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Analise critica do papel das inovacdes financeiras na crise do subprime *

Guilherme Santos Mello ™

Resumo

Este artigo tem por objetivo estudar a importancia central assumida pelo mercado de derivativos na dindmica do
capitalismo contemporaneo, debrucando-se particularmente sobre o mercado de derivativos de crédito e sua
contribuicéo para a formagédo e eclosdo da crise financeira que abalou os EUA e o mundo em 2007/2008. Esta
dimensdo estd marcada pela forma derivativo, que altera as relagdes de propriedade, introduz novos agentes e
motivagles, aumenta a integragdo financeira entre os agentes e transforma a légica de precificacdo dos principais
mercados financeiros. Sendo assim, descreve-se a transformag&o pela qual passou o0 mercado de crédito imobiliario
norte-americano, argumentando-se que tais mudancas ganharam vigor renovado e apenas se completaram com a
ascenséo e crescimento dos derivativos de crédito (CDS) e dos CDOs sintéticos, que foram fundamentais para a
manutencao das taxas baixas de juros sobre as hipotecas, contribuindo assim diretamente para a bolha no mercado
imobiliario que culminou na crise econémica.
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Abstract
The subprime crisis and the fourth dimension of capitalism — an Marxist approach

This paper aims to study the central importance assumed by the derivatives market in the dynamics of contemporary
capitalism, focusing in particular on the credit derivatives market and its contribution to the formation and the
outbreak of the financial crisis that impacted the U.S. and the world economy in 2007/2008. This dimension is
marked by the derivative form, that changes the property relations, introduces new agents and motivations, increases
financial integration between the agents and transforms the pricing logic of the major financial markets. Therefore,
the paper describes the transformation that the American mortgage market went through,, arguing that such changes
gain renewed vigor and are only completed with the rise and growth of credit default swaps (CDS) and synthetic
CDOs, that were fundamental to the maintenance of low interest rates on mortgages, thus contributing directly to
the bubble in the property market that resulted in the economic crisis.

Keywords: Derivatives; Crisis; Subprime; Marx; Fourth dimension; Real estate market; Mortgages.
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1 Introducgédo

Muitos estudos tém sido produzidos com o objetivo de analisar e interpretar o papel
dos novos produtos financeiros na geracdo e propagacdo da crise financeira das hipotecas
subprime. O objetivo deste artigo é construir uma explicagdo alternativa para compreender a
crise de 2007/2008. Nesta interpretacdo, o papel das inovacgdes financeiras no mercado de
crédito imobiliario é central, sendo analisado dentro de um quadro sistémico mais amplo das
etapas do capitalismo. Busca-se ilustrar, para o caso particular do mercado de crédito

" Artigo recebido em 30 de agosto de 2014 e aprovado em 13 de abril de 2018.
™ Professor doutor do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas (IE/Unicamp), Campinas, SP, Brasil.
E-mail: guil.mello@gmail.com.

(<) R Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 3 (64), p. 825-851, setembro-dezembro 2018.


mailto:guil.mello@gmail.com

Guilherme Santos Mello

imobiliario nos EUA, como se deu o processo de desenvolvimento das formas do capital
financeiro, analisando as transformagdes sofridas por este mercado sob a 6tica das “dimensdes
do capitalismo™?.

Para isso, o artigo se divide em trés partes. Primeiramente, busca apresentar os
elementos sistémicos do que aqui se denomina quarta dimensdo, uma nova “modalidade”
capitalista onde o mercado de derivativos ganha proeminéncia como locus da valorizagdo e
precificacdo do capital. Nesta secdo, apresenta-se sumariamente o conceito de dimensdes do
capitalismo e seu desenvolvimento tedrico, conforme abordado em trabalhos anteriores,
caracterizando particularmente o que distingue a “quarta dimensdo” das anteriores. A segunda
secdo busca pensar a evolucdo do mercado de crédito imobiliario sob a égide do
desenvolvimento das formas e das dimensfes do capitalismo, desde o capital a juros até os
derivativos. Em um terceiro momento, procura-se descrever as transformacgdes promovidas
pelos derivativos e pelas inovagdes financeiras na dindmica do mercado imobiliario norte-
americano. Conclui-se que a crise dos mercados financeiros, em particular do mercado
imobiliario, é fruto de seu sucesso: exatamente por que foram bem-sucedidos em levar a
exasperacao os movimentos que lhe sdo impostos pelo processo concorrencial, se adequando
a forma mais desenvolvida e bem acabada do capitalismo atual (o derivativo), criou-se uma
profunda fragilidade financeira ancorada nas relagdes alavancadas de débito e crédito
assumidas nos periodos anteriores, que se desfizeram com a subita reversdo das expectativas.

2 As quatro dimensdes e o capitalismo contemporaneo?

Para melhor compreender a l6gica sistémica do arranjo particular de capitalismo que
entrou em crise, utiliza-se aqui a construgéo teérica das “dimensdes do capitalismo”. As quatro
dimensGes sdo construcdes analiticas que buscam descrever a formacao e o desenvolvimento
do modo de producéo capitalista, analisando a transfiguragdo das formas, ou seja, como as
formas mais complexas de acumulagéo do capital surgem do seio das formas mais elementares
através de suas contradicOes, passando a subordina-las e transformar a dindmica e o
funcionamento do capitalismo. O objetivo dessa construgdo é destacar o mercado de
derivativos como um desdobramento do capital ficticio e como uma esfera particular da
acumulacao financeira. Ha trés eixos metodoldgicos utilizados para caracterizar cada uma das
dimensGes. O primeiro é a anélise marxista das formas de circulacéo do dinheiro e das relacoes
de subordinagdo no processo de acumulagdo capitalista. O segundo eixo parte da anéalise de
Bryan e Rafferty (2006) que identificam graus de separacdo na propriedade do capital no
processo de acumulacdo capitalista. Ja o terceiro eixo de anélise é a descri¢do da l6gica do
sistema e das transformacdes no capitalismo em cada uma das dimensdes.

(1) O conceito de dimensoes do capitalismo, que sera brevemente revisitado na se¢éo 2 deste artigo, foi desenvolvido em
conjunto por diversos pesquisadores do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas (Unicamp), tendo como
resultado a producéo de dois artigos e uma tese de doutorado. Para maiores informages sobre o conceito e suas decorréncias, ver
Carneiro, Rossi, Mello e Chiliatto-Leite (2015), Carneiro, Rossi, Mello e Chiliatto-Leite (2014) e Mello (2013).

(2) Esta secdo foi adaptada da se¢éo 2 do artigo de Carneiro, Rossi, Mello e Chiliatto-Leite (2015).
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As quatro esferas apresentadas ndo estdo necessariamente associadas a um contexto
historico especifico, coexistindo historicamente®. Destaca-se também que a separacéo analitica
das esferas de acumulagdo ndo implica em independéncia entre elas. Tampouco as relagcfes de
subordinacdo entre as finangas e a producdo implicam em relaces de autonomia absoluta da
primeira ante a segunda. Ou seja, ndo ha um processo de valorizagéo auto-referenciado onde
as financas determinam ilimitadamente seu proprio valor. Pelo contréario, a relacdo de
subordinacdo sugerida ndo isenta a dependéncia da esfera financeira com relacéo a esfera da
producdo, essas sdo esferas inter-condicionadas. Nesse sentido, os descolamentos potenciais
entre as esferas sdo limitados temporalmente e serdo recorrentemente ajustados por meio de
crises.

A categoria analitica da primeira dimenséo refere-se a forma mais primitiva de
circulagdao mercantil, devido a natureza da troca ocasional cujo objetivo é a obtencgao de valores
de uso. Isto é o0 que Marx (1985) chama de “a forma direta de circulagdo de mercadoria”, um
tipo abstrato de circulacdo de mercadorias. Isto significa que Marx mostra a maneira em que,
numa sociedade mercantil simples (hipotética) — com negociacdo de commodities e onde o
dinheiro ndo tem nenhum papel como capital —, os valores ou produtos do trabalho humano
séo trocados de acordo com o0 esquema: mercadoria (M) — dinheiro (D) — mercadoria (M).
Nesta esfera, o dinheiro € um meio de circulacio e ndo o fim do processo. E importante salientar
que, nesta esfera de circulagdo ndo ha nenhuma separacao entre o trabalho e a posse dos meios
de producéo. A ldgica do processo é obter um novo bem, ou seja, a produgdo de uma mercadoria
que tem valor de uso como seu fim*,

Asegunda dimens&o é uma esfera de acumulac&o produtiva onde o objetivo é comegar
com uma quantia de dinheiro e, mediante o processo D-M-D™', acabar com um aumento de AD,
ou seja, um D'= D + AD, este ultimo gerado na esfera da produgdo. O dinheiro adicional da
segunda dimensdo € o lucro obtido a partir da mais-valia que resulta do processo de producéo.
Uma condicdo prévia para a segunda dimensdo é ter estabelecido as relagdes capitalistas de
producdo. Bryan e Rafferty (2006) referem-se a separacdo do trabalhador de seus meios de
producdo como o “primeiro nivel de separacéo da posse do capital”. Esta separagdo permite a
formacdo de uma classe de proprietarios capitalistas e outra de trabalhadores “livres”,
disponiveis no mercado, de maneira que a segunda dimensdo é marcada pela subsuncdao do
trabalho ao capital, que por sua vez manifesta-se na relacdo salarial. Além disso, as decisdes

(3) Por se tratar de uma construcéo l6gico-analitica, o conceito de “dimensfes” ndo busca captar as transformagdes das
formas concretas que o capitalismo assume em suas diversas configuragdes temporais e regionais/nacionais. Na pratica, é o
desenvolvimento e hegemonia de cada dimensdo em determinado contexto histérico que permite uma andlise da situacdo concreta
de um pais ou regido, ja que o papel das financas e particularmente dos derivativos vao se alterando e ganhando ou perdendo
proeminéncia, dependendo dos arranjos institucionais particulares que os limitem. Como construgdo l6gico-abstrata, o conceito
de dimensdes busca analisar a mudancga nas formas da riqueza e sua interagdo contraditoria com as formas mais simples, néo
podendo ser automaticamente traduzido para realidades histérico/locais concretas, exigindo uma série de mediacBes e
qualificacdes caso se queira analises de um caso concreto.

