresas que os titulos por si transaccionados no fundo representam. S6
assim é possivel que as acgdes sejam detidas “por pessoas que ndo dirigem nem tém

conhecimento especial das circunstancias reais ou esperadas, dos negécios em questio”

(Keynes, 1973; 153).
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No entanto, do processo de criagio de um mercado financeiro liquido resulta um custo
social: a especulagdio. O seu predominio, como iremos mostrar, baseando-nos em
Keynes, ndo é uma aberragio, mas sim a resposta racional a uma estrutura de
constrangimentos e¢ de incentivos criados pela existéncia de mercados financeiros
liquidos. Trata-se agora de por em evidéncia a relagdo existente entre a liquidez e a

especulagdo, o que nos permite sublinhar as modificagdes induzidas no comportamento

dos agentes econémicos.

Isto pressupde previamente, € um pouco esquematicamente, que se destingam dois tipos
de comportamentos que designaremos na esteira de Keynes por empresa e especulagio e
cuja importancia relativa estd, como esperamos demonstrar, relacionada com a

existéncia de mercados financeiros mais ou menos liquidos.

O primeiro esta associado a atitude dos agentes que realizam investimentos na aquisi¢do
de bens de capital ou de titulos representativos desses activos com o intuito de obterem
um fluxo de lucros ao longo de todo o periodo de duragdo do investimento (Keynes,
1973). Apesar da natureza fundamentalmente incerta e opaca da produgido mercantil, o
esforgo para estimar o valor fundamental — o valor descontado do fluxo de lucros de um
investimento — impde-se aos empresarios uma vez que toda a decisdo de investimento
assentaria num esforco de estimagfo e de comparagdo da rentabilidade de diferentes
estratégias de investimento com o objectivo de reter a mais rentavel. A dificuldade deste
exercicio, diriamos mesmo a sua impossibilidade, ndo lhe retira legitimidade. Pelo
contrario, sdo as decisdes de investimento acertadas que permitirdo, numa economia

capitalista, a realizagio de uma afectagfio eficiente de recursos que favorega o seu
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desenvolvimento. E este tipo de investimento orientado “para o dominio das forgas

obscuras do tempo e da incerteza” que Keynes considera ser socialmente util.

A questdo pertinente, neste contexto, ¢ a de saber qual o arranjo institucional que
favorece o predominio das praticas que acabamos de descrever. A resposta de Keynes
(1973: 160) € esclarecedora: “o especticulo dos mercados financeiros modernos levou-
me, frequentemente, a concluir que se as operagdes de compra de um investimento se
tornassem irreversiveis a maneira do casamento, salvo em caso de morte ou por outro
motivo grave (...) isso obrigaria os investidores a dirigirem a sua aten¢do apenas para as
perspectiva de longo prazo”. Nesta afirmag@o encontramos uma ideia que nos parece
fulcral: uma situagdo em que a deteng@o de titulos seja declarada irreversivel, ou seja,
uma situacdo em que ndo existam mercados financeiros com liquidez, induziria nos
agentes um comportamento orientado para o longo prazo e um tipo de racionalidade que

Orléan (1999) apoda de “fundamentalista”.

Isto permite-nos deduzir o que acontecera na presenca de mercados financeiros liquidos.
Neste caso a especulagdo tendera inevitavelmente, segundo Keynes (1973), a
predominar. Vejamos que mecanismos fazem com que a especulagio se imponha como
o comportamento racional na presenga de mercados financeiros liquidos. Isto pressupde,

previamente, que se esclaregam os contornos da actividade especulativa.

Num mercado financeiro a aquisi¢do de um titulo d4 ao seu proprietario o direito de
receber um fluxo de dividendos, mas também lhe dé o direito de, a qualquer momento,
vender esse titulo ao prego que vigorar no mercado. A possibilidade de vender o titulo a

um prego superior, ou seja a possibilidade de realizar um ganho de capital, tende a

59



sobrepor-se a quaisquer consideragdes sobre os dividendos a receber pela posse desse
mesmo titulo. A rentabilidade financeira é assim sobretudo fungdo da expectativa em
relagdo a evolugdo futura dos pregos dos activos e o especulador pode ser definido como
o agente que tem por objectivo maximiza-la. Este tipo de comportamento tem uma
logica diferente uma vez que as suas “energias e habilidades estio principalmente
aplicadas (...) n3o a fazer previsdes abalizadas a longo prazo, mas em prever mudangas
de curto prazo com certa antecedéncia em rela¢do ao publico em geral” [nosso
sublinhado] (Keynes, 1973: 155). A racionalidade especulativa reside em procurar
antecipar a evolug@o de curto prazo das cotagdes com o propodsito de obter ganhos com
a compra e venda de titulos. Sabendo que a cotagido observada a cada momento num
mercado financeiro ¢ a expressio da opinifio média dos intervenientes nesse mercado’,

entdo procurar antecipar a opiniio média do mercado ¢ a atitude por exceléncia do

especulador.

Tentemos agora imaginar qual serd o comportamento de cada um dos intervenientes
num mercado financeiro inteiramente dominado pela especulagdo. A metafora do

concurso de beleza, forjada por Keynes (1973: 156), sintetiza-a na perfeigao:

Para variar um pouco de metafora, o investimento por parte dos profissionais pode ser comparado
aos concursos organizados pelos jornais, onde os participantes tém de escolher os seis rostos mais
belos entre uma centena de fotografias, ganhando o prémio o competidor cuja selecgio
corresponda, mais aproximadamente, 8 média das preferéncias dos concorrentes em conjunto;
assim, cada concorrente devera escolher néo os rostos que ele proprio considere mais bonitos, mas

os que lhe parecem reunir as preferéncias dos outros competidores, os quais encaram o problema

do mesmo ponto de vista.

? Segundo Orléan (1999: 39) o mercado organizado ¢ “a forma institucional que tem como papel fazer

emergir a opinido colectiva, dando-lhe a forma de um prego”.
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Esta citagdo permite que sublinhemos, na linha da chamada economia das convengdes
(Orléan, 1989), a dimensdo autoreferencial dos mercados financeiros®. Isto traduz-se no
facto de, para cada especulador, a atitude racional a adoptar ndo passar necessariamente
por seguir a sua opinido, mas sim por procurar deslindar a opinifio dos outros, sabendo
que cada um deles ird também procurar antecipar a opinido maioritaria. No fundo, a
especulagio faz com que o prego dos activos que sintetiza, a cada momento, a opiniio
do mercado, seja, simultanecamente, o objecto que todos os intervenientes procuram
antecipar, mas igualmente o que emerge das opinides individuais, a partir do momento

em que estas estdo exclusivamente dirigidas para a descoberta da opinido maioritaria.

As implicagdes deste processo s@o visiveis, por exemplo, em relagdo a forma como os
agentes percepcionam a informagdo. Assim, face a uma nova informagio, os agentes
sdo forgcados a interrogarem-se nio tanto sobre o seu contetido real, no sentido das
influéncias que possa ter sobre o andamento da actividade econémica, mas sim sobre a
forma como o mercado as vai interpretar, o que pode obviamente introduzir
discrepancias entre as crengas pessoais € o comportamento do mercado (Orléan, 1989).
Esta situagdo ¢ sintetizada pela seguinte afirmag@o de um operador do mercado cambial:
“Eu n3o faco necessariamente aquilo em que acredito intimamente, mas sim aquilo que
acredito que fard o mercado, que em tultima instancia prevalecerd. O trabalho do
operador consiste em tentar avaliar de forma precisa o sentimento do mercado de
divisas” (citado em Orléan, 2001: -121). De acordo com Orléan (2002), o mimetismo €

inerente a racionalidade autoreferencial: trata-se de copiar o mercado para o preceder

* De acordo com Orléan (1989), um sistema autoreferencial define-se pelo facto da grandeza em relagéo a
qual é avaliada a posigio dos diferentes elementos que compdem um sistema néo ser uma norma exterior

a esse sistema, mas o produto das interacgdes das estratégias dos elementos que o compdem.
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nas suas evolugdes, por muito erraticas que estas possam ser, nio porque se pense que o

mercado ¢ melhor informado, mas porque se sabe que ¢ ele que determina o prego.

A logica especulativa esta assim inteiramente voltada para o mercado financeiro e para
a sua evolugdo, pressupondo que cada agente esteja inteiramente dependente do que
julga serem as crengas dos outros agentes. O que aqui se introduz ¢ um principio de
interdependéncia entre os agentes. Aglietta e Brender (1991) e Orléan (1989) falam de
especularidade (spécularité) para designar esta interacgdo entre agentes concorrenciais
que tendem a formar expectativas sobre as expectativas de outros agentes o que pode

conduzir, numa situagdo limite, a formag3o de expectativas cruzadas de nivel infinito.

Os pregos dos activos deixam assim de ser um dado exdgeno para passar a depender,
das dinimicas intersubjectivas dos agentes, o que faz com que ndo haja nenhuma
garantia de que a sua formacdo tenda a ser estavel. Surge aqui um problema de
coordenagdo, que podera ser temporariamente superado, mas que acabara sempre por

emergir e que constitui uma das principais fontes de risco sistémico nos mercados

financeiros.

Resta-nos agora perceber porque é que a especulagdo ndo € o resultado “de uma
propensdo mal direccionada, mas a consequéncia inevitavel de uma mercado financeiro

organizado segundo as normas descritas” (Keynes, 1973: 128), ou seja, de um mercado

financeiro liquido.

Keynes (1973) d4-nos um exemplo de uma situag@o hipotética que nos permite perceber

como ¢é que a légica de curto prazo se tende a impor. Imaginemos que um investidor
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esta convencido de que um activo, com uma cota¢o actual de 25, tem um valor
fundamental de 30 sendo portanto de esperar que a sua cotagdo eventualmente estabilize
nesse valor. Entdo se comprar hoje o activo o investidor espera obter um ganho de 5. No
entanto, se o investidor estiver convencido que dentro de um més o mercado ira avaliar
o activo em 20 a estratégia a seguir consiste em vender hoje o activo e compra-lo
quando a sua cotagdo alcangar o valor de 20 o que lhe permitira alcangar um ganho de
15. O que este exemplo nos mostra é que mesmo que um investidor esteja convencido
do valor real de um activo n3o se pode permitir ignorar as variagdes de curto prazo uma
vez que estas sdo fontes potenciais de ganhos de capital. Por outro lado, uma estratégia
de longo prazo exige, segundo Keynes (1973), mais recursos € alguma autonomia em
relagdo ao crédito. Assim, quando um activo € transaccionado num mercado financeiro
organizado com custos de transac¢?o reduzidos, o seu prego hoje tende a ser unicamente

determinado pelas expectativas que rodeiam o seu prego no futuro préximo.

A relagdo entre liquidez e especulag@o pode ser observada, por exemplo, na redu¢do da
duragdo da detengfo de acgdes norte-americanas. Segundo Orléan (1999), esta passou

de 7 anos em 1960 para 9 meses no final da década de noventa.

O dominio inevitdvel da especulagdo sobre o investimento de longo prazo e as
consequéncias perniciosas desta situag@io resultam claramente do aumento da liquidez

dos mercados financeiros. E por isso que Keynes (1973: 159-160) propde que esta seja

reduzida:

O facto de que os pecados da Bolsa de Valores de Londres tenham sido menores do que os de
Wall-Street talvez niio se deva a diferengas nos temperamentos nacionais como a circunstancia de

que para o inglés mediano, Throgmorton Street € inacessivel e muito mais dispendiosa comparada
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com Wall-Street, para o mesmo tipo de norte-americanos. A proporc¢do dos “jogadores”, as altas
comissdes de corretagem e as pesadas taxas sobre as transferéncias que se pagam ao Tesouro,
gastos que acompanham todas as transacgdes na Bolsa de Valores de Londres, reduzem a liquidez
do mercado (...) o suficiente para eliminar grande parte das operagdes caracteristicas de Wall-
Street. A criagdio de um elevado imposto sobre as transferéncias para todas as transacgdes talvez
fosse a mais salutar das medidas capazes de atenuar, nos Estados Unidos, o predominio da

especulagiio sobre a empresa”.

2.4 A Convencio Financeira

Uma das conclusdes fundamentais da sec¢@o anterior é a de que as dindmicas dos
mercados financeiros ndo se devem a existéncia de comportamentos ‘“irracionais”,
sendo antes o resultado da ac¢do individual orientada para o ganho especulativo de
curto prazo em condi¢des de incerteza irredutivel e de oportunidade para alterar

posig¢des devido a liquidez dos mercados financeiros desenvolvidos.

Estamos convencidos que em “matéria financeira a crise ¢ mais permanente que a
instabilidade” (Orléan, 2001: 107). Por isso € necessario compreender como € que se
forjam os mecanismos que ao mesmo tempo que permitem a superagdo, ainda que
temporaria da instabilidade, criam as condi¢gées que favorecem o seu inevitavel

reaparecimento. Fazé-lo implica introduzir e compreender a nog¢io de convengio.

Keynes foi talvez o primeiro economista a falar de convengdes no quadro da sua

tentativa de compreender a ac¢fio humana racional em contextos de incerteza irredutivel
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em relagdo ao futuro, nomeadamente em relacdo a rentabilidade de longo prazo dos

investimentos.

O que Keynes (1937) designa por “julgamento convencional” abarca trés estratégias que

obviamente nio se excluem mutuamente:

1.

Ignorar a perspectiva de mudangas futuras e assumir que o presente é o melhor
guia do futuro: “a esséncia desta convengio (...) reside em supor que a situacgdo
existente nos negécios continuara por tempo indefinido a nio ser que tenhamos
raz0es concretas para esperar uma mudanca” (Keynes, 1973: 152).

Assumir que o estado da opinido existente, que se cristaliza nos pregos, é
baseado, até prova em contrdrio, numa avaliagdo correcta das perspectivas
futuras: “estamos a supor que a avaliagdo do mercado, seja qual for a maneira
que a ela se chegou, ¢ a unica correcta em relagdo ao nosso conhecimento dos
factos que terdo influéncia sobre a rentabilidade do investimento” (Keynes,
1973: 152).

Assumir que a nossa avaliag@o individual sobre o futuro € extraordinariamente
fragil e aceitar como valido o julgamento da maioria, o que pressupde um
comportamento mimético: “a psicologia de uma sociedade em que cada um

procura imitar os outros gera o que podermos designar por julgamento

convencional” (Keynes, 1937: 114).

Os dois primeiros pontos traduzem a visdo de Keynes sobre o comportamento

convencional, enquanto que o terceiro esta relacionado com a origem desse mesmo

comportamento. O primeiro ponto reflecte a ideia de que a convengdo € uma pratica,

partilhada pela generalidade dos agentes, que consiste em projectar para o futuro a
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situagdo existente, em assumir que o estado de coisas existentes ird prevalecer, sem
alteragdes de maior. No caso concreto de um mercado financeiro, o estado de coisas
existentes, a situagfo que esta ser projectada ¢ a avaliacdo actual do mercado acerca das
perspectivas de investimento. Especificamente, e este ¢ o segundo ponto, trata-se de
supor que a avaliagdo do mercado, que se traduz num conjunto de precos, ¢ a melhor
avaliagdo possivel do futuro, face a informago disponivel.

E importante referir que para Keynes o comportamento convencional, traduzido nos
dois primeiros pontos, nio ¢ irracional. Pelo contrario, ele é individual e socialmente
funcional uma vez que permite assegurar “um consideravel grau de continuidade e de
estabilidade nos negdcios” num contexto de incerteza em que “ndo existem bases
solidas para um calculo razoavel”. A convengdo, ao actuar como um ponto de
referéncia, cria um ambiente estavel, um estado de confianga em relagdo ao futuro que
se traduz na perspectiva de que as variagdes dos precos dos activos financeiros serdo
incrementais e de reduzida amplitude porque apenas fun¢do de modificagdes nas
condigdes do futuro imediato que o investidor individual pode procurar antecipar e que
se supde ser, no caso de manutencido do que Orléan (1999) designa por convengio de
normalidade, “as Unicas que poderdo influenciar o valor do seu investimento” (Keynes,
1973: 153). Esta situa¢do, num contexto de mercados financeiros liquidos, contribui
para que o investidor possa agir, 0 que neste contexto significa comprar e vender activos
financeiros, sem ficar paralisado pelo facto de “nfo ter nenhuma ideia do valor que o
seu investimento terd dez anos mais tarde” (Keynes, 1973: 153). Neste contexto, a
convengdo ao delimitar o campo do que podera ocorrer no futuro permite aos agentes

terem expectativas divergentes sobre a evolugdo das cotagBes. Essa divergéncia ¢é
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essencial para manter a reduzida volatilidade das cotagdes, marca essencial de qualquer

periodo de tranquilidade.

As convengdes, assim definidas, sdo extraordinariamente frageis e estdo sujeitas “a
mudangas subitas e violentas” (Keynes, 1937: 114). As crises financeiras estio
precisamente associadas a periodos em que as convengdes sio postas em causa. A sua
compreensdo implica, no entanto, que se distinga a nogdo de convencdo associada a
periodos de tranquilidade nos mercados financeiros, aquilo que designamos, na esteira
de Orléan (1999), por convengdo de normalidade, da nogdo mais geral de convengio
como modelo de interpretagdo, cuja aceitagdo pela generalidade dos agentes esta
precisamente associada a dinadmicas desestabilizadoras nos pregos dos activos

financeiros que culminam numa crise.

A escola francesa da economia das convengdes — nomeadamente Orléan (1989, 1999,
2001) — partindo da analise desenvolvida por Keynes procurou precisamente alargar a
noc¢io de convenc¢do financeira explicitando as suas dimensdes cognitivas e sociais. A
dimens3o mimética que Keynes ja havia associado ao julgamento convencional ganha
novo relevo e é uma pega essencial para explicar ndo sé a origem das chamadas

convengdes de interpretagdo, mas também como a sua reprodugdo pode conduzir a crise.

Orléan (1989) define genericamente a convengdo como uma forma de organizagdo
social através da qual uma comunidade, neste caso a comunidade financeira, produz
endogenamente uma representagdo colectiva exteriorizada que orienta a acgdo dos
agentes e determina a formagdo das suas expectativas. A existéncia de uma

representacdo do futuro que é partilhada pelo conjunto dos operadores financeiros néo ¢
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algo que anteceda as transacgdes, mas é, pelo contrério, o seu produto. O mercado deixa
de ser um mero ponto de encontro de agentes separados e independentes para passar a
ser o lugar onde se forja “uma tal representagdo como resultado das interac¢des entre os

agentes” (Orléan, 2002: 17)°.

