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A crise financeira e econdmica continua a ser um assunto de relevo
no debate internacional, reflectindo-se nas politicas interna e externa
de cada Estado. A R:/ procurou saber a opinido de trés economistas
portugueses, propondo a resposta a trés perguntas:

1. A actual crise financeira internacional tem origem no sistema
vigente de regulacao financeira e no governo das sociedades
e instituicoes. Concorda? Porqué?

2. Que decorréncias se devem tirar em termos da regulacao
das relacoes econdmicas internacionais?

3. A actual crise pode ser vista como o «canto do cisne»
do modelo econdmico em que temos vivido?

Vitor Bento

1

Esta crise, que comecou por ser financeira,
mas que jd é econdmica, resultou da con-
juncdo de multiplas causas. A sua verda-
deira interpretacio sé serd conseguida
mais tarde, com mais distanciamento e
mais informacio do que agora se dispde.
Tal como a crise de 1929, € muito provével
que daqui por dez ou vinte anos ainda se
continue a escrever sobre ela e a procurar
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novos angulos de interpretacido sobre o
que aconteceu.

Apesar da sua dimensZo sistémica e do seu
impacto sobre a economia global, que, s6
por si, lhe dd um relevo inusitado e a torna
praticamente Unica, nela podem ver-se os
sinais tipicos de uma bolha especulativa,
como muitas outras verificadas ao longo
da histdria, como nos relatou Charles Kin-
dleberger, no seu livro Manias, Panics, and
Crashes: A History of Financial Crises (Nova
York: Basic Books, 1978), e como se con-
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tinuou a ver em vdrios casos subsequentes.
Deste ponto de vista, 0 que esta crise tem
de diferente é que a bolha encheu muito
mais e rebentou com maior estrondo.

A criacdo, e explosdo, destas bolhas resulta
quase sempre da combinagio do mesmo
conjunto de ingredientes: um periodo de
prosperidade que, fundando um compor-
tamento baseado em expectativas adapta-
tivas — o que aconteceu funda a expectativa
do que vai acontecer —, acaba por gerar a
falsa convic¢do de que a valorizacdo dos
activos — reais ou financeiros — € impara-
vel. Esta falsa convic¢io acaba por alienar
quase toda a gente num comportamento
irracional, de ganincia incontrolada, e que
se alimenta a si préprio — 0 sucesso visto
na experiéncia dos outros inspira os hesi-
tantes a imitar o seu comportamento —
gerando uma mania colectiva. A medida
que mais gente vai entrando no alienante
movimento, mais os activos se valorizam,
num boom que muitos acreditam ser infin-
ddvel, que gera uma incomensurdvel
riqueza artificial, mas que sendo percebida
como real alimenta niveis de consumo e
de investimento insustentdveis. Até que...
nio hd mais ninguém para entrar no
jogo!

Quando isso acontece, 0o que até entio
sempre subiu comeca a descer e, com
isso, cessa o irracional optimismo que
levou o valor dos activos até injustificadas
alturas. As primeiras perdas aticam o
receio, que rapidamente se transforma em
panico, de se ndo conseguir sair a tempo
do jogo, dando inicio a um novo movi-
mento incontroldvel, mas muito mais ace-
lerado e de sentido inverso, conduzindo
a queda abrupta do valor dos activos que,
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pouco antes, todos acreditavam que sd
poderia subir. Este movimento descen-
dente, mais uma vez, acaba por se justi-
ficar a si prdprio: as pessoas querem
vender porque acreditam que o valor vai
baixar e o valor baixa porque todas as pes-
soas querem vender. E € assim que se dd
um ctash desordenado, eliminando nio
apenas a riqueza artificial, criada escritu-
ralmente sem fundamento, mas des-
truindo no caminho muita riqueza que,
noutras condicGes, seria sustentdvel. E o
seu reflexo no consumo e investimento €
mais uma vez inevitdvel, conduzindo a
recessio econdmica.

De quem ¢ a culpa desta situacdo? De
muita gente, embora com quotas diferen-
tes. Dos reguladores, que ndo viram a
tempo, e por isso ndo preveniram, as con-
di¢des que alimentaram a insustentdvel
inflacdo dos activos; dos bancos centrais,
que mantiveram taxas de juro excessiva-
mente baixas por demasiado tempo; de
gestores e profissionais pouco escrupulo-
sos, que criaram e venderam gato por
lebre, acreditando, ou fazendo os outros
acreditar, numa nova alquimia transfor-
madora; de tedricos que acreditaram, e
fundamentaram a crenca de outros, na
infinita capacidade auto-reguladora dos
mercados. Mas também de todos os espe-
culadores — apostadores num investimento
arriscado — que alimentaram toda a espiral
ascendente. E os especuladores nio sio
apenas aqueles sujeitos que a imaginacio
popular representa como parasitdrias aves
de rapina, geralmente muito ricos, que se
comprazem em explorar a ingenuidade e
a boa fé dos outros, cidadios normais.
Especuladores sdo também todos aqueles
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que se endividaram até ao limite das suas
capacidades em condicGes ideais (sendo
mesmo para além disso), os que, ingénua
ou conscientemente, procuraram explorar
as promessas de ganhos ficeis e rdpidos,
esquecendo o principio prudencial que
avisa de que quanto mais rendimento pro-
metido, mais risco associado. Enfim, sdo
muitos de nds e sio, em muitos casos,
os préprios governos, que estimularam
ou puseram em prdtica politicas insusten-
tdveis.