(4) Néo é o propdsito deste trabalho discutir a teoria do valor de Marx. Presume-se que o leitor tenha uma compreensao
bésica sobre esta questéo.
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de producdo sdo individuais e tém como objetivo a obtencdo de dinheiro adicional e,
especificamente, a valorizagdo do capital que envolve o dinheiro como um fim.

Além disso, a constante necessidade de valorizacdo do capital j& se manifesta na
segunda dimensdo. A circulacdo de dinheiro como capital significa que o objetivo ndo é obter
valores de uso, mas obter lucros, e o processo de valorizacdo ¢ um fim em si. Em resumo, na
segunda dimensdo, 0 processo comegca com uma quantia de dinheiro e termina com um
aumento do dinheiro original, que é possivel pela subordinacdo do trabalho ao capital e pela
criagdo de mais-valia. Portanto, na chamada segunda dimensdo, dinheiro se torna capital e
acumulacdo é configurada como um processo de acumulacao de riqueza abstrata, de dinheiro.

O primeiro elemento da terceira dimensao, por sua vez, é a ocorréncia de valorizagéo
do capital sem a mediagdo da producdo de mercadorias, de maneira que a circulacdo é reduzida
aos extremos D-D’. O circuito D-D’ aparece, dentro da segunda dimensdo, como forma de
apoiar a acumulagdo produtiva. Isto significa que o crédito, entendido como a transferéncia
temporéria do capital entre capitalistas, nasce como uma forma de ampliar a capacidade de
mobilizar a forga de trabalho e os meios de producdo. Além do capital portador de juros, Marx
(2001) traz os primeiros elementos para a compreensdo do que chama de “capital ficticio”. A
constituicdo de instrumentos financeiros negociaveis — tais como titulos, letras de cambio,
acOes — sdo formas de capital ficticio, com um valor de face original, mas cujo valor corrente
corresponde aos fluxos de rendimentos esperados descontados por uma taxa de juros. Aqui o
processo de valorizagdo do capital ficticio ganha autonomia aparentemente completa em
relacdo a valorizagdo produtiva. Portanto, a terceira dimensao apresenta o “segundo nivel de
separacao de posse do capital” (Bryan; Rafferty, 2006), que é a separacdo de propriedade e
producdo (ou gestdo) — resultante da propriedade de acgdes.

Vasta literatura com fundamentac&o tedrica sobre as contribui¢fes de Marx e Keynes
descreve o dominio de finangas no processo econdémico e as mudancas no capitalismo
contemporéneo. Autores tais como Chesnais (1995; 1996; 2003; 2005), Epstein (2001),
Belluzzo (1997), Tavares (1997), Plihon (2004), Aglietta e Rebérioux (2005), Aglietta (2006),
Carneiro (2007), Palley (2007) e Guttmann (2008) promovem a ideia de dominancia financeira,
capitalismo dominado pelas financas, ou simplesmente “financeirizacéo™. Essa literatura
descreve a légica principal da terceira dimenséo, que é a légica de valorizagdo de ativos ou
valorizagdo ficticia. Em linhas gerais, a dindmica dos ganhos de capital impde seus interesses
e controla o comportamento do circuito D-M-D” e, portanto, subordina a esfera da producéo a
Seus interesses.

(5) Néo é o objetivo deste trabalho apresentar as diversas visdes acerca do fendmeno da financeirizaco, suas origens e
interpretacdes, bastando salientar que em todas as defini¢des encontradas nos trabalhos citados coloca-se como ponto central a
l6gica de valorizagdo ficticia, através da apreciagéo do estoque de capital, em detrimento da logica de valorizagdo “produtiva” e
de seus fluxos produzidos. Para um panorama dos diferentes conceitos e abordagens sobre o conceito de financeirizagao, ver Van
Der Zwan (2014).
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Na maior parte da literatura sobre financeirizacdo, o0s derivativos aparecem
tangencialmente, ilustrando 0 modo de funcionamento de empresas cuja centralidade esta na
I6gica de valorizacdo de ativos representada pelo mercado de agdes. Portanto, o debate ndo é
centrado no mercado de derivativos, mas sim no reino da propriedade, onde o capitalismo se
move por meio da centralizagdo da riqueza, de fusdes e aquisi¢des, da valorizagdo das acdes
etc. E baseado neste aspecto que este trabalho propde uma contribuicdo e argumenta que 0s
derivativos desempenham um papel mais estrutural no processo de acumulagéo de capital.

2.1 A quarta dimenséo do capitalismo — o papel dos derivativos

Na fisica, a discussdo sobre a quarta dimensdo surge como uma tentativa de usar o
tempo nos estudos de fendmenos naturais. Sabe-se que 0 espago possui trés dimensdes,
descritas por trés planos ortogonais que compdem um sistema de coordenadas tridimensional.
Na fisica moderna, o conceito de espaco-tempo tornou-se amplamente utilizado com a
elaboracdo da teoria da relatividade. O tempo aparece como uma dimensdo adicional para
descrever o movimento dos corpos e dos fenbmenos naturais. Em economia, os derivativos
referem-se a riscos associados a passagem do tempo, ou melhor, buscam reduzir a incerteza
econdmica a riscos probabilisticos e os negociam em um determinado mercado. Para o agente
que procura protecédo (hedge), os derivativos representam uma tentativa de mitigar a incerteza
em torno do processo de reproducao do capital. Eles sdo, portanto, uma reducéo da incerteza
keynesiana no nivel microecondémico. Para aqueles que especulam, o tempo é um fator
determinante na obtencdo de ganhos ou perdas. A l6gica da especulacdo é uma logica temporal
no sentido da antecipacdo do movimento dos precos ou a ocorréncia de eventos futuros®.

Os derivativos sdo usualmente definidos nos manuais de finangas como instrumentos
financeiros que estabelecem pagamentos futuros, cujo montante deriva da variacao de valor de
um ativo ou da possibilidade de ocorréncia de um evento determinado. Esta definicdo é pouco
precisa, pois estabelece um nexo causal que nem sempre se verifica na realidade: em diversos
mercados, 0s pre¢os dos ativos e dos derivativos se determinam mutuamente. Em outros, esta
relacdo se inverte totalmente: sdo os derivativos que determinam os pre¢os dos ativos, e ndo o
contrério.

(6) De acordo com Schackle (1959, p. 285): “O matematico trata 0 tempo como um espago, ou como uma dimenséo de
um espaco, em que todos os pontos tém igual status ou importancia ou validade juntos, dentro de uma mesma perspectiva do
mundo. Eles tém, como digo paradoxalmente, uma validade simultanea, cada um deles significa 0 mesmo para ele quando pensa
em todos eles em um Gnico pensamento”. A tentativa da forma derivativo é tratar o tempo como o matematico faz, quando os
derivativos quantificam a incerteza sobre as mudangas de pregos, ou a incerteza sobre a ocorréncia de qualquer evento, em um
“risco” medido. A incerteza é reduzida a um “risco” supostamente conhecido, como se fosse previsivel. Essa “contradigdo” da
forma derivativo é precisamente a razdo pela qual eles sdo propensos a cometer erros e a amplificar a volatilidade. Para os
propdsitos deste trabalho, é importante explicar claramente o significado de incerteza, que ndo pode ser confundida com o risco
probabilistico. A incerteza significa que h& eventos no decurso das atividades econdmicas em que ndo ha conhecimento
probabilistico de seus resultados. Ha eventos cujos efeitos simplesmente ndo sdo quantificaveis, ou mesmo desconhecidos, em um
mundo onde o passado ndo é invariavelmente repetido e o futuro é necessariamente incognoscivel.
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Uma segunda caracteristica ressaltada é que uma opera¢do de derivativo, considerada
isoladamente, representa um “jogo de soma zero”, onde os ganhos sdo iguais as perdas’. No
entanto, como afirmam Bryan e Rafferty (2006, p. 42), o mercado de derivativos pode produzir
uma soma positiva, ao gerar efeitos dinamizadores sobre a alocacdo de recursos e 0 processo
de acumulagdo. Além disso, conforme argumentam Carneiro; Rossi; Mello e Chilliato-Leite
(2015), do ponto de vista macroecondmico, a capacidade do mercado de derivativos de
precificar determinados ativos e promover oportunidades de arbitragem entre 0s mercados
futuro e a vista abrem espaco para ganhos de todos os agentes envolvidos, a0 menos até um
eventual estouro da bolha de ativos formada no processo®.

Os mercados de derivativos podem se apresentar com diferentes configuragdes e seus
agentes com motivagdes diversas. Do ponto de vista dos mercados, eles podem ser com entrega
fisica ou com liquidacdo em moeda; organizados (com clearing central) ou de “balcdo”, onde
as operacdes sdo bilaterais entre investidores privados. Do ponto de vista da motiva¢do dos
agentes, além do desejo de realizar “hedge”, 0s investidores podem realizar operacGes de
arbitragem entre diferentes mercados e ativos e especular com ativos através dos mercados de
derivativos.

Quatro caracteristicas diferenciam este novo instrumento financeiro dos demais
presentes nas outras dimensdes do capitalismo. A primeira das trés caracteristicas centrais dos
derivativos é o fato de que a posse deste ndo implica em participacdo na propriedade do bem
subjacente. Fundamentalmente, um derivativo é uma aposta na varia¢éo de pre¢o de um ativo,
sem haver a necessidade de posse do ativo sobre o qual estd se apostando. Bryan e Rafferty
(2006) se referem a esta separagdo como sendo o terceiro grau de separagdo da propriedade do
capital, e assim definem:

O terceiro grau de separacdo da posse de capital envolve o processo pelo qual a
propriedade do capital é separada da propriedade da empresa e o capital concorre consigo
préprio. J& descrevemos essa separacdo em sua forma mais ébvia: que a posse de um
derivativo de acdo (contrato de opgdo ou futuros) € diferente da posse da acdo em si. O
derivativo de uma acéo (por exemplo, um contrato de futuros sobre o indice de mercado
ou uma empresa) da a seu proprietario uma exposicdo sobre o desempenho (preco e

(7) “Mercados virtuais ndo criam riqueza, apenas a redistribuem entre os participantes. No agregado, s6 se pode ganhar,
nos mercados de derivativos, os valores perdidos por outros participantes. A Gnica riqueza criada nesses mercados é constituida
pelas corretagens e emolumentos as Bolsas pagos por todos os participantes, quer tenham ganhado ou perdido dinheiro em suas
operacdes” (Farhi, 1998, p. 7).