Um dos efeitos da convengdo é o de superar, ainda que temporariamente, a
autoreferencialidade dos mercados financeiros em contextos de incerteza irredutivel, a
que acima aludimos, através da institui¢do de um modelo de interpretacio que, ao ser do
conhecimento comum dos agentes, lhes permite ordenar, seleccionar e interpretar a
informagdo que recebem a todo o momento sobre os factores que se julga que
influenciam as cotagdes dos activos (Orléan, 1999). Assim, a conven¢do para ser
legitima tem de se fundar numa leitura da realidade econémica que, ao ser aceite pela
generalidade dos agentes, funciona também como um mecanismo redutor da incerteza

que cada agente sente também em relacdo a forma como os outros irdo agir.

A convencdo tem de assentar sobre um modelo de interpretagdo que podemos qualificar
de fundamentalista, ndo no sentido em que a existéncia de uma convengdo faga com que
as cota¢bes dos activos financeiros reflictam em cada momento o seu valor
fundamental, dada a manifesta impossibilidade do seu calculo, mas no sentido em que a
convengdo ao focalizar certos factores econémicos — sejam eles a evolugdo do
crescimento econdmico ou dos lucros — em detrimento de outros fornece uma grelha
que permite aos agentes orientar e racionalizar as suas acgdes individuais, legitimando
simultaneamente as cotagdes que em cada momento vigoram no mercado. E neste

contexto que se pode perceber a afirmagao de Orléan (1999: 177), de que “a evolugdo

5 As dinimicas associadas a formagio das convengdes podem ser formalizadas através da teoria dos
jogos. No entanto, optdmos por nio explorar a vasta literatura existente nesse dominio. Sobre isto ver,

entre outros, Orléan (1994).
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histérica das convengbes bolsistas analisa-se como a sucessio de modelos de
interpretagdo, cada modelo definindo-se pela varidvel ou mecanismo destacado: para
um dado periodo foi o défice comercial norte-americano, para um outro, foi o

crescimento da massa monetaria’’.

A convengdo repousa assim na polarizagio das opinides dos agentes sobre uma mesma
teoria, sobre um modelo de avaliagdo que vai determinar os precos dos activos. Este
modelo emerge, ndo porque seja necessariamente verdadeiro, mas porque todos os

agentes créem que € verdadeiro. O que estd aqui em jogo € o facto das “interaccdes

‘miméticas autoreferenciais” (Orléan, 1999: 144) contribuirem para a emergéncia de

uma opinido comum através da autorealizag@o de crengas partilhadas.

Isto € particularmente visivel nos fenéomenos de “euforia financeira” (Galbraith, 1990)
que geralmente precedem as crises. Vale a pena debrugarmo-nos sobre estes fenémenos
porque eles também nos ddo pistas para compreender a origem, o papel e as

consequéncias das convengdes financeiras.

2.5 Euforia Financeira e Convencio

O predominio da especulagdo, que associdmos a existéncia de mercados financeiros
desenvolvidos, gera de forma recorrente processos, mais ou menos prolongado no
tempo, de crescimento das cotagdes que acabam por se revelar insustentaveis e cuja

queda pode desencadear violentas perturbagSes. Varios autores falam a este proposito

de bolhas especulativas.
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Para além das condigdes institucionais, os processos de especulagio macica sio também
influenciados por um conjunto de crengas sobre o futuro que tendem a ser
crescentemente partilhadas. Esta ideia ¢ claramente avangada por Galbraith (1997: 169)
no seu estudo da crise de 1929: “Muito mais importante do que as taxas de juro e o
crédito € a disposi¢do geral das pessoas. A especulagio em larga escala exige um
sentido penetrante de confian¢a e optimismo e a convicgio de que as pessoas comuns

estdo destinadas a ser ricas”.

O papel central dos comportamentos mimeéticos na formagdo de bolhas especulativas
estd na base do que Shiller (2000) designa, a propodsito da situagio nas bolsas norte-
americanas no final da década de noventa, por “exuberancia irracional”. A sua hipdtese
de base é que nos mercados financeiros frequentemente ocorre um mecanismo de
amplificac@o por feedback em que um processo inicial de subida das cotagdes, com os
ganhos de capital que lhe estdo associados, gera uma modifica¢io das expectativas e da
confilanga de um numero crescente de especuladores que progressivamente decidem
adquirir os activos cujo prego estd a subir, 0 que provoca um novo incremento dos
pregos. Este novo incremento, por sua vez, atrai novos especuladores, de tal forma que
este ciclo pode repetir-se um numero indefinido de vezes. Assim, nos mercados

financeiros as expectativas interagem endogenamente com os resultados.

Este fenomeno faz com que Orléan (2001) defenda que os mercados financeiros sdo
muitas vezes o palco de dindmicas colectivas em que as expectativas dos agentes sdo
transformadas pela ac¢@o dos outros agentes € do proprio mercado. O mimetismo que
esta na sua base tem uma natureza cumulativa e autorealizadora: quanto mais a imitagio

determina as escolhas dos agentes maior é o aumento das cotagdes, quanto maior ¢é este
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aumento mais o recurso ao mimetismo se amplia e se justifica. Este comportamento é
para além do mais perfeitamente racional em situa¢des de incerteza irredutivel sobre o

valor fundamental dos activos.

O resultado destas dinamicas colectivas, segundo Orléan (1999), ¢ a emergéncia de uma
conven¢do financeira. Esta modifica profundamente as condi¢des de exercicio da
racionalidade autoreferencial, reflectindo-se sobretudo na forma como os agentes
percepcionam a informagdo. Assim, passamos de uma situagdo em que estes estio
inteiramente voltados para os outros com a inten¢do de perceberem qual é o seu
comportamento para uma situagio em que se forma uma referéncia comum que polariza
todas as suas atengbes. A formacdo de uma convengio, neste contexto de subida das
cota¢des, ao tornar previsiveis as acgdes dos outros, orienta a ac¢do de cada um. Trata-
se entdo de aceitar como legitima uma dnica ac¢io: comprar os activos cujas cotagdes

estdo a crescer porque se supde “‘que a situagdo existente nos negdcios continuara por

tempo indefinido”. (Keynes, 1973: 152).

A convengdo é um elemento do processo de crescimento acentuado dos pregos dos
activos transaccionados nos mercados financeiros, marca essencial de qualquer periodo
de euforia financeira, e contribuiu poderosamente para a sua sustenta¢do e refor¢o. A
convengao racionaliza e legitima a subida dos pregos, ancorando-a numa explicagdo que
¢ exterior as interac¢des que ocorrem er.ltre os agentes nos mercados financeiros,
fundando-se geralmente numa analise das dindmicas em curso na economia real. Um

dos seus efeitos é o de afastar, ainda que temporariamente, as forgas da desconfianga em

relagfio A pertinéncia das dindmicas financeiras em curso.
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Neste contexto, € importante referir que a convengio engendra um processo social que
refor¢a o conformismo e a imitagdo, funcionando como uma espécie de norma social
com sangdes associadas que recaem sobre todos aqueles que dela se afastam ou desviam
(Orléan, 2001). Keynes (1973: 156) ja havia notado que “a sabedoria universal ensina
que ¢ melhor para a sua reputagdo fracassar com as convengdes do que ser bem
sucedido contra elas”. Na sua analise dos processos de euforia financeira, Galbraith
(1990: 6) ilustra precisamente esta pressdo social para se aceitar como plausivel a
avaliagdo que € proposta pelo mercado: “o interesse pessoal na euforia é poderosamente
reforgado pela condenagdo que a opinido piblica e financeira reputada dirige contra
todos os que exprimem dividas ou desacordo. E dito que sio incapazes, por falta de
imaginagdo ou de outra qualquer insuficiéncia intelectual, de apreender as novas e

benéficas circunstancias que sustentam e asseguram o crescimento das cotacdes”.

O interesse material de todos os agentes envolvidos nos mercados financeiros —
intermediarios financeiros, investidores institucionais e seus clientes — constitui também
uma poderosa forga de sustentagfo da convengfo legitimadora da subida das cotagdes.
Isto é em parte o resultado da prépria dinimica de concorréncia entre os agentes
financeiros. De acordo com Goldstein (1995), existe uma “estrutura de ganhos
assimétrica”, ou seja, durante um boom quem perde € quem adopta uma postura que o
autor designa ironicamente de “estudante de histéria financeira”, isto €, aqueles que
decidem ter uma atitude cautelosa face a convengdo. Os gestores financeiros dos bancos
de investimento e dos fundos, sujeitos a uma enorme pressdo concorrencial e a uma
permanente avaliagio relativa da sua performance, ndo se poderdo alhear das dindmicas
em curso, mesmo que delas duvidem, sob o risco de assistirem a uma deterioragio dos

seus resultados € a uma perda da sua quota de mercado. Em ultima instincia sdo
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“coagidos pelas dindmicas da competi¢io em contexto de incerteza” (Goldstein, 1995:
726). Esta situagdo € propiciadora do que na literatura se designa por comportamento de

manada (herd behaviour).

A pressdo social e a concorréncia entre os agentes financeiros sio factores de
sustentagdo da conveng@o. Esta situagdo tem dois efeitos perniciosos. Por um lado, da
origem a um enfraquecimento do espirito critico, a uma tendéncia para nio se por em
causa a sabedoria convencional (Shiller, 2000). Por outro lado, desencadeia o que
Guttentag e Herring [citados em Aglietta e Brender (1991)] designam por “miopia face
ao desastre”. Quer isto dizer que os agentes, a partir do momento em que partilham a
crenga na sabedoria do mercado, tendem a subestimar de forma sistematica os sinais e
as anomalias que se vd3o acumulando e que apontam para a insustentabilidade da
situagdo. Na realidade, segundo Orléan (1999: 154), parece que os agentes
“hierarquizam as suas crengas € ndo pdem em causa aquelas a que aderem com mais
intensidade a n3o ser que a isso sejam forgados e constrangidos”. Quando o fazem os
desequilibrios financeiros atingiram geralmente uma dimensdo tal que o processo de
correc¢do ndo se poderd desenrolar de uma forma ordeira e sem perturbagdes
(Galbraith, 1990). Como iremos ver no préximo capitulo o mecanismo do crédito e a
crescente fragilidade financeira dos agentes envolvidos no processo especulativo

contribuem decisivamente para tornar o inevitavel processo de correc¢do dos excessos

anteriores numa crise financeira.

Nesta fase estamos apenas interessados em notar que a crise financeira, que geralmente
marca o fim do periodo de euforia, estd associada a ruptura da convengdo que tinha

sustentado as dinamicas do periodo anterior. Isto faz com que, na auséncia de
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referéncias que polarizem a suas expectativas, os agentes entrem num periodo de
desconfianca absoluta em relagfio a pertinéncia das dinimicas financeiras anteriores e
com que surja de novo a légica autoreferencial, que havia sido temporariamente

superada, s6 que agora num sentido descendente.

Numa situagdo de ruptura da convengdo, em que as forgas da desconfianga emergem, o
inico comportamento racional é procurar sair do mercado o mais rapidamente possivel,
0 que se traduz na generalizagdo da chamada “fuga para a qualidade”, isto ¢ numa fuga
para activos que sdo considerados absolutamente seguros. A moeda é vista, em ultima
instincia, como o activo mais seguro, aquele cuja deteng¢do permite esperar por
informagdes mais fidedignas quando a duvida se instala em relagdo a convengdo que até

ai tinha orientado o comportamento dos agentes.

No entanto, as vendas sistemdticas de activos e o desejo irreprimivel de liquidez
revelam uma realidade que os investidores até ai ignoravam: as decisdes de
investimento em mercados financeiros liquidos podem tornar-se irreversiveis. Isto quer
dizer que a crise € precisamente o momento em que se torna claro o paradoxo da
liquidez: a liquidez do mercado s6 existe ao nivel individual, ao nivel global os agentes

ndo se podem separar da propriedade do capital fisico que € intrinsecamente iliquida.
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Capitulo 3

Ciclo Economico e Instabilidade Financeira: de Fisher a

Minsky

“Aquele que bebe a crédito fica duas vezes mais bébado” (Provérbio Turco citado em

Henwood, 1999: 224).

3.1 Introducio

De acordo com Sherman (1991), a ideia de que o sistema monetario e financeiro é uma
pré-condi¢do do ciclo econdémico, podendo ter o efeito de o intensificar, acentuar e
mesmo, em certas circunstincias, de o gerar, € comum ao marxismo, ao
institucionalismo € ao pds-keynesianismo que tém respectivamente em Marx, Veblen e
Keynes as suas principais referéncias tedricas. Para estes autores, o capitalismo € um
sistema que ndo pode ser compreendido sem as institui¢des da moeda € do crédito, €
uma economia monetaria de produgio, onde o crédito desempenha um papel fulcral, € €

precisamente dai que resulta a sua instabilidade e a sua incapacidade para gerar de

forma permanente o pleno-emprego.

De facto, e baseando-nos em Dillard (1987), podemos afirmar que a construgdo de uma
teoria monetaria da produgio ancora-se na ideia de que a motivagio central do processo
de produgfio numa economia capitalista € a obteng@o de lucros expressos em termos

monetarios. Neste sentido a obtengdo de moeda, o activo liquido por exceléncia, e as
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decisBes sobre a sua utilizagdo sio cruciais para explicar as flutuagdes no emprego e no

produto.

A criagdo das condi¢es para uma crise financeira é o resultado da convergéncia de dois
processos que ndo podem deixar de ser analisados em qualquer abordagem. Por um
lado, temos os desenvolvimentos do ciclo econémico que sdo endégenos ao normal
funcionamento de uma economia monetaria de produ¢do capitalista. Por outro lado,
temos as transformagdes que ocorrem no sistema financeiro e que geram estruturas
institucionais, historicamente determinadas, que induzem os agentes econémicos a

adoptarem posturas financeiras de uma fragilidade variavel (Sherman, 1991).

Wolfson (1994), procurou precisamente desenvolver uma teoria institucional, dindmica

e histdrica das crises financeiras que integra estas duas perspectivas que, segundo ele,

devem estar presentes numa abordagem heterodoxa das crises financeiras:

1. As crises financeiras s3o o resultado do normal funcionamento do sistema
econémico e financeiro capitalista ao longo de um ciclo econdmico. Existem,
assim, processos enddgenos que ocorrem no auge da fase ascendente do ciclo
econdmico, € que passam por uma fragilizacdo financeira crescente do sector
empresarial, que cria as condi¢des para a ocorréncia de uma crise financeira.
Esta é uma perspectiva das crises financeiras ancorada na analise do ciclo
econdémico.

2. A crise é desencadeada pelos desenvolvimentos ocorridos na oferta e procura de
crédito. A chave para entender a crise reside na compreensdo das razdes que

levam a oferta de crédito a ser insuficiente para fazer face a procura de crédito, o
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que implica que se destaque, entre outros factores, o papel desempenhado pelo
sistema bancério. A crise surge como a resposta a estes desenvolvimentos,
envolvendo a desestruturagio do sistema financeiro. Esta ¢ uma perspectiva das
crises financeiras ancorada na andlise dos desenvolvimentos ocorridos nos

mercados financeiros.

A correcta compreensio das crises financeiras implica, ainda segundo Wolfson (1994),
abordar os seguintes pontos: (1) as razdes para o desenvolvimento de dificuldades
financeiras no sector empresarial; (2) os factores que influenciam a procura e a oferta de

crédito; (3) a definigdo dos padrdes das crises financeiras.

Em relagdo ao primeiro ponto pode afirmar-se muito sumariamente que as dificuldades
podem ser geradas por uma subida das taxas de juro reais e consequente incremento dos
fluxos monetarios necessarios para pagar as dividas e/ou por um declinio dos lucros.
Estas dificuldades surgem num contexto em que as empresas tém de fazer face a divida
que contrairam para financiar os projectos de investimento durante a fase ascendente do
ciclo. A fragilidade financeira da generalidade dos agentes economicos € uma
componente do ciclo econémico e tem implicagdes para a oferta e para procura de
crédito. Em relagdo a procura, as dificuldades geram uma procura premente de crédito
dada a incapacidade de fazer face aos compromissos de pagamento das dividas
anteriormente contraidas. Em relagdo a oferta de crédito, a principal questdo que se
coloca é em relagio a natureza da sua limitagdo. Aqui tudo passa por saber qual € a
reacgdio dos bancos. Virios autores consideram que os bancos voluntariamente limitam
o crédito devido a reducdio da capacidade daqueles a quem haviam emprestado para

cumprirem os compromissos anteriormente contratados.
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Estdo criadas as condig¢des para que, segundo Wolfson (1994), um qualquer evento
inesperado desestruture as relagdes acima mencionadas e para que uma crise financeira
ecluda. Esta pode ser definida como uma tremenda e abrupta procura de moeda causada
por uma cessagdo do crédito igualmente abrupta, existindo quase sempre uma reac¢io
psicolégica de panico que desempenha um papel crucial. A procura urgente de moeda
estdo associados, entre outros, os seguintes fendmenos: a venda forcada de activos
financeiros, uma restri¢io geral do crédito, um aumento das faléncias e dos prémios de

risco incorporados nas taxas de juro (Wolfson, 1994).

A analise de Wolfson, aqui sintetizada, baseia-se em larga medida em dois autores —
Irving Fisher ¢ Hyman Minsky — que, de acordo com Bordo (1992), se filiam numa
tradicdo que vé as crises financeiras como uma componente essencial da viragem da
fase ascendente do ciclo econdmico para a fase descendente. As crises financeiras
seriam uma consequéncia necessaria dos excessos do boom anterior. Aceitemos sem
discussdo, pelo menos por enquanto, que existe uma linhagem comum entre estes
autores e analisemos as suas perspectivas sobre as crises financeiras, comegando pelo

contributo, infelizmente pouco conhecido, de Fisher (1933). Este é, como iremos ver, de

uma grande actualidade.

3.2 A Teoria da Deflacdo pela Divida de Fisher

A teoria da deflaco pela divida é desenvolvida por Fisher num artigo de 1933 — The
Debt Deflation Theory of Great Depressions — publicado no primeiro volume da revista

Econometrica e é exclusivamente nele que nos basearemos.
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Fisher (1933: 338), depois de considerar que o desequilibro é o estado normal da
economia, comega por colocar a seguinte questio: “Quais os factores que tém sido tdo
perturbadores para serem capazes de suportar uma explicacio substancial dos grandes
booms e depressdes ao longo da histéria?”. Para ele existem dois factores dominantes e
que interagem num mecanismo cumulativo: o sobre-endividamento e a deflacdo. Antes
de analisar a interac¢do perversa entre estes dois factores, importa perceber o que é que

estd por detras do fenémeno do sobre-endividamento.