Mas para além dos «suspeitos do costume»,
acima descritos, esta crise contou também
com outros importantes contributos. Ao
nivel macroecondmico, certos paises, como
a China, mantiveram as suas moedas suba-
valiadas, com isso acumulando vastas
reservas cambiais que ajudaram a inundar
os mercados de liquidez. Ao mesmo tempo
que um desapercebido movimento defla-
ciondrio nas manufacturas, resultante do
abaixamento dos custos de producio ori-
ginado com a entrada das economias emer-
gentes no mercado global, ajudou a conter
— transferindo-as para os activos, onde
passaram disfarcadas — as pressdes infla-
ciondrias criadas pelo excesso de liquidez
na economia mundial.

A estes dois efeitos macroecondémicos
acresce ainda o facto de se ter passado a
dar cada vez menos aten¢io a macroeco-
nomia e a sua gestdo, descurando assim
um principio fundamental desta e que, se
tido em devida conta, teria ajudado a pre-
venir esta crise: que o efeito da soma das
decisdes econdémicas individuais (dos
agregados macroecondmicos) €, ou pode
ser, muito diferente da soma dos seus
efeitos.

Além disso, a moralidade social evoluiu
no sentido de valorizar cada vez mais a
satisfacdo imediata, em detrimento da sua
projecc¢do no longo prazo, e que se reflec-
tiu, entre outras coisas, na transformacio
radical de comportamentos anteriormente
baseados no principio de «poupe primeiro,
desfrute depois», para «desfrute agora,
pague depois». Essa evolu¢do ndo pode
deixar também de se ver reflectida nas ori-
gens desta crise. De certo modo, pode
dizer-se que essa transformacio compor-
tamental nos habituou a viver a custa do
futuro e que este agora nos confrontou
com a factura acumulada.

Por fim, hd uma outra causa possivel para
a presente crise, mais teldrica, mas cujo
tratamento requer elabora¢io mais demo-
rada e que ndo cabe aqui. Trata-se dos
efeitos da evolu¢io demogrdfica nos sis-
temas de seguranca social e de ambos na
reducdo do nivel de poupanga.

2

A crise acabard por funcionar como um
catalisador para uma reforma do sistema
de regulacio econdmica internacional,
que muitos jd vinham reclamando, desde
hd algum tempo, visando ajustd-lo a
dimensio da nova globalizagio. A inicia-
tiva que deu lugar a cimeira internacional
convocada pelo Presidente americano,
a instincias da Unido Europeia (UE), é
disso prova. Uma reforma do sistema de
supervisdo e coordenacio mundial saido
de Bretton Woods, e que ndo acompanhou
a expansdo e a mudanga de natureza da
globalizacio, deverd ser o resultado dessa
ou de outras iniciativas que lhe sucedam.
E daf deverd resultar, por sua vez, a rede-
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finicio do papel do Fundo Monetdrio
Internacional (FMI) e do Banco Mundial,
assim como de outras instituicGes que tém
hoje um papel que nio € fdcil de compre-
ender, como o Bank for International
Settlements (BIS) e a OCDE, aproveitando
as experiéncias e o saber af acumulados,
mas assegurando-lhes uma maior eficdcia,
que terd de passar pela outorga de maior
autoridade.

A principal preocupacgio que deverd nor-
tear os dirigentes € a de evitar que, de uma
eventual falta de instincias regulatdrias
internacionais ou de suficiente coordena-
¢o das regulacOes nacionais, nio se passe
a um excesso de regulacdo que acabe por
se revelar um empecilho a recuperacio do
crescimento econdmico necessdrio para
satisfazer as necessidades e as aspiracGes
de uma crescente populacio mundial.

O fim dos off-shores — que ndo tém qualquer
justificagdo que possa ser tida como razod-
vel' —, a eventual dificuldade dos movi-
mentos de capitais de grande volatili-
dade — preocupacio que esteve sempre no
centro da organizacio monetdria emer-
gente de Bretton Woods —, uma supervisdo
financeira internacional, eventualmente a
cargo do FMI ou do BIS, a semelhanca do
que existe com as situacdes macroecond-
micas e que € feita ao abrigo do artigo 4.°
dos estatutos do FMI e uma monitorizacdo
mais activa, dotada de mecanismos san-
cionatdrios, dos principais desequilibrios
da balanca de pagamentos, sobretudo os
que tém implicacGes sistémicas (mais uma
vez preocupacio que foi sempre central a
organizacio saida de Bretton Woods),
poderio ser alguns dos aspectos contem-
plados nessa revisio.
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3

Nio creio que o seja, nem vejo que bene-
ficio resultaria para a Humanidade a abo-
licdo de um modelo que, apesar das
dificuldades com que se confronta, pro-
porcionou, como nenhum outro, um con-
siderdvel aumento do bem-estar geral,
apesar de confrontado com um cresci-
mento populacional que, s6 num século,
foi maior do que em toda a histdria ante-
rior da vida humana.

