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Resumo

Com a crise actual e a viravolta dos mercados financeiros e imobiliarios, colocam-se
davidas sobre as modalidades de regulagdo das actividades econémicas, especialmente
aquelas que vigoraram ou foram elaboradas nas ultimas duas ou trés décadas.

Sem recuar muito no tempo, podemos considerar a origem das regulacGes e das politicas
modernas entre 0s anos 1929 e 1960, anos em que em quase todos 0s paises ocidentais, 0
Estado vem assumir um papel cada vez maior, nas mais diversas areas da economia e da
vida publica. Grande parte das politicas, das organizacdes e das instituicdes, que muita
importancia tiveram para os anos 1960-1980 e até hoje, foram criadas entre 1929 e 1945
para, em primeiro lugar, combater a crise e, em segundo lugar, sustentar o esforco e os
custos da guerra; e, desta época, as estruturas institucionais e as normas que resultaram da
grande depressdo nao desapareceram, mas de uma certa maneira reforcaram-se. As
estruturas postas para resolver a crise lentamente foram adaptadas e em particular o
sentido da expansdo do papel do Estado que foi permitido pelo crescimento dos anos
1945-1969; até podemos dizer que este mesmo crescimento facilitou a adaptacdo e a
difusdo das instituicGes e normas do pds-guerra, como o Estado providéncia, com escalas
distintas nos diversos paises da OCDE, ou as politicas de regulacdo dos varios sectores
produtivos.

No entanto, a partir do final dos anos 1960, as economias ocidentais revelam sinais de
abrandamento com crescentes evidéncias do esgotamento do seu modelo econémico.

A resposta a crise sera demorada. Entre meados dos anos 1970 e 2007, assistimos a uma
reforma lenta do Estado, uma reforma mais célere dos modos de regulacdo da economia,
dos mercados e de muitas actividades sociais.

Com a crise actual e a viravolta dos mercados financeiros e imobiliarios, colocam-se
duvidas sobre as modalidades de regulacdo das actividades econdémicas, especialmente
aquelas que vigoraram ou foram elaboradas nas Gltimas duas ou trés décadas.

Sem recuar muito no tempo, podemos considerar a origem das regulacdes e das politicas
modernas entre 0s anos 1929 e 1960, anos em que em quase todos 0s paises ocidentais, 0
Estado vem assumir um papel cada vez maior, nas mais diversas areas da economia.
Grande parte das politicas, das organizacGes e das instituicdes, que muita importancia
tiveram para os anos 1960-1980 e até hoje, foram criadas entre 1929 e 1945 para, em
primeiro lugar, combater a crise e, em segundo lugar, sustentar o esforco e os custos da
guerra; e, desta época, as estruturas institucionais e as normas que resultaram da grande



depressdo ndo desapareceram, mas de uma certa maneira reforcaram-se. As estruturas
postas para resolver a crise lentamente foram adaptadas e em particular o sentido da
expansdo do papel do Estado que foi permitido pelo crescimento dos anos 1945-1969; até
podemos dizer que este mesmo crescimento facilitou a adaptacdo e a difusdo das
instituicdes e normas do pos-guerra, como o Estado providéncia, com escalas distintas
nos diversos paises da OCDE, ou as politicas de regulacdo dos varios sectores produtivos.
No entanto, a partir do final dos anos 1960, as economias ocidentais revelam sinais de
abrandamento com crescentes evidéncias do esgotamento do seu modelo econémico.

A resposta a crise serd demorada. Entre meados dos anos 1970 e 2007, assistimos a uma
reforma lenta do Estado, uma reforma mais celere dos modos de regulacdo da economia,
dos mercados e de muitas actividades sociais.

A nova regulacdo de que se fala agora, aponta para uma maior exigéncia. O que
significa? Antes de mais, ndo deve ser necessariamente entendido como regressar a
figurinos passados mas como uma nova “divisdo do trabalho” entre entidades reguladoras
independentes e o poder politico. Um dos desafios &€ combater a crise sem prejudicar a
“boa regulacdo” de um sector e isto significa tomar em consideracdo os interesses dos
consumidores finais, dos intervenientes e normas de sustentabilidade que se véo
formando. Qutro é de inovar e aumentar a exigéncia da regulacdo sem afogar o
dinamismo de determinados sectores produtivos ou sociais.

Daremos os exemplos da financa, do crédito e da justica para ilustrar estes pontos.

