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Na financa, é hora de novas expressdes. Ha cerca de dois anos se viu aparecer nos
relatorios do FMI e do Banco de Compensagdes Internacionais a figura do yield-hungry
investor , o investidor faminto de rendimento, que é também um risk-prone investor, um
investidor com fortes propensdes a assumir riscos especulativos muito altos. Da mesma
forma, entre os analistas financeiros, 0 momento atual é o de uma bolha composta
preocupante — bursatil, imobiliaria, dos mercados de titulos corporativos — que eles
chamam de the everything bubble. E no principal mercado de a¢bes de Wall Street que
a formacéo de uma bolha é mais facil de apreender, com a ajuda da taxa Shiller, uma
taxa preco / lucro, calculada pela divisdo do preco atual de uma acdo por seu lucro
médio (dividendos), ajustada pela inflacdo dos dez anos anteriores.

Gréafico 1 — A bolha bursatil da Wall Street medida pela taxa Shiller
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Vé-se que a taxa atingiu o décimo nivel mais elevado de sua histéria, mais alto que em
1929! E a ilustracdo, elevada ao absurdo em funcéo da situacdo da economia mundial,
que a Bolsa é o lugar por exceléncia onde os protagonistas - investidores e comerciantes
— se deixam periodicamente levar, mais do que em outros mercados financeiros, pelo o
que o ex-presidente do Fed, Alan Greenspan, nomeou, em 1996, uma "exuberancia
irracional”, no momento em que a bolha ponto.com foi formada na Nasdag. Hoje, essa
exuberéncia € alimentada pela continuidade de uma politica monetaria facil por parte
dos bancos centrais, na esperanca (vd) de que os bancos apoiem as pequenas e médias
empresas e, assim, impulsionem o crescimento e, no caso de Wall Street, pelas compras
muito importantes de suas préprias acfes pelos grandes grupos industrial-financeiros
para sustentar as cotacOes. O colapso das cotagdes na Wall Street, e nos minutos que se



seguirdo, em todos os centros financeiros, sera um amplificador de uma forca
extraordinéria da crise financeira. Ele poderia ser provocado por um evento politico,
mas 0 mais provavel é que parta dos mercados de titulos nos quais os investidores,
incluindo os diferentes tipos de fundos de investimento, assumem riscos cada vez mais
elevados. O FMI criou recentemente um blog que permite aos membros do secretariado
publicar artigos que colocam os pontos nos “is”, utilizando uma linguagem que 0s
relatorios oficiais ndo podem usar. Os autores falam de “investidores famintos de
retorno que apostam em ativos que, em tempos menos especulativos, evitariam™. [1]
Precisamos de uma estrutura tedrica solida que ajude a entender por que e como
"investidores famintos de retornos" passaram a dominar a economia global ou chegaram
a ocupar a frente da cena econdmica mundial.

Acumulacéo de capital - dinheiro e acumulacéo de capital real

Isso supde retornar cento e cinquenta anos e fazer um breve paréntese sobre os capitulos
XXX e XXXI do Livro Il de O Capital, localizado na parte do livro dedicada a divisdo
entre lucro e juros. Marx apresenta uma distin¢do, pouco estudada por economistas
marxistas, entre a acumulacgéo de capital - dinheiro e a acumulacéo do capital real, cuja
caracteristica central estd em sua observacdo no inicio do capitulo XXXI de que "a
transformacéo do dinheiro™ em capital - dinheiro de crédito € muito mais simples que a
metamorfose do dinheiro em capital produtivo "[2].

Os paragrafos sobre a transformacdo do dinheiro em capital - dinheiro de empréstimo,
no inicio do capitulo XXX, permitem seguir o dinheiro em suas sucessivas
metamorfoses: ele ¢ inicialmente “massas de dinheiro estagnadas (ouro, moeda de ouro,
bilhetes de banco) "; torna-se capital sem ser investido na producédo, assume a forma de
capital portador de juros gerado pelos bancos, mas também de maneira bem mais
importante, criado por eles através do crédito; seu investimento em titulos da divida
publica e acBes da origem a uma forma cuja natureza é dupla, de direitos de retirada
sobre a mais valia e de capital ficticio (representa um "capital” que "rende" juros e
dividendos, uma renda para quem o detém, mas ndo é capital do ponto de vista da
acumulacdo produtiva); finalmente, os ganhos e perdas das flutuacGes de preco nos
mercados de titulos e acdes e as oportunidades de especulacao que eles criam.