Acho, pelo contrdrio, que deverd ser mis-
sdo assumida por todos os dirigentes poli-
ticos mundiais e por todos os que tenham
capacidade de intervencdo para o efeito,
assegurar que o modelo seja restaurado
tdo cedo quanto possivel, ainda que com
0s necessdrios ajustamentos que minimi-
zem as suas insuficiéncias e traduzam
novos equilibrios mais adequados as trans-
formacdes da realidade.

No entanto, e apesar de crer que o modelo
continua a ser essencial para o bem-estar
da Humanidade, estou convencido de que
desta crise terdo de resultar reajustamen-
tos muito significativos a nivel econémico,
social, politico e geoestratégico.

Ao nivel econdmico, terd de haver, pelo
menos, um redesenho dos incentivos por
forma a favorecer mais os resultados de
longo prazo e a desencorajar comporta-
mentos demasiado geradores de direitos
de saque, liquidos, sobre o futuro. E algu-
mas teorias e postulados econdmicos terdo
de ser revistos.

Ao nivel sociopolitico é muito provdvel que
venha a ser reivindicada uma revisio dos
termos do contrato social, para reduzir as
desigualdades distributivas, que conse-
guiam ser aceitdveis enquanto o modelo
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satisfazia as suas prdprias promessas de
eficiéncia e de crescimento generalizado.
Mas que deixam de o ser com as conse-
quéncias desta crise, que muitos véem, nio
sem razdo, ser devida aos incentivos dis-
tributivos criados pela «gestdo» do modelo.
No entanto, e para que desta eventual revi-
sdo nido decorra um sério embotamento
da produtividade indispensdvel ao conti-
nuo progresso econdmico, a educagio
deverd ser o principal recurso utilizado no
sentido de aumentar os skills dos candida-
tos a maior participacdo na distribuicdo
do rendimento.

E o conflito entre democracia e mercado
poderd também conhecer novos desenvol-
vimentos e conduzir a novos equilibrios.
Ao nivel geoestratégico, haverd, quase cer-
tamente, uma redistribui¢do de poder
mundial, que no fundo mais nfo serd do
que o reconhecimento de um novo equili-
brio das «placas tecténicas» da economia
mundial, cujo movimento das ultimas
décadas é, de certo modo, uma outra expli-
cacdo para esta crise. A China, por exem-
plo, se souber jogar a oportunidade que
tem de se constituir como um importante
motor da retoma mundial, revalorizando
a sua moeda e utilizando as vastas reservas
acumuladas para dinamizar a procura
— doméstica e mundial —, poderd obter
como contrapartida uma importante posi-
¢do nas instincias, formais e informais,
da governacio mundial. E os paises das
economias emergentes também nio dei-
xardo de aproveitar a oportunidade para
reivindicar uma maior quota de participa-
¢do nessas instincias de governagio.
Tudo isso, claro, a custa dos Estados Uni-
dos, mas sobretudo da Europa, que con-

tinua a ndo conseguir apresentar-se como
uma frente unida, falando a uma sé voz.
Veja-se a composicio da cimeira e a dis-
puta das poténcias nacionais europeias
para ter um lugar préprio a mesa...
Espera-se, todavia, que o agravar da crise
nio venha a desencadear comportamen-
tos demasiado autocentrados, entre
os membros da UE, que, esvaziando o
principio da solidariedade essencial a
sua existéncia, acabem por conduzir a sua
implosio.

José Ferreira Machado

1

A actual crise dos mercados financeiros é,
na sua esséncia, aquilo que os economis-
tas chamam um problema de selecgio
adversa ou de «limbes» (cujo estudo esteve
na origem do Nobel atribuido a Akerlof):
quando um activo como um MBS (mortgage-
backed security) € posto a venda na sequén-
cia do rebentamento da bolha imobilidria,
os potenciais compradores ndo conseguem
saber se tal acontece porque o vendedor
necessita de liquidez ou porque estd a ten-
tar «despachar» os seus piores activos (os
«limdes» de Akerlof). A um nivel agregado
existe 0 mesmo problema: os bancos
temem que qualquer um que necessite de
liquidez esteja a beira da bancarrota.
O cerne da questio reside, € claro, na assi-
metria de informacio existente entre os
dois lados dos mercados e que se traduz
na dificuldade de aprecar instrumentos
financeiros complexos como sio 0os MBS
ou avaliar institui¢Oes financeiras comple-
xas como sdo os bancos modernos. Por
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outras palavras, a origem do problema
reside na opacidade induzida por um
excesso de complexidade (dos veiculos e
das instituicdes). Na medida em que o
quadro regulatério (entendido ampla-
mente como entidades reguladoras, agén-
cias de rating, sistemas de incentivos,
prdticas contabilisticas, etc., etc.) permitiu
que essa opacidade medrasse, pode dizer-
-se que ¢ responsdvel pela propagacio e
amplificacdo do choque originado numa
crise no pequeno segmento do crédito sub-
prime.