(8) “In this sense, despite the zero sum game argument, when considering the derivative operation not as an isolated
contract, but rather as part of a bigger chain of financial operations that interconnect futures markets to spot markets, the price
cycles resulting from speculation in the derivatives markets can provide gains to different financial agents involved. The greater
the distortions caused by derivatives in prices, the broader are the opportunities created for arbitrage and the greater are the
appropriation of gains. Furthermore, the cycles of appreciation of assets a la Minsky can generate and enhance financial bubbles
that potentiate the creation of financial wealth, at least before an eventual bubble burst” (Carneiro; Rossi; Mello; Chiliatto-Leite,
2015).

830 Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 3 (64), p. 825-851, setembro-dezembro 2018.



Andlise critica do papel das inovagées financeiras na crise do subprime

rentabilidade) da empresa (ou grupo de empresas) de uma forma que é mais flexivel do
que a participacdo aciondria direta (Bryan; Rafferty, 2006, p. 74, traducéo livre).

Outra caracteristica central dos derivativos é sua capacidade de conectar o presente ao
futuro, o que Bryan e Rafferty (2006) chamam de binding. Os precos presentes e 0S pregos
futuros dos ativos se inter-relacionam de maneira mais direta agora. Algumas operacdes com
derivativos buscam reduzir de tal forma a dimensdo temporal das apostas, que eliminam, do
ponto de vista microecondmico, grande parte dos riscos e incertezas associados a passagem do
tempo. Um exemplo disto pode se encontrar nas operag6es de arbitragem, onde o risco de preco
associado & passagem do tempo é virtualmente eliminado (Lipuma; Lee, 2005, p. 411 e 420).
Nestas operagdes, 0 agente arbitrador assume posicdes diametralmente opostas nos mercados
a vista e de derivativos, eliminando assim o risco de variagéo de preco no tempo e garantindo
um ganho liquido e certo para o arbitrador. Do outro lado da operacgdo de derivativo, podemos
encontrar, por exemplo, um agente especulador, que busca seu ganho apostando na varia¢éo do
prego dos ativos no tempo.

A terceira caracteristica a se ressaltar dos derivativos financeiros é o fato de eles
integrarem os diversos mercados, possibilitando que os diferentes ativos financeiros sejam
mensurados sob uma mesma unidade de medida monetéaria. Esta caracteristica, a que Bryan e
Rafferty (2006) se referem como blending (aqui traduzido como “transversalidade™), traz
consigo inimeros aspectos relevantes dos mercados de derivativos. O fato de eles serem
capazes de comensurar os diferentes ativos estd diretamente relacionado a capacidade dos
derivativos de “commoditizar os riscos”, ou, como afirmam Lipuma e Lee (2005), “objetificar
0 risco abstrato”.

Por fim, a quarta caracteristica que diferencia a forma derivativo das demais aqui
estudadas é a natureza diferenciada do ganho financeiro advindo destas opera¢des. Conforme
a abordagem marxista, o capital tem o poder de lucrar com a producéo e apropriacdo da mais-
valia. Por sua vez, o dinheiro é crucial, porque move o processo de producgdo e gera riqueza
adicional. Ou seja, o dinheiro entra no circuito como capital, passa pelo processo de producéo
e retorna ao capitalista sob a forma de capital monetario no final do processo. O dinheiro é,
portanto, 0 meio e o0 objetivo do processo. Com o capital portador de juros e ficticio, o
capitalismo assume uma forma mais exterior e mais fetichista. O dinheiro-capital ganha uma
autonomia aparente e relativa para seguir seu caminho para a apreciagdo por conta propria.
Pode ser capital portador de juros, apoiado pelo sistema de crédito, que aparentemente fornece
dinheiro com a capacidade de criar riqueza ou agregar valor a si mesmo, independentemente
da producdo; ou capital ficticio, em que acGes de riqueza podem aparentemente apreciar de
forma autdbnoma. Assim, a financeirizagdo permite que a forma D-D’ subordine a produgdo e o
trabalho.

Agora, a nova forma de acumulacado fornecida pelos mercados de derivativos tem uma
caracteristica fundamental: o processo de valorizacéo é independente do investimento inicial.
Nesta fase, o capital assume sua forma mais abstrata. Se anteriormente a férmula para a
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valorizacdo do capital poderia ser indicada por D-D’, onde D’ = D + AD, na esfera dos
derivativos, propde-se que a forma de valorizagdo do capital possa ser simplesmente denotada
por AD*. A notacdo AD* sugere, por um lado, a falta de capital anterior (D) e, por outro lado,
a forma (*) denota a diferenca na natureza do ganho da operacéo.

Ao contrério das formas anteriores, AD* “dispensa” a necessidade de dinheiro como
meio de apreciacdo, ou seu adiantamento no inicio do processo®. Isso significa que o dinheiro
ainda é um fim do processo de valorizacdo, mas aparentemente perde sua relevancia como
veiculo de valorizagdo, bem como o sistema de crédito’®. A alavancagem, uma caracteristica
dos mercados de derivativos, ndo implica relacdes de crédito como tal, mas estas estdo
implicitas no conceito de alavancagem. Essas relagdes, bem como os juros associados a forma
dinheiro, sdo incorporados no prego dos contratos de derivativos. O preco futuro de qualquer
ativo € dado ndo so pelas expectativas dos agentes quanto a mudanga de preco desse ativo, mas
pela taxa de juros do mercado de crédito, que consiste em um custo de carregamento desse
contrato.

E importante ressaltar que derivativos ndo sdo exclusivos da quarta dimens&o do
capitalismo nem sdo uma invencéo das finangas modernas®. O que muda a partir dessa nova
dimensao é o papel exercido por esse instrumento, a motivacao dos agentes e sua funcao dentro
do sistema de valorizacdo do capital. Esses instrumentos emergem organicamente do processo
de producdo e podem ser observados em cada uma das quatro dimensdes. Na primeira
dimenséo, os derivativos sdo inseridos para garantir a circulacdo de commodities a um prego
determinado, isto é, garantir vendas futuras ou futuras compras a um preco preestabelecido,
garantindo protecdo contra variagdo de preco na troca de mercadorias. Os derivativos também
sdo funcionais na logica da acumulacdo produtiva, caracterizada neste estudo como segunda
dimensdo. Eles podem aparecer em varios estagios de producdo de commodities, tais como
assegurar o prego de compra de matérias-primas e insumos, comprar seguro contra eventos que

(9) Nos mercados de balcdo (OTC), o requisito de margem de seguranca fica a critério das partes envolvidas no contrato;
enquanto isso, no mercado de acles, ha exigéncias de margem, uma vez que a liquidagdo do contrato é garantida por uma
contraparte central. Nestes mercados de derivativos altamente desregulados, a necessidade de capital anterior € muito baixa ou
inexistente. Assim, os derivativos sdo instrumentos utilizados para evitar uma regulamentacdo prudencial, uma vez que um
contrato de derivativos pendente ndo afeta de imediato os ativos das empresas (ja que o pagamento do contrato € diferido no tempo,
ocorrendo apenas no momento de sua liquidagao); além de nem sempre aparecer em seu balanco. Pode-se fazer apostas sem a
necessidade de depésitos de garantia, 0 que encoraja 0s agentes a entrar nesses mercados altamente alavancados. Além disso, o
crescimento dos mercados de balcéo permite um aumento nos volumes de negociagdo em mercados de derivativos.

(10) Ou seja, ndo ha necessidade de transformar dinheiro em capital para o processo de valorizacdo. O dinheiro, bem
como a relagdo de propriedade e crédito, estd “escondido” em operacdes de derivativos. A precificagdo de um contrato futuro se
da tanto pelas expectativas de valorizagdo/desvalorizagdo do ativo de referéncia quanto pelo custo de oportunidade representado
pela taxa de juros do mercado de crédito. Isso ndo implica dizer que o investidor precisou tomar crédito para adentrar na operagéo,
mas significa que a remuneracéo da forma dinheiro (os juros) estdo embutidos no preco deste contrato. Por isso se diz que o sistema
de crédito perde importancia como “veiculo”, mas que suas relagdes sdo incorporadas ao prego dos contratos.

(11) De acordo com Bryan e Rafferty (2006), ha registros de contratos futuros de arroz na China em 2000 a.c. A funcéo
original destes instrumentos era proteger os agricultores das flutuagbes dos precos agricolas. Os derivados s&o, portanto,
instrumentos que emergem organicamente do processo de producdo e sdo posteriormente apropriados e recondicionados pelo
sistema financeiro para melhorar o processo de acumulacéo de capital.
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interferem no processo de producdo ou garantir o preco final do produto. Essas ocorréncias
atenuam as incertezas associadas ao processo de producdo e aumentam a previsibilidade dos
ganhos resultantes desse processo (AM).

Na terceira dimensdo, os derivativos sdo utilizados principalmente para garantir a
rentabilidade do capital, porque as relagcbes de crédito, titulos e mercados de agBes sdo
permeadas pela incerteza relacionada as mudancas em diversos prec¢os relativos (taxas de juros,
cambio, etc.) e a duracdo dos contratos de crédito. No entanto, a partir do desenvolvimento do
capital ficticio e o consequente aumento da importancia dos mercados secundarios, surge o
crescimento e a generalizacdo do uso especulativo dos mercados de derivativos. Essa
generalizagdo da origem a quarta dimenséo, onde a forma derivativo torna-se dominante em
relacdo as formas anteriores de valorizacéo do capital.

Marx estabelece como as contradi¢Ges na dimensao anterior resultam na transigéo para
a forma posterior. Isso significa que o desenvolvimento do capitalismo é um processo
permanente que busca novos arranjos e mecanismos mais eficientes para valorizar o capital, ao
mesmo tempo em que cria novas contradi¢des na prépria acumulagéo de capital. Seguindo esta
construcgdo, a forma derivativo é resultado da dindmica contraditoria do desenvolvimento das
dimens®es anteriores.

No nivel légico, a forma derivativo surge das formas anteriores e tradicionais de
acumulacdo de capital (capital produtivo, capital a juros e capital ficticio) porque é uma
maneira de negociar os resultados futuros do processo de acumulagdo (AM *), conforme
discutido abaixo. Além disso, é uma forma mais eficiente de servir o capital especulativo, tendo
em conta as caracteristicas institucionais dos derivativos, como a maior capacidade de
alavancagem, o facil acesso aos mercados e que nao ha necessidade de transportar ou entregar
0 ativo negociado.