De acordo com Fisher (1933: 348), este “pode ser causado por muitos factores, de entre
0s quais 0s mais comuns sio as novas oportunidades para investir com um grande lucro
prospectivo (...) através de novas invengdes, do desenvolvimento de novos recursos, da
abertura de novas areas ou de novos mercados”. O surgimento de novas oportunidades
de investimento gera vagas recorrentes de sobre-investimento e de sobre-especulagio
que sdo alimentadas por um recurso ao crédito que cresce tanto mais rapidamente

quanto maiores forem as oportunidades de realizar lucros pouco usuais.

Importa, neste contexto, fazer referéncia ao processo psicoldgico de endividamento que
segundo Fisher (1993: 349) passaria por quatro fases distintas: “(a) a seducdo de
grandes dividendos ou de ganhos num futuro remoto; (b) a esperanga de vender com
lucro e de realizar um ganho de capital no futuro imediato; (c) a vaga de promogdes
imprudentes, tirando partido da habituagdo do publico a grandes expectativas; (d) o
desenvolvimento da fraude, imposta a um publico que se havia tornado crédulo”. No
entanto, Fisher (1993: 338) ndo deixa de reconhecer que “existem provavelmente

sempre bases reais para a psicologia da ‘nova era’ antes desta destruir as suas vitimas”.
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Assim numa determinada fase os diversos agentes econdmicos atingem um estado de
sobre-endividamento, ou seja, os activos por si detidos nfio sio suficientemente liquidos

para fazerem face as obrigagdes contraidas. Segundo Fisher (1933: 341):

Num determinado ponto atinge-se um estado de sobre-endividamento que tendera a dar origem a
uma liquidagdo provocada pelo alarme dos devedores, dos credores ou de ambos. Daqui pode
deduzir-se a seguinte cadeia de consequéncias, em nove conexdes: (1) 4 liguida¢do das dividas
leva a venda for¢ada (distress selling) e uma (2) Contrac¢do dos depésitos (deposit currency), a

medida que os empréstimos vdo sendo reembolsados e bem como a uma redugio da velocidade de

circulagdo da moeda. [Isto leva a] (3) Queda do nivel dos pregos, ou por outras palavras, uma
valorizagdo do délar. Supondo (...) que esta queda dos pregos ndo é contrariada por uma reflagio
ou por qualquer outro fendémeno, decorre daqui (4) Uma queda ainda maior no valor liquido das
empresas, precipitando faléncias e (5) Uma idéntica queda dos lucros que numa sociedade
‘capitalista’, isto €, numa sociedade de lucros privados, lidera as preocupagbes (6) Uma redugdo
no produto, no comércio e no emprego. Estas perdas, faléncias e desemprego levam ao (7)
Pessimismo e a perda de confianga, que por sua vez geram (8) Entesouramento e ainda maior

desaceleracdo da velocidade de circulagdo.

Estas oito modificagbes causam (9) Perturbagcoes complexas nas taxas de juro, em particular, uma

queda das taxas nominais e um aumento das taxas reais.

Para Fisher a esséncia do processo reside na queda dos pregos: “com excepgdo da divida
e dos juros da divida, todas as flutuagdes listadas surgem através da queda dos pregos”
(Fisher, 1933: 344). De sublinhar que é o caricter interactivo deste processo, ou seja, a
presenca simultinea do sobre-endividamento e da deflagdo, alimentando-se
mutuamente, que gera as condi¢des para uma grave crise. De facto, se o sobre-
endividamento surgir em circunstincias tais que deflagdo néo seja por ele espoletada o
ciclo sera, segundo Fisher, bastante mais suave. O mesmo se passa com a deflagio,

quando esta surge por causas que nio o sobre-endividamento.
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E a coincidéncia destes dois fenémenos que pode ser cumulativamente fatal: “a deflacio
causada pela divida alimenta a divida” (Fisher, 1933: 344). O papel da queda dos precos
¢ aumentar o fardo real da divida, funcionando como um processo de redistribui¢io do
patriménio dos devedores para os credores. Fisher (1933: 344) ¢ muito claro a este

propdsito:

Assim o proprio esfor¢o dos individuos para aligeirar o fardo das dividas provoca o seu aumento
por causa do efeito macigo que a debandada para liquidar tem na valorizagdo de cada délar detido.
Assim temos o maior paradoxo que, atrevo-me a afirmar, ¢ o maior segredo da maioria, senio de

todas, as grandes depressdes: Quanto mais os devedores pagam mais eles devem.

Varios mecanismos invocados por Fisher fazem dele um dos percursores de varias
anélises recentes'. De acordo com Brossard (2002), um dos pontos a destacar € o facto
da interacgdo entre a liquidez e o nivel geral dos pregos ndo ser para Fisher uma forma
de autoregulagdo do capitalismo, funcionando, pelo contrario, como um mecanismo
desestabilizador. A queda dos pregos dos bens e dos activos, ao aumentar o poder de
compra da moeda, no leva necessariamente a um aumento da procura. Neste contexto,
o ponto fulcral é a endogeneidade da moeda, o que significa que a sua criagio resulta
das necessidades de financiamento da economia. Isto implica que “a massa monetaria
aumente na fase ascendente do ciclo e se reduza na sua fase descendente, ao ritmo
estabelecido pelos créditos bancarios” (Brossard, 2002: 54). Assim, a necessidade
sentida pelos agentes econdmicos de procederem a um reembolso dos créditos
bancérios, contraidos durante a fase ascendente do ciclo, pode levar a uma redugio da

massa monetaria, a uma insuficiéncia de meios de pagamento, que, mesmo num

| Para uma analise do crash bolsista de 1987, que enriquece a anélise de Fisher com uma consideragdo do
papel da queda dos pregos dos activos financeiros, ver Wolfson (1996). De notar que, segundo Brossard
(2002), a corrente pés-keynesiana é a tinica que retoma as intuigdes fundamentais de Fisher.
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contexto de queda dos pregos, nfo incita os agentes a adquirirem activos, podendo
mesmo assegurar a manutengdo da espiral descendente dos pregos. Na presenca do
mercado de crédito e da deflagio, o principal mecanismo de ajustamento para a teoria
convencional — o mecanismo de pregos — antes de provocar um ajustamento na relagdes

de produgdo desestrutura as relagdes patrimoniais.

A analise de Fisher contém alguns elementos que merecem ser aprofundados — caso do
papel da queda dos pregos dos activos financeiros (acgdes), factor essencial de qualquer
crise financeira — e outros que deixa por esclarecer — caso dos factores que geram a
liquidagdo da divida, para além do sobre-endividamento, e das causas do proprio sobre-
endividamento. De acordo com Minsky (1982b: 382), “Fisher ndo identifica nenhuma
das propriedades sistémicas que podem transformar uma ‘divida suportavel’ em ‘sobre-
endividamento’. No entanto, a teoria da deflagio através da divida de Fisher 'aﬁgura—
se-nos como uma pega bastante 1til para compreendermos as interac¢des entre a esfera
financeira e a esfera real. A recente crise financeira que atingiu o sueste asiatico, como

iremos demonstrar no capitulo 5, oferece ampla evidéncia da actualidade da analise de

Fisher.
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3.3 A Hipétese da Instabilidade Financeira’ de Minsky

3.3.1 Introducio

A teoria da instabilidade financeira do capitalismo ¢ desenvolvida por Minsky a partir
de uma reinterpretag@o da obra de Keynes. Minsky, na linha da tradigdo pés-keynesiana
de que € um dos principais proponentes, argumenta que a interpretacio dominante de
Keynes, que deu origem a sintese neocléssica, representa uma distorcdo da sua teoria.
Esta distor¢do assenta, segundo Minsky (1975), na negligéncia de cinco tépicos
essenciais: a incerteza irredutivel, a racionalidade limitada associada a tomada de
decisdo, a ndo neutralidade da moeda, o carécter ciclico das economias capitalistas e o

papel crucial do investimento “na ligagdo dos resultados reais com os processos

financeiros instaveis” (Dymski, 1997: 502).

E relacionando estes cinco factores que Minsky elabora a sua teoria. O elemento que os
liga é uma do investimento. Minsky (1975 e 1986) procurou sublinhar e alargar o que
considerava serem os aspectos mais inovadores da teoria de Keynes, avangando com
uma teoria do investimento das flutua¢des na procura real e com uma teoria financeira
das flutuagdes do investimento real, ou seja, com uma teoria em que sdo as variaveis
financeiras que essencialmente determinam o investimento e s3o o nivel e as oscilagdes

deste que determinam, em larga medida, o estado da economia’. Minsky (1975: 129)

2 «A hipétese da instabilidade financeira foi avangada como uma interpretagdo da Teoria Geral de
Keynes. O pressuposto ¢ o de que Keynes estava consciente da grande contracgdo e do colapso geral do
sistema econdmico e financeiro de 1929-1933 quando estava a desenvolver a Teoria Geral. Assumo que a
teoria da divida-deflagio de Fisher era conhecida de Keynes” (Minsky, 1991: 158).

3 A énfase colocada por Minsky na importincia da esfera financeira fez com que Pollin e Dimsky (1992)
classifiquem a abordagem global de Minsky como o Paradigma de Wall Street. O préprio Minsky (1975:
73) afirmou: “o paradigma relevante é a City [Londres] ou Wall Street onde a posse dos activos, bem

como as transacgdes correntes, sdo financiadas por dividas”.
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considera que a teoria keynesiana standard subestimou o problema do financiamento do

investimento:

O passo que falta na teoria keynesiana standard é uma consideragdo explicita da finanga capitalista

num contexto ciclico e especulativo. Uma vez a finanga introduzida ¢ o desenvolvimento dos
4 .o . R ..

cash-flows” explicitamente examinado, entdo o poder das observagdes revolucionérias que Keynes

desenvolveu na Teoria Geral e a grelha alternativa que Keynes construiu tornam-se evidentes.

Para Minsky (1980), as decisdes cruciais de¢ investimento, que constituem uma aposta
no futuro, num contexto em que as evolugdes das variaveis econémicas pertinentes sdo
imprevisiveis, dependem das condig¢des de financiamento disponiveis. Assim, tal como
a aquisi¢3o de activos financeiros e de capital, também a produgdo de bens de consumo
e de investimento tem de ser financiada e esse financiamento gera compromissos de
pagamento criados pela divida contraida que tém de ser cumpridos, “os termos em que
os agentes financeiros financiam posi¢des em activos de capital € a produgdo de bens de

investimento sdo determinantes criticos no comportamento do sistema’” (Minsky, 1982a:

30).

De notar que as vari4veis financeiras sdo, por sua vez, profundamente influenciadas
pelas opinides acerca do futuro e que estas sdo particularmente volaveis porque sujeitas

a uma incerteza irredutivel. Uma economia capitalista, que tem na divida um dos seus

4 Para Minsky, ali4s como para toda a tradigdo pés-keynesiana, a teoria econémica tem de tomar em
consideragdo o tempo histérico e as relagdes que se estabelecem entre o passado, o presente e o futuro em
que o passado influencia o presente através dos compromissos de pagamento herdados com a divida
anteriormente contraida, o presente influencia o futuro através dos compromissos contratuais feitos no
presente e envolvendo o desempenho e o pagamento num futuro incerto que por sua vez influencia o
presente através do jogo das expectativas. Uma das formas de o fazer, de acordo com Minsky (1982a), ¢
através de uma abordagem em termos de cash-flows em que todas as unidades (sejam empresas,
instituigdes financeiras, familias ou o Estado) tém activos e passivos que ddo origem a cash-flows
positivos e negativos. De acordo com Bellofiore e Ferri (2001), Minsky construiu o esqueleto da sua
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tragos constitutivos, € uma economia especialmente vulneravel as mudangas no ritmo
do investimento, uma vez que o investimento determina nfo sé a procura agregada, mas

também a viabilidade da estrutura da divida previamente assumida (Minsky, 1982a).

Uma vez que as dividas contratadas implicam um fluxo de pagamentos constante e
estavel, o que contrasta com os investimentos em activos financeiros e de capital que
possuem retornos incertos, a situagdo da estrutura do passivo empresarial ¢ decisiva

para a formagdo das expectativas que orientam as decisdes dos agentes em rela¢do as

formas de acumulagio de riqueza.

3.3.2 Uma Teoria Financeira do Investimento

A teoria enddgena da instabilidade financeira do sistema capitalista, que constitui

provavelmente o contributo mais significativo de Minsky, tem por base uma teoria do

investimento que se alicerca num modelo de dois pregos:

Existem na realidade dois sistemas de precos numa economia capitalista — um para a produgdo
actual e o outro para os activos de capital (capital assets). Quando o nivel de pregos dos activos de
capital ¢ elevado em relagdo ao nivel de pregos da produgao actual, as condi¢des sdo favoraveis
para o investimento; quando o nivel de pregos dos activos de capital é reduzido em relagdo ao
nivel de pregos da produgio actual, entdo as condigdes ndo sdo favoraveis para o investimento e

uma recessio — ou uma depressio — é provavel. Os ciclos econdémicos resultam de uma danga entre

estes dois niveis de precos (Minsky, 1986: 143).

teoria em termos de uma analise dos cash-flows e da estrutura dos balangos com o intuito de articular a
liquidez das unidades com a sua solvéncia.
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Importa considerar os factores que influenciam os dois tipos de pregos, tendo em
atengdo que “os pregos da produgiio actual e dos activos de capital dependem de

diferentes varidveis e sio determinados em diferentes mercados” (Minsky, 1986: 175).

Assim, os pregos da produgido (Pi), onde se destacam os pregos de oferta dos varios bens
de investimento, sdo em grande parte determinados pelos saldrios, pela produtividade do
trabalho e pelos mark-ups sobre os varios custos, sobretudo salariais € financeiros, que
reflectem as estruturas dos diversos mercados € o poder que as empresas neles dispdem.
O preco dos activos financeiros e de capital (Px) €, por sua vez, influenciado, entre
outros factores, pelo grau de incerteza sobre lucros que podem ser gerados pelos activos
e pela possibilidade destes poderem ou nio ser vendidos sem prejuizo. Para além disso,
a preferéncia pela liquidez, o grau de optimismo ou a evolugdo das margens subjectivas

de seguranga tenderdo a influenciar a percepgdo do risco e o prego dos activos.

O investimento depende, assim, da diferenga entre o preco dos activos de capital, que
define o prego da procura de investimento € o prego dos bens de investimento que
define uma fung¢do de oferta do investimento. No entanto, se a teoria do investimento de
Minsky ficasse por aqui, com o investimento determinado pelo racio entre uma variavel
mais ou menos objectiva (Pi) e outra subjectiva (Px), ela seria muito semelhante a teoria
do q de Tobin. Alids o proprio Tobin (1989) afirma que a teoria do investimento de
Minsky nfio apresenta divergéncias de maior com a sua propria teoria. No entanto, de

acordo com Dimsky e Pollin (1992), o modelo de Minsky diverge do de Tobin, entre

5 A teoria do q de Tobin postula que o investimento ¢ uma fungdo crescente da relagdo entre o valor do
capital das empresas tal como ¢ avaliado pelos mercados financeiros, ou seja, o valor que os investidores
financeiros estdo dispostos a pagar para adquirir a empresa e o valor da empresa a custo de substituigdo
que € o prego que € necessario pagar para comprar os activos materiais e imateriais que constituem o
capital das empresas em causa. O q de Tobin ¢ uma relagio entre um indice de pregos de activos e um
indice de pregos de bens e servigos. Se essa relagdo é superior a um isso s pode significar para Tobin que
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outras dimensdes, pela sua énfase na influéncia das formas de financiamento na

dindmica do investimento.

O investimento pode ser financiado, segundo Minsky (1986), internamente através dos
fundos (dinheiro ou activos equivalentes) que a empresa detém e que ndo sio
necessarios para a sua actividade corrente ou através do fluxo de lucros que a empresa
recebe dos investimentos que realiza. O investimento também pode ser, em parte ou na
sua totalidade, financiado externamente através de empréstimos contraidos junto dos
bancos ou através da emissdo de obrigagdes ou de acg¢des. Quando os projectos de
investimento sdo financiados externamente, com recurso ao crédito, existem duas novas

dimensdes que tém de ser consideradas: o risco do credor € o risco do devedor®.

Minsky (1986) argumenta que o risco do devedor surge na medida em que a aquisi¢do
de activos de capital pode ter de ser financiada com o recurso a divida, o que gera uma
avaliagdo por parte dos investidores do risco de incumprimento. A partir de um certo
nivel de investimento o risco do devedor tendera a diminuir o preco (Px) a que este esta
disposto a comprar os activos. No entanto, ¢ impossivel medir objectivamente a redug@o
de Pk na medida em que esta depende do grau de endividamento contraido, da influéncia
que o recurso ao financiamento externo tem na percepgao do risco do projecto de
investimento e da sua rentabilidade esperada e dos termos do empréstimo contraido. O
risco dos credores, por sua vez, exerce uma pressio para a subida do prego de oferta dos
activos (Pi) porque os bancos e outros credores, conscientes que o risco de faléncia da

empresa tenderd a aumentar com o nivel de investimento e de endividamento,

os mercados antecipam que o somatorio actualizado dos lucros é superior ao custo do investimento

rodutivo e portanto torna-se rentavel investir nos mercados de capitais (Brossard, 2003).
As nogdes de risco do credor (lender’s risk) e de risco do devedor (borrower’s risk) sdo atribuidas por

Minsky a Kalecki.
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procurardo compensar o risco, por si percepcionado, impondo condi¢des mais exigentes
para os empréstimos o que se repercutird nos encargos financeiros que se vo juntar ao
custo de compra dos bens de investimento. Para Minsky (1986: 193), “o ritmo do
investimento varia a medida que o risco dos devedores e dos credores varia”. Estes dois

tipos de riscos sdo irremediavelmente subjectivos € convencionais e tenderdo a variar ao

longo do ciclo econémico.

Assim, a relagio central numa economia capitalista é a relagdo entre o prego da procura
de investimento e o prego da oferta, sendo que o investimento sé ocorre se 0 primeiro
for superior ao segundo. As relagdes financeiras € a incerteza irredutivel que rodeiam os
projectos de investimento sio, segundo Variato (2001), explicitamente incorporadas
porque sé uma formulag@o do processo de investimento que reconhega, por um lado, a
existéncia de instituicdes financeiras capitalistas e, por outro, que “as técnicas aceitaveis
de financimento dependem das preferéncias subjectivas dos banqueiros € dos homens de
negdcios e das suas expectativas actuais quanto as perspectivas da economia” (Minsky,

1977: 146), é capaz de explicar a instabilidade observada no investimento.