2e3

Estou seguro que muitas forcas, da direita
a esquerda do espectro politico, que nunca
esconderam as suas reservas 4 economia
de mercado, tornar-se-do crescentemente
vocais e procurardo aproveitar a situacio
actual para promover uma maior interven-
¢do do Estado na economia com formas
que poderio ir da maior regulacdo a uma
vaga de nacionalizacdes.

Impdem-se algumas observacdes que
apresento de forma avulsa:

- O simples facto de essas forcas terem
estado em refluxo (intelectual, comuni-
cacional e politico) durante mais de duas
décadas atesta bem o grande sucesso da
economia de mercado na promogio do
bem-estar e na reducio das desigualda-
des a escala global. Para isso muito con-
tribui o funcionamento flexivel dos
mercados financeiros que permitiram
que o capital fluisse para onde era mais
valorizado e, portanto, necessdrio.

« A ciéncia econémica ensina-nos que os
mercados sdo, em certas condicdes,
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a forma mais eficiente de promover a
afectacio de bens e recursos entre usos
competitivos. Alguém que saiba econo-
mia jamais pretenderd que os mercados
livres sdo 0 mecanismo mais adequado
para alcancar outros fins, como sejam,
por exemplo, a igualdade social ou a
«defesa de centros de decisdo nacionais».
Alguém que saiba economia jamais pre-
tenderd que os mercados nio falham, no
sentido de nio conseguirem afectar os
bens e recursos de forma eficiente. O caso
do «problema dos lim&es» acima descrito
constitui uma situacdo bem conhecida de
uma «falha de mercado». Quando o mer-
cado falha, a intervencio do Estado, em
principio, justifica-se. Escreve-se «em
principio» pois a interven¢do também
pode falhar, ou seja, nio conseguir cor-
rigir o problema que se propunha ou,
mesmo, agudizar o problema. Face a uma
falha de mercado importa pois evitar a
faldcia de que «a galinha do vizinho ¢
mais gorda do que a minha».

Glosando ainda a faldcia da «galinha do
vizinho» importa ndo esquecer as licdes
do passado recente (pois quem o faz estd
condenado a repeti-lo). Nesse passado
penso, por exemplo, na Inglaterra pré-
-Thatcher e «nacionalizada» vivendo,
angustiada, o «Inverno do nosso descon-
tentamento». E penso, acima de tudo, no
Portugal da segunda metade dos anos de
1970 e nos anos de 1980 com a industria
nacionalizada e o preco da bica regu-
lado.

A intervencdo do Estado em auxilio do
sector financeiro nio justifica a interven-
cdo do Estado em qualquer outro sector
(por exemplo, para proteger certos cam-
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pedes nacionais). O sector financeiro é
nevrdlgico e tem um impacto sistémico
como nenhum outro. Quando o Estado
intervém salvando um banco, mais do
que os seus stakeholders, estd a proteger
empregos e consumidores em toda a
economia.

Robert Shimer, professor em Chicago,
num post colocado no blogue greg-
mankiw.blogspot.com, chama a atencdo
para um tipo de risco diferente: o modo
como se lidar com a actual crise pode
destruir um importante acquis intelectual
e concomitante autoridade moral dos
paises mais industrializados relativa-
mente ao resto do mundo, sobre o modo
de enfrentar situacdes desta natureza e
cujos preceitos estdo corporizados no
«Consenso de Washington». Nio é pos-
sivel ter dois pesos e duas medidas, um
para a Argentina outro para os Estados
Unidos. Reescrever as regras do jogo
nesta altura pode ter um custo bem maior
do que os muitos bilides gastos directa-
mente com o salvamento das instituicGes
financeiras.

Posto tudo isto, apetece responder como
o Dr. Livingstone: «as crénicas da minha
morte sio grandemente exageradas.»

Antonio Nogueira Leite

1

A crise que hoje vivemos €, na sua génese,
uma crise eminentemente financeira, ainda
que ocorrendo num periodo de profundis-
simas transformacGes economicas. Acresce
que, hoje, mais do que uma crise finan-

ceira jd é também uma crise econdmica.
Temo que venha a ser lembrada como uma
crise financeira que acelerou importantes
transformacGes econdmicas e ajustamen-
tos particularmente dolorosos nalgumas
regides.