Ao nivel histérico, a quarta dimensdo se desenvolve simultaneamente com o capital
em sua forma monetéria e, progressivamente, constitui uma forca autbnoma no processo de
valorizagdo do capital quando os mercados profundos e liquidos negociam livremente estoques
de riqueza. Portanto é apenas depois da década de 1970 que o papel dos derivativos comeca a
mudar, juntamente com as transformacgdes do sistema financeiro e monetario internacional que
introduzem progressivamente novas e mais eficientes formas de acumulacdo de capital, que
aumentam a importancia dos mercados de valores mobiliarios e o papel dos investidores
financeiros na dinamica da economia. Desta maneira, pode-se dizer que a quarta dimensdo esta
ligada ao processo de financeirizagao.

A forma derivativo, dialeticamente, depende da circulagdo de capital ficticio e, ao
mesmo tempo, nega-a. Depende, porque sua forma de ganho esta diretamente relacionada a
variacdo de prego do capital ficticio, mas a nega porque o intercambio de derivativos tende a
ser independente das mudancas nos direitos de propriedade. Finalmente, reforgca o papel do
capital ficticio e amplifica seu impacto na acumulacéo de capital.
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Além disso, os instrumentos de derivativos sdo capazes de aprofundar a abstracao das
relacbes sociais ja presentes em capital ficticio e portador de juros (tipicos da terceira
dimensdo0)'?. Assim, se a terceira dimensdo significou o empoderamento da acumulagdo
financeira em relacdo as bases reais da valorizacdo do capital, a quarta dimensdo avanca neste
processo e consolida a forma “acumulacdo financeira”, tornando-a ainda mais auténoma,
abstrata e, portanto, fetichizada. Afinal, os derivativos sdo instrumentos que permitem que o
capital se reproduza por um processo que “dispensa” a propriedade do imobilizado e o préprio
dinheiro como meio. O fetiche toma o seu desprendimento mais radical das formas concretas,
uma vez que as operagdes de derivativos escondem ativos reais por tras do contrato, bem como
as relagdes sociais que dele decorrem.

No entanto, essa abstragdo ndo implica a autonomia absoluta dos mercados de
derivativos. Esses mercados facilitam os movimentos de precos dos ativos, tanto em tempos de
boom quanto em tempos de crise, que sdo transmitidos a esfera real e afetam relacGes de crédito
e relagdes de propriedade. A acumulacdo de capital promovida por meio de derivativos
encontra seu “limite” em momentos criticos, ou seja, quando as mudangas na percep¢do de
risco dos agentes geram ajuste de precos no mercado, que assumem a forma de inversdo de
apostas e liquidagdo de contratos. Neste momento, as relagGes sociais de propriedade e crédito
s80 novamente essenciais para garantir a liquidez e a solvéncia dos agentes envolvidos nesses
mercados, revelando as reais relagdes sociais de poder, propriedade e dinheiro que apareceram
anteriormente apenas de forma velada.

A natureza dos ganhos na quarta dimensdo é diferente da fornecida nas dimensdes
anteriores. Como visto, 0 ganho obtido pelo capitalista na segunda dimenséo é o lucro derivado
da mais-valia, e 0 ganho na terceira dimensao se origina da valorizacdo dos ativos ou do
recebimento de juros. Agora, 0 ganho em uma transacéo de derivativos pode ser considerado
um ganho de “cassino”®3, ou seja, um ganho decorrente da mera aposta no movimento de
precos por um ativo que o agente apostador ndo possuil*. Os ganhos nesses mercados sdo
proporcionados pela especulacdo, conduzida entre os principais atores do mercado, que se
manifesta sob a forma de estratégias consolidadas, visando manipular informacdes e formar
convengdes que tém o poder de distorcer os pregos. O empoderamento do mercado de
derivativos também é a autonomizacao da especulacdo sobre os direitos de propriedade. Assim,
como proposto por Lipuma e Lee (2005), os derivativos sdo uma forma funcional de capital
especulativo por exceléncia.

(12) Blackburn (2006), ao cunhar o termo “capitalismo cinza”, chama a ateng&o para essa caracteristica de dissociacdo
da propriedade de ativos da negociagdo de suas flutuacdes de precos, bem como a “opacidade” (Mckenzie, 2011, p. 209) das
relacBes sociais que sdo subjacentes a cada ativo. Ou seja, as relagdes de propriedade e responsabilidade sdo “nubladas™ pela
complexidade das transagdes financeiras.

(13) Seguindo aqui a nomenclatura utilizada por Strange (1986) e McKenzie (2011) que, ao descrever o estado atual do
capitalismo financeiro, o denominam de “Casino Capitalism”.

(14) Vale ressaltar que o ganho pode resultar da apreciacéo ou desvalorizagéo dos estoques de capital, ou seja, o preco
decrescente do ativo subjacente pode gerar ganhos, desde que a aposta tenha sido feita na direcéo certa.
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O Quadro 1 resume o argumento analitico desenvolvido em todo o texto sobre a
consolidacdo das dimensdes e suas principais caracteristicas.

Quadro 1
As quatro dimensdes do capitalismo
Circulacéo do Relagdes de Relacbes de - .
L . L Légica do sistema
dinheiro propriedade subordinacdo
1" DIMENSAQ Produtor possui 0s
Esfera das M-D-M . P N - Subsisténcia
. meios de produgdo
mercadorias
Separagao entre Lucro por meio da
2° DIMENSAO trabalho e Subordinagio do ’ .
x D-M-D . . extracdo de mais
Esfera da producéo propriedade dos trabalho ao capital valia
meios de producéo
Separag&o entre a L
3’DIMENSAO propriedade da Sub.ordlnagao-do N
, . capital produtivo Valorizacdo
Esfera da D-D companhia e a . L
. . ao capital patrimonial
propriedade geréncia da . .
N financeiro
producéo
Separag&o entre a
4 DIMENSAO propr-ledade dos Subordinagéo d:’;\
. ativos e a esfera da produgéo Ganhos de
Esfera dos AD . . .
- propriedade sobre a a esfera dos aposta/cassino
derivativos A
performance dos derivativos
ativos

Fonte: Elaborado pelo autor. Apresentado anteriormente em Carneiro; Rossi; Mello e Chiliatto-Leite (2015).

Como resultado da transversalidade — juntamente com alta alavancagem e aumento no
volume de transagdes — a dindmica dos mercados de derivativos gera uma constante repreciagao
dos estoques de ativos financeiros e, portanto, da riqueza ficticia. Os mercados de derivativos
tornam-se a locomotiva da valorizacdo da riqueza quando assumem a prerrogativa da formacéao
de precos. Neste ponto, a quarta dimensdo se consolida como uma forma hierarquicamente
superior de acumulacéo de capital, j& que alguns dos principais mercados a vista tornam-se
dependentes dos mercados de derivativos e a variagdo de pregos é transmitida por arbitragem
na direcdo oposta ao habitual (ou seja, do futuro para o & vista). A medida que o reflexo se
torna a imagem, pode-se dizer, de forma contraditéria, que 0s precos a vista sdo “derivados”
dos precos futuros®®.

Aqui vem uma contradi¢do fundamental que consolida o desenvolvimento da quarta
dimensdo. Ao mesmo tempo em que o derivativo € uma expressdo do processo produtivo e
ficticio de acumulagdo de capital, 0 movimento de D-D’ e a acumulagdo de capital como um
todo comegam a ser influenciados por derivativos. Como resultado, enquanto os derivativos

(15) Para exemplos concretos de mercados em que os derivativos assumem a funcéo de precificacdo do mercado a vista,
ler a secéo 4 de Carneiro; Rossi; Mello e Chiliatto-Leite (2015).
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utilizados como hedge podem reduzir a incerteza microecondmica, a generaliza¢do do seu uso
especulativo, a capacidade de influenciar os pregos a vista e a caracteristica de transversalidade
aumentam a volatilidade dos pregos, a instabilidade macroecondmica, 0s riscos sistémicos e
podem criar condi¢des para uma profunda crise financeira.

Em concluséo, a quarta dimensdo se consolida quando a légica do lucro por apostas,
em mercados com alta liquidez, alta alavancagem e abstracdo profunda, é capaz de precificar
alguns dos bens e ativos principais do sistema capitalista. Assim, 0 mercado de derivativos
comeca a assumir cada vez mais o papel de locus privilegiado de movimento, precificacdo e
valorizagdo do capital ficticio, subordinando a légica de valorizacdo das dimensdes anteriores.

3 As quatro dimensdes e 0 mercado imobiliario

O desenvolvimento da estrutura do mercado imobiliario pode ser entendido dentro do
panorama analitico e conceitual das quatro dimens@es do capitalismo, desde que realizadas as
devidas mediagOes. A reconstrugdo do objeto de estudo (o mercado imobiliario) deve partir de
suas formas mais elementares para chegar-se ao fim ao mercado plenamente constituido em
suas quatro dimensdes, passando anteriormente por cenarios hipotéticos de um mercado sem
capital (primeira dimensdo) ou um mercado sem crédito (segunda dimensao). A reconstrugao
histérica propriamente dita s6 pode se iniciar quando ja existe 0 mercado em sua forma
completa, atuando em sua plena capacidade por meio do processo de concorréncia,
acumulacdo, centralizacdo e concentragdo de capital, caracteristicas tipicas da terceira
dimensdo. Assim sendo, a reconstituicdo de cenarios hipotéticos da primeira e segunda
dimensdo ndo pode ser pensada dentro de um quadro histérico, mas sim como construcdes
analiticas que nos legam elementos fundamentais para a compreenséo do mercado plenamente
constituido.

De inicio, é possivel imaginar um cendrio hipotético onde a construgdo do imével seja
realizada para uso préprio, ndo se configurando necessariamente como mercadoria. Neste caso
hipotético, o produtor individual venderia as mercadorias que produz (M) para angariar
dinheiro (D) com a finalidade de comprar material (M) para construir seu imével, completando
assim o circuito M — D — M. O im6vel serve ao produtor como valor-de-uso, como meio de
sobrevivéncia, ndo como mercadoria a ser comercializada. Nesta hipotese, tipica do que aqui
se denominou primeira dimensao, ndo € possivel falar em “mercado” imobiliario, muito menos
de capital. O im6vel é apenas uma mercadoria em potencial, mas ndo foi produzida com este
objetivo, sendo sua utilidade como valor-de-uso 0 que o caracteriza.