Esta ultima afirmagfio de Minsky remete-nos para a analise do comportamento dos
bancos e de outras institui¢des financeiras e para o papel da moeda e da liquidez,
endogenamente geradas, nas dinimicas de investimento, uma vez que os pregos dos
activos de capital dependem das condi¢des adequadas para financiar posi¢des nestes
activos de capital e da oferta de moeda. Estes dois ultimos elementos s&o determinados
endogenamente e dependem da interacg¢do entre as instituigbes financeiras e os seus
clientes, dos instrumentos financeiros disponiveis e das inovagdes financeiras que tém

origem nas oportunidades de lucro que se apresentam para os que contraem
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empréstimos € para os que emprestam7. Para Minsky (1982a), na fase ascendente do
ciclo econdmico, quando a estrutura financeira é ainda robusta, a oferta de crédito tende
a aumentar. Este aumento do financiamento, que ¢ relativamente auténomo em relacio a
ac¢do das autoridades monetarias, ¢ gerado pelo aumento do uso de instrumentos

financeiros ja existentes e pelo surgimento de novos instrumentos®:

O crescimento endégeno da moeda e de activos liquidos eleva o prego dos activos de capital em
relagdo ao preco da moeda, dos activos liquidos e do produto. O aumento do prego dos activos de
capital acentua as diferengas entre os pregos desses activos € os dos bens de investimento. Dada a

robustez da estrutura financeira e a elasticidade dos financiamentos de curto prazo, o resultado ¢

um aumento da taxa de investimento (Minsky, 1977: 146).

3.3.3 Os Contornos da Fragilidade Financeira

A teoria dos dois tipos de pregos esta ligada a hipétese da instabilidade financeira uma
vez que esta ultima pode ser definida como o “processo em que ocorrem rapidas e

bruscas mudancas nos pregos dos activos (tanto financeiros como de capital) em relag@o

ao prego da produgdo actual” (Minsky, 1982: 13).

Deve sublinhar-se, antes de mais, que a “hipdtese da instabilidade financeira”, avangada
por Minsky, nfo depende exclusivamente da hipétese de um comportamento aleatorio
devido a mudangas de expectativas acerca do futuro (Wolfson, 1994). Pelo contrario, a

sua teoria assenta na tentativa de compreensio das mudancas sistematicas e endégenas

" De acordo com Galbraith (1990: 19) todas as inovagdes financeiras envolvem “a. criagio de divida

garantida, com maior ou menor adequagao, por activos reais”.
Sobre este topico ver Mollo (1988).
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que geram cada um dos diferentes estadios do ciclo econdmico: “Cada estadio, seja de
boom,‘ crise, debt-deflation, estagna¢do ou expansdo, é transitério (...) Sempre que
qualquer coisa que se aproxime da estabilidade € alcangada processos desestabilizadores
sdo desencadeados” (Minsky, 1975: 61). Em particular, Minsky esta preocupado com as
mudangas sistematicas que ocorrem durante a fase de expansio do ciclo econémico. A
sua posi¢do € a de que a expansdo € inevitavelmente instavel porque se desenvolvem

processos que a transformam num surto de investimento de natureza especulativa.

E precisamente durante os surtos de investimento que Minsky considera que se criam as
condi¢Bes para uma crise financeira. De facto, toda a sua construgdo tedrica surge como
uma tentativa para explicar como € que uma “economia capitalista com instituigdes €
praticas financeiras sofisticadas e complexas (...) desenvolve estruturas financeiras

frageis e propensas a crises” (Minsky, 1977: 140). Para isso Minsky (1977: 139) forja

uma teoria da fragilidade sistémica:

A Fragilidade Financeira é um atributo do sistema financeiro. Num sistema financeiro fragil o
funcionamento normal e continuado pode ser interrompido por um qualquer evento. A Fragilidade

Sistémica significa que o desenvolvimento de uma estrutura financeira fragil resulta do normal

funcionamento da economia.

Assim, para perceber a teoria de Minsky é necessario compreender o conceito de

fragilidade financeira e os processos endogenos que a geram.

De acordo com Minsky (1977) existem trés factores que estdo articulados e que

determinam a fragilidade de um sistema financeiro e portanto a possibilidade de

ocorréncia de uma crise financeira:
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1. O peso relativo do que apoda de finanga prudente (kedge), especulativa e Ponzi
que lhe permite analisar a solvéncia dos agentes;
2. O grau de liquidez dos portfélios detidos pelos diversos agentes;

3. A extensdo do recurso ao endividamento para financiar o investimento € o seu

horizonte temporal.

A taxinomia criada por Minsky — prudente, especulativa e Ponzi — serve para classificar
as diferentes unidades de acordo com a sua susceptibilidade a dificuldades financeiras,
dependendo a sua classificagio da relagdo entre as receitas decorrentes das operagdes
normais dessas unidades’ e as obrigagbes de pagamento decorrentes da divida contraida

por essas mesmas unidades. A estabilidade de uma estrutura financeira'® depende do

peso relativo destas diferentes posturas financeiras.

Neste contexto importa referir que Minsky (1986) distingue trés tipos de cash-flows: (a)
cash-flows que resultam da actividade produtiva (basicamente salarios e lucros); (b)
cash-flows que resultam da actividade financeira (juros, dividendos, reembolsos de
divida); (c) cash-flows de portfolio gerados por transacgdes que tém por objecto activos
financeiros ou de capital. Esta classificagdo é util para compreender como € que 0s

agentes financiam o seu investimento e validam os seus compromissos.

® Importa nesta altura referir que “a hipétese da instabilidade financeira ¢ uma variante da teoria
keynesiana associada a perspectiva de Kalecki sobre a formagdo dos lucros” (Minsky, 1982b: 17). O
conceito de lucro usado é um conceito bastante abrangente designado por *“quase-rendas que engloba os
lucros brutos antes de taxas e de juros da divida, medindo o rendimento bruto de capital e indicando a
habilidade das empresas para pagarem as suas dividas com o rendimento gerado: “Os lucros sdo o
elemento critico de uma economia capitalista porque sdo o cash-flow que permite ds empresas pagar as
dividas e porque os lucros antecipados sio o chamariz que induz o investimento actual e futuro” (Minsky,
1982a: 104).

19 para Minsky (1982a: 21) “a estrutura financeira pode ser vista como uma repartigio entre as varias
unidades dos ganhos e das perdas potenciais dos varios empreendimentos em que o resultado ¢ incerto”.
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A divida contraida pelas empresas pode ser paga através dos rendimentos que decorrem
da actividade da empresa, através da contrac¢do de nova divida ou através da venda de

activos. Obviamente, que a instabilidade financeira esta associada a um aumento da

importancia dos dois ultimos tipos de comportamento.

De notar que a instabilidade também poder analisada, segundo Variato (2001), do lado
dos activos, sendo que neste caso o que conta € o seu grau de liquidez, isto ¢ a facilidade
com que s3o transformados em moeda que € o activo liquido por exceléncia, aquele que
permite saldar as dividas''. De acordo com Minsky (1982), a composi¢do do portfélio
de um agente depende, entre outros factores, do grau de incerteza em relagdo a evolugédo
futura da actividade econdmica e da avaliagdo da capacidade para fazer face as dividas
contrajidas. A instabilidade pode por isso também advir do lado dos activos. Quanto
maior for o optimismo maior é a redugdo da liquidez na composi¢do do portfolio e por

isso maior é a exposi¢do a mudangas subitas no seu valor.

Estamos entfio em condigdes de distinguir os trés tipos fundamentais de unidades, cuja

incidéncia relativa pode ser lida como um indicador da fragilidade financeira de uma

economia:

1. Uma unidade é considerada prudente (hedge) se as receitas previstas excederem
substancialmente os compromissos de pagamento da divida assumidos em qualquer
periodo de tempo. Numa unidade prudente o valor actualizado, do que Minsky
chama o fluxo dos rendimentos de capital bruto, excede o valor actualizado dos

compromissos de pagamento, qualquer que seja a taxa de juro. Estas unidades sio

! Todas as notas de doélar tém uma frase inscrita que revela muito da natureza da moeda: This note is
legal tender for all debts, public and private.
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afectadas apenas pelo risco econémico, ou seja, pelo que acontece nos mercados
especificos dos seus produtos. A sua estrutura financeira é robusta uma vez que no

seu balango os activos liquidos figuram de uma forma proeminente.

Uma unidade especulativa espera que as suas receitas estejam abaixo dos
pagamentos que terd de efectuar em alguns periodos, geralmente num futuro
proximo. Tipicamente esta diferenga ocorre quando uma unidade tem um montante
significativo de divida a vencer que espera poder refinanciar. Este tipo de unidades €
condicionado pelo risco econdémico € pelo risco financeiro. Numa situagdo em que
as taxas de juro subam bastante a solvéncia deste tipo de unidades pode tornar-se
problematica. As unidades especulativas tendem a ter uma estrutura do lado do
activo com um horizonte temporal mais dilatado do que do lado do passivo. Neste
sentido, para Minsky (1986) os bancos sdo as unidades especulativas por exceléncia
uma vez que obtém lucros justamente através da concessido de empréstimos a longo
prazo na base de empréstimos a curto prazo (depositos). Assim, para Minsky o
termo especulativo ultrapassa a mera compra e venda de activos financeiros. E

especulativa qualquer situagdo que implique uma maior dependéncia em relago as

condig¢des de financiamento.

Uma unidade Ponzi é uma unidade especulativa que antecipa ser incapaz de pagar
os juros das dividas que contraiu com as suas receitas operacionais. Assim, uma
unidade Ponzi tem de aumentar de uma forma continuada o seu endividamento para

poder continuar a pagar os juros dos empréstimos anteriormente contraidos.
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As unidades especulativas, € de uma forma mais acentuada as unidades Ponzi, tendem a
depender da venda de activos para dispor de um fluxo monetario que lhes permita fazer
face aos seus compromissos o que como iremos ver pode gerar uma desestabilizagdo
dos pregos dos activos com consequéncias perniciosas sobre o investimento. Com estas
defini¢des como pano de fundo importa agora inquirir sobre a explicagdo que Minsky
d4 para o desenvolvimento endégeno da fragilidade financeira, ou seja, para um

aumento da proporg¢io de unidades especulativas e Ponzi na economia ao longo do ciclo

econdémico.

3.3.4.0 Desenvolvimento Endégeno da Fragilidade Financeira

Minsky (1982) inicia a sua analise com uma economia que saiu de uma recessio e
iniciou uma nova fase de crescimento econdmico. Inicialmente as empresas € os bancos
tém estruturas financeiras robustas porque os activos sdo avaliados de uma forma
bastante conservadora, o recurso a divida é modesto, as margens de seguranga das suas
estruturas financeiras sio amplas e nos seus balangos a moeda e outros activos bastante
liquidos figuram de uma forma proeminente. A meméria da crise anterior significa que
tanto os bancos como as empresas sdo bastante prudentes na sua avaliagdo do nivel

aceitavel de endividamento, que nesta fase ¢ relativamente reduzido.

No entanto, a combinagio de uma postura financeira prudente com uma economia em
crescimento faz com que as expectativas que os agentes formam em relagdo aos lucros
futuros tendam a ser confirmadas pela realidade. Isto tem por efeito fazer com que as

expectativas se tornem mais optimistas e com que os agentes tendam a ter cada vez mais
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confianca nas suas projecgOes. Assim, tanto as empresas como as instituigdes
financeiras tendem a proceder a uma revisdo dos niveis de risco admissiveis, as suas
margens de seguranca anteriores passam a ser vistas como demasiado cautelosas e
ocorre uma diminuicdo da preferéncia pela liquidez. A procura de financiamento
externo por parte dos investidores aumenta, financiamento esse que esta disponivel uma
vez que 0s bancos e outras institui¢des financeiras partilham o optimismo crescente dos
investidores. As expectativas optimistas, a menor preferéncia pela liquidez, a contracgao
das margens de seguranga, o aumento dos niveis de endividamento, a aceleragdo do
crédito e a inovacdo financeira aumentam os pregos dos activos e, portanto, o prego de
procura do investimento em relagdo ao prego da oferta. A elevagdo dos pre¢os dos
activos em relagiio a moeda, aos outros activos liquidos € a produ¢@o corrente gera um
aumento da taxa investimento e consequentemente dos lucros, que permitem o
pagamento das dividas contraidas, desencadeando as condi¢des para o fim do que
Robinson (1971) designa, em alternativa a nogdo de equilibrio, por periodo de
tranquilidade, e para o inicio de um boom de investimento financiado com um recurso

crescente a divida. Isto leva a um aumento endogeno da propor¢do de unidades

especulativas na economia.

Estiio criadas as condi¢des para uma “economia euférica” (Minsky, 1982a) em que
todos os agentes acreditam que o futuro € um prolongamento das presentes condi¢des
favoraveis. As expectativas so cristalizadas no prego que se esta disposto a pagar pelos
activos no mercado de capitais. A especulagdo nos mercados financeiros, financiada
pelo recurso & divida, é um dos atributos de uma economia euférica, gerando estruturas
financeiras em que o pagamento das dividas assumidas esta crescentemente dependente

dos ganhos que se espera poder obter através da venda de activos num mercado de
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capitais que parece estar em crescimento perpétuo, crescimento esse que, por sua vez, so

continua se o endividamento continuar a financia-lo.

Neste contexto, € essencialmente uma alteracdo das condigdes de financiamento que
provoca o fim deste processo levando a uma revisdo das expectativas formadas durante
o boom. Wolfson (1994), na sua interpretagdo de Minsky, enfatiza precisamente o
aumento das taxas de juro no desencadear de uma crise financeira. As taxas de juro
aumentam porque uma procura de financiamento, que ao longo do ciclo se torna

inelastica, tem de se confrontar com uma oferta de crédito que é menos do que

perfeitamente elastica.

A procura de financiamento € inelastica porque a natureza da finanga especulativa e de
Ponzi ¢ de tal ordem que as unidades tém de refinanciar continuamente a sua divida
para fazerem face a aos seus compromissos de pagamento: “a finanga especulativa e de

Ponzi d4 origem a grandes aumentos da procura, inelastica face aos juros, de

financiamento” (Minsky, 1982a: 222).

Em relagdo a oferta de fundos, varios factores coincidem para gerar uma relativa
inelasticidade, que podera ter tendéncia a acentuar-se. Entre estes factores podemos

destacar uma maior prudéncia por parte dos bancos na concessdo de crédito ou uma

politica monetaria mais restritiva.

Esta interacgdo d4 origem a um aumento das taxas de juro com consequéncias muito

negativas: “Num estrutura financeira fragil, as reac¢des a um aumento das taxas de juro
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(...) desencadeiam uma crise financeira, que, por sua vez, pode gerar um processo

deflacionario” (Minsky, citado em Wolfson, 1986: 23).

Para Minsky o aumento das taxas de juro tem trés consequéncias: (1) os compromissos
de pagamento aumentam em relagio as receitas; (2) o valor de mercado dos activos cai
em relacdo ao valor das dividas contraidas; (3) os financiadores podem decidir restringir
o crédito. Isto para Minsky (1982b: 25) quer dizer que “‘o elemento critico para explicar
porque ¢ que a instabilidade financeira ocorre é o desenvolvimento no tempo historico
de uma estrutura de obrigagdes que ndo pode ser validada pelos cash-flows ou pelo

valor dos activos determinados pelo mercado”.

O aumento das taxas de juro causa uma diminui¢do do investimento. O declinio do
investimento gera uma queda dos lucros, o que por sua vez exacerba os problemas
gerados pela estrutura do passivo, torna o refinanciamento menos provavel e obriga a
uma venda forcada dos activos para gerar liquidez, o que da origem a um declinio dos

precos dos activos. Minsky identifica uma crise financeira com estes dois ultimos

desenvolvimentos.

3.3.5 A Crise Financeira e os Meios para a Evitar

Uma crise financeira nio é assim um fendmeno extemporéaneo. Pelo contrario, ela ¢ em
grande medida o resultado de uma economia capitalista que gera endogenamente, ao
longo do ciclo econémico, uma estrutura financeira crescentemente fragil. Neste

contexto, a reversdo das expectativas optimistas que pode ter como causa proxima um
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qualquer evento como a faléncia de uma grande companhia ou de uma institui¢do
financeira importante (Wolfson, 1994), num contexto de elevado endividamento, gera
uma necessidade urgente, rapidamente transformada em panico, de liquidez. A procura
generalizada de liquidez para fazer aos compromissos assumidos conduz a uma queda
dos pregos dos activos. O colapso dos pregos dos activos, as restri¢des de crédito fruto
da reavaliagdo do risco de crédito e a consequente queda do investimento e dos lucros
podem segundo Minsky (1982), gerar um processo deflacionario a Fisher, a que ja

aludimos e cujos encadeamentos fundamentais Minsky aceita, que culmine numa

depressdo.

Paradoxalmente, ou talvez niio, é Minsky (1982: xi) que diz que “o0 acontecimento mais
significativo desde a segunda guerra mundial € algo que néo aconteceu: uma depressao
longa e profunda”. Isto deve-se fundamentalmente a existéncia, na economia norte-
americana, que é privilegiada na sua analise, de uma estrutura institucional, onde
existem, desde a década de cinquenta, o que o autor designa de “Big Bank” e de Big
Government”. Assim, os encadeamentos perversos gerados por uma crise financeira
foram evitados nos EUA gragas, por um lado, a intervengdo da Reserva Federal como
credor de ultima instdncia capaz de gerar a liquidez para estabilizar os mercados
financeiros e evitar quedas excessivas dos pregos dos activos e, por outro lado, gragas a
intervengiio dos défices governamentais que ao estimularem a procura agregada e ao

sustentarem os lucros das empresas evitaram que o excesso de divida gere pressdes

deflacionarias.

As intervengdes discricionarias dos poderes publicos no sdo, no entanto, suficientes.

Embora este aspecto ndo tenha sido abordado explicitamente na nossa anélise de
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Minsky, o autor sempre sublinhou que a sua teoria da instabilidade financeira incorpora
a ideia de que o que “acontece na economia muda a medida que as instituigdes evoluem,
de forma que embora os ciclos econdmicos e as crises financeiras sejam inerentes ao
capitalismo, o percurso que uma economia atravessa na realidade depende das
institui¢bes, dos usos e das politicas” (Minsky, 1986: 174). A intervengdo do governo
na regula¢do da finanga é claramente prescrita: “um sistema financeiro complexo,
sofisticado e dindmico como nosso gera endogenamente forgas desestabilizadoras tdo
sérias que as depressdes sdo uma consequéncia natural do capitalismo sem intervengdo

do Estado: a finan¢a n3o pode ser deixada ao mercado” (Minsky, 1986: 292).