A teoria do capital ficticio no Capitulo XXX, capital dinheiro e capital real (1)

Primeiro: A acumulacdo do capital-dinheiro propriamente dito. Até onde é
indicadora de verdadeira acumulacdo de capital, isto €, de reproducdo em escala
ampliada? A chamada pletora de capital, designacdo que se aplica sempre ao capital
produtor de juros, ao capital-dinheiro portanto, é apenas maneira especial de expressar a
superproducdo industrial ou constitui fenémeno particular, ao lado dela? Coincide essa
pletora, essa oferta demasiada de capital-dinheiro, com a existéncia e massas de
dinheiro estagnadas (barras, moedas de ouro e bilhetes de banco), de modo que esse
excesso de dinheiro efetivo expressa e patenteia aquela pletora de capital de
empréstimo?




Segundo: Até onde a caréncia de dinheiro, isto é, a escassez de capital de
empréstimo, expressa caréncia de capital real (capital-mercadoria e capital produtivo)?
Até onde aquela caréncia coincide com a escassez de dinheiro em si, escassez de meios
de circulacdo? Pelo que observamos até agora a respeito da forma peculiar de
acumulacdo do capital-dinheiro e da riqueza monetaria em geral, reduz-se ela a
acumulacdo de direitos de propriedade sobre o trabalho.

A acumulacao do capital da divida pablica nada mais significa, conforme se viu,
que aumento de uma classe de credores do Estado, a qual tem direito a tomar para si
certas quantias tiradas do montante dos tributos. Até acumulacdo de dividas chega a
passar por acumulacdo de capital, e fatos como esse revelam a que extremos vai a
deformacéo das coisas no sistema de crédito. Esses titulos de divida, emitidos em troca
do capital originalmente emprestado e hd muito tempo despendido, essas duplicatas em
papel do capital destruido, servem de capital para os respectivos possuidores, na medida
em que sdo mercadorias vendaveis e por isso podem ser reconvertidos em capital.

Os titulos de propriedade sobre sociedades mercantis, ferrovias, minas, etc. sao
por certo, conforme vimos, direitos sobre capital real. Entretanto, ndo permitem que se
disponha desse capital, que ndo pode ser extraido donde esta. Apenas déo direito a parte
da mais-valia a ser obtida. Mas esses titulos constituem também duplicacdo em papel do
capital real, como se o conhecimento de carga pudesse ter um valor além do da carga e
ao mesmo tempo que ela. Tornam-se representantes nominais de capitais inexistentes.
Assim é que o capital real existe ao lado deles e ndo muda de maos com a circunstancia
de essas duplicagOes serem vendidas. Tornam-se formas do capital produtor de juros,
ndo sO porque asseguram certos rendimentos, mas também porque mediante venda sao
reembolsaveis como valor-capital. A acumulacdo desses papéis, na medida em que
representa a acumulacdo de ferrovias, minas, navios, etc., expressa ampliacdo do
processo real de reproducdo, do mesmo modo que o aumento de um cadastro tributério
relativo, por exemplo, a bens moveis indica expansdo desses bens. Mas, como
duplicatas negociaveis por si mesmas como se fossem mercadorias, e circulando por
isso como valor-capital, sdo ilusorios, e o valor pode variar sem depender por nada do
movimento do valor do capital real que representam como titulos juridicos. (...)

Ganhar e perder por meio das oscilacdes desses titulos, a centralizacdo deles nas
maos dos reis das ferrovias, etc. sdo cada vez mais o resultado da especulagéo, do jogo.
Este, e ndo o trabalho, aparece na condicdo de modo original de adquirir capital,
substituindo também a violéncia direta. Essa riqueza financeira imaginéaria constitui
parte considerdvel da fortuna monetaria dos particulares e também do capital dos
banqueiros, conforme ja vimos.

Karl Marx, O Capital, Livro 111, volume V, capitulo XXX. Séo Paulo: Abril Cultural, 1983.

A caracteristica sisttmica da acumulacdo do capital — dinheiro: acumulagéo
financeira

Quando Marx escreveu, na Inglaterra, as "massas estagnadas de dinheiro", elas tinham
origem na renda da terra, numa pequena poupanca operaria aplicada em titulos publicos
(a "corrente de ouro”) e também, em tempos de recessdo, nos lucros ndo investidos,
concedendo a acumulagéo do capital — dinheiro um carater amplamente conjuntural.