A segunda forma como se pode encarar a producdo imobiliaria é aquela em que o
imével é produzido como mercadoria, ou seja, produzido ndo para usufruto pessoal, mas sim
para venda no mercado imobiliério. Neste caso, o produtor do imdvel esté no circuito D — M —
D’, ou seja, seu objetivo é acumular valor na forma abstrata ao final do processo de produgao
e circulacdo da mercadoria em questdo. Para isso, ele se utiliza de uma massa de capital
prévio'® para contratacdo de mao de obra e compra de materiais que, ao final, produziram a

(16) Como estamos nos referindo unicamente a segunda dimensédo, o crédito ainda ndo estd embutido neste caso
hipotético, precisando o produtor langar méo de capital previamente acumulado.
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mercadoria “imoével”. Esta mercadoria, por sua vez, sera revendida no mercado imobiliério,
garantindo ao “produtor” do imével um AD oriundo da mais-valia extraida do trabalhador ao
longo do processo produtivo. No entanto, apesar de ja se poder falar em mercado imobiliario,
esta situagdo hipotética ainda ndo contempla o mercado na sua forma mais bem acabada, onde
prevalecem as forcas da concorréncia e do crédito.

O mercado imobiliario apenas toma forma completa com a constitui¢cdo do mercado de
crédito imobiliario, pois ele impulsiona sobremaneira a demanda pelos imoveis, garantindo
maior liquidez e profundidade aos imdveis, assim como desvelando as forgas centrais da
concorréncia e da inovacdo, tipicas do capitalismo plenamente constituido. Apenas com 0
advento do crédito se torna possivel aventar a possibilidade de “bolhas” imobiliarias, pois a
criacdo de um verdadeiro mercado imobiliério possibilita a especulagdo com o prego dos ativos,
que se tornam fonte de ganhos extraordinarios dos investidores, advindos da valorizagdo de
terrenos e imoveis. As interconexdes desta dimensdo com a anterior sdo intimas, tendo em vista
que uma elevagdo do preco dos imoveis, acarretada por uma onda de crédito farto e pela
perspectiva de continua valorizagdo dos ativos, se reflete na aceleracdo e crescimento das
atividades de construcdo civil, impactando o salario e a renda do setor. E a partir deste
momento, portanto, que é possivel realizar algumas mediagdes historicas entre as estruturas de
um mercado realmente existente e as formas abstratas assumidas pelo capital ao longo de seu
movimento.

Assim como na andlise da terceira dimensdo em sua forma mais abstrata, 0 mercado
de crédito imobiliario assume inicialmente sua forma mais basica: a do capital portador de juros
(D - D). A relacéo inicial entre tomador e emprestador € uma relacéo tradicional de crédito,
por mais que o dinheiro nao seja usado como capital. A natureza do AD advindo da reiteragao
do circuito D — D" € 0 juro, estabelecido na interacdo entre ofertantes e demandantes de capital.

Apesar de ser, em geral, um crédito de baixo valor, o prazo ampliado e o volume
elevado de concessdes fazem com que o crédito imobiliario seja tratado pelo sistema bancario
como uma espécie de crédito de capital, necessitando de um funding préprio. Ou seja, tirante
0s casos de créditos curtos, o0 banco ndo é capaz de comportar em seu balango um descasamento
de prazo elevado, o que o impossibilita de utilizar seu fundo rotativo de crédito para financiar
a modalidade crédito imobiliario. Em geral, a fonte de funding dos bancos para financiar
créditos longos sdo ativos de longo prazo como poupancas (no caso de empréstimos
tradicionais), ou a propriedade dada como garantia (no caso de hipotecas). Mas mesmo tendo
como garantia o imovel, o fato de o risco permanecer no balanco da instituicdo crediticia faz
com que ela tome muitos cuidados para conceder créditos longos, limitando o escopo daqueles
que podem ter acesso a essa modalidade de crédito.

No caso americano, a forma encontrada para evitar os problemas decorrentes do
descasamento de prazos e ampliar a oferta de crédito imobiliario foi a securitizacdo do crédito
por meio da criacdo das agéncias governamentais. A Fannie Mae e a Freddie Mac (assim como
posteriormente a Ginnie Mae, j& na década de 1970) foram agéncias criadas com o intuito de
securitizar os créditos imobiliarios emitidos por bancos e financiadoras, diluindo 0s riscos
associados ao crédito e, assim, liberando capital destas instituicdes para novas rodadas de
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concessdo. Inicialmente, a securitizacdo mantinha o “padrao” do capital portador de juros,
apenas transferindo o risco de inadimpléncia para as agéncias governamentais, que por sua vez
receberiam prémios e a garantia do imével no caso de default. A I6gica ainda era tipica do
crédito, onde o tomador paga juros ao emprestador, que agora repassa parte desse montante
para as agéncias publicas que securitizam o empréstimo.

Este padrdo de securitiza¢do, conhecido como “originate-to-hold”, foi mantido até
meados da década de 1970, a partir do momento em que, dadas mudangas regulatorias nos
mercados financeiro e crediticio, as agéncias publicas e os bancos privados passaram a
revender os créditos securitizados, criando-se um mercado secundario de negociacgdo de titulos
de divida'’. Aformac&o destes mercados ocasiona uma transformacgéo na natureza do mercado
de crédito e divida: se antes se carregava as dividas até a maturidade, mantendo-se a forma de
capital portador de juros, agora se transforma em titulos a relacéo de divida criada no momento
da concessdo do crédito, em uma dindmica que ficou conhecida como ‘“originate-to-
distribute”. Neste momento, forma-se no mercado de crédito imobiliario o que aqui ja se
denominou capital ficticio, ou seja, um titulo de divida transacionavel que espelha uma relacao
de crédito e débito ja consumada. O crédito torna-se uma espécie de commodity livremente
transacionada, alterando-se inclusive as regras de sua concessdo® para atender a crescente
demanda do mercado secundario por novas hipotecas.

A partir do momento em que os titulos de divida se tornam ativos financeiros
negociados nos mercados secundarios, uma série de agentes passa a participar deste mercado
visando diferentes objetivos, suplantando a l6gica dos agentes que atuavam sob a égide do
“originate-to-hold”. Agora, o objetivo maior ndo é a obtengdo de lucro (AD) na forma juros
decorrente dos empréstimos concedidos, mas a valorizagdo dos estoques de riqueza ficticia
representados pelos titulos de dividas negociados nos mercados secundarios. A dinamica da
concessdo de crédito ao mutudrio, principal fonte da demanda por novas hipotecas até entéo,
acaba se subordinado a l6gica mais geral da valorizagdo dos titulos, tornando-se acessoria na
criacdo de valor ficticio. Completa-se assim uma inversao das formas, onde a oferta de crédito
por parte do emprestador (lender) responde ndo mais a demanda por crédito advinda do
mutuério, mas as pressdes pela geragdo de novas hipotéticas oriundas dos investidores
financeiros.

Neste caso, pode-se observar empiricamente como o surgimento de novas dimensdes
altera a articulagdo e as relacGes entre as diversas formas de capital, sem abolir as formas
pretéritas. As novas formas de valorizagdo nascem no seio das antigas, em um movimento

(17) O Acordo da Basileia, firmado em 1988, foi fundamental para o crescimento destes mercados, ja que expurgar 0s
créditos do balango reduz a necessidade de manutencéo de capital contra os riscos de crédito decorrentes da manutencdo das
operagdes de crédito no ativo bancario.

(18) Além das mudancas das Fixed Rate Mortgages (FRM) para as Adjustable Rate Mortgages (ARM), o préprio processo
de anélise do histdrico de crédito dos clientes passa por profundas alteracdes, ndo mais se fundamentando nas condigdes reais de
pagamento e nas garantias apresentadas pelos clientes, mas sim em seu histérico de crédito, sem maiores consideracdes acerca de
sua atual situag@o. Desta forma, podem-se comparar histéricos de crédito de diferentes clientes e classifica-los mais facilmente em
diversas categorias, facilitando o processo de negociagdo do titulo de divida posteriormente e realizando uma verdadeira
comoditizacdo das relagdes de crédito.
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constante de adequacdo das formas (de valorizacdo) em relacdo ao conceito (de capital),
rearranjando as relacdes hierarquicas previamente estabelecidas. A ascensdo dos mercados
secundarios de negociacao de titulos de divida securitizados e do capital ficticio, ao invés de
abolir a forma “capital portador de juros” que prevalecia sob a 16gica do “originate-to-fold”,
estabelece uma relacdo sincrética e de interdependéncia com esta, relegando-a a uma funcéo
subordinada na cadeia de valorizacéo, entretanto, sem prescindir dela. Esta relacdo esta exposta
tanto em depoimentos prestados por agentes participantes do mercado financeiro® quanto pelo
crescente volume de securitizacdo e dos mercados de negociagdo destes titulos.

O crescimento do mercado secundario de Private Label Securities (PLS) evidencia a
relevancia que o capital ficticio assumiu na dindmica do mercado de crédito imobiliario. Esta
centralidade é confirmada pelos depoimentos dos participantes destes mercados, ao afirmarem
gue a demanda por novas hipotecas, ao invés de ser dada pelo ritmo de crescimento da demanda
dos tomadores de empréstimos, era ditada pelo apetite dos investidores financeiros, que viam
na securitizagdo dos titulos de divida um negécio altamente lucrativo®. A partir desta
transformacdo, os objetivos dos agentes financeiros mudam. Em primeiro lugar, busca-se a
transferéncia dos riscos, por meio do processo de securitizagdo que tira as operagdes de crédito
dos balanc¢os dos bancos e das entidades que concedem os créditos. Em segundo lugar, objetiva-
se a valorizagédo dos titulos da divida securitizada, que pode ocorrer tanto por uma queda nas
taxas de juros, quanto pela melhora na classificacdo de risco do ativo negociado. O capital
portador de juros torna-se uma funcéo e forma subsidiaria dos ativos, abrindo espaco para a
I6gica do capital ficticio, que passa a comandar o processo de cria¢do e valorizagdo dos ativos.