Na década actual assistimos a consolida-
¢do de um conjunto de efeitos que, decor-
rentes da globalizacdo da economia
mundial, levaram a alteragées muito
importantes dos equilibrios nos merca-
dos de factores, matérias-primas e bens
finais, com reflexos importantes e dife-
renciados sobre a generalidade das eco-
nomias mundiais. Os impactos que a
abertura ao comércio e a gradual libera-
lizagdo econdmica produziram nas prin-
cipais economias asidticas, provocando
um rdpido processo de acumulacio de
riqueza, levaram, entre outros efeitos, ao
desequilibrio entre procura e oferta nos
mercados de combustiveis, de matérias-
-primas e de bens agricolas, com impac-
tos diferenciados mas relevantes nos
diferentes espacos econémicos. No caso
da Europa e da América do Norte, estes
factos tiveram um impacto considerdvel,
nfo so pela pressdo colocada nos precos
em geral mas outrossim pelos desequili-
brios provocados em vdrios mercados e,
de uma forma global, pelo aumento do
risco de estagfla¢do.

Na verdade, ao longo da tultima década,
o mundo viveu um periodo de acelerada
transformacio, com a emergéncia e gra-
dual consolidag¢do de novos actores no
plano internacional, originando uma alte-
racdo muito relevante quer dos fluxos
comerciais, quer dos fluxos de bens e ser-
vicos. Esta alteracdo, de par com a inexis-
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téncia de mecanismos de coordenacio das
politicas monetdria e cambial entre os
principais blocos e, nomeadamente, envol-
vendo os novos actores, como a China,
afectaram o desempenho das economias
ocidentais que mais directamente concor-
riam e concorrem com as novas economias
emergentes. Assim, a crise financeira, ori-
ginada nos Estados Unidos e com sinto-
mas visiveis e muito explicitos desde, pelo
menos, a Primavera de 2007, veio encon-
trar as economias ocidentais num periodo
de razodvel pressio, acentuando os dese-
quilibrios estruturais de algumas delas e,
sobretudo, evidenciando de forma inequi-
voca a alteracdo profunda em que a eco-
nomia mundial se encontrava e encontra.
Acontece, todavia, que a crise financeira
tem origens proprias, perfeitamente orto-
gonais a pressdo que a mundializagio tem
colocado sobre as economias ocidentais
— e, mormente, sobre as menos comple-
mentares com as novas poténcias emer-
gentes —, mas vem claramente agravar o
cendrio de pressdo em que se tem vivido
nos ultimos anos.

A crise financeira actual teve a sua origem
num conjunto de factores fdceis de enu-
merar, mas cujo contributo relativo nio é
ainda claro. Como € hoje adquirido tudo
comegou com a degradacgdo efectiva das
prdticas de risco de crédito (credit rating)
no mercado hipotecdrio dos Estados Uni-
dos. Num periodo de taxas de juro histo-
ricamente baixas assistiu-se a actuagio
conjunta e muitas vezes concertada de
intermedidrios financeiros e imobilidrios
no sentido de atrairem um cada vez maior
grupo de agentes a investir em imdveis.
O grupo, nomeadamente nos Estados Uni-
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dos, alargou-se de tal sorte e as prdticas
para os atrair evoluiram de tal modo que
surgiram, em nimero e importincia cres-
centes, as hipotecas subprime.

Estas eram, essencialmente, mutuos hipo-
tecdrios de alto risco e de taxa varidvel
concedidos as familias mais desfavoreci-
das, sem rendimento nem patriménio que
pudessem minimamente garantir as res-
ponsabilidades assumidas, e através de
procedimentos que em muito se afastavam
dos métodos tradicionais de credit scoring
das institui¢des financeiras. Em suma,
individuos que tipicamente no teriam tido
acesso a crédito hipotecdrio, passaram
a aceder facilmente aquele, ainda que
ndo oferecendo nem perspectivas de ren-
dimento, nem outras garantias que asse-
gurassem de forma satisfatéria uma
perspectiva razodvel de cumprimento dos
compromissos mutudrios assumidos.