Introducgéo

Com a crise actual e a viravolta dos mercados financeiros e imobiliarios, colocam-se
davidas sobre as modalidades de regulacdo das actividades econémicas, especialmente
aquelas que vigoraram ou foram elaboradas nas Ultimas duas ou trés décadas. Este tema
tem levantado controvérsias, como a do refor¢o do estado regulador, reactivando um
antigo debate (Braithwaite 2000, Glaeser and Shleifer 2003, Moran 2002, Scott 2003,
Walby 1999).

Sem recuar muito no tempo, podemos considerar a origem das regulagdes e das politicas
modernas entre 0s anos 1929 e 1960, anos em que em quase todos 0s paises ocidentais, 0
Estado vem assumir um papel cada vez maior, nas mais diversas areas da economia e da
vida publica e privada. Grande parte das politicas, das organizagGes e das instituicdes,
gue muita importancia tiveram para os anos 1960-1980 e até hoje, foram criadas entre
1929 e 1945 para, em primeiro lugar, combater a crise e, em segundo lugar, sustentar o
esforco e os custos da guerra; e, desta época, as estruturas institucionais e as normas que
resultaram da grande depressdo ndo desapareceram, mas de uma certa maneira
reforcaram-se. Houve o que podemos chamar uma sedimentacdo institucional. As
estruturas postas para resolver a crise lentamente foram adaptadas e em particular o
sentido da expansdo do papel do Estado que foi permitido pelo crescimento dos anos
1945-1969; até podemos dizer que este mesmo crescimento facilitou a adaptacdo e a
difusdo das instituicGes e normas do pds-guerra, como o Estado providéncia, com escalas
distintas nos diversos paises da OCDE, ou as politicas de regulacdo dos varios sectores



produtivos. Estas distintas modalidades de capitalismos com 0s respectivos Estados-
providéncia (welfare states) foram estudadas recentemente na literatura das variedades de
capitalismos, ou varieties of capitalism (Allen 2004, Amable and Palombarini 2009, Hall
and Soskice 2001, Hall and Thelen 2009) e em sociologia ou economia politica (Amable
2003, Rosanvallon 2006, Rosanvallon and Goldhammer 2008). Aqui nos limitaremos a
dar as grandes linhas de interpretacdo, sem entrar nos detalhes das controversas
académicas.

No entanto, a partir do final dos anos 1960, as economias ocidentais revelam sinais de
abrandamento com crescentes evidéncias do esgotamento do seu modelo econdémico. A
resposta a crise serd demorada. Entre meados dos anos 1970 e 2007, assistimos a uma
reforma lenta do Estado, uma reforma mais célere dos modos de regulacdo da economia,
dos mercados e de muitas actividades sociais (Amable 2003, Hancké, Rhodes and
Thatcher 2007, Rosanvallon 2006, Rosanvallon and Goldhammer 2008).

O caso dos Estados Unidos da América é, a este respeito, revelador. A chamada
“desregulacéo, isto é o desmantelamento, em maior ou menor proporcdo, do sistema
anterior e a sua substituicdo por um novo, introduzindo novas normas, comegou com o
Presidente Carter e foi perseguida pelos seus sucessores, mas sera, sobretudo, durante o
tempo de responsaveis politicos como Ronald Reagan e Margaret Tatcher que o processo
se acelera, nomeadamente nos sectores dos transportes, da banca, da bolsa e da financa,
para ndo falar do sector imobiliario e do sistema tributario. As transformacdes sdo
profundas e potencializaram mudangas ndo menos radicais. Na Unido Europeia, com
velocidades distintas e dindmicas proprias, houve também grandes modificacdes, como
foi a criacdo do mercado Unico ou da unido monetaria e da moeda Unica, o Euro.

A crise actual e recente ndo € estranha a estas transformacdes. As sobrevalorizacbes
bolsista e imobiliaria alicercaram-se em determinadas politicas, nomeadamente
monetaria, e auséncia ou fraqueza das normas de controlo, nomeadamente no que toca
aos novos produtos financeiros e a novos actores que ndo tinham que dar as mesmas
garantias que os bancos deviam prestar (Heuvel 2009, Krugman 2008).