Desde a decada de 1970, um conjunto de processos econdmicos (alguns de origem
politica), o tornaram progressivamente sistémico. Os fatores que deram origem a esse




carater sistémico incluem o mecanismo de reproducdo continua das dividas publicas,
uma vez contraidas, primeiro dos paises do Terceiro Mundo na década de 1980 e depois
dos paises capitalistas centrais, quando o imposto gradualmente deu lugar ao
empréstimo e ao endividamento; a centralizacdo da poupanca proporcionada pelos
regimes de pensdes por capitalizagcdo (fundos de pensdes); a aplicacdo em Fundos
Mutuos e Fundos de Hedge da propriedade e capital ndo consumido pelas classes de
renda superiores. A acumulacdo financeira foi concomitante as mudancas na correlacao
de forcas entre capital e trabalho nascidas nas derrotas da classe trabalhadora sob a
lideranca de Thatcher e Reagan, permitindo a liberalizacdo, a desregulamentacdo dos
fluxos financeiros, do comércio das mercadorias (os “bens e servigos”) ¢ a
mundializagdo dos investimentos. Na ultima fase dos anos 2000, gracas a mundializagdo
do exército industrial de reserva, acentuada pela entrada da China na OMC, os grandes
grupos financeiros — industriais criaram novas configuracfes industriais transnacionais
conhecidas sob o nome “cadeias globais de valor”. (CGVs). Apenas uma parte de seu
lucro foi reinvestida, a outra parte enriquecendo 0s acionistas e, portanto, a massa
financeira confiada aos Fundos de Hedge.

Para ter uma ideia da diferenca entre os ritmos da acumulacdo do capital portador de
juros e o capital engajado na apropriacdo de mais valia (tomando, para este ultimo, o
PIB mundial como proxy ou indice), se pode utilizar, até 2012, de um céalculo proposto
pelo Instituto McKinsey Global (Grafico 2). As curvas deste Grafico, que ja usei em
artigos anteriores (3), mostram o crescimento que conheceu — a partir do inicio dos anos
1990, em trilhGes de ddlares e em porcentagem do PIB mundial — as quatro principais
categorias de ativos financeiros: as agdes, 0s titulos privados, os titulos da divida
publica e as linhas de crédito bancérias remuneradas por juros. Elas ndo incluem a
categoria de ativos chamada de derivativos, para os quais ha indicadores especificos, e a
valorizacdo do mercado (no caso de acOes, a capitalizacdo bursatil nos principais
centros financeiros) que serve de base de calculo. O gréfico indica, portanto,
aproximadamente, 0 movimento de crescimento da massa de capital que assume a via
de valorizacdo sobre os mercados financeiros e fornece uma ordem de grandeza do
montante de direitos potenciais de saque sobre a mais valia.

Gréfico 2
Crescimento dos ativos financeiros mundiais, 1990 a 2012 - (trilhGes de dolares)
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Fonte: McKinsey Global Institute, Financial Globalization, Retreat or Reset? 2013.
Base: taxa de cambio de 2011.

Azul: PIB mundial; vermelho: ativos.



Como se constata, o ritmo de crescimento dos ativos financeiros foi impressionante:
uma taxa média de 9% de 1990 a 2007, com uma forte aceleracdo em 2006 e 2007
(18%). Em 2007, os ativos financeiros com relagéo ao PIB mundial atingiram 376% (4).
Os vinte anos de crescimento exponencial foram interrompidos pela crise financeira de
setembro de 2008. Mas, em seguida, enquanto a curva azul do PIB mundial baixou e
permanece “plana”, a curva vermelha retomou seu curso de alta, embora a um ritmo
menor, o que Mckinsey chama de “uma taxa anémica de 1,9%” (5). A queda da
capitalizacdo bursatil nas principais bolsas de valores e o recuo das transacdes nos
mercados de titulos privados foram compensados, ao menos parcialmente, por sua alta
nas economias “emergentes” ¢ por um crescimento dos titulos da divida puablica
estimada em 2011 e 2012, como sendo da ordem de U$ 4,4 trilhdes. Em 2012, os ativos
financeiros em relagdo ao PI1B mundial atingiram 356%.

McKinsey parou de calcular esse indicador sintético, o que nos obriga a recorrer a
indicadores parciais. Os Unicos disponiveis e confiaveis dizem respeito aos titulos
publicos e privados, dos quais se conhece a quantidade em ddlares e em porcentagem do
PIB para muitos paises.