O crescimento destes créditos nos balan-
cos de muitos bancos levou a que estes os
securitizassem (isto €, convertessem res-
ponsabilidades de terceiros em liquidez
por via da colocagido em mercado de pro-
dutos transformados desses mutuos ori-
ginais) via criacio de derivados financeiros
negocidveis que foram de seguida coloca-
dos no mercado e tomados por outras
instituicdes como, nomeadamente, outros
bancos, fundos de investimento e compa-
nhias de seguros, nos Estados Unidos e
um pouco por todo o mundo. Ainda que
assentes em activos de valor duvidoso (os
créditos subprime), estes activos derivados
foram, em regra, objecto de notacdo
mdxima pelas companhias de rating e sub-
sequentemente transaccionados com base
nessa notagdo.
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Enquanto as taxas de juro permaneceram
baixas, a economia cresceu e, sobretudo,
o mercado imobilidrio manteve uma ten-
déncia ascendente, o sistema evoluiu sem
sobressaltos, ndo evidenciando os proble-
mas que mais tarde se revelariam fatais.
No entanto, 2 medida que o tempo passava
o risco potencial aumentava inexoravel-
mente. Infelizmente, os piores estados da
natureza materializaram-se de seguida e o
potencial risco resultou em perda. Na ver-
dade, os primeiros problemas surgiram
logo em 2005 quando a Reserva Federal
aumentou a taxa de juros para tentar redu-
zir a inflacdo. Logo ai, o preco dos imdveis
caiu, tornando impossivel o seu refinan-
ciamento para os clientes de baixo rendi-
mento, que foram gradualmente revelando
a sua incapacidade para fazer face as obri-
gacOes assumidas. Este default acabou por
afectar os derivados resultantes da securi-
tizacdo dos créditos originais e, a partir de
Agosto de 2007, criaram um problema
generalizado no sector financeiro afec-
tando as institui¢Ges originalmente envol-
vidas e todas aquelas que foram incluindo
na sua carteira os produtos derivados e,
sequencialmente, ac¢Oes das institui¢des
afectadas, activos constituidos sobre elas,
etc., num efeito dominé de proporcSes
globais. A estes efeitos de primeira e
segunda ordem juntaram-se, jd em 2008,
os resultantes da falta de confianca gene-
ralizada na robustez das instituigées finan-
ceiras, entretanto gerada.

E claro que o modelo de regulagio nio
funcionou adequadamente ao deixar fora
da drea regulada actividades que o deve-
riam ter sido. Mais do que isso, nalguns
casos falhou mesmo a propria actividade

de regulacdo e supervisdo, nio so a regu-
lagdo prudencial da banca como a prépria
regulacio dos mercados. Embora nio seja
sequer imagindvel que a regulacdo serd
sempre eficaz — uma vez que mesmo com
modelos perfeitos e actuacdes impecdveis
resultariam sempre os problemas atinen-
tes a assimetria de informacio entre regu-
ladores e regulados —, esta crise deixa clara
a necessidade de se repensar, melhorando,
o modelo de supervisio e regulacio finan-
ceira global.
Porém, uma andlise destes eventos que se
centre excessivamente nas dificuldades da
regulacio serd sempre uma andlise incom-
pleta e insuficiente. Na verdade, para além
da inesperada prevaléncia de comporta-
mentos delinquentes, o facto € que os
modelos de governo das sociedades e
sobretudo a forma como esse governo
foi exercido pelos 6rgdos de supervisio
e controlo societdrio nio podem, muito
pelo contrdrio, ser excluidos de uma qual-
quer explicacdo razodvel para o que
aconteceu.
De facto, a crise financeira teve vdrias ori-
gens com pesos relativos ainda incipien-
temente aferidos. Na verdade, ainda que
nio sendo a causa ultima das idiossincra-
sias actuais, muitos dos problemas que
cerceiam o regular funcionamento dos
mercados financeiros emanam de um mau
exercicio da funcdo accionista em muitas
instituicdes e também de uma sustentada
dissondncia entre os interesses dos accio-
nistas e os propdsitos dos gestores. Esta
discrepancia, natural quando aquelas enti-
dades nio coincidem, tem revelado uma
enorme resiliéncia mesmo quando se apli-
cam as melhores prdticas tendentes a
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alinhar objectivos naturalmente nio coin-
cidentes. Trata-se de um assunto a que os
economistas tém dedicado grande aten-
¢do, sobretudo ao longo dos tltimos qua-
renta anos, produzindo uma vasta literatura
e algumas recomendagdes de clara rele-
vancia prdtica?.

Este tema, em especial, ganhou particular
relevdncia apos os escdndalos financeiros
do inicio da década, onde ficou claro que
ndo s6 nio era liquido que os gestores
envolvidos estivessem alinhados com os
seus accionistas, nio prosseguindo estra-
tégias e prdticas tendentes a3 maximizagdo
do valor das empresas que geriam, como,
por outro lado, era infelizmente clara a
inadequacio das respectivas qualificacdes
ético-morais. Assim, em boa parte da
década actual assistimos a reacgdo habi-
tual apds os desmandos e os escindalos:
os legisladores legislaram, os reguladores
pediram, e em muitos casos obtiveram,
mais poder e criou-se um verdadeiro mer-
cado de conhecimento em governo socie-
tdrio, onde participaram académicos,
consultores e todo um exército de auto-
proclamados «bons exemplos».
Acontece, porém, que na maior parte dos
paises, melhorou muito a forma, criaram-
-se excelentes novas regras de bom governo,
publicaram-se inimeros rankings sobre os
bons e os menos bons praticantes, mas
nio mudou o essencial: a atitude manteve-
-se a mesma. De facto, tanto na Europa
como nos Estados Unidos, a par da melho-
ria formal, prevaleceu uma grande dificul-
dade de alinhamento entre a gestdo
executiva e os accionistas, mormente
quando estes (como acontecia e acontece
mais frequentemente nos pafses anglo-
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-saxonicos) sio muitos e individualmente
pouco representativos. Na verdade, se as
comissoes de auditoria forem complacen-
tes, se os administradores independentes
forem escolhidos sobretudo pelo seu
cardcter pacifico e acomodado, pode criar-
-se o pior dos mundos. Isto é, se tudo
estiver bem no papel e nada tiver mudado
na substincia — como muitas vezes, certa-
mente, aconteceu — 0s accionistas nio sé
nio alinham os interesses dos gestores
com o0s seus como gastam muito dinheiro
indtil. O governo das empresas pode até
parecer bom, mas nfo o serd.
Infelizmente, sdo hoje conhecidos multi-
plos casos em que o mau governo socie-
tdrio se traduziu num péssimo alinhamento
entre os interesses dos accionistas e as
gestdes executivas, com prejuizos finais
para aqueles. Os exemplos conhecidos
reportam-se tanto aos Estados Unidos
quanto a Europa, tanto a empresas cotadas
quanto a empresas mesmo de capitais
publicos?.