3.3.6 Liberalizacio e Instabilidade Financeiras: A Analise de Minsky em Economia

Aberta

Pretendemos agora alargar a grelha de leitura de Minsky, construida originalmente para
uma economia fechada. Ao fazé-lo estaremos em melhores condi¢des de apreciar novos
factores que podem gerar processos de instabilidade financeira, com consequéncias
potencialmente devastadoras, sobretudo para os paises em desenvolvimento que desde

os finais da década de oitenta tém vindo a desmantelar os seus sistemas de controlo de

capitais e a desregulamentar os seus sistemas financeiros.

Este processo de liberalizagdo financeira corresponde, de acordo com Grabel (1995), a
criagio de um novo contexto institucional com o surgimento de novas institui¢Ses
financeiras privadas, de novos instrumentos e mercados financeiros num ambiente de

maior concorréncia entre os agentes. Esta mudanga de regime financeiro tende a estar
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associada com uma ruptura na sabedoria convencional em relagdo as praticas

financeiras adoptadas e & avaliago do risco do investimento.

Como ja referimos a teoria de Minsky ¢ baseada no reconhecimento da endogeneidade
da formacgfo das expectativas dos agentes que intervém do lado da oferta e da procura
nos mercados financeiros. Esta endogeneidade das expectativas resulta da incerteza
fundamental que rodeia o perfil presente e futuro da rentabilidade e do risco dos
projectos de investimento em activos financeiros e de capital. Neste contexto, os agentes
sdo influenciados por convengdes na sua tomada de decisdo. Como ja notimos a
sabedoria convencional nfio € estatica e por isso ao longo do ciclo econémico a
avaliacdo do que é um investimento razoavel ¢ modificada. Os efeitos conjugados da
pressdo induzida pela concorréncia e pela modificagdo das expectativas fazem com que
os agentes de ambos os lados do mercado tenham tendéncia para participar em
actividades cada vez mais arriscadas. Esse aventureirismo ciclico tende a ser cumulativo
e é reforcado pela liberalizagdo financeira: 2 medida que as expectativas de lucro
inicialmente pouco ambiciosas tendem a ser corroboradas ao longo do tempo, as
expectativas tendem a tornar-se mais optimistas, os agentes tendem a ter cada vez mais
confianga nas suas projecgdes e a reduzir as suas margens de seguranca. Uma
manifestagio concreta dessas dinfmicas € a tendéncia para os padrdes de financiamento
se tornarem mais precérios ao longo do ciclo com os agentes a deslocarem-se para
posi¢des especulativas, ou seja, para o financiamento a curto prazo de projectos de
investimento a longo prazo e para financiamento da aquisi¢&o de activos nos mercados
financeiros. Este padrio torna os agentes vulneraveis a disponibilidade do crédito e a

choque adversos nas taxas de juro. No fundo o sistema torna-se crescentemente fragil

(Grabel 1995).
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A fragiliza¢do financeira no quadro de um sistema aberto aos fluxos de capitais
provenientes do exterior, para além de reforcar o processo acima descrito, tende a
acrescentar-lhe novas dimensdes que merecem ser referidas. Um ponto importante na
extensdo na analise de Minsky para uma economia de financ¢a liberalizada ¢ a

possibilidade dos agentes econémicos se poderem financiar no mercado internacional de

capitais.

A possibilidade de existirem fluxos de capitais entre paises pode acelerar o
desenvolvimento da fragilidade financeira. Aqui um dos principais elementos a ter em

conta é o risco cambial que pode contribuir poderosamente para exacerbar a fragilidade

¢ a instabilidade financeiras.

Arestis e Glickman (2002) consideram ser necessario que o conceito de unidade
especulativa forjado por Minsky seja revisto para uma economia aberta aos fluxos de
capitais. Os autores observam que as unidades especulativas, sobretudo institui¢oes
financeiras, tendem a contrair empréstimos de curto prazo no exterior a taxas reduzidas
que s3o utilizados para realizarem empréstimos de longo prazo no seu pais a taxas de
juro substancialmente mais elevadas ou para adquirirem activos financeiros o que as
torna vulneraveis em duas frentes: para além de serem vulneraveis a alteragdes das
condigdes financeiras (mudangas das taxas de juro e quedas dos pre¢os) passariam
também a ser vulneraveis a modificagdes nas taxas de cambio. Isto faz com que Arestis
e Glickman (2002) proponham a designagdo de unidade super especulativa para

descrever o comportamento de qualquer organizagio que adopte este tipo de postura

financeira.

101



Vejamos agora, de uma forma algo esquematica, como € que uma economia integrada
com uma estrutura financeira inicialmente robusta, que esteja a atravessar uma fase de
crescimento e que tenha decidido liberalizar o seu sistema financeiro tende a atravessar

um ciclo a Minsky refor¢cado nos seus encadeamentos pelas relagdes com o exterior.

Em primeiro lugar, uma economia com estas caracteristicas tendera a atrair a atengao
dos investidores internacionais. Isto sera particularmente verdade se as taxas de juro
forem baixas nos principais centros financeiros. Os fluxos de capitais provenientes do
exterior permitirio, por um lado, aos bancos locais aumentarem o crédito com os
empréstimos contraidos no exterior e tenderdo a aumentar os pregos de todo o tipo de
activos financeiros. A entrada de capitais tendera a apreciar a taxa de cambio o que sera

interpretado como uma evidéncia da robustez da economia em causa, alimentando as

expectativas optimistas.

Um dos maiores impactos da abertura ¢ a importacdo da tendéncia para a inovagao
financeira 4 medida que os investidores estrangeiros procuram novas oportunidades para
investirem e os investidores locais comeg¢am a ver o exterior crescentemente como uma
fonte de financiamento do investimento. Esta era de inovagdo financeira e a introdugio
de praticas financeiras internacionais no pais representam um poderoso mecanismo para
quebrar a barreira da ortodoxia financeira que anteriormente vigorava (Wolfson 2002).
Para além disso, o crescimento do prego dos activos, dos investimentos € dos lucros que
validam o movimento inicial de contrac¢io de empréstimos no exterior e tendem a

refor¢a-lo, tornam operativos os mecanismos desestabilizadores de feedback positivo

que também corroem o conservadorismo financeiro.
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O crescimento da divida privada ao exterior tendencialmente de curto prazo,
denominada em moeda estrangeira, é o elemento central num ciclo 4 Minsky em
economia aberta. Esta pode entdio cair num estado de fragilidade financeira
internacionalizada o que a torna propensa, segundo Arestis e Glickman (2002), a um de
trés desenvolvimentos: (a2) a uma crise que tem uma origem interna, mas que tem
impactos na sua posi¢do externa; (b) a uma crise que tem uma origem externa, mas que

tem impactos na sua situagio interna; (c) a uma interacgdo entre (a) e (b) que intensifica

a crise.

A eclosdo de uma crise, qualquer que seja a sua origem, traduzir-se-2 numa fuga
generalizada para activos mais liquidos. No caso de uma economia aberta, a preferéncia
pela liquidez dos investidores nacionais e internacionais manifestar-se-a por uma fuga
de capitais em direc¢do a activos denominados noutras moedas o que acentuara o
colapso do prego dos activos. A fuga de capitais faz com que a taxa de cdmbio se torne,
neste contexto, uma fonte adicional de incerteza, em relagdo a qual as expectativas
podem sofrer oscilagdes com consequéncias potencialmente desastrosas (Dymski,
1999). A interacgio cumulativa entre a divida e a taxa de cdmbio pode gerar um
processo deflacionario e levar a economia para um curso depressivo mais acentuado. O
que nos interessa sublinhar é o efeito que a dimensdo cambial tem na vulnerabilidade de
todas as unidades que se endividaram no exterior. O aumento do servigo da divida
aliado a quebra das receitas originam simultaneamente o aumento das dificuldades das

unidades em refinanciarem as suas posig¢des € o aumento dos incumprimentos ¢ das

faléncias.
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A intervengdo dos poderes publicos que poderia bloquear a interac¢do perversa entre a
divida e a deflagdo ¢ precisamente dificultada pelo canal que tende a reforcar as

dificuldades: a posicdo do pais face ao exterior que se cristaliza na sua taxa de cambio.

Quando os empréstimos s3o contraidos em moeda estrangeira a capacidade do banco
central para actuar como credor de ultima instincia ¢ fortemente constrangida pela
dimens3o das suas reservas. Como ndo existe a escala global um “big bank™ capaz de
injectar liquidez nas economias em dificuldades os encadeamentos perversos ndo sio
interrompidos. Por outro lado, a existéncia de uma politica ’macroeconc’)mica de
expansﬁo‘ da procura necessita, para ser efectiva em economia aberta, de uma
coordenagio das politicas dos diversos governos o que € bastante dificil (Wolfson,
2002). Pelo contrario, as recomendagdes das instancias internacionais (FMI), dominadas
por uma visdo ortodoxa dos equilibrios macroeconémicos, apontam recorrentemente

para uma politica deliberada de redugdo da procura agregada o que tende a aumentar as

dificuldades.

Em conclus3o, a teoria de Minsky pode ser alargada para um contexto global. Nele a
fragilidade financeira é aumentada pela possibilidade dos fundos transporem as
fronteiras, pelo aumento da exposi¢do ao risco cambial e pela especulag@o com as taxas
de juro que vigoram nos diferentes mercados nacionais. Este enquadramento teorico ira,

no préximo capitulo, ajudar-nos a interpretar os contornos da crise que se abateu, em

1997-1998, sobre varios paises asiaticos.
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Capitulo 4

A Crise Asiatica

“A histéria financeira é escrita pelos credores. Quando a crise financeira ocorre ¢ aos

devedores que € atribuida a culpa” (Sachs e Radelet, 1998: 1).

4.1 Introducio

Pretendemos neste capitulo cruzar as abordagens tedricas desenvolvidas nos dois
capitulos anteriores, demonstrando a sua capacidade para interpretar o percurso das
economias do leste asiatico durante a década de noventa que culminaria em 1997 e 1998
na que foi, desde a década de trinta do século passado, provavelmente a maior crise
financeira, envolvendo simultaneamente um intenso processo de deflagdo através da
divida, com quedas acentuadas dos pre¢os, nomeadamente dos pregos dos activos

financeiros, crises cambiais e bancérias profundamente agravadas por uma resposta pre-

keynesiana induzida pelo FML

Para atingir este proposito serd necessario realizar uma breve contextualizagdo que
forneca algumas indicagBes sobre as economias em questdo. Particularmente destacado
ser4 o processo de liberalizagdo financeira, encetado por estas economias a partir do

inicio da década de noventa, no quadro da terceira etapa da formagdo de um espago

financeiro a escala globall.

! Ver o primeiro capitulo.
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Esperemos que resulte claro que este processo, realizado em economias que até ai
tinham conhecido taxas de crescimento econémico sem precedentes na histéria do
capitalismo, originou a emergéncia de uma convengdo que desencadeou um
espectacular influxo de capitais de curto prazo que associado a proliferacdo de
oportunidades especulativas € a uma intensa pressdo concorrencial permitiria um

acelerado desenvolvimento enddgeno da fragilidade financeira a Minsky que

desembocaria na crise.

4.2 Crescimento e liberalizacio financeira

Os paises asiaticos conheceram desde os finais da década de sessenta taxas anuais de

crescimento econdémico sem paralelo no resto da economia mundial (Quadro 4.1).

Quadro 4.1 — Taxa de Crescimento Econémico
1970-1996 (% média anual)

1970-1979 |1980-1989 [1990-1996
Coreia do Sul 9,3 8 7,7
Indonésia 7,8 5,7 7,2
Malasia 8 5,7 8,8
Taildndia 7,3 7,2 8,6
Economia Mundial 4,1 3,1 1,8

Fonte: Singh (2000)

Embora esteja para além deste capitulo indagar das multiplas causas para tdo assinalavel
percurso, nio podemos deixar de referir, ainda que brevemente, algumas das
caracteristicas centrais referentes sobretudo ao sistema financeiro, genericamente

partilhadas por todos os paises referidos e que permitem que se possa falar, de acordo
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com Singh (2000), até meados da década de noventa, de um modelo asidtico de

desenvolvimento capitalista guiado pelo Estado.

De facto, este modelo assentou num importante envolvimento do Estado na afectacdo de
recursos, o que na literatura aparece associado a nog¢do de “Estado desenvolvimentista”
(Wade, 1998). Sem querermos ser exaustivos, e tendo sobretudo em vista o exemplo da
Coreia do Sul, podemos afirmar que ai o governo favoreceu deliberadamente o
desenvolvimento de grandes conglomerados industriais — conhecidos na Coreia por
chaebol e que acabaram por dominar os mercados interno e de exportagdo — através de
uma politica industrial vigorosa cujo objectivo basico era modificar a matriz dés precos
e dos incentivos que as empresas enfrentavam na direc¢do preferida pelo governo que
para eles canalizava os elevados investimentos publicos realizados em investigagdo
tecnolégica aplicada. A aposta central era a inser¢do estratégica destes grupos na
economia mundial o que se traduziu na implementa¢do selectiva de controlos sobre
determinadas importagGes para proteger sectores industriais emergentes que eram, no
entanto, sujeitos a exigentes critérios de performance nos mercados exportadores
(Singh, 2000). Esta inser¢io na economia mundial n3o envolvia o sistema financeiro,
que estava submetido a um apertado controlo por parte do governo sobretudo no que
dizia respeito as operagdes financeiras com o exterior, o que era alicercado numa

participagdo activa do Estado na concessdo de crédito através de bancos piblicos.

O rapido crescimento econémico requeria elevados niveis de endividamento de forma a
permitir um ritmo de acumulagio de capital superior ao que a disponibilidade de fundos
préprios das empresas permitia. Alids, a existéncia de empresas com elevados

quocientes de endividamento sobre os seus capitais proprios era comum na generalidade
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dos paises asiaticos, sendo fomentada pelas mais altas taxas de poupanga das familias a
nivel mundial (cerca de um tergo do PIB), essencialmente depositadas nos bancos que
as canalizavam para as empresas. Uma vez que nem o Estado nem as familias recorriam
ao crédito todo o sistema estava enviesado a favor das empresas e da manutengio de
taxas de investimento duradouramente superiores a 30% do PIB. Elevados racios de
depdsitos bancarios e de intermediag@o bancaria em relagdo ao PIB e de endividamento
empresarial em relagdo aos capitais proprios sdo sinénimos de fragilidade financeira a
Minsky, em que choques que deprimam a procura € os lucros das empresas ou que

reduzam o crédito disponivel podem ter consequéncias muito sérias sobre a liquidez ou

mesmo sobre a solvéncia das empresas.

No entanto, e este é talvez um dos principais segredos do sucesso de muitos paises
asiaticos, esta fragilidade financeira latente era estruturalmente superada pelo controlo
que o governo exercia sobre todo o sistema de crédito — incentivando a existéncia de
relagdes estreitas de cooperagdo a longo prazo entre os bancos e as empresas — pela
existéncia de controlos de capitais que impediam os seus subitos influxos e refluxos e
por uma politica monetaria acomodaticia. Wade e Veneroso (1998: 7) resumiram este
sistema, em parte responsavel pelas elevadas taxas de crescimento verificadas:
“Elevados taxas de poupanga, mais elevados niveis de endividamento das empresas,
mais a colaboragio Estado-bancos-empresas, mais uma estratégia industrial nacional,

mais incentivos ao investimento dependentes da competitividade internacional, € igual

7

ao ‘Estado desenvolvimentista’”.
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Assim a importancia da intervengdo do Estado em miltiplas esferas da actividade
econdmica acabou mesmo por ser reconhecida pelo Banco Mundial que, numa

publicagdo de 1993 significativamente intitulado East Asian Miracle, afirmava:

As intervencdes em termos de politicas publicas tiveram varias formas — crédito direccionado e
subsidiado para certas industrias, taxas de juro reduzidas para os depdsitos e tectos para as taxas
dos empréstimos (...) protec¢do do mercado interno para certas industrias, estabelecimento de
bancos estatais, investimento publico na investigacdo aplicada, fixacdo de objectivos ao nivel de
empresa e de sectores industriais para exportagdo, desenvolvimento de estruturas de

comercializagdo das exportagdes, partilha de informagdo entre o sector publico e privado (citado

em Singh, 2000: 347).

Apesar disto, de acordo com Crotty e Dymski (1998), desde os finais da década de
oitenta que os paises ocidentais e diversas institui¢des internacionais — Banco Mundial,
FMI, OCDE - pressionavam os paises do Leste Asiatico para desmantelarem aspectos
essenciais dos seus altamente protegidos e regulamentados sistemas financeiros. Esta
pressio intensificou-se em parte devido ao facto dos lucros que as instituigSes
financeiras internacionais poderiam obter nesta 4rea estarem significativamente

constrangidos pelo controlo que estes paises exerciam sobre os fluxos de capitais.

Para além da pressio externa, a pressdo interna para a liberalizag@o financeira tambem
desempenhou o seu papel. Assim, na Coreia do Sul, por exemplo, os grandes
conglomerados industriais — os chaebols — comegaram, de acordo com Chang e Yoo
(2000), a ver o controlo governamental sobre a concessdo de crédito e sobre as
operagdes financeiras com o exterior — elementos essenciais da sua politica industrial —

como um fardo que impedia o seu acesso aos mercados financeiros internacionais onde
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poderiam obter, m condigdes mais favoraveis, empréstimos para financiarem os seus

colossais projectos de investimento.

A conjugacgdo da pressdo interna e externa desembocou na adopgdo generalizada pelos
governos destes paises, com maiores ou menores diferengas no ritmo e no alcance, de
um vasto programa de reformas financeiras neoliberais que no inicio da década de

noventa transformou a paisagem financeira da regio (Grabel, 2002)°.

De uma forma muito resumida este programa traduziu-se essencialmente em medidas
liberalizac3o interna do sistema financeiro e na abertura das contas de operagdes de
capital. Foram abolidos os tectos e as restrigdes que pesavam sobre as taxas de juro, a
autonomia dos bancos na concessio de crédito foi alargada, as barreiras a entrada na
generalidade das actividades financeiras foram reduzidas, o acesso dos investidores
internacionais aos mercados financeiros locais, nomeadamente ao mercado accionista €
obrigacionista, foi encorajado. Particularmente importante neste contexto foi a
liberdade, adquirida pelos agentes financeiros (sobretudo bancos, cujo numero
aumentou exponencialmente em todos os paises referidos®) e pelos agentes nio
financeiros, de financiarem as suas actividades com recurso ao crédito contraido no
exterior ¢ denominado noutras moedas, o que implicou o desmantelamento dos

controlos existentes a entrada e saida de capitais. Como pano de fundo deste programa

2 Em meados dos anos noventa, de acordo com Crotty e Lee (2002), os trés pilares em que assentava o
modelo de desenvolvimento sul coreano (regulamentagdo financeira interna, apertados controlos de
capitais e controlo estatal sobre o investimento dos chaebols) tinham sido corroidos, o que leva os autores
a falar no efectivo desmantelamento do Estado desenvolvimentista na segunda metade da década de
noventa.