Antes de explorar esse aspecto, é necessario se debrucar sobre a reducdo das taxas de
juros mundiais de longo prazo, pois elas representam um indicador de acumulacéo, ou
melhor, de superacumulacéo, do capital portador de juros. O Gréfico 3 mostra que esta
reducdo comecgou nos anos 1990. Posteriormente, a compra de ativos toxicos dos bancos
em 2008, seguida pelas chamadas politicas "ndo ortodoxas" de criacdo monetaria
macica implementadas pelo Fed, pelo BCE e outros bancos centrais, com base no fato
de que os bancos emprestariam para as PME e as familias, acentuaram o movimento
descendente desde 2009. Mas, no seu comentario sobre este Grafico, os especialistas do
BRI insistem categoricamente que isto ndo é suficiente para explicar o declinio que
tinha comecado muito antes. E impossivel, segundo eles, "discernir o que é secular e o
que é ciclico, e no que é ciclico, a importancia dos fatores monetarios e nao
monetarios". [6]

Gréfico 3
As taxas de juros mergulham enquanto a divida publica e privada cresce a toda
velocidade
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Fonte: BIS Working paper n° 574, August 2016

A retomada de um forte crescimento do endividamento dos Estados e, sobretudo,
das empresas.

Depois de ter parecido atingir um platd, o endividamento dos Estados e, sobretudo, das

corporagOes ndo financeiras (empresas), voltou a subir novamente, em um contexto de
crescimento muito lento do PIB mundial, sobre o qual é importante enfatizar. No inicio
de abril, a apresentacdo do relatério bienal do FMI sobre estabilidade financeira global
alertou que "em um cendrio adverso, o crescimento global poderia ser negativo em trés
anos". [7]

Gréfico 4
As mais recentes projecdes de crescimento do PIB mundial do FMI.
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Para os paises capitalistas centrais, as projecdes sdo exatamente aquelas do inicio, de
manutencdo de uma queda da taxa de crescimento, cuja fonte é a reducdo da taxa de
crescimento da produtividade e a diminuicdo do investimento. No artigo publicado
neste site em fevereiro de 2019, houve muita discussao sobre esse declinio para 0s
Estados Unidos, bem como sua relagdo com a queda do investimento. A partir disso,
chamou-me atenc¢do, um artigo da agéncia de notacdo Standard and Poor's, que também
atribui muita importancia a este duplo declinio [8]. O estudo aponta que as quedas no
crescimento da produtividade mostrados no Grafico 5, particularmente no periodo 2011-
2014, também sdo momentos de queda nos investimentos.



Gréfico 5
As fontes do crescimento da produtividade nos EUA em varios periodos

Sources Of Labor Productivity Growth Over Selected Periods

=Total factor productivity Capttal intensity = | abor composition
Percentage points

3.5

3.0

25 1wy

1:2
20 4% -
15 1T 2z 09 —

10 03]

07
06
o e os
0.0 1 T T T T 0.2) T

0.5)

1956-1975 1976-1995 1996-2005 2006-2014 2011-2014 1956-2014
Sources: BLS and S&P Global calculations. From “The Strange Case Of Shrinking U.S.

Productivity Growth: Myth, Mismeasurement, Or Multiyear Phase?’ published May S,
2016, on RatingsDirect. Data is reported as percentage points, annualrate.

Copyright © 2016 by Standard & Poor’s Financial Services LLC. All rights reserved.

Cinco paises sdo responsaveis por 66,2%, ou seja, dois tercos da divida global total,
com as taxas divida / PIB e a reparticdo Estados / empresas muito diferentes. A China se
distingue dos quatro outros paises, como se pode ver nos Gréficos 6 e 7.