A nova regulacdo de que se fala agora, aponta para uma maior exigéncia. O que
significa? Antes de mais, ndo deve ser necessariamente entendido como regressar a
figurinos passados mas como uma nova “divisdo do trabalho” entre entidades reguladoras
independentes e o poder politico. Um dos desafios € combater a crise sem prejudicar a
“boa regulacdo” de um sector e isto significa tomar em consideracdo os interesses dos
consumidores finais, dos intervenientes e normas de sustentabilidade que se véo
formando. Qutro é de inovar e aumentar a exigéncia da regulacdo sem afogar o
dinamismo de determinados sectores produtivos ou sociais.

Daremos os exemplos da finanga, do crédito e da justica para ilustrar estes pontos. No
caso da banca e da financa, ndo soO a regulacdo tem que ser mais exigente em termos de
transparéncia como deve evitar que se acumulam desequilibrios que criam procuras sem
fundamento economico rigoroso, como foi o da valorizacdo dos prédios urbanos. A
especulacdo e a criacdo de instrumentos financeiros muito expostos a um risco sistémico,



como foi o caso do subprime, ndo podem ter a facilidade que tiveram. Aqui devem ser
criados instrumentos de analise e de medicdo destes equilibrios e relaciona-los com a
evolugdo da conjuntura econémica. No caso do crédito, uma area em grande expanséo, as
normas de reforco de proteccdo do consumidor devem ser avancadas como a obrigacéo
por parte da banca de informar melhor os riscos em que o cliente pode incorrer.
Finalmente, a justica, central na resolucéo de conflitos e problemas, ndo sé no que toca ao
consumo ou o crédito, mas a outras actividades sociais, deve ser pautadas com outras
normas de regulacdo. O problema da morosidade subsiste e encarecer ou dificultar o
acesso a justica ndo o resolve nem se coaduna com o reforco da democracia. Aqui €
preciso introduzir novas normas e novas praticas, nomeadamente no que toca a formacéo
dos intervenientes: juizes, advogados e funcionarios dos tribunais.

Um ponto essencial da regulacdo é pensar o problema no seu conjunto e evitar criar
futuros problemas quando se tenta resolver os velhos ou 0s mais recentes.

1. A crise actual e a regulacdo mais exigente

Como vimos na sec¢do anterior, houve transformacdes profundas do modo de regular a
economia no século XX. Ha que insistir em quatro periodos distintos: (1) a regulacédo
limitada das economias capitalistas antes da grande depressédo da década de 1930, (2) a
regulacdo forte da banca e de outros sectores entre 0os anos 1930 e os anos 1960, (3) a
desregulacdo, geralmente lenta, frequentemente irregular e desigual, entre os diversos
paises, dos anos 1970-2007 e (4) a crise actual de 2008, mas que comeca ndo s6 em 2007
mas anos antes, nomeadamente com a explosdo da bolha especulativa dos negdcios na
internet (a chamada bolha dot com ou dot.com, com a crescente valorizacdo e
sobrevalorizacdo das empresas ligada ao comércio electronico e as tecnologias da
informacdo e comunicacdo, as TIC).!

Para responder a pergunta “o que significa melhor regulagcdo e maior exigéncia, e para
entender o quarto periodo, digamos de 2003 até hoje e que ainda ndo acabou, vamos
analisar os tragos gerais dos outros periodos em termos de rupturas e continuidades.
Antes dos anos 1930, a regulacdo tinha a ver sobretudo com o controlo das posi¢oes
dominantes e os acordos ou situa¢Bes que prejudicavam o jogo da concorréncia, cComo 0S
entendimentos entre membros de um cartel para fixar os precos acima do que seria 0 caso
se cada um produzia livremente.

2. Banca, mercados financeiros e imobiliarios

! Devemos acrescentar casos como o de Enron que mostrou fragilidades no sistema capitalista americano
com as suas ligacdes politicas, financeiras (gestores), auditores (controlo da contabilidade, revisdo das
contas, etc.) e controladores e reguladores (como a Stock Exchange Commission, etc.) que ameacaram a
fidelidade das informag®es financeiras publicadas para o publico em geral, escondendo aos que nao eram
ou gestores ou “iniciados” informagdes relevantes e operagdes financeiras duvidosas, para ndo dizer ilegais.
Dai resultou uma lei - 0 Sarbanes-Oxley Act - e um conjunto de novas normas contabilisticas (Anand 20086,
Moeller 2004).