3 0 exemplo da Indonésia reflecte os desenvolvimentos de toda a regido. Assim, de acordo com Radelet e
Sachs (1998), o niimero de bancos passou de 78 em 1988 para 206 dez anos mais tarde. Na Tailandia a
criagio em 1992 a criagio da Bangkok International Banking Facility permitiu o rapido crescimento das
instituigSes financeiras que se dedicavam sobretudo a realizar operagdes de intermediagdo financeira com
muiltiplas ligagdes aos mercados internacionais, facilitando enormemente a expansdo do crédito

interbancario proveniente do exterior.
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de reformas financeiras estava o compromisso, mais ou menos implicito, da parte dos
governos em manterem uma taxa de cambio fixa das suas moedas em relagdo ao dolar.
Esta ancoragem ao délar, bem sucedida até meados de 1997, engendrou um sentimento
de grande seguranga por parte dos investidores internacionais em relagdo ao risco
cambial associado 4s operacBes realizadas nestes paises. O influxo de capitais que se
seguiu, ao permitir a acumulag@o de substanciais de reservas cambiais, contribuiu por

sua vez para reforgar as expectativas de estabilidade cambial®.

Na raiz do espectacular influxo de capitais5 que ndo parou de acelerar até¢ 1997 (Quadro
4.2), para além da liberalizago financeira e da confianga dos investidores na evolugdo
macroecondémica dos paises considerados, estiveram também causas endogenas a
finanga, no sentido em que foram o resultado de uma conjuntura puramente financeira
(Orléan, 1999). De facto, a extraordinaria expansdo da liquidez que se verificou na
década de noventa foi em parte resultado da expansio monetaria e da redugdo das taxas
de juro verificadas, no inicio dos anos noventa, nos EUA, quando a Reserva Federal
decidiu reduzir as taxas de juro para enfrentar a recessdo e a fragilidade financeira das
empresas norte-americanas e, em meados da mesma década, no Japdo como forma de
enfrentar as consequéncias do rebentamento da bolha especulativa. Isto gerou massas

colossais de capitais em busca de valorizagdo que encontraram na Asia um campo

extremamente promissor.

4 Para além disso, os influxos parecem ter criado até 1997 uma pressdo para a valorizagdo da taxa de
cimbio colocando a atengdo dos especuladores e das autoridades no sentido da apreciagdo e ndo da

depreciagdo cambial.
5 Dados do FMI (citados em Brenner, 2002) indicam que, entre 1990 e 1995, os fluxos de capitais de

portfélio, essencialmente controlados pelos grandes investidores institucionais, para os paises ditos em
desenvolvimento, atingiram cerca de 350 mil milhdes de ddlares, sendo que perto de 75% desses fluxos

foram canalizados para os paises asiéticos (excluindo o Japdo).
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Uma anélise dos fluxos de capitais privados que afluiram a esta zona permite-nos
sublinhar algumas das suas caracteristicas e alguns dos seus principais efeitos. O
predominio do crédito bancario, responsavel, entre 1994 e 1996, por mais de metade
dos fluxos de capitais é o facto mais saliente. De notar que cerca de cerca de dois tergos
do crédito concedido neste periodo tinha um horizonte inferior a um ano, sendo que

40% estava denominado em yens e o resto em délares’.

Quadro 4.2 — Fluxos de Capitais Privados (mil milhdes de dolares)

(Coreia do Sul, Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia)

1994 1995 1996 1997
Capitais Privados (Liquidos) 40,5 77,4 93 -12,1
Activos 12,2 15,5 19,1 -4,5
Investimento Directo 4,7 49 7 7,2
Investimento de Portfolio 7,6 10,6 12,1 -11,6
Crédito Privado 28,2 61,8 74 -7,6
Bancos 24 49,5 55,5 -21,3
Outras Institui¢des Fin. 472 12,4 18,4 13,7

Fonte: Radelet e Sachs (1998)

A conjugacio de elevadas taxas de poupanga interna com um influxo macigo de capitais
e com a multiplicagio interna de novas institui¢des financeiras alimentou uma brutal
expansio do crédito. A titulo de exemplo, na Malasia, entre a liberalizagdo financeira no
inicio da década de noventa e o eclodir da crise financeira em 1997, o crédito concedido
ao sector privado passou de 67% do PIB para cerca de 135% ¢ na Tailandia de 64%
para 142%. Este crescimento do crédito, sobretudo de curto prazo, alimentou os ja de si
elevados niveis de investimentos produtivos nestas economias. No entanto, conjugado

com os também elevados investimentos de portfolio que afluiram a regido, foi

S A natureza de curto prazo do crédito concedido pelas institui¢des bancarias internacionais a instituigoes
financeiras da zona demonstra que a forte preferéncia pela liquidez, que associamos no capitulo 1 as
estratégias de investimento das institui¢des financeiras nio bancarias, também parece ser partilhada pelos
bancos internacionais, sobretudo quando se trata de conceder crédito a zonas periféricas ou semi-

periféricas da economia mundial.
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parcialmente canalizado, como n#o podia deixar de ser, para investimentos de natureza
especulativa. Assim, pelo menos na Tailandia e na Malasia, os indices bolsistas e
sobretudo os indices de precos do imobiliario registaram, neste periodo, taxas
exponenciais de crescimento alimentadas pelo recurso ao crédito de curto prazo’. Estas
economias foram confrontadas com um mecanismo financeiro classico em que 0s
agentes financiam as suas operagdes através do recurso a um endividamento crescente
que é acomodado pelos bancos porque os bens imobilirios ou as acgdes que 0s
devedores oferecem como colateral parecem, num quadro de incerteza em relagdo a

evolucdo futura dos pregos, constituir uma garantia com alguma solidez.

Até 1997, as economias asiaticas, que no inicio da década de noventa tinham
liberalizado as suas estruturas financeiras, beneficiaram de um influxo macigo de
capitais de curto prazo que deu origem a uma explosdo do crédito canalizado para
investimentos com um elevado grau de irreversibilidade, associados a criagdo de
capacidade produtiva adicional no sector industrial e para investimentos especulativos
facilmente reversiveis, pelo menos enquanto os pregos dos activos estavam em
. . . . ge, - 8 .
acentuado crescimento, no mercado accionista e imobilidrio”. Este processo abriu o

caminho para um ciclo 2 Minsky com encadeamentos que se revelariam particularmente

perversos.

7 No entanto, 0 mesmo ndo se passou na Coreia. Como iremos ver a sua vulnerabilidade financeira estava
concentrada nos investimentos industriais realizados na década de noventa com um recurso crescente ao
crédito de curto prazo contraido no exterior, o que fez com que a divida externa passasse de 43 mil
milhdes de délares em 1993 para 120 mil milhdes em meados de 1997 (Chang e Yoo, 2000).

® De notar que, ao contrario do que se tinha verificado na América Latina nas décadas de oitenta e de
noventa, o influxo de capitais ndo serviu para financiar despesas de consumo, cujo peso no PIB
permaneceu estavel, nem para financiar a aumentos da despesa publica j& que os governos continuaram

geralmente a exibir excedentes orgamentais (Palma, 1998).
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4.3 Convencio e desenvolvimento endégeno da fragilidade financeira

A liberalizacdo e abertura financeiras de economias com um longo historial de
crescimento econdmico, num quadro de abundante liquidez a escala internacional,
criaram nos agentes financeiros internacionais bancarios e ndo bancarios expectativas
bastante optimistas que engendraram a emergéncia, por alguns anos, de uma verdadeira
convenc¢io que podemos designar, na esteira do relatério do Banco Mundial acima
mencionado, por Milagre Asidtico com as caracteristicas e os efeitos descritos no
capitulo 2 e que muito contribuiram para o desenvolvimento endégeno da fragilidade

financeira cujas principais fontes importa deslindar.

Durante a década de noventa, os bancos ocidentais e japoneses concederam volumes de
crédito substanciais a empresas financeiras e néo financeiras asiaticas. De acordo com
Wade e Veneroso (1998), esta concessdo de crédito baseou-se em dois pressupostos: o
de que o rapido crescimento que estas economias haviam conhecido até ai iria continuar
indefinidamente e o de que as taxas de cambio iriam permanecer estaveis. A
concorréncia entre institui¢des financeiras que queriam captar clientes e ganhar quotas
de mercado, num contexto de crescimento acelerado, onde eram muitas as
oportunidades de realizar lucros significativos, tera contribuido para que ignorassem
quaisquer limites prudenciais ao concederem crédito, na sua esmagadora maioria de

curto prazo, a empresas com quocientes de endividamento sobre os seus capitais

préprios ja de si bastante elevados.

Particularmente importante, neste contexto, foi a generalizagdo do chamado “carry

trade” que consistia na pratica, durante alguns anos muito lucrativa, de contrair
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empréstimos de curto prazo denominados em moeda estrangeira em areas, como O
Japdo ou os EUA, onde as taxas de juro eram bastante mais reduzidas e depois canalizar
os fundos para projectos de investimento nos paises asiaticos com horizontes temporais
bastante superiores, a taxas de juro bastante mais elevadas. Adoptada por muitas
instituicdes financeiras asiaticas, esta pratica revelou-se, de acordo com Wolfson
(2000), uma das principais fontes de fragilidade financeira. A titulo de exemplo, em
1997, cerca de 64% das dividas ao exterior dos bancos de investimento coreanos eram

de curto prazo enquanto que 85% dos seus créditos eram de longo prazo.

As bases em que assentava a vigorosa expansdo das economias do leste asiatico estavam
a ser minadas, em parte pelos mesmos factores que asseguravam a sua sustentagdo. De
facto, a aceleracio dos problemas de excesso de capacidade e de produgdo a nivel
internacional em sectores industriais chave para as exportagdes de muitas economias do
leste asiatico’, conjugada com a apreciag@o do ddlar, ao qual a maioria das moedas da
Iy . 10 . ’
regiio estava ancorada, face ao yen a partir de 1995, contribuiram para uma
desaceleragdo das exportagdes, principal causa para a degradac@o da situagdo da balanga

corrente das economias da regiio a partir de 1995, embora esta ndo tenha sido

particularmente pronunciada.

Os conglomerados industriais, sobretudo coreanos, que haviam sido, directamente ou
indirectamente, os grandes receptores dos fluxos de capitais de curto prazo viram os

seus avultados investimentos concentrados em sectores, como os semicondutores (cujo

9 Obviamente que para este fenémeno de sobreprodugéo muito contribuiu a impressionante expansio da
capacidade produtiva do leste asitico durante a década de noventa. Impulsionada pelo crédito barato que
afluiu & regiio a formagdo total do capital (soma dos investimentos empresariais, governamentais e
residenciais) cresceu (excluindo o Japdo), entre 1990 e 1996, cerca de 300% (Brenner, 2002).

19 Entre meados de 1995 e 1997 o yen caiu cerca de 60% face ao délar, enquanto que o yuan (a moeda
chinesa) se desvalorizou cerca de 50%. Isto significou, de acordo com Brenner (2002: 158), que estas
economias estavam a ser crescentemente pressionadas “pela competicdo chinesa nos bens ndo

sofisticados e de média tecnologia e pela competigdo japonesa nos produtos sofisticados”.
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prego por unidade passou de 50 dolares para 5 dblares em apenas dois anos), o ago ou a
industria automével, onde o exceséo de capacidade de produg@o a nivel internacional se
tornou evidente, sobretudo a partir de 1995 (Kregel, 1999). Reflexo disso foi a queda
acentuada dos precos dos bens industriais, em ddlares, a nivel mundial em 1996 (-2,7%)
e sobretudo em 1997 (-7,3%) que colocou uma enorme pressdo sobre as taxas de lucro
das empresas da regido. Na Coreia do Sul, de acordo com Brenner (2002: 161), em
1996, a taxa de lucro (lucros antes do pagamento dos juros sobre os activos totais) “caiu

repentina e acentuadamente 75%, entrando em territorio negativo em 1997 e 1998”".

Os termos especulativo e Ponzi forjados por Minsky para indicar a dificuldade relativa
das diversas unidades em pagarem, com os fluxos de rendimentos decorrentes das suas
actividades, a divida contraida durante a fase ascendente do ciclo revelam-se agora de
grande utilidade para descrever a situagdo em que um numero crescente de unidades
industriais e financeiras asiaticas se encontravam, a partir de 1996, pressionadas pela
necessidade de fazerem face a dividas de curto prazo que haviam contraido e pela
redugiio dos seus lucros. Uma unidade especulativa tende a enfrentar problemas de
liquidez no curto prazo, tendo necessidade de renovar e renogociar os empréstimos
contraidos. Uma unidade Ponzi é pura e simplesmente incapaz de pagar os empréstimos
em curso, tendo de expandir continuamente o montante da divida contraida para
continuar em actividade. Um conjunto adicional de factores contribuiria, a partir de

meados de 1997, para que o numero de unidades neste eixo, que vai da falta da liquidez

4 insolvéncia, aumentasse exponencialmente.

No entanto, e este é um dos efeitos notdveis da existéncia de uma convengdo, a

fragilidade financeira crescente ndo impediu uma aceleragéo do influxo de capitais que
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atingiu em 1996, o ano anterior a crise, o seu valor mais elevado de sempre. Este
influxo permitiu a continuidade.dos fluxos de crédito de que as empresas da regido cada
vez mais dependiam demonstrando, como ja referimos, que os agentes, a partir do
momento em que partilham uma crenga numa determinada evolugdo que orientou a
formag3o das suas expectativas e as suas estratégias de investimento, tendem a
subestimar de forma sistematica os sinais € as anomalias que se vdo acumulando e que
apontam para a insustentabilidade da situagdo. Quando o fazem os desequilibrios
financeiros atingiram geralmente uma dimensio tal que o processo de revisdo nao se

podera desenrolar de uma forma ordeira e sem perturbagdes.

O enfraquecimento do espirito critico e a tendéncia para ndo se por em causa a
sabedoria convencional desencadeiam a designada miopia face ao desastre em que 0s
mercados financeiros sdo prodigos em contextos em que a incerteza face ao futuro € um
dado incontornavel. Orléan (1999) analisou uma série de indicadores e de avaliagGes
sobre a situagio nos paises do leste asiético, do spread dos seus titulos da divida publica
em relagdo as obrigagdes dos titulos do Tesouro norte-americano, até a avaliagdo da
situacdo macroeconémica da regido feita pelo FMI, passando pelas avaliagdes feitas
pelas agéncias de notagdo que sdo atentamente seguidas por todos os intervenientes nos

mercados financeiros, e concluiu que até a eclosdo da crise nenhum dos agentes

envolvidos antecipou 0 que se viria a passar.

Na nossa opiniio, e seguindo Minsky, a eclosdo de uma crise € sempre preparada pelo
desenvolvimento endégeno de uma situagio onde as cadeias de relagdes financeiras que

envolvem os diversos agentes apresentam diversos elos fracos que, no entanto, s6 a

posteriori & que sio visiveis.
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4.4 A Eclosdo da Crise

Num ambiente financeiro fragil a conjugagio de uma série de acontecimentos fortuitos
pode levar a uma sibita e dramatica revisdo das cxpectativas dos agentes ¢ a um
estilhagar da convengdo que havia suportado a anterior situagido (Crotty, 1994). A
identificacio desses acontecimentos que funcionam como detonadores da crisc ¢ quase
sempre dificil. No entanto, existem alguns bons candidatos que sido reveladores dos clos

mais fracos das economias do leste asiatico.

De acordo com Palma (1998), os principais detonadores da crisc asiatica foram o
colapso de algumas instituigdes financeiras Tailandesas e a faléncia de importantes
empresas coreanas, De facto, no principio de 1997, uma série de chaebols sul coreanos
entraram em processo de faléncia — a comegar pelo colosso da siderurgia Hambo Steel
que declarou faléncia em Janeiro, deixando cerca de 6 mil milhdes de délares de
dividas. Estas faléncias comegaram a pressionar internamente o sector financeiro ¢ a
suscitar o receio dos credores estrangeiros de que outras empresas pudessern estar na
mesma situagio. Na Tailandia, também nesta altura, uma das maiores empresas ligadas
ao sector imobili4rio, cuja bolha especulativa se tinha comegado a esvaziar no final de
1996, declarou a sua incapacidade em pagar a divida que tinha contraido ao exterior.
Apesar destes episédios os influxos de capital nfio mostraram sinais de desaceleragio.
Até que na primavera desse ano, a incapacidade do governo da Tailandia em montar
uma operagio de salvamento da Finance One — a maior empresa financeira do pais -,
num contexto em que crescia a incerteza nos mercados internacionais acerca da
evolugio dos diferenciais das taxas de juro que tinham suportado o até ai lucrativo

“carry trade”, alimentada pelo rumor, que se revelou infundado, de que o governo
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japonés, face a emergente recuperagdo da economia nipénica, se preparava para subir as

taxas de juro, precipitou os acontecimentos.

Assim, a faléncia de empresas industriais que haviam acumulado dividas ao exterior de
curto prazo para financiarem investimentos de longo prazo, as dificuldades de empresas
financeiras que operavam no até ai pujante sector bancéario desregulamentado e
liberalizado, conjugadas com as duvidas sobre a continuidade de determinadas cadeias
de financiamento, num contexto em que se comegava a por em causa a sustentabilidade
das taxas de cambio das moedas da regido, funcionaram como novas saliéncias para os
investidores nacionais e internacionais, alterando de um momento para o outro toda a
sua visdo sobre o futuro destas economias, o que se traduziu na repentina e brutal
inversdo dos fluxos de capitais que atingiu cerca de 105 mil milhdes de délares (de um
influxo de 93 mil milhdes em 1996 para um refluxo de 12,1 mil milhdes de dolares em
1997) representando cerca de 11% do PIB dos cinco paises asiaticos acima

mencionados (Quadro 4.1), com consequéncias desastrosas na estrutura economica €

social dos paises envolvidos.