Tabela 1

Os cinco primeiros paises responsaveis pelo endividamento mundial

Rank  Countries Debt ($8) % of Global Debt Debt-to-GDP

] United Stazes §19.947 31.8% 107.4%

¥l fapan $11.813 18.8% 239.3%

#3 China $4.976 7.9% 443%

#4 Ialy $2454 39% 132.6%

25 France $2.375 38% 96.3%

Fonte: https://www.weforum.org/agenda/2018/05/63-trillion-of-world-debt-in-one-

visualization



Gréafico 6
Divida dos Estados — US$ trilhdes

Government debt

Region Location
ne e 19 5T
U.S. 2008 ~ |ssorv
2015 I §12.9 T
Advanced | Eurozone | 3¢ IS 5101 T
2018 |  16.1 T
Other | 2008 ] $104 T
2 2018 TEse2T
: ) China 2008 ]$L27
merging oth 2018 NN $7.6 V
- 2008 15447

SOURCE: Bank for International Settlements

Gréfico 7
Divida das Corporac@es ndo financeiras — US$ trilhGes
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Em seu relatério de abril de 2019, o FMI constata uma ‘“vulnerabilidade do setor
empresarial, que parece forte em cerca de 70% dos paises de importancia sistémica
(segundo sua participacdo no PIB mundial). Ele a detalha para os quatro paises ou
grupos de paises listados no box a seguir.

Extratos do resumo do Relatério sobre a estabilidade financeira mundial de abril de
2019 do FMI - https://www.imf.org/fr/Publications/GFSR/Issues/2019/03/27/Global-
Financial-Stability-Report-April-2019#sum

O endividamento das empresas nos paises avancados. Os balangcos parecem
suficientemente solidos para suportar uma desaceleracdo econémica moderada (...). No
entanto, o endividamento global e a tomada de risco financeiro aumentaram e a
solvéncia de alguns devedores se deteriorou. O estoque de titulos com grau de
investimento de classificacdo mais baixa (BBB) quadruplicou, enquanto que o dos
titulos especulativos praticamente dobrou nos Estados Unidos e na zona do euro. Assim,
uma desaceleracdo econémica pronunciada ou um aperto brutal das condigdes
financeiras poderia se traduzir por uma reversdo acentuada do risco de crédito e pesar
sobre a capacidade das empresas endividadas pagarem o servico da divida. Se as
condicbes monetarias e financeiras permanecerem brandas, o endividamento
provavelmente continuard a aumentar na auséncia de uma intervencdo dos poderes
publicos, o que faz pairar a ameaca de uma desaceleracdo mais acentuada no futuro.



https://www.imf.org/fr/Publications/GFSR/Issues/2019/03/27/Global-Financial-Stability-Report-April-2019#sum
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As ligacdes entre o setor soberano e o setor financeiro na area do euro. As dificuldades
fiscais na Italia reacenderam os receios quanto os vinculos entre o setor soberano e o
setor financeiro. As participacdes dos fundos proprios dos bancos aumentaram na area
do euro. No entanto, potenciais perdas em empréstimos inadimplentes e a
desvalorizacédo de titulos do governo poderiam penalizar fortemente o capital de alguns
bancos. As companhias de seguros também poderiam ser implicadas, levando em conta
seus consideraveis haveres em titulos soberanos, de bancos e de empresas.

Os desequilibrios financeiros na China e suas possiveis repercussfes - A
vulnerabilidade financeira continua alta na China e as autoridades precisam encontrar
um delicado equilibrio entre trés imperativos: estimular o crescimento no curto prazo,
lidar com os choques ex6genos negativos e reduzir o endividamento endurecendo a
regulamentacdo. Os bancos pequenos e médios continuam frageis, o que pesa sobre as
condigdes de financiamento para as empresas de tamanho modesto. No entanto, o
prosseguimento da flexibilizacdo monetaria e do crédito poderia aumentar a
vulnerabilidade, pois a expansdo sustentavel do crédito poderia frear ou impedir o
saneamento dos balancos dos bancos e ampliar as tendéncias atuais de alocacdo do
crédito.

A volatilidade da carteira dos fluxos de investimento para paises emergentes - Os
investidores que confiam nos indices de referéncia (benchmarks) influenciam cada vez
mais as carteiras dos fluxos de investimentos para os paises emergentes. (...) Estima-se
que 70% das alocacbes geograficas de fundos de investimento sejam orientadas por
benchmarks. Como os investidores que seguem um indice de referéncia sdo mais
sensiveis a evolugcdo da situacdo financeira internacional do que outros investidores
(...). Na medida em que esses investidores representem parcela maior dos fluxos de
investimento dessa carteira, choques exdgenos podem se propagar para paises
emergentes e pré-emergentes de médio porte mais rapidamente do que no passado.