O deslocamento da principal fonte de demanda por novas hipotecas rumo aos mercados
secundarios s6 ¢ possivel quando tais mercados estdo “completos”. O mercado pode ser
considerado completo quando todas as condicfes para a livre e constante negociagdo dos
titulos estd dada, possibilitando aos agentes montar e desmontar suas posigdes e estratégias
com certa facilidade. Para isso, é preciso que os mercados secundarios estejam dotados de
liquidez, profundidade e volume suficientes para permitir, a qualquer investidor que queira nele
atuar, a certeza de que seus investimentos ndo sdo apenas rentaveis, como também flexiveis e
seguros do ponto de vista da montagem de seu portfdlio. Ao descrever as caracteristicas de um
mercado “completo”, Jarrow (2011) afirma:

(19) Ao comentar a crescente demanda do mercado financeiro por hipotecas subprime, Levetin e Wacther (2012) citam
interessante depoimento de um agente que atuava no mercado financeiro a época dos acontecimentos: “Apesar do excesso de
oferta de crédito hipotecario, o mercado de financiamento habitacional ndo pode produzir um volume suficiente de notas para as
PLS [Private Label Securities] e, assim, para os cash-CDOs — CDOs cujos bens eram PLS e outros valores mobiliarios. Como
Gillian Tett observou, durante 2005 e 2006, ‘o grande segredo sujo do mundo da securitizagdo foi que havia um apetite tdo frenético
por mais e mais empréstimos subprime para reempacotar em CDOs gue o fornecimento de empréstimos tinha comecgado a ficar
para tras’” (Levetin; Watcher, 2012, p. 1245, grifo GSM, traducéo livre).

(20) Varios exemplos de depoimentos neste sentido encontram-se no relatério final do FCIC. Para fins de ilustracéo,
destaca-se o trecho de um depoimento do presidente da CountryWide, uma das maiores empresas originadoras de hipotecas dos
EUA nos anos 2000, onde ele admite que a gerac@o de novas hipotecas era completamente destinada aos mercados secundarios:
“Q presidente da Countrywide e COO David Sambol disse & Comissdo que, enquanto um empréstimo nao afetasse a empresa do
ponto de vista financeiro ou reputacional, a Countrywide era ‘um vendedor de titulos para Wall Street’. A estratégia de negocios
essenciais da Countrywide era ‘originar o que era vendavel no mercado secundario’. A empresa vendeu ou securitizou 87% dos
US$ 1,5 trilhdo em hipotecas originadas entre 2002 e 2005 (FCIC, 2011:105, traducéo livre).
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Um mercado completo é um mercado no qual qualquer padrao de fluxo de caixa desejado
por um investidor em uma data futura pode ser obtido pela negociacdo de valores
mobiliarios disponiveis, talvez de forma dindmica ao longo do tempo. Por exemplo,
suponha que um investidor quer um fluxo de caixa de US$ 1,00 em exatamente um ano,
se a taxa de juros de um titulo de 3 meses do Tesouro é entre 50 e 100 pontos de base
naquela época. Em um mercado completo, o investidor pode construir uma carteira de
securities negociadas, talvez mudando sua composi¢do ao longo do tempo, o que geraria
esse fluxo de caixa desejado. O mercado de divida, portanto, é completo se qualquer fluxo
de caixa relacionado a estas obrigacdes, em qualquer data futura, possam ser construidas
por uma estratégia de negociacao dinamica de emissdo de divida subjacente (Jarrow, 2011,
p. 9, traducao livre).

Os Collateral Debt Obligations (CDOs)? tiveram importante papel na consolidagdo
da forma capital ficticio nos mercados de crédito imobiliario, apesar de se mostrarem
insuficientes para completar o mercado?. Ele pode ser compreendido como uma forma
transitéria entre a Idgica da terceira e da quarta dimensdo, ja que ao mesmo tempo em que é
utilizado para re-securitizar ativos (como no caso do asset CDO), também é um instrumento
utilizado para “agrupar e empacotar” derivativos, ja na légica da quarta dimensao (como no
caso do synthetic CDO)?%. Pode-se argumentar, além do mais, que mesmo o asset CDO pode
ser entendido como uma espécie “primitiva” de derivativo, j& que seu preco depende da
ocorréncia de um evento (altera¢des na classificacdo das PLS que lhe servem de garantia). Seu
valor, portanto, se altera em fungéo da variacdo de preco de um ativo de referéncia, assim como
os contratos de derivativos. Por outro lado, o asset CDO ainda possui vinculos (mesmo que
difusos) com a propriedade de um titulo de divida, além de ter sua remuneracdo principal
advinda do pagamento dos juros das hipotecas securitizadas, e ndo das variagdes no valor dos
ativos de referéncia, o que o afasta da forma derivativo pura®.

A criacdo dos CDOs s06 pode ser pensada dentro da I6gica da violagdo da lei da troca
de equivalentes. Os custos para criacdo de um CDO néo se justificariam caso os ativos usados

(21) Collateralized Debt Obligations (CDO) séo produtos estruturados complexos, que compram exposi¢cdo a um
conjunto de titulos de divida (em geral RMBS, dividas de cartdes de crédito, de veiculos, de crédito estudantil etc.) de diversas
origens para reordena-los em novas tranches, gerando um novo produto financeiro no processo de securitizagdo. Neste novo
produto, as tranches superiores (com débitos de melhor qualidade) sédo as Ultimas a serem afetadas no caso de inadimpléncia no
conjunto de créditos securitizados no CDO.

(22) Tal insuficiéncia esta relacionada ao fato de que as tranches mais arriscadas dos CDOs s6 se tornaram “vidveis” com
a entrada em cena dos investidores comprados (short), que assumiam estratégias comprado-vendido (short-long) e utilizavam as
tranches equity dos CDOs para realiza-las. Antes disso, 0 mercado secundario de CDO era praticamente inexistente.

(23) Estes produtos consistem basicamente em um agrupamento de CDS que, assim como os asset CDOs, séo divididos
em tranches de acordo com a qualidade do ativo (CDS) subjacente. Sdo CDOs que possuem CDS como contetdo.

(24) Esta compreensdo de que o CDO néo é propriamente um derivativo, apesar de possuir algumas semelhangas, esta
em concordancia com a legislagio contébil dos EUA, conforme descreve Levetin e Watcher (2012): “E importante notar que esta
mudanca afetou somente CDOs sintéticos, porque os cash CDOs nunca foram sujeitos a um regime de contabilidade de derivativos
(...), apesar de serem derivativos no sentido de que o seu valor se deriva do desempenho de um conjunto de ativos subjacentes. O
tratamento de derivativos sob a regulamentacdo SFAS 133 requer, nomeadamente, que um instrumento deva exigir
‘nenhum investimento liquido inicial ou um investimento liquido inicial menor do que seria exigido para outros tipos de
contratos, 0 que se esperaria possuir uma resposta semelhante as mudancas nos fatores de mercado.’[...] Cash — CDOs
exigem um investimento inicial liquido para comprar ativos do CDO. CDOs sintéticos, particularmente os que possuem uma
superior-senior piece, corresponderiam a esta definicdo” (Levetin; Watcher, 2012, p. 1240, nota 221, grifo GSM, traducdo livre).
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como garantia ndo aumentassem de preco quando da venda final do CDO. Ou seja, as PLS que
compdem o CDO sé serdo re-securitizadas caso possam ser vendidas por um valor maior do
que seriam se ndo fossem reorganizadas em um CDO?, fazendo com que o mesmo titulo passe
a ter um valor maior apds ser incorporado a um CDO. Além do ganho com 0s juros e com a
valorizacdo ficticia, o0 que se v& neste caso é o ganho mercantil puro, decorrente da violacéo da
lei da troca de equivalentes.

De acordo com Jarrow (2011, p. 16), os CDOs néo ajudam a completar o mercado,
tendo em vista que os ativos que Ihe servem de garantia sdo negocidveis por si sé. Por outro
lado, o0 autor ndo reconhece o evidente fato de que, ao reorganizar os ativos e criar hierarquias
de remuneragdo, os CDOs “criam” mercado para ativos que antes eram completamente
iliquidos, como por exemplo as tranches compostas com hipotecas subprime. Mais que isso,
estes instrumentos financeiros atraem investidores pelo simples fato de ordenarem os ativos
em uma gradacgdo de qualidade, possibilitando a adocdo de diferentes estratégias no que se
refere & exposicao ao risco.

O Credit Default Swap (CDS)%, por sua vez, contribuiu para completar o mercado,
dotando-lhe de mecanismos de transferéncia de riscos e ampliagdo da liquidez. Ao atrair
investidores short (comprados), os CDS ampliam a liquidez do mercado e possibilitam de
maneira direta a cobertura de riscos inerentes as diferentes posigdes assumidas pelos
investidores?.

4 A quarta dimensdo, o mercado de crédito imobiliario e sua crise

O mercado de crédito imobiliario adentra o que aqui denominamos de quarta dimenséo
a partir do momento em que os derivativos de crédito passam a ditar a dindmica da demanda e
da precificacdo de novas hipotecas. As caracteristicas da quarta dimensao se fazem presentes
nestes mercados: a separacéo entre a posse e a rentabilidade do ativo (como é o caso do naked
CDS), o ganho de aposta (AD*) derivado da variagdo de pre¢o de ativos sem obrigatoriamente
a necessidade de investimento prévio (dado que o mercado de CDS é basicamente um mercado

(25) “A imperfeicdo do mercado que permitiu a0 CDO e CDO? existir foi uma violagao da regra de nao arbitragem.
Anéloga a criagdo de um ABS (Asset Backed Securitie), os custos de criagdo de um CDO séo bastante grandes, incluindo advogado,
avaliacdo e taxas de investimento bancério (...). Os ativos de um CDO teriam um valor negativo e os CDOs ndo poderiam ser
criados, a menos que os titulos ABS no conjunto de garantias estivessem subvalorizados e/ou os titulos CDO emitidos fossem
sobrevalorizados” (Jarrow, 2011, p. 15, tradugdo livre).

(26) O CDS consiste em um derivativo de crédito, um contrato que estabelece um “seguro” de crédito para o lender no
caso de alteragdes na classificacdo de risco, renegociacdo dos ativos subjacentes ou inadimpléncia do borrower, ou seja, um
contrato que s6 se consuma com a ocorréncia de um evento especifico.