Um dos elementos cruciais na eclosio da crise foi a pressdo que o refluxo de capitais
ndo podia deixar de exercer sobre as taxas de cambio das moedas envolvidas.
Relembremos que a ancoragem destas moedas do leste asiatico ao dolar tinha sido um
dos pilares essenciais da sua crescente integragdo nas rotas da finanga internacional,
tendo conseguido assegurar que durante mais de dez anos a variagdo das suas taxas de
cAmbio em relacdio ao dolar ndo ultrapassasse os 10%. Os esforgos dos governos para
sustentarem as taxas de cambio das suas moedas, utilizando as suas importantes

reservas revelar-se-iam incapazes de suster a sangria de capitais e, como iremos ver,
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tenderiam mesmo a agrava-la. A forte queda do baht a 2 de Julho assinalou o inicio de
uma série de desvalorizagdes de outras moedas que, sé até Dezembro, perderiam cerca
de 20% do seu valor, num exemplo eloquente do efeito de contagio associado a
percepgdo por parte dos investidores de que todas as economias partilhavam problemas
semelhantes. A convengio Milagre Asidtico tinha sustentado a ascensio simultanea de
véarios paises e o seu estilhagar haveria de conduzir a4 sua queda num ciclo com

encadeamentos microecondmicos € macroeconomicos extremamente perversos.

4.5 A interacc¢iio entre a divida e a deflacio em economias abertas

Um dos efeitos do fim de uma convengio é a emergéncia das forgas da desconfianga em
relagdo a pertinéncia das dinimicas anteriores o que se traduz numa subita preferéncia
pela liquidez. Numa economia aberta aos fluxos de capitais isto significa que os
investidores irdio procurar desfazer-se dos activos que detém nessa economia e transferir

os seus capitais para os activos considerados mais seguros em economias centrais,

dando origem ao colapso dos pregos.

No caso especifico das relagdes de crédito, os credores, confrontados com a
possibilidade da insolvéncia dos devedores, irdo procurar recuperar os seus empréstimos
o mais rapidamente possivel, pois sabem que, face a dimensdo das dividas em relagdo as
reservas desses paises e face ao temor de que os outros credores se possam antecipar,

essa 6, do ponto de vista individual, a Unica atitude racional.
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No entanto, e estamos aqui confrontados com um problema de coordenagdo, se todos
agirem da mesma forma, e no caso da crise asiatica todos agiram da mesma forma, o
resultado ¢é globalmente irracional, conduzindo inevitavelmente a uma depressido. Como
afirma Wolfson (2000), toda a regio foi obrigada a reembolsar empréstimos € a realizar
pagamentos que eram muito superiores as suas importantes reservas cambiais. Kregel
(1999) estabelece o paralelismo com uma corrida aos bancos. Tal como nenhum banco,
em nenhuma parte do mundo, tem capacidade para proceder simultaneamente ao
pagamento de todos os depdsitos, nenhum pais aberto ao fluxo de capitais tem
capacidade para pagar instantaneamente todas as suas dividas de curto prazo sem um

colapso das suas taxas de cimbio e sem uma desestruturagdo das suas relagdes

econdmicas.

A desvalorizagio das taxas de cambio, num contexto de elevados niveis da divida

privada de curto prazo contraida no exterior (Quadro 4.3), revelar-se-ia absolutamente

desastrosa.
Quadro 4.3 — Divida Privada Externa de
Curto Prazo em Junho de 1997 (mil milhdes de ddlares)

Divida Reservas Divida de Curto Prazo /Reservas (%)
Coreiado Sul 70,2 31,3 224
Indonésia 34,7 18,9 184
Tailandia 45,6 37,7 121
Filipinas 8,3 9,4 88
Maléasia 16,3 26,6 61

Fonte: Arestis e Glickman (2002)

De facto, as desvalorizagdes cambiais, ao fazerem crescer automaticamente o valor real
das dividas a serem pagas, aumentaram enormemente a pressdo sobre os devedores,

cujos empréstimos estavam na sua maioria denominados em délares ou em yens,

121



fazendo aumentar o numero de empresas e de institui¢des financeiras incapazes de
assumirem os compromissos de pagamento das dividas contraidas. A medida que isto
acontecia os motivos para os credores retirarem os seus capitais, exigindo o reembolso

imediato da totalidade da divida contraida e recusando renovar ou renegociar o crédito

concedido aumentavam.

Para tentarem evitar incorrer em incumprimentos que poderiam acarretar a sua faléncia,
as empresas foram for¢adas a vender os seus activos financeiros, os seus inventarios, a
sua producio, tudo o que pudesse gerar fluxos monetarios (Kregel, 1999). No entanto,
este processo de distress selling estava condenado ao fracasso''. A medida que a oferta
aumenta, os precos dos activos tendem a reduzir-se o que dificulta a sua venda a um
preco que permita aos credores saldarem as suas dividas. Assim, a tentativa
generalizada de vender activos tendeu, por exemplo, a reforgar o colapso dos mercados
financeiros ja de si bastante fragilizados e a pressionar no sentido descendente a
generalidade dos pregos. Para além disso, a tentativa de saldar as dividas ao exterior
acarretou a realizagiio de operagdes cambiais que implicaram um aumento da procura
de délares e de yens o que s6 contribuiu para reforgar a espiral descendente que pesava
sobre o valor da moeda, o que por seu turno aumentava o fardo da divida. Estava assim
em curso um processo de deflagdo através da divida, analisado por Fisher (1933: 144)
em que “o proprio esforgo dos individuos para aligeirar o fardo das dividas provoca o
seu aumento” gerando “o maior paradoxo que, atrevo-me a afirmar, € o maior segredo
da maioria, sendo de todas, as grandes depressdes: Quanto mais os devedores pagam

mais eles devem”. A grande diferenga em relago 4 andlise de Fisher ¢ a de que este

Il Og bancos também fazem obviamente parte deste processo. O equivalente bancério do distress selling ¢
a stibita exigéncia por parte dos bancos do reembolso do crédito concedido e a recusa da renovagio dos

empréstimos e de concessio de crédito adicional.
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processo foi reforgado nos seus encadeamentos pela abertura aos fluxos internacionais

de capitais e pela reac¢do dos poderes piblicos e do Fundo Monetario Internacional.

Quadro 4.4 — Movimentos nos Mercados Accionistas

E nas Taxas de Cambio (em %)
(Julho 1997 - Fevereiro 1998)

Taxa de Cambio

Mercado Accionista
(em relagdo ao ddlar)

Coreia do Sul -81,2 -73.,5
Indonésia -32,3 -48,1
Tailandia -47,9 -43,2
Malasia -59 -33.3

Fonte: Singh (2000)

De acordo com Minsky (1986), a tnica forma de travar um processo deflacionario €
através da intervengdo conjunta de um big government que esteja disposto a deixar
aumentar o défice para assim aumentar a procura agregada e estabilizar a economia e de
um big bank capaz de funcionar como credor de iltima instancia, fornecendo a liquidez
necessdria para evitar o colapso do prego dos activos. Infelizmente, no contexto asiatico,

ambos estiveram, nos anos crucias de 1997 e de 1998, significativamente ausentes.

A explicagio desta auséncia remete-nos, em primeiro lugar, para os constrangimentos
internos, ou seja, para a reduzida dimensio dos govemnos da regido (em termos de
importancia dos orgamentos no PIB) que tenderam até ai a apresentar excedentes
orcamentais, e para o facto da sua capacidade de agirem como credores de ultima

instincia estar constrangida pela diferenga entre a dimensdo da suas reservas em dolares

e 0 montante dos empréstimos a reembolsar (Kregel, 1999).
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Os constrangimentos internos foram poderosamente refor¢ados pelos constrangimentos
induzidos pelo exterior, em particular, pela interven¢io do Fundo Monetario
Internacional. De facto, entre Agosto e Dezembro de 1997, a Coreia do Sul, a Indonésia
e a Tailandia assinaram acordos com o FMI para a concessdo de empréstimos de
emergéncia, num total de 110 mil milhdes de délares, um montante sem precedentes
histéricos, destinado essencialmente a assegurar o apoio ao pagamento das dividas aos
credores internacionais e a manutencdo das taxas de cambio. No entanto, associados a
estes empréstimos estavam um conjunto de condigdes que, como esperamos
demonstrar, assentaram numa avaliagdo erronea dos problemas e muito contribuiram

para agravar a crise. Essas condigdes envolveram genericamente os seguintes

elementos ' *:

» Um pacote de medidas de austeridade orgamental alicercado na exigéncia de
orcamentos publicos equilibrados ou excedentarios obtidos com cortes nas
despesas puiblicas e aumentos dos impostos;

»  Um aumento substancial das taxas de juro nominais e um apertado controlo dos
agregados monetarios, o que fez com que, por exemplo, entre Dezembro e
Janeiro as taxas de juro de curto prazo tivessem chegado na Coreia aos 30%;

» Um programa drastico de reformas bancarias e financeiras que envolvia o
encerramento de varias instituicdes financeiras e a imposigdo acelerada de

normas prudenciais internacionais, nomeadamente as que resultavam dos

acordos de Basileia de 1986;

12 Par; uma analise mais detalhada das condi¢des associadas aos empréstimos do FMI ver Crotty e
Dymski (1998) e Radelet e Sachs (1998) nos quais a nossa analise se baseia largamente.
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» A remocio de todas as barreiras que ainda subsistissem aos fluxos de capitais de
curto e de longo prazo, as importagdes € ao acesso por parte de estrangeiros a

propriedade de bancos € de empresas.

Como pano de fundo destas medidas estava a convicgdo de que os paises asiaticos
enfrentavam um problema conjuntural de balanga de pagamentos (Kregel, 1999) e de
que tinham vérios problemas estruturais essencialmente resultantes de uma insuficiente
liberalizagdo das suas economias'’. A interpretagdo da crise como um problema de
balanca de pagamentos justificava, segundo o FMI, o aumento das taxas de juro para
restaurar a confianca dos investidores nas moedas, evitando assim a sua acentuada

desvalorizacio, e o enfoque nos orgamentos publicos exigindo a sua contengao.

Na realidade, e como ja acima aludimos, o problema principal era a enorme fragilidade
financeira do sector empresarial € do sector financeiro resultante de um excessivo
endividamento privado de curto prazo que serviu para financiar investimentos, num
contexto de uma fuga macica de capitais, que se traduzia na recusa por parte dos
credores internacionais em renovarem os empréstimos € na exigéncia do reembolso da
divida, o que fazia aumentar os compromissos de pagamento a0 mesmo tempo que se

acentuavam os problemas de excesso de produgdo resultantes da queda da procura

interna e externa.

Aumentar as taxas de juro neste contexto serviu apenas para aumentar o nimero de

unidades especulativas e Ponzi, ou seja de empresas com problemas de liquidez e de

13 Nzo deixa de ser irénico que esta avaliagdo sobre os problemas estruturais das economias asiaticas
contradiga avaliagdes anteriores do préprio FMI, nomeadamente a propdsito dos efeitos das reformas
financeiras neoliberais da década de noventa de que tinha sido um dos proponentes. Sobre estas e outras

contradigdes ver Stiglitz (2002).
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insolvéncia, gerando um inevitivel aumento do nimero de faléncias. Por outro lado, a
queda da procura externa, acentuada pelas fortes ligagdes comerciais entre as economias
asiaticas, significava uma crescente dependéncia de um mercado interno cuja
contracgio era agravada pelo corte das despesas piiblicas, necessario para fazer face a

queda das receitas, num contexto em que era exigido o equilibrio orgamental.

No que a0 sistema bancario diz respeito, as politicas do FMI contribuiram para agravar
as suas dificuldades, em grande medida produto de praticas financeiras especulativas,
devido ao efeito conjugado do aumento do crédito incobravel e da imposigdo drastica de
normas prudenciais que muitos bancos ndo estavam em condigdes de cumprir. Esta
pressdo sobre o sistema bancario, acentuada pela exigéncia de reestruturagdo e de
encerramento de varios bancos, contribuiu para a perda de confianga que se traduziu em
varios episodios de corridas aos depésitos, particularmente evidentes na Indonésia, que

s6 acentuaram a fragilidade bancaria.

Neste contexto depressivo e altamente instavel a tendéncia para a fuga de capitais so se
podia acentuar, mesmo num contexto de subida das taxas de juro. De facto, uma das
ligdes da crise asiatica parece ter sido a de que, num quadro de uma economia aberta a
livre circulago de capitais, a tentativa de impedir, num contexto deflacionario, a fuga
de capitais e de sustentar a taxa de cambio, através de um aumento das taxas de juro
parece apenas acentuar as tendéncias que se pretendiam bloquear. Isto mesmo foi
sublinhado por Stigliz (2002: 154): “Os investidores locais néo estavam interessados em
aplicar o seu dinheiro numa economia em queda acelerada. As taxas de juro mais
elevadas n3o atrairam mais capitais para o pais. Pelo contrario, agravaram a recessdo, e

de facto, provocaram uma saida de capitais do pais”.
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De acordo com Crotty e Dymski (1998), as politicas prescritas pelo FMI contribuiram
para acentuar um ciclo de faléncias, colapso das instituigdes bancarias, acentuado
declinio da producio e aumento substancial do desemprego. Isto traduziu-se em
enormes quedas do PIB que atingiram, em 1998, 13,1% na Indonésia, 6,7% na Coreia
do Sul e 10,8% na Tailandia (Stiglitz, 2002). Isto em economias que ndo tinham

conhecido durante varias décadas taxas de crescimento do PIB inferiores a 3%.

A depressdo das economias do leste asiatico, conjugada com a desvalorizagdo cambial,
permitiu a obtengo, em 1998, de enormes excedentes da balanga corrente, conseguidos
gracas a um verdadeiro colapso das importa¢des e ndo tanto a uma recuperagio da sua
capacidade exportadora. Isto gerou a acumulagio de reservas que contribuiram para
assegurar o pagamento de uma parte das dividas aos credores internacionais e ao FML
Palma (1998) fala a este propdsito de um crash assimétrico, no sentido em que toda a
intervengio do FMI pode ser interpretada como uma tentativa, relativamente bem
sucedida, de impor o peso do ajustamento sobre as economias asiéticas, permitindo aos
agentes financeiros internacionais minorar consideravelmente os seus prejuizos. Para
além disso, o colapso do valor das empresas, associado a remog@o das restri¢des que
pesavam sobre o controlo de bancos e de empresas por parte de estrangeiros, permitiu
aos investidores internacionais adquirirem facilmente, a partir de 1998, um controlo

importante, nomeadamente na Coreia do Sul, sobre os principais sectores econdémicos.

Stiglitz (2002: 174) sintetiza muito bem, na nossa opinido, os efeitos e os objectivos da

intervengio do FMI valendo por isso a pena cita-lo longamente:

O FMI comegou por dizer aos paises asidticos que abrissem os seus mercados aos capitais

especulativos de curto prazo. Os paises obedeceram, e o dinheiro entrou a jorros, mas saiu quase a
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seguir. Entdo, o FMI disse que as taxas de juro deviam subir e que devia adoptar-se uma politica
de austeridade, o que provocou uma recessio profunda. Quando o valor das empresas caiu, 0 FMI
instou os paises afectados a vendé-las, mesmo que fosse a qualquer prego. Afirmou que as
empresas careciam de uma solida orientacéo estrangeira (ignorando, comoklhe convinha, que elas
tinham alcangado nas ultimas décadas um invejavel nivel de crescimento, dificil de conciliar com
uma ma gestdo), o que s6 poderia acontecer se elas fossem vendidas a estrangeiros e nao apenas
geridas por eles. As vendas foram feitas pelas mesmas institui¢des que as tinham descapitalizado,
precipitando a crise. Estes bancos arrecadaram chorudas comissdes pelas suas operagdes de venda
ou de desmantelamento das empresas em dificuldades, tal como acontecera quando, a principio,
tinham canalizado os capitais para esses paises (...) O FMI ndo estava a participar numa

conspiragio, mas reflectia os interesses € a ideologia da comunidade financeira internacional.
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Conclusoes

“S6 uma teoria econdmica critica do capitalismo pode guiar uma politica econémica

bem sucedida no quadro do capitalismo” (Minsky, 1986: 320).

Nesta ultima parte iremos relembrar os objectivos que presidiram a elaboragio de cada
um dos quatro capitulos, elencando os elementos mais salientes de cada um deles ¢
procedendo simultaneamente a uma tentativa de avaliagdo critica que ponha em relevo o
que sentimos serem as suas debilidades. Para além da andlise das partes constitutivas
deste trabalho, procuraremos também avaliar da sua articulagdo e grau de coeréncia.
Finalmente, apontaremos algumas linhas de investigagdo que ndo tendo sido por nos
trilhadas, surgem como prolongamentos naturais da investigagdo iniciada ha um ano

atras.

Assim, o primeiro capitulo foi concebido como uma tentativa, ecléctica do ponto de
vista das referéncias tedricas, € com um pendor intencionalmente descritivo, de discernir
as origens da actual configuragfo financeira da economia mundial, caracterizar os seus
principais agentes e apontar alguns dos seus principais efeitos na dinamica das
economias capitalistas. O seu ponto de partida ancorou-se na constatagdo de que o
capitalismo € um sistema em permanente evoluggio e transformagdo, compativel com
diversas configura¢es institucionais, historicamente delimitadas, que geralmente dao
origem a diferentes trajectérias macroeconémicas e a diferentes comportamentos dos
diversos agentes econ6émicos que, com pesos diferenciados, em cada momento

estruturam o sistema.
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A ideia central que percorre num primeiro momento o capitulo ¢ a de que a partir dos
anos setenta emergiu paulatinamente uma nova fase do capitalismo em que o papel do
capital financeiro altamente concentrado passou a ser preponderante. Crucial para esta
nova fase foi o processo de liberalizagio financeira que se traduziu essencialmente na
liberdade de circulacio de capitais entre mercados financeiros que passaram a ter na
liquidez a sua caracteristica mais valorizada. Um ponto que nos ¢ particularmente caro,
neste contexto, ¢ o de que todo este processo nao foi o resultado de qualquer evolugao
espontinea, sobredeterminada pelos importantes desenvolvimentos tecnologicos entao
verificados, mas sim o resultado de politicas publicas que deliberadamente alteraram o
quadro institucional em que os mercados financeiros funcionavam, influenciadas em
larga medida pelas concepgdes neoliberais que, desde inicio da década de oitenta, se
tornaram hegemoénicas um pouco por todo o lado. O que aqui se contraria s&o as ideias
gémeas da naturalidade e da inevitabilidade de toda esta evolugdo, substituindo-as pela
ideia de escolha, importante pelos menos para os Estados centrais, de novos arranjos
que nio sio neutros do ponto de vista da distribui¢do de recursos e de poder entre os
diversos grupos sociais. Particularmente importante para nés ¢ a ideia defendida, noutro
contexto, ha mais de meio século pelo economista institucionalista Karl Polanyi de que
o caminho para a criagio de uma ordem neoliberal que tem nos mercados financeiros a
sua instituicio chave foi “aberto e mantido aberto por um (...) intervencionismo
centralmente organizado e controlado” (Polanyi, 1957: 140) por Estados, que ¢ bom ndo
esquecé-lo, exibem assinalaveis assimetrias de poder e portanto diferentes capacidades

de influenciar este processo.