Vé-se que, nos paises avangados, o principal risco identificado pelo FMI é aquele das
corporagdes cotadas na Wall Street e classificadas como BBB pelas agéncias Standard
& Poor’s, Fitch e Moody’s. Esta classificacdo é dada as empresas suscetiveis de ndo
poder pagar 0s juros sobre seus empréstimos. Os grupos industriais — financeiros
classificados como A, A+, AA ou AAA[9] permanecem awash with cash (inundados de
dinheiro) mesmo apos a recompra de suas acBes. Na zona do euro, o principal risco esta
nos numerosos bancos que tém em seus balancos ativos irrecuperaveis que datam de
2008 (cujo maior é o Deutsche Bank) e titulos da divida que poderiam desencadear um
cenario semelhante ao de 2010. Dada a combinacdo de alta divida publica e de
significativa fragilidade bancéria, a Italia é citada pelo FMI. A situagdo do sistema
financeiro da China é hipotética, uma vez que nao ha experiéncias de crise in vivo a
partir do qual refletir.

Este ndo e absolutamente o caso dos paises emergentes, que a liberalizacdo financeira
tornou muito vulneraveis a entradas e saidas de capitais, como evidenciado por todas as
crises financeiras da década de 1990 e pelos choques de menor amplitude dos anos
2010. O alerta de que - devido as "condi¢des monetérias e financeiras acomodativas"
criadas pelos bancos centrais - o endividamento provavelmente continuara a subir,
fazendo pairar a ameaca de um "choque dos titulos™ (quando os bancos centrais séo




obrigados a subir sua taxa, penalizando os titulos comprados a taxas anteriores) o que
provocaria uma desaceleracdo econdmica, também se aplica fortemente aos paises
emergentes.

O retorno dos ativos estruturados desencadeadores da crise financeira em 2008

Encontramos no blog do secretariado do FMI (10) a apresentacdo mais clara dos riscos
sistémicos que resultam do retorno em vigor dos instrumentos especulativos -
empréstimos alavancados para empresas — e de identidade - de "investidores famintos
de rendimento”. O Grafico 8 mostra o movimento, para quinze anos, dos ativos
chamados “estruturados” ou “compostos”, emitidos pelas entidades juridicas
denominadas Special Purpose Vehicles (SPV) ou Special Investment Vehicles (SIV). O
Special Purpose Vehicle (SPV) € o nome genérico para 0s instrumentos de
financiamento criados para operacGes de securitizacdo especificas. Na Franca, eles séo
denominados Fundos Comum de Créditos (FCC). Esses fundos tém por objetivo
adquirir créditos, cada um de pouco valor quando tomado separadamente, para, em
seguida, emitir e vender “partes” representativas desses créditos a investidores que
estejam dispostos a assumir riscos muito altos.

Lembramo-nos do papel central que esses produtos desempenharam no episédio
financeiro da crise de 2008, a saber, a faléncia de muitas empresas financeiras
(principalmente do Lehmann Bank) que tinham adquirido ativos contendo titulos
hipotecérios, incluindo os famosos subprimes. Apds o fato, a configuragdo do arranjo
financeiro pode ser descrita graficamente.

Hoje, a principal forma de produto estruturado é o CLO (collateralized loan obligation),
cujas operacOes dizem respeito a leveraged loans, sobre os quais o diario econémico
Les Echos escreve que "eles sdo para a divida corporativa, 0 que as hipotecas subprime
sdo para o crédito imobiliario. Trata-se de empréstimos bancérios a taxas variaveis
concedidos a empresas ja altamente endividadas que ndo se beneficiam da avaliacdo de
“grau de investimento”, isto é, de garantia de seguranca. Eles sdo montados cada vez
mais para criar outros produtos, os CLOs. "[11] Estes sdo classificados como subprimes
de acordo com seu grau de risco e, portanto, dao retorno se tudo correr bem. De acordo
com os autores do artigo publicado no blog do FMI, a montagem (bundling) é
organizada em mais de 50% do total por grupos de credores chamados syndicated
banks, embora eles ndo tenham nada de um banco, mas também por fundos matuos ou
fundos de investimento (20%), e companhias de seguros e fundos de pensdo que detém
0 resto. Uma porcentagem elevada dos empréstimos é covenant-light. Os credores
renunciam as garantias contratuais da lei norte-americana chamadas covenants .



Grafico 8
As transacdes de produtos estruturados entre 2002 e 2018 — 0 aumento dos empréstimos
alavancados
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Source: EPFR Global; Standard & Poors Leveraged Commentary and Data; and IMF staff
calculations.