Nas economias capitalistas como a nossa, o capital tem um lugar central e os mercados
financeiros e os bancos sdo as faces mais visiveis deste lugar de destaque. Nesta parte
vamos concentrar a nossa atencdo nos elementos centrais da crise: a financa e 0s
mercados financeiros, imobiliarios, derivados e guardamos os aspectos relativos ao
crédito para a proxima seccdo. Como veremos ja a seguir o crédito esta também no centro
desta e de quase todas as bolhas especulativas e as respectivas crises que as seguiram.

A actual crise financeira resultou de um conjunto de factores que destacamos sem entrar
em pormenores: 0 acesso facilitado ao crédito pelos intermediarios para a compra de
qualquer bem ou servico, o desmantelamento da regulacdo dos sectores financeiros e da
banca, a criagdo de produtos financeiros novos (derivados, op¢oes, futures, securitization
ou titularizacao, etc.), aparecimento e forte crescimento de novos actores como os hedge
funds, fundos soberanos, bancas fantasmas e outros intermediarios e o papel de entidades
reguladoras como o banco central (Banco de Portugal, Fed e Banco Central Europeu, por
exemplo), as comissdes de fiscalizagcdo da bolsa (Stock Exchange Commission, em Wall
Street; a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, a CMVM, em Portugal).

O conjunto permitiu ter acesso facilitado ao crédito e investir numa grande diversidade de
produtos com riscos variavel. No entanto, enquanto o movimento geral é de ascenséo,
ndo havia problema em dividir créditos imobiliarios mais arriscados (outorgados a quem
ndo tinha capacidade de reembolsar) em carteiras de titulos que eram diversificadas e
cotadas em mercados com cotacdes proprias. Os precos das casas aumentavam assim
como os das accdes e bastava depois de algum tempo vender os produtos ou substituir o
seu crédito imobiliario por outro dado que este ja estava a valer menos do que o valor da
casa.

Mas quando comecaram a baixar 0s precos das casas, 0S NUMerosos casais que tinham
um crédito com uma taxa de esforco elevada ja ndo podiam mudar e trocar por outro
produto, o crédito malparado aumentou e os produtos financeiros e os créditos com ma
cotacdo ja ndo encontravam candidatos. Por arrastamento, os produtos financeiros bem
cotados e os créditos mais reputados foram afectados, provocando uma espiral
descendente generalizada, implicando faléncias de familias, individuos e empresas.

Aqui uma melhor regulacdo deve evitar que o risco sistémico se propague téo
rapidamente, afectando todas as pessoas e todos os produtos. Um dos aspectos cruciais é
regular as entidades que funcionam como bancos mas que ndo sdo reconhecidas
legalmente como tal ou que ndo estdo submetidas a regras de cobertura mais forte como a
banca tradicional. Outra medida é aumentar o capital proprio dos bancos, como esta a ser
feito desde Novembro do ano passado em muitos paises.

Um outro aspecto que tenho que sublinhar e que abrange a gestdo de fundos é tomar
medidas para travar a valorizagdo exagerada das performances anuais dos gestores de
fundos. Isto significa pelo menos trés tipos de medidas. A primeira é a introducdo de
medidas de médio e longo prazo em que se valoriza ndo s6 o resultado de um ano, mas o
de um conjunto de anos, 5 ou 10. Este aspecto é importante para investimentos como 0s
fundos de pensdo. No entanto, para 0s produtos mais arriscados, € preciso informar



melhor os clientes. Este é o segundo aspecto, informar melhor os clientes sobre 0s riscos
especificos e sistémicos dos produtos que sdo apresentados. Esta medida deveria ser
acompanhada com a introducdo no sistema de educacdo de conhecimentos basilares dos
mercados financeiros e dos riscos que dai podem resultar. Em terceiro lugar, os gestores
devem ser controlados tanto na instituicdo em que trabalham na base de um sistema de
auditoria transparente e fiavel como ao nivel da responsabilidade civil e penal. Neste
ultimo aspectos, delicado é verdade, € preciso evitar esquemas de Ponzi ou cascatas.

Evidentemente, crises sempre haverd no futuro, e h& sempre inovagdes que nao
controlamos, mas ha aspectos como a reforma ou poupanca de cidaddos que ndo podem
ser descuidados e expostos a riscos excessivos que podem arruinar por completo certas
pessoas. Aqui podemos ver um argumento a favor de fundos com gestdo ou controlo e
garantias publicos. Dado a proximidade da crise e o0 desaparecimento de avultadas somas
em distintos fundos assim como os limites das garantias oferecidas por entidades privadas
que podem ir para faléncia, é neste sentido que ird a nova regulacdo. Num futuro mais
longinquo, esperemos que o que aprendemos ndo serd esquecidos como o que foi
aprendido na grande depressdo e depois foi esquecido nas Ultimas décadas.