2

H4 bastante tempo que muitos académicos
e responsdveis politicos e empresariais
tém vindo a referir a inadequagio da arqui-
tectura internacional de regulacdo finan-
ceira e econémica a um mundo muito
diferente daquele em que se estabeleceram
as instituicGes que ainda hoje prevalecem.
Na verdade, mesmo antes da actual crise,
eram vdrias as vozes que apontavam a exis-
téncia de novas dreas sobre as quais nio
incide qualquer escrutinio regulatorio ou
supervisio, a inadequada representativi-
dade dos diversos interesses em alguns
dos fora politicos em que as relacGes eco-
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nomicas internacionais sdo abordadas e a
necessidade de rever a agenda e os méto-
dos de institui¢Oes criadas nos anos 40 do
século passado. Por outro lado, a diversi-
dade dos aparatos regulatdrios nacionais
num mundo interligado e, mais do que
isso, em certos sectores, como o finan-
ceiro, perfeitamente integrado e globali-
zado, coloca novas questGes sobre as quais
ndo hd ainda consenso nem, porventura,
pensamento suficiente.

A crise e as insuficiéncias hoje patentes
tornaram por demais evidente a necessi-
dade de recolocar entre as prioridades da
governacdo econdmica colectiva de um
mundo global a necessidade de proceder
a uma verdadeira reforma do sistema de
regulacdo econdmica internacional.

O sistema de regulacdo financeira inter-
nacional, porventura na prdtica reduzido
aum arremedo de sistema de coordenagio
de politicas financeiras dos estados, ade-
quado no pos-Bretton Woods, deverd ser
hoje, no minimo, objecto de apurado
escrutinio. Acredito que, mais que uma
revisdo e mera afinacio pontual do sistema
que hoje prevalece, as iniciativas em
curso envolvendo a UE e os Estados
Unidos, deverdo conduzir a redefini¢do do
papel do FMI e do Banco Mundial e do
proprio BIS.

Se bem que o novo sistema deva cobrir
dreas anteriormente nio reguladas, nome-
adamente levando os paises a eliminar
eventuais dreas ndo reguladas nos seus
enquadramentos internos em situagGes em
que se justifique regulacio ou supervisdo
(como € o caso de muitas actividades pros-
seguidas pela banca de investimentos nos
Estados Unidos), ndo se deve cair na pun-

¢do habitual nestas ocasies de criar um
sistema espartilhado e sobre-regulado.
O perigo de overshooting — alids bem patente
em alguns excessos da claramente exces-
siva e inoperante Lei Sarbannes-Oaxley —
tem sido uma tentacdo em que muitos tém
caido sempre que os factos revelaram
situacOes de inoperincia ou insuficiéncia
do enquadramento legal e operacional até
entdo vigente.

Uma nota final no que respeita a coorde-
nagio das politicas econdmicas: como
acima se referiu, o papel de algumas das
instituicOes internacionais saidas de Bret-
ton Woods terd se ser adaptado a nova
realidade, vdrias décadas volvidas, sendo
também claro que a criacdo de fora onde
se sentem as grandes economias de hoje
e ndo apenas os originais Gy é imperiosa
sob pena de acentuarem a inoperincia jd
hoje revelada.

3

De forma alguma. A situagio que vivemos
e que, estou certo, atingird momentos de
grande dramatismo em, pelo menos, 2009,
ndo corresponde ao canto do cisne da
escola marginalista (originada ainda no
século XIX), que tem assumido um papel
absolutamente dominante na evolugio do
pensamento econdmico durante pra-
ticamente todo o século XX e inicio do
século XXI, sobrepondo-se as demais esco-
las de pensamento econémico.