Num segundo momento, procuramos descrever brevemente os actores decisivos do que,

na esteira da escola da regulagdo e da chamada economia politica radical, se designa
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respectivamente por regime de acumulaggo capitalista dominado pela finanga (Chesnais,
1996b) ou por regime neoliberal global (Croty, 2001). Vimos que os investidores
institucionais que englobam as companhias de seguros, as sociedades financeiras de
investimento colectivo — também conhecidas pela designagio de fundos de investimento
ou mutual funds - que sdo muitas vezes filiais dos grandes bancos e das companhias de
seguros, os fundos especulativos ou hedge funds e os fundos de pensbes sao
actualmente os actores mais poderosos do capitalismo, sendo que a sua capacidade de
pesar sobre a gestdo das empresas e de se apropriarem de partes crescentes da riqueza
criada advém sobretudo da possibilidade de se desfazerem, em mercados financeiros
altamente liquidos, de titulos representativos de direitos de propriedade. O famoso exit,
que Hirschman (1973) tdo bem descreveu, € quanto a nés o mecanismo mais poderoso

para explicar o crescente poder da finanga.

Tudo isto ocorre sob um pano de fundo que tem como caracteristica mais saliente uma
acentuada desaceleragio do crescimento econémico mundial e a reemergéncia de
acidentes e crises financeiras mais ou menos graves, que desde a década de oitenta tém
vindo ocorrer com crescente regularidade. Este € o terceiro momento deste primeiro
capitulo e dele resulta uma conclus3o preliminar € que provavelmente carece de uma
justificagdo mais aprofundada, mas que apesar disso consideramos fundamental: as
crises financeiras sdo hoje o horizonte inultrapassavel de um sistema econdmico que
incentiva os comportamentos orientados para a liquidez, no quadro de estruturas em que
as decisbes cruciais, que determinam o ritmo e o sentido do crescimento, estdo nas maos

da financa de mercado.
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Em jeito de balanco deste capitulo gostariamos de avangar trés pontos. Em primeiro
lugar, trata-se de um capitulo de largo ambito uma vez que procurdmos apreender as
principais linhas histéricas com que se cose o capitalismo desde a década de setenta, o
que faz com que nfo seja muito mais do que um registo de algumas pistas que exigem
um trabalho de elaboragio conceptual muito mais apurado e sobretudo uma
investigagdo empirica substancialmente mais pormenorizada. Em segundo lugar, e
decorrendo do primeiro ponto, existem muitas associagdes que carecem de uma
explicitagdo dos seus mecanismos causais, sendo a principal a que relaciona a ascensdo
da financa, que na nossa opinido ¢ relativamente evidente, com a desaceleragdo do
investimento produtivo criador de capacidade produtiva adicional. Esta questao € nao so
relevante do ponto de vista empirico, mas também do ponto de vista tedrico. Trata-se de
por em causa a ideia de que os arranjos financeiros sdo neutros em termos das
dinamicas econdmicas reais. Em terceiro lugar, e abrindo ja para o capitulo seguinte, as
nossas referéncias tedricas para este capitulo tém um enviesamento estruturalista que
provavelmente tera tensdes teoricas ndo resolvidas com a abordagem mais individualista
seguida no segundo capitulo. Trata-se, no fundo, de ter presente a velha questao da
relacdo entre a acgdo individual e a estrutura que dela resulta, mas que a ela ndo se

resume.

No segundo capitulo procurdmos, em primeiro lugar, apreender os contornos da
especulagio mostrando, na esteira de Keynes (1937, 1973), que esta, longe de ser um
comportamento aberrante, surge como a resposta racional do ponto de vista individual
ao processo de criagio de mercados financeiros com elevados niveis de liquidez. No
entanto, as dificuldades de coordenagZo entre os agentes, num contexto concorrencial,

podem fazer com que aquilo que parece ser, para um agente isolado, a resposta racional
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a uma determinada situagdo poder, se toda a gente adoptar esse comportamento, gerar
uma situaciio que é globalmente irracional. O nosso principal argumento, que retoma
um dos pontos de confluéncia de diversas tradigdes tedricas — de Keynes e dos pos-
keynesianos & economia das convengdes — € o de que a instabilidade, que € intrinseca
aos mercados financeiros liberalizados, tem a sua origem nas dindmicas especulativas
que sdo em larga medida geradas pelo principio da liquidez. A importancia atribuida a
liquidez, nunca é de mais sublinha-lo, s6 pode ser compreendida, como desde ha muito,
Davidson, entre outros autores pos-keynesianos, vem sublinhando, se incorporarmos a

ideia de incerteza irredutivel em relag@o ao futuro.

Subjacente 4 nossa analise est a ideia de que qualquer abordagem tedrica que queira
compreender a alternancia de perfodos de estabilidade e de instabilidade nos mercados
financeiros tera de integrar uma teoria da tomada de decisio individual em contexto de
incerteza, o que torna irrecuséavel a seguinte questdo colocada por Orléan (2002): como
¢ que agentes separados e em concorréncia conseguem construir referéncias comuns que
orientam a sua acg¢3o e permitem superar, ainda que temporariamente, a incerteza em
relagio ao futuro, em parte derivada da incerteza em relagdo ao comportamento dos

outros, € quais as consequéncias da emergéncia de uma conveng&o financeira.

Aqui, como alids um pouco por todo este trabalho, a nossa reflexéo foi profundamente
influenciada pela obra de André Orléan, em especial pelo seu livro Le Pouvoir de la
Finance. A nossa resposta parcial & questdo a que acima aludimos pouco se desvia da

que o autor da.
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Particularmente enfatizada foi a associag@o entre a convengio e os periodos de euforia
financeira que polvilham, como Galbraith (1990) sublinhou, a histéria do capitalismo,
com particulér destaque para os periodos de maior liberdade financeira. A ideia central,
neste contexto, ¢ a de que os mercados financeiros sio muitas vezes o palco de
dinamicas colectivas em que as expectativas dos agentes sio transformadas pela acgao
dos outros agentes € do préprio mercado. O mimetismo que estd na sua base tem uma
natureza cumulativa e autorealizadora com um potencial para engendrar bolhas
especulativas que inevitavelmente culminam numa crise financeira, de maiores ou

menores proporcoes.

No fundo, todo este capitulo pode ser lido como um esforco de inscricdo da
problematica financeira no que, seguindo Sapir (2003), consideramos ser o assunto
central de uma teoria econdmica realista: a coordenagdo das decisdes e da interacgdo
forjada por agentes econémicos profundamente heterogéneos e interdependentes que
agem em quadros institucionais que fomentam relagdes de cooperagdo e/ou de
concorréncia, cuja tomada de decisdo ocorre num quadro de capacidades cognitivas
limitadas, face a um futuro que é incerto, em parte porque esta dependente da actividade

criativa e transformadora, € por isso inesperada, do agente € dos outros agentes.

A mera enunciacio do que pode ser resumidamente visto como um tridngulo que tem
nos vértices o agente, os outros agentes € as institui¢des e dentro do qual se tentou
inserir a nossa reflexdo, mostra claramente alguns do pontos por nés nio abordados. Em
primeiro lugar, nfio cuidamos da questdo da racionalidade e das suas limitagdes. Em
segundo lugar, a heterogeneidade dos agentes que intervém nos mercados financeiros

também n3o foi mencionada. Esta auséncia de uma tipologia dos vérios tipos de agentes
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impossibilitou a consideragdo das relagdes de poder que também existem nos mercados
financeiros, do acesso diferenciado a informacio, da diferente capacidade de interpretar
a informac3o que é difundida e portanto da maior ou menor autonomia face as for¢as da
convencdo financeira em periodo de euforia. No entanto, isto ndo parece inviabilizar
uma ideia que nos parece extremamente frutuosa, e ndo sé do ponto de vista tedrico, que
¢ a de que as forgas da concorréncia, em circunstancias que ha que definir, exercem uma
espécie de coergdo sobre os agentes portadora de uma uniformizacdo de
comportamentos que pode, no caso dos mercados financeiros, conduzir a situagdes
desastrosas. Pensamos alias ser essa uma das interpretagdes possiveis da genial intui¢do
de Keynes (1973: 156) de que “a sabedoria universal ensina que ¢ melhor para a sua

reputacio fracassar com as convengdes do que ser bem sucedido contra elas”.

E também Keynes, que no prefacio do seu magnum opus, declara que “uma economia
monetaria, como iremos ver, é essencialmente uma economia em que a mudanga de
perspectivas em relagdo ao futuro ¢ capaz de influenciar o nivel de emprego e ndo
apenas a sua direcdo” (Keynes, 1973: xxii). Davidson (2002: 53), por sua vez,
considera de forma talvez demasiado exagerada, como alias € seu apanigio, que no

capitalismo tudo se resume a trés coisas: “liquidez, liquidez e liquidez!”.

O terceiro capitulo representou um esforgo de, partindo destas duas ideias, ler dois
autores que nos parecem ser bastante relevantes para construir uma macroeconomia
monetaria e financeira que reconhega que as crises financeiras sio, em larga medida; o
produto dos desenvolvimentos endégenos que ocorrem ao longo do ciclo econémico, o
que implica incorporar o papel das relagdes de crédito e do endividamento no espoletar

dos fenémenos de instabilidade financeira. De facto, Irving Fisher e sobretudo Hyman
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Minsky deram contributos que, apesar de relativamente desconhecidos, nos parecem ser
cruciais nesta area. Considerar-nos-iamos satisfeitos se pelo menos tivéssemos
conseguido mostrar neste capitulo que a teoria da instabilidade financeira desenvolvida
por Minsky, num periodo em que ainda n3o tinha emergido claramente um regime
neoliberal financeiramente fragil, é capaz de apreender algumas das razdes pelas quais
uma “economia capitalista com instituigdes e praticas financeiras sofisticadas e
complexas (...) desenvolve estruturas financeiras frageis e propensas a crises” (Minsky,
1977: 140). Fazé-lo implicou primeiramente uma exposigdo algo detalhada da agenda
tedrica de Minsky, exposicio essa que tera provavelmente um défice de trabalho critico,

imprescindivel num autor que esta, entre nés, muito pouco divulgado'.

Uma das necessidades que sentimos ao ler a obra de Minsky foi a de alargar a sua
grelha de leitura, construida originalmente para uma economia fechada, em que nos
mercados financeiros operavam sobretudo agentes nacionais. O processo de
globalizagio financeira das décadas de oitenta e de noventa, com o desmantelamento
dos sistemas de controlo de capitais e a desregulamentag@o dos sistemas financeiros,
representou uma ruptura com esse padrdo pelo que ndo é de estranhar que utilizando os
conceitos forjados por Minsky varios autores — Ilene Grablel, Martin Wolfson, Gary
Dymski, entre outros — tenham feito com Minsky aquilo que o proprio diz ter feito com
Keynes, isto é, “sentar-se nos ombros de um gigante” (Minsky, 1975: 20), e a partir dai
procurar continuar o seu esforgo de compreensdo de um sistema em permanente
mutagdo. A tese central desta literatura “neo-minskyiana” € a de que a liberalizagdo
financeira e liberdade de circulagdo de capitais entre paises veio ndo sé reforgar e

acelerar varios dos mecanismos assinalados por Minsky e que ddo origem ao

! Para uma excepgdo ver Olivares (2002).
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“desenvolvimento endégeno da fragilidade financeira”, como acrescentar novas vias
para a eclosdo de crises financeiras. A avaliagdo critica em relagdo aos efeitos da
globalizagdo financeira, partilhada por estes autores, surge, quanto a nds, como o
prolongamento natural das reflexdes de Minsky. Que este cepticismo parega ser
corroborado pela realidade s6 atesta da natureza promissora dos desenvolvimentos

tedricos e empiricos que podem vir da tradigdo pos-keynesiana.

A crise financeira asiatica de 1997-98 foi apenas mais um dos tristes episddios da
histéria econdmica e social do neoliberalismo, destinados, mais tarde ou mais cedo, a
repetirem-se na periferia ou na semi-periferia da economia mundial, ou, embora menos
provavel, por razdes que seria interessante explorar, no seu centro, o que teria
consequéncias politicas e tedricas de outra magnitude. Para nos esta crise, para além de
ter sido parcialmente responsavel pelo nosso interesse por estas matérias, ocupa neste

trabalho um lugar de destaque e de alguma responsabilidade.

Tratou-se, nada mais anda menos, de cruzar as abordagens tedricas desenvolvidas nos
dois capitulos anteriores demonstrando a sua capacidade para interpretar o percurso das
economias do leste asiatico durante a década de noventa que culminaria em 1997 e 1998
na que foi, desde a década de trinta do século passado, provavelmente a maior crise
financeira, envolvendo simultaneamente um intenso processo de deflagdo através da
divida, com quedas acentuadas dos pregos, nomeadamente dos pregos dos activos
financeiros, crises cambiais e bancarias profundamente agravadas por uma resposta pre-
keynesiana induzida pelo FMI, que mais uma vez demonstrou um ponto a que
pensamos ndo ter ainda sido prestada suficiente atengo e que pode ser portador de

implicagGes interessantes: a economia mundial estd hoje estruturada de tal forma que
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nio esta em condi¢es de adoptar politicas keynesianas quem quer, mas sim quem pode,

ou seja, quem pode ser auténomo em relagdo as prescrigdes do FMI.

Para atingir o propésito de iluminar alguns dos contornos da crise asidtica com as
teorias anteriormente expostas, foi necessario realizar uma breve contextualizagdo que
forneceu algumas indicagdes sobre as economias em questdo. Particularmente
destacado, como ndo podia deixar de ser, foi o processo de liberalizagdo financeira,
encetado por estas economias a partir do inicio da década de noventa, no quadro da
terceira etapa da formag3o de um espago financeiro a escala global a que aludimos no

primeiro capitulo.

Esperamos, em suma, que neste capitulo tenha resultado claro que a liberalizagdo
financeira, realizada em economias que até ai tinham conhecido taxas de crescimento
econdémico sem precedentes na histéria do capitalismo, originou a emergéncia de uma
convencdo que desencadeou um espectacular influxo de capitais de curto prazo que
associado a proliferagio de oportunidades especulativas e a uma intensa pressao
concorrencial permitiria um acelerado desenvolvimento enddgeno da fragilidade
financeira 3 Minsky que desembocaria numa crise financeira que tendo sido

relativamente curta, ndo foi por isso menos intensa.

A teoria econémica como histéria raisonné, na feliz expressdo de Schumpeter (1976),
eis 0 nosso ambicioso objectivo. Tratou-se aqui de avaliar as teorias, ndo pela sua
capacidade predictiva, mas sim pela sua capacidade de desvendar os mecanismos e 0s
processos em ac¢fio num determinado contexto historico, espacialmente delimitado

(Lawson, 1997). Mais concretamente, tratou-se, em assuntos financeiros, de avaliar e
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também de sermos avaliados pela capacidade tedrica de colocarmos “no centro da
anélise a instabilidade intrinseca dos movimentos de capitais num universo globalizado

e liberalizado onde domina a liquidez financeira” (Orléan, 1999: 186).

Realizando agora um voo sobre os quatro capitulos, gostariamos que cada um deles
tivesse constituido uma peca de uma constru¢do com diferentes niveis, capaz,
simultaneamente, de captar o essencial de um momento histérico e de identificar os
desenvolvimentos tedricos em condi¢des de o interpretar e de lhé dar sentido. A questdo
que se coloca agora é se o conseguiu, sendo que o mais comodo seria deixar
exclusivamente a quem ler e avaliar este trabalho a resposta a esta questdo. Tentemos,
no entanto, dar a nossa opinido interessada. Pensamos que o edificio n3o assenta
provavelmente em bases tedricas suficientemente solidas, conscientes do seu papel e da
sua capacidade de sustentagdo. Por outro lado, falta-lhe detalhe nos acabamentos que
sio bastante toscos. Finalmente, o edificio esta isolado, ndo se cuidou de o construir em

dialogo critico com outros projectos mais convencionais e por isso talvez mais seguros.

Abandonando as metaforas o que queremos dizer é que identificamos um défice de
reflexdio critica sobre a pertinéncia das abordagens utilizadas, provenientes de tradigdes
que muitas vezes tém como unica ponto comum a recusa em utilizar os métodos e os
conceitos da teoria neoclassica. Teoria neoclassica que serve muitas vez de contraponto
para se explicitarem e se clarificarem as solugdes tedricas apresentadas pelos
economistas criticos. Preferimos, no entanto, ndo utilizar esta abordagem. Optamos
antes por explorar livremente outras paragens sem nos preocuparmos tanto com o ponto

de partida dado pelo programa tedrico da parte escolar do mestrado.
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Quando tudo est4 dito e feito é altura de, e para concluir, aflorar algumas das pistas de
investigagio que podem surgir como prolongamentos naturais deste trabalho. Dois
tépicos, para além daqueles que ja foram sendo referidos, parecem-nos particularmente
promissores. Em primeiro lugar, surge a questio da ligagio entre o papel dos novos
actores financeiros na gestio das empresas € as suas exigéncias de rendibilidade e as
estratégias e os horizontes do investimento produtivo, por um lado, e a posi¢do do
trabalho assalariado, por outro, seguindo aqui uma linha que vé na precarizagdo das
relagdes laborais a tradugfio, na esfera do trabalho, do principio da liquidez dos
mercados financeiros. Em segundo lugar, surge inevitavelmente, a explicitagdo das
implicacdes deste tipo de trabalhos em termos de politicas publicas. Sabendo que os
economistas influenciam profundamente o que, em cada momento, é o senso comum da
época nestas matérias, ¢ urgente realizar trabalho nesta area. O controlo dos
movimentos de capitais, a regulagio piblica dos mercados financeiros por instancias
nacionais e supranacionais, o papel das institui¢des financeiras publicas, entre muitos
outros assuntos, constituem pontos de uma agenda que no fundo deve voltar a colocar
no centro do debate a questio da “eutanasia do rentista” e da “socializagao do
investimento”, que Keynes considerou serem as pedras angulares de uma politica

econémica ao servico do crescimento econémico, do pleno-emprego e da igualdade.
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