Mote: 2018 CLO data is through O3 and annualized to estimate full-year 2018 issuance.
AUM = assets under management; CLO = collateralized loan obligation; ETF = exchange
traded fund.




Gréafico 9
A centralizacdo, estruturacao e venda de titulos hipotecérios — 2007 - 2008
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Fonte: Gorton and Metrick, The Financial Crisis of 2007-2009, 2012.

Para concluir

Antes de concluir, uma palavra sobre o terceiro componente dessa everything bubble,
que foi discutida na introducdo. O FMI a leva muito a sério, uma vez que lhe dedica um
capitulo em seu relatorio de abril de 2019. O resumo em francés diz que ele ai "estuda e
quantifica os precos de imoveis em risco - uma medida dos riscos de queda dos precos
dos imdveis - numa amostra de 32 paises avancados ou emergentes e de grandes cidades
[12].” Ele "mostra que uma dinamica mais fraca dos precos dos imoveis, a
supervalorizacdo, um crescimento excessivo do crédito e um aperto das condi¢des
financeiras aumentam os riscos de queda nos precos dos imoveis ao longo dos proximos
trés anos”. “A medida do preco dos imdveis, além de outras medidas mais simples dos
desequilibrios dos precos dos imdveis, ajuda a prever o0s riscos a baixa do crescimento
do PIB e reforca, assim, os modelos de alerta antecipado das crises financeiras”. “De
acordo com estimativas, os riscos de queda dos pregos dos imoveis mudaram depois da
crise financeira global: a maioria dos paises de alto que apresentavam riscos elevados
no final de 2007 tem, agora, riscos menores, mas em muitos paises avancados ou
emergentes, 0s precos dos imoveis continuam expostos a riscos".

Atualmente, para voltar ao titulo deste artigo, o ponto no qual se concentram 0s
principais sinais da préxima crise sdo 0s empréstimos alavancados e 0s empréstimos a
taxas variaveis concedidos a empresas ja altamente endividadas que ndo recebem "grau
de investimento” e ndo oferecem as garantias contratuais do covenants. Em um artigo
com um titulo muito claro, [13] o diretor aposentado de uma importante agéncia



governamental, a Federal Deposit Insurance Corporation, aponta a extrema
vulnerabilidade dos empréstimos feitos as empresas BBB, mas também a outras
categorias de devedores privados muito pouco solvaveis - crédito para a compra de
automaveis - ou que, para numerosos entre eles, nunca pagara o empréstimo integral -
empréstimos estudantis - cujo montante atingiu em 2018, US$ 1,3 trilhdo, sendo que o
PIB dos Estados Unidos de US $ 23,3 trilhdes.

Uma crise nos mercados de titulos privados dos EUA seria ainda menos circunscrita a
esses mercados do que foi em 2008. Ela provocaria imediatamente um colapso no
mercado de acdes em todos os lugares e efeitos mundiais nos fluxos de capital, entre os
quais 0s mais graves dizem respeito aos paises emergentes, onde a fuga de capitais teria
efeitos macroeconémicos rapidos.

O artigo no blog do FMI descreve um sistema de governanca enredado em suas
contradi¢Ges. Os bancos foram forcados, pelo acordo internacional de Basileia Ill, a
adotarem indices de liquidez, exigéncias em fundos proprios € mesmo o inicio de um
controle de seus empréstimos alavancados, o que deslocou o mercado de empréstimos
alavancados em direcdo a setor ndo regulamentado, fez florescer os CLOs e
impulsionou o volume de negécios de fundos de investimento altamente especulativos.
As fronteiras do sistema financeiro paralelo (shadow banking) sdo ainda mais dificeis
de rastrear do que em 2008: "Se 0s bancos se tornaram mais seguros, ndo esta claro se
os investidores institucionais, que mantém uma ligacdo com o setor bancario, poderiam
infligir perdas em caso de perturbacbes do mercado”. Ao mesmo tempo, 0s bancos
centrais continuaram com sua politica de injecdo de liquidez (quantitative easing), de
modo que existem "poucos instrumentos para lidar com os riscos de crédito e liquidez
nos mercados globais de capitais". [14] Eis o que se pode saber, onde nds estamos.

A questdo politica que pode surgir em um ou varios paises europeus, dependendo das
circunstancias, € um novo resgate de bancos pelo Estado e a "socializacdo de perdas"” a
custa dos assalariados. Também de preparar para torna-lo um eixo de luta.
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