Ao contrdrio do marxismo e suas decor-
réncias, a andlise econdmica actualmente
dominante (no Ocidente e no mundo)
coloca no centro da andlise as necessida-
des humanas e a forma como os indivi-
duos as procuram satisfazer, acarretando
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uma (hd cento e cinquenta anos) nova teo-
ria do valor que rompeu com a teoria do
valor-trabalho dos marxistas segundo a
qual o valor dos bens é medido pelo tra-
balho.

Esta diferenca essencial, plasmada em
toda a evolugdo da teoria marginalista
(desde Stanley Jevons ou Leon Walras),
apontou explicacOes proprias e distintas
dos modelos socialistas para (pratica-
mente) todas as varidveis econdmicas,
como o valor, o capital e o juro, a formagio
dos precos e dos custos, a produgdo e o
produto, o trabalho, a utilidade dos agen-
tes econdmicos. N4o me parece, muito
pelo contrdrio, que neste campo essencial
algo se tenha a aprender com a actual crise
que desvalorize os trabalhos dos autores
atrds citados ou de outros que se lhes
seguiram como Pareto, Marshall, Menger
ou, do meu ponto de vista, Frederich
Hayek.

Isto €, nada me leva a pensar que se esteja
na antecimara de uma nova escola. Nem
mesmo no que respeita ao papel do Estado.
De facto, o debate tem estado inquinado
pela velha tdctica trotskista de combater o
adversdrio ideoldgico atribuindo-lhe as
proposicdes mais convenientes indepen-
dentemente do que ele possa ter dito. Em
concreto, tal tem sido frequentemente o
caso em dois aspectos essenciais: o papel
da regulacdo econdmica e os mecanismos
de estimulo das economias no curto
prazo.

No que respeita a regulacio econdmica
convém nio esquecer que ela surgiu, na
forma como hoje a conhecemos, nos pai-
ses anglo-saxdnicos como forma de fazer
aproximar do paradigma concorrencial
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situag6es que seriam naturalmente dele
afastadas caso o mercado funcionasse
livremente. A regulacio das falhas de mer-
cado através de mecanismos variados
assume hoje um papel relevante em muitos
mercados mesmo naqueles, como € o caso
da Europa Ocidental, onde originalmente
as falhas de mercado eram resolvidas via
detengdo ptblica do capital das entidades
intervenientes no pressuposto — empirica-
mente contestado — de que entidades
publicas se auto-regulariam reproduzindo
endogenamente o optimo social. No
houve, ao contrdrio, qualquer linha de
pensamento minimamente relevante den-
tro da corrente neocldssica hoje dominante
nas escolas norte-americanas e europeias
que justificasse qualquer preconceito
quanto a intervencio colectiva — via regu-
lagdo — quando o mercado falhasse. Do
mesmo modo que ninguém relevante
nunca defendeu o principio da infalibili-
dade do mercado que alguns opinion makers
actuais tentam abusivamente colar a parte
da escola neocldssica a que abusivamente
chamam neoliberal.

Por outro lado, convém repetir que a gene-
ralidade dos economistas sempre reconhe-
ceu que o estimulo da procura agregada
via investimento publico ou reducio da
fiscalidade atinge objectivos de estabiliza-
¢do econdmica com relativa eficdcia no
curto prazo. Ou seja, a linha diviséria
nunca se colocou entre os que acreditaram
na proposic¢do acima — os keynesianos — e
0s que a rejeitaram — os monetaristas. Esta
categorizacdo das posicoes dos economis-
tas sO pode derivar da profunda ignorin-
cia sobre os aspectos mais conhecidos
da histéria do pensamento econdémico
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do século XX. De facto, a questdo de fundo
ndo € essa e, quanto a mim, nio deverd
ser esquecida: podemos estimular a eco-
nomia no curto prazo com investimento
publico mas nfo poderemos pensar em
criar a prazo prosperidade e bem-estar

NOTAS

1

abusando desta receita. A crise ainda nio
desmentiu e aposto que nio desmentird a
visdo ainda hoje consensual entre econo-
mistas preparados de que uma longa over-
dose de investimentos publicos matard
qualquer economia.

Tal como nao tem, num outro plano, a
emissao de notas de elevado montante por
parte dos bancos centrais responsaveis por
moedas de reserva internacional. Tais
denominacdes, num mundo electronizado e
de facil movimentacao de dinheiro escritural,
servem apenas para fomentar transaccgoes
ilegais, onde o anonimato dos participantes

é essencial. 0 mesmo se passa com os off-
shores, que apenas servem para permitir
realizar transaccées ilegais (incluindo a
evasao fiscal) nos paises de origem dos
fundos transaccionados.

2 Destacam-se aqui, nomeadamente, os
contributos da chamada managerial theory

of the firm. Cf. PUTTERMAN, L. (ed.] -
Economic Nature of the Firm. Cambridge:
Cambridge University Press, 1996.

3 Por exemplo, os bancos estaduais dos
Lander alemaes
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