3. Crédito

Um dos aspectos da crise financeira € o da politica monetéaria e da actuagcdo de Alan
Greenspan e da Reserva Federal norte americana. Ambos elogiados durante anos pelo
sucesso da politica de juros baixos e por ter conseguido evitar uma crise maior durante a
descida das accBes das empresas tecnologicas ligadas a internet, sdo agora criticados.
Uma coisa é certa, € que a posicdo da Fed favoreceu ndo sé o aparecimento de novos
actores, novos produtos como facilitou o crédito.

Mas este crédito ndo foi sé para fazer investimentos produtivos ou comprar casas com
precos razoaveis. O crédito foi outorgado com grande facilidade e muitas vezes sem
contrapartidas. O crédito de habitacdo para a compra de uma casa era negociado pelo
agente imobiliario que mostrava que o preco das casas andava sempre a subir e que nédo
havia risco, bastava vender a casa um dois anos depois e ficar com uma mais valia. Em
muitos casos, ndo havia s6 o crédito da casa mas multiplos creditos para o automovel e os
investimentos em acgdes e lotes em construcao.

Além dos bancos tradicionais, apareceram novos intermediarios, ligados ou néo
directamente a bancos, e que, como os agentes imobiliarios, ndo informaram devidamente
os clientes dos riscos que podiam correr, nomeadamente com 0s precos a baixar ou a
perda de um emprego.

Aqui também a regulacéo deve insistir sobre uma melhor informacéo e um controlo mais
apertados dos intermediarios e até clarificar as responsabilidades civis e penais. Podemos
pensar em aumentar e especificar as responsabilidades destes profissionais para evitar
parte dos erros de decisdo que foram feitas. No entanto, ndo é facil, nomeadamente no



que toca ao risco sistémico. Mas definir alguns indicadores, mormente os que 0s bancos
tém sobre os seus clientes, podem ajudar a que seja comunicado ao cliente a sua situacéo
real de risco.

4. Justica e regulacéo

O que a justica tem a ver com a crise? Tem muito a ver com o problema da resposta que
damos a crise e as solugbes propostas, nomeadamente no sentido de mitigar os efeitos
nocivos e nao desejados. Em primeiro lugar, a informacédo prestada ao publico - cidadaos,
consumidores, investidores individuais e institucionais, deve ser fidedigna e situacdo com
falta de transparéncia devem ser evitadas, como foi o caso do banco Barings e a
possibilidade de Nick Leeson ser gestor e controlador do seu trabalho de investidor,
criando uma conta para esconder perdas. Este aspecto é urgente e a batalha nunca é ganha
dado a transformacéo continua do sector e as recorrentes inovacgdes que sdo introduzidas.
Por outro lado, a justica implica melhor regulacdo dos sectores, nomeadamente da bolsa e
dos intermediarios financeiros, tornando os comportamentos mais arriscados mais caros e
sujeitos a coimas ou penalizagdes.

Finalmente, a justica, enquanto sistema, deve oferecer um servico mais eficaz e de
maneira atempada. A morosidade, por exemplo beneficia aos prevaricadores e prejudica
frequentemente 0s que ndo tem comportamentos censuraveis. A garantia de uma justica
mais eficaz e mais rapida € um elemento a considerar nas reformas em curso para que as
crises ndo tenham efeitos tdo perniciosos.

5. Conclusoes

Uma crise, como a actual, precisa de medidas de excepcédo, sem divida. Mas precisa que
0s excessos sejam controlados e que situacdes intoleraveis sejam combatidas, como o
sistema de justica moroso. A regulacdo implica clarificar as regras do jogo e dar garantias
que a informacdo seja prestada regularmente e com qualidade. Isto significa evitar
situacOes gritantes de falta de transparéncia no sistema financeiro e contabilistico.

As solucBes devem ser sustentaveis. N&o basta resolver alguns problemas hoje na
urgéncia para que ndo se encontre solucGes de longo prazo, nomeadamente em areas de
grande sensibilidade como as contribuigdes para a reforma dos cidad&os e evitar situagdes
de impunidades que parecem definir a justica como falta de justica
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