(27) “Em principio, os credit default swaps deveriam ter deixado os mercados financeiros mais eficientes e melhorar a
alocacdo de capital. Historicamente, os investidores que financiaram as empresas por meio de divida, tinham de assumir o risco
de crédito destas empresas. Agora, 0s investidores que fornecem o capital ndo precisam ser quem assume o risco de crédito. Em
vez disso, o risco de crédito pode residir com os investidores que estdo melhor equipados para suporta-lo. Separar o custo
do financiamento e o risco de crédito também introduz uma maior transparéncia no prego do crédito. Tomados em conjunto, estes
beneficios do credit default swaps devem reduzir o custo de capital para empresas” (Stulz, 2010, p. 75, grifo GSM, traducdo livre).
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de balcdo, as margens exigidas eram muito reduzidas ou inexistentes) e a proeminéncia na
formacé&o dos precos (via arbitragem) dada a liquidez e profundidade destes mercados.

Trés sdo as formas pelas quais os derivativos modificam as caracteristicas
institucionais do mercado imobiliario, atribuindo-lhe uma nova dindmica. Em primeiro lugar,
os derivativos (juntamente ao conjunto de inovagdes financeiras) passam a ter papel central na
precificacdo do crédito imobiliario e, portanto, na demanda por novos imoveis. Em segundo
lugar, o carater elastico dos derivativos possibilita uma maior liquidez e alavancagem ao
mercado, ampliando seus horizontes e dando maior elasticidade ao ciclo de crédito. Por fim, a
transfiguracdo do mercado de crédito imobiliario atinge o conjunto do mercado financeiro ao
interconectar o balanco financeiro de seus agentes, mesmo que de uma forma que néo
apareca em seus balangos oficiais (operagdes off-balance).

O mercado de CDS cresce exponencialmente ao longo dos anos 2000, em particular a
partir de 2003, influindo direta e indiretamente na formacdo de precos dos imoveis. Em
primeiro lugar, concorre para a manutencdo de taxas de juros baixas no mercado imobiliario,
dada a existéncia de arbitragem entre 0 mercado de CDS e o mercado de titulos securitizados,
o0 que influenciou a taxa cobrada ao tomador final. Em segundo lugar, permite a transferéncia
de riscos entre agentes, levando-os a elevar o volume de crédito ofertado e permitir 0 acesso a
empréstimos para pessoas com historico de crédito questionavel ou inexistente, dada a
possibilidade de se proteger (hedge) ou repassar o risco da operacgéo para outros agentes?®.

Com a expansédo dos naked CDSs?, cresce o volume do mercado de derivativos de
crédito, incluem-se novos agentes no processo e, desta forma, eleva-se a influéncia dos
derivativos sobre o preco das hipotecas e dos imoveis. A posi¢do assumida pelo comprador do
naked CDS pode ser considerada a mais compativel com o derivativo em sua forma mais pura
e abstrata, pois prescinde de qualquer relacéo de propriedade sobre um ativo. Exatamente por
este fato, possibilita uma alavancagem elevada e permite aos agentes se posicionarem e
levarem a frente suas estratégias de investimento, incorrendo em baixissimos custos de capital.
Ao mesmo tempo, 0 naked CDS também serve de contetdo para a cria¢do do synthetic CDO,
complexificando e obscurecendo ainda mais as relagBes patrimoniais entre os agentes. A

(28) A funcéo de servir como hedge de operagdes de crédito cresceu entre os bancos que negociam CDS, conforme
afirmam Ashcraft e Santos (2007): “(...) Ha evidéncias de que os bancos estdo usando cada vez mais este mercado para cobrir os
riscos de crédito que tém origem por meio de seus negocios de empréstimo. De acordo com uma pesquisa realizada pela British
Bankers Association (2006), metade da prote¢do que os bancos compraram no mercado de CDS em 2005 e 2006 foi para cobrir
0s riscos decorrentes da sua atividade de empréstimos™ (Ashcraft; Santos, 2007, p. 4). Na nota 12, prosseguem: “A evidéncia
revelada por Minton, Stulz e Williamson (2006), mostrando que a probabilidade de um banco ser um comprador de protegdo
liquido esta positivamente relacionada com a percentagem de empréstimos comerciais e industriais na sua carteira de empréstimos,
também sugere que os bancos utilizam este mercado para gerenciar os riscos de crédito que eles constroem por meio de sua
atividade de empréstimos”.

(29) Naked CDS é a posicédo assumida por um agente que compra o seguro de um ativo que néo possui, assumindo uma
posicdo comprada em relagdo a um ativo sem necessitar para isso desembolsar nenhum centavo de imediato para sua aquisicéo.
Por este motivo, diz-se que o comprador de um naked CDS assume uma posi¢éo sinteticamente comprada (synthetic short position)
enquanto o vendedor assume uma posic¢do vendida (long).
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criacdo do synthetic CDO faz com que agentes que antes apenas criavam CDOs e compravam
CDS, se tornem eles mesmos emissores de CDS, assumindo a ponta longa (vendida) do
derivativo e elevando a oferta destes contratos no mercado, reduzindo seus spreads®.

A reducdo dos spreads nos CDS faz com que haja uma queda, via arbitragem, nos
spreads cobrados no mercado de crédito, alimentando a bolha imobiliaria®. Este processo de
transmissdo de precos dos mercados futuros e de derivativos para os mercados a vista se
confirma no caso dos CDS. A literatura conhecida como price discovery encontra no mercado
de CDS a origem da precificacdo dos ativos, tanto no mercado de titulos (bond markets),
conforme discutido em Blanco, Brennan e Marsh (2005), quanto no mercado de crédito,
conforme apresentado em Norden e Wagner (2008). Para o0 mercado de crédito imobiliario em
particular, Levetin e Wachter (2012) abordam a mesma questdo quando afirmam:

(...) CDOs sintéticos comprimiram os spreads das PLS, o que por sua vez baixou as taxas
de juros de hipoteca. Os spreads do CDS (o preco da prote¢do de CDS) estdo ligados
aos spreads das PLS (o rendimento da PLS) por meio de arbitragem. Quando se
reduzem os spreads do CDS, fica mais barato adquirir seguros contra as PLS, o que
aumenta a demanda por PLS, assim empurrando para baixo o rendimento sobre as PLS, o
que reduz o custo dos empréstimos. Por outro lado, se os spreads dos CDS aumentam, é
mais atraente para os investidores vendidos entrarem em CDOs sintéticos do que em PLS
(ou cash-CDOs). O resultado é que, para competir, PLS e cash-CDOs tem de aumentar
seus rendimentos, o que se traduz em um aumento nas taxas de juros de hipoteca. Spreads
crescentes teriam tornado mais caro para o investidor comprado realizar sua posicéo de
CDS e teria também restringido a oferta de crédito hipotecario, esmagando, assim, a bolha
imobiliéria que os investidores comprados queriam ver construida até colapsar. Usar 0s
CDOs sintéticos como o veiculo para “encurtar” o mercado imobiliario escondeu a visdo
negativa dos investidores comprados, permitindo a eles fazer mais neg6cios com prémios
de risco menores (Levetin; Wachter, 2012, p. 1246, grifo GSM, traducéo livre).

Do outro lado da operagéo, encontram-se investidores que compram os synthetic CDOs
e assumem a ponta comprada da operacdo. Estes investidores (em sua maioria hedge funds)
foram fundamentais para viabilizar a criagdo de novos CDOs, pois tinham uma estratégia
comprada-vendida em que a parte vendida ficava por conta das equity tranches dos CDOs e a
parte comprada era realizada mediante a aquisicdo de derivativos de crédito contidos em
synthetic CDOs. Ao adquirirem as equity tranches dos CDOs, os hedge funds viabilizam a
negociacédo do restante das tranches do CDO (mezzanine e AAA-rated tranches), as quais séo
relativamente faceis de vender, mas precisam de algum agente que assuma o risco pelas equity

(30) “Considerando que havia um nimero limitado de institui¢Bes que venderiam diretamente a prote¢do de CDS em uma
PLS — principalmente a AIG e as seguradoras monoline — CDOs sintéticos efetivamente transformaram uma gama muito mais
ampla de investidores institucionais — todos os investidores de CDO — em vendedores de protecéo de CDS, desse modo abaixando
os spreads dos CDS” (Levetin; Wachter, 2012, p. 1246, traducéo livre).

(31) Para maiores informagdes sobre como ocorre a transmissdo via arbitragem de um preco estabelecido no mercado de
derivativos para um prego a vista, ver a secdo 3 de Carneiro; Rossi; Mello e Chiliatto-Leite (2015).
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tranches para se completarem®, Desta forma, cada délar investido em uma equity tranche
ajuda a viabilizar operacGes completas de CDOs, incluindo as de classificagio AAA e
mezzanine, tendo assim um efeito muito superior ao seu investimento. Yves Smith (2010)
calcula que cada US$ 1,00 investido em CDO equity criava US$ 533,00 de demanda por
hipotecas subprime. Este movimento cria uma enorme presséo pela geracéo de novas hipotecas
para serem securitizadas e incorporadas as tranches seniores dos CDOs, reduzindo os spreads
cobrados nestes empréstimos e, em Ultima instancia, enfraquecendo as exigéncias para a
subscricdo das hipotecas®,

A precificagdo das hipotecas pelo mercado de CDS e a maior liquidez e profundidade
destes mercados sdo apenas duas faces da forma tomada pelo mercado de crédito quando
adentra a quarta dimensdo. Outra questdo crucial diz respeito a maior interconexao e
alavancagem observada entre os participantes destes mercados, que ajuda a explicar a
velocidade e gravidade que tomou a crise. Com o espraiamento destes novos instrumentos
financeiros pelo mercado de crédito, a interpenetragdo patrimonial®* dos agentes cresce, ja que
todos os agentes se encontram alavancados em transacGes financeiras realizadas entre si. Os
agentes podem se encontrar equilibrados do ponto de vista de sua estratégia comprado-vendido
e, a0 mesmo tempo, guardarem uma enorme trilha de relagbes de crédito e débito entre si.
Imagine-se 0 seguinte exemplo, representado na Figura 1:

1) O banco A compra PLSs e, utilizando-as como garantia, cria um CDO e o vende
para o banco B. Nesta primeira operacao, o banco B fica comprado no ativo de referéncia,
enguanto o banco A assume uma posic¢ao neutra.

2) Para evitar a exposi¢do assumida no ativo e neutralizar (hedge) sua posi¢do
comprada em PLS, o banco B compra um CDS do banco A, ja que a compra de protecdo
significa ficar vendido no ativo em questdo. Agora, o banco A fica comprado em referéncia
ao CDO e o banco B fica com sua posi¢do neutralizada.

3) Por sua vez, o banco A vai ao mercado e encontra o banco C disposto a assumir a
posicdo comprada ao vender-lhe um naked CDS (ja que € um CDS sobre um CDO que esta

(32) “CDOs sintéticos tornaram mais barato para o pequeno investidor comprar protegdo de CDS para as PLS (e CDOs)
e permitiu uma estratégia vendido-comprado de comprar as frages junior a fim de obter o fluxo de caixa para financiar a protecéo
de CDS sobre as parcelas “mezanino” (e, no caso de CDOs, ter controle sobre quais ativos entraram e compdem o CDO). CDOs
sintéticos, assim, aumentaram a demanda dos investidores “comprados” por fragdes subordinadas de PLS nos CDOs, que, a curto
prazo, elevaram a oferta de capital no mercado de hipotecas” (Levetin; Watcher, 2012, p. 1249, grifo GSM, tradugdo livre).

(33) “A maior oferta de CDOs baixou o rendimento que CDOs tinham de oferecer para serem vendidos, que por sua
vez significou menor pressdo sobre o rendimento dos ativos de PLS subjacente dos CDOs, que por sua vez, manteve baixo o
custo das hipotecas ” (Levetin; Watcher, 2012, p. 1248, grifo GSM, traducdo livre).

(34) Curiosamente, a maior parte das operacOes de derivativos mantem-se fora do balanco das institui¢cdes financeiras,
ndo constituindo assim parte de seu patriménio efetivo. Por outro lado, todas estas interconexdes off-balance vém a tona no
momento da deflagracéo da crise e da necessidade de se liquidar os contratos de derivativos, contabilizando enormes prejuizos
para os agentes envolvidos que ficaram expostas e especularam na direcéo errada. Desta forma, apesar de os derivativos ndo
representarem ipsis literis uma “interconexao patrimonial” entre os agentes, ndo deixam de sé-lo de forma potencial.
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em posse do banco B). Desta maneira, 0 banco A neutraliza sua posi¢ao comprada, enquanto
0 banco C fica vendido.

4) O banco B, de posse do CDO, destrincha-o e, juntamente a outros débitos que
possui, cria dois hovos CDO?, vendendo-os para 0 banco C e para o banco D. Ambos os
bancos que compram os CDO? ficam comprados no ativo, enquanto o banco B se desfaz de
sua posi¢cdo comprada, mantendo apenas a posi¢do vendida do CDS adquirido na transagao
2.

5) O Banco C, estando duplamente exposto no ativo (tanto através do CDO2 adquirido
na operagdo 4 quanto do naked CDS negociado na operacdo 3), compensa sua posi¢cdo
comprada ao negociar com 0 Banco D um synthetic CDO. O banco D, ao vender este
produto, fica comprado, refor¢ando sua posicao ja assumida quando da aquisi¢cdo do CDO?
na operacao 4.

6) Nesta ultima operacdo, temos o banco B vendido devido ao CDS adquirido na
operacdo 2 e o banco D comprado. Para neutralizarem suas posi¢des, 0 banco B vende o
CDS que possui ao banco D, completando a neutralizagdo da posi¢do dos bancos.

Figura 1
Fato estilizado ilustrando interpenetragdo patrimonial entre agentes financeiros

3 — Cvende Nacked
CDS para A

Banco A Banco C

e
2 — Avende 1— A vende \‘eﬂ‘éa
CDS para B CDO para B NS 2 5- D vende
syhnthetic
CDO para C
4 — B vende
CDO? para C
Banco B Banco D

6 — B repassa
(vende) CDS
para D

Legenda:

Vende Compra

Fonte: Elaboragéo propria.

Ao final deste exemplo hipotético, todos os agentes encontram-se equilibrados do

ponto de vista de sua estratégia vendido-comprado e, a0 mesmo tempo, guardam uma enorme
trilha de relac6es de crédito e débito entre si. A ruptura de algum destes elos da cadeia pode se
revelar desastrosa para o conjunto do sistema financeiro, como foi o cléssico caso da quebra
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do banco Lehman Brothers. A questio, portanto, ndo ¢ qual o tamanho “6timo” das institui¢des
financeiras®, mas sim as relacdes financeiras e patrimoniais assumidas por elas ao longo do
processo de securitizacdo e negociagdo dos derivativos.

A interconexdo patrimonial ndo é exclusividade da forma derivativo, podendo ser
observada ja na forma capital ficticio presente na terceira dimens&o®. Apesar disso, esta
interconexdo assume caracteristicas particulares quando o capitalismo chega a quarta
dimensdo. Em primeiro lugar, cresce a transversalidade dos mercados possibilitada pela forma
derivativo, que interliga ndo apenas 0s agentes em suas posicoes ativas e passivas, mas também
os diferentes mercados de maneira mais direta. Isso significa dizer que alteragdes subitas na
precificacdo de um mercado especifico transferem-se imediatamente para outros mercados que,
por diversas vezes, ndo guardam relacfes diretas com os primeiros. Isso ocorre devido ao tipo
de exposigdo e estratégia adotadas pelos investidores em derivativos, que ao “comoditizarem”
0s riscos, adotam estratégias de investimento que desconsideram as particularidades reais de
cada mercado. Este fato fica sumarizado nos derivativos de indices, que ao invés de apostarem
na variagdo de precos de um ativo particular, apostam na variacdo de preco de um conjunto de
ativos que nem sempre guardam relacdo um com 0 outro no que tange & estrutura de pregos.
Esta estratégia so faz sentido em mercados onde 0s precgos estdo determinados na esfera das
financas, em particular dos mercados futuros e da forma derivativos, pois a co-variagéo de
pregos nos diferentes ativos que compdem os indices s6 é possivel pela forga exercida pelos
investidores financeiros em sua precificacdo, ndo pela estrutura de custos pretensamente
comum que compartilham.

Em segundo lugar, aliada a transversalidade dos mercados, a forma derivativo possuli
como caracteristica marcante a crescente opacidade dos instrumentos financeiros, criando
dificuldades na afericdo da real situacdo patrimonial de cada agente financeiro. Como os
mercados de derivativos sdo em sua maioria negociados nos mercados de balcdo e como estas
operacdes ndo sdo necessariamente registradas nos balancos oficiais dos agentes financeiros
(inexistindo inclusive provisao de capital na forma liquida em diversas ocasifes), a afericdo da
situacdo financeira de cada agente torna-se praticamente impossivel. A combinacdo destes dois
fatores, opacidade e transversalidade, faz com que os efeitos de uma crise setorial rapidamente
tomem a forma de crise sistémica, atingindo um conjunto grande de mercados que, a principio,
guardam poucas relacbes com o mercado especifico em que a crise se originou.
Adicionalmente, ao iniciar o processo de desalavancagem e desmonte de suas posi¢des, 0s
agentes financeiros encontram os mercados travados pela completa falta de informacdo a
respeito da satde financeira de seus participantes. Quando as inter-relagfes entre agentes

(35) Uma das interpretacdes consagradas para explicar a crise e o resgate de boa parte do sistema financeiro é a de que
0s bancos, por meio de um processo de concentracdo e centralizagdo ocorrido no sistema financeiro ao longo das Gltimas décadas,
se tornaram “grandes demais para falhar” (too big to fail). Apesar de reconhecer o gigantismo dos bancos e a oligopolizacéo
ocorrida no setor, 0 argumento aqui exposto é que este nao é o fator explicativo principal no que tange a necessidade de salvar as
institui¢des financeiras. Mais grave que seu tamanho relativo € a interpenetracdo patrimonial dos agentes, proporcionada pelo
desenvolvimento sem paralelos dos instrumentos financeiros e da elevada alavancagem permitida para tais transagdes.

(36) Pode-se citar, por exemplo, a exposicao que bancos assumem em suas posi¢des ativas com agdes de outros bancos.
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financeiros e diferentes mercados aumentam e ganham dimensdes globais, tendo como pano
de fundo um mercado desregulado e pouco transparente, o desmonte da infraestrutura da gestéo
da riqueza abstrata erigida e coordenada pelos grandes agentes financeiros privados torna-se
mais profunda e veloz, suplantando em muito a gravidade das crises tipicas observadas nos
mercados da terceira dimenséo.

Apesar de todos estes efeitos instabilizadores, a forma derivativo representa o sucesso
do movimento do capital em sua incessante busca por formas de valoriza¢do cada vez mais
abstratas. O desenvolvimento destes ativos financeiros ndo deve ser entendido como uma
“deformac@o” da estrutura de mercado, mas sim como parte do movimento mais geral de
concorréncia e de abstracdo das formas de valorizag&o do capital, que encontram na crise o seu
limite momenténeo. E forcoso reconhecer que tais instrumentos financeiros criam incentivos a
fraudes e fazem com que agentes elevem o0s riscos sistémicos (que, por sua vez, sao
indevidamente classificados) com o objetivo de auferir maiores ganhos no curto prazo, mas
estes procedimentos fazem parte da logica mais geral de acumulagdo do capitalismo, em
particular de um capitalismo onde os mercados financeiros sdo tdo parcamente regulados. Neste
cenério, os derivativos cobriram 0s riscos no plano microecondmico e proporcionaram um
boom de crédito sem precedentes, causando grande dinamismo econémico no sistema. Por
outro lado, este dinamismo se fundou em um crescente risco sistémico na economia americana,
gerado por uma bolha de crédito e de precos dos ativos, levando ao limite da alavancagem
todos os agentes envolvidos no processo, até que alteracdes nas condi¢des de reprodugdo do
sistema levaram ao paroxismo o rastro de dividas criado no periodo de pujanca.

Concluséo

Este artigo procurou empreender uma analise dos motivos que levaram o mercado
imobiliario e de crédito imobiliario dos EUA a gerar uma das maiores crises da histéria do
capitalismo mundial. Procurou-se argumentar que, para além das falhas na superviséo
observadas nas estruturas do mercado de crédito e do mercado financeiro como um todo, as
transformacdes ocorridas nestes mercados sugerem o estabelecimento de uma nova forma de
acumulacédo e regulacdo do capital, ancorada nos derivativos e aqui denominada de quarta
dimensdo. A quarta dimensao do capitalismo tem como caracteristica central a proeminéncia
dos mercados de derivativos e de sua l6gica sob os mercados tradicionais de crédito. Em outras
palavras, significa dizer que a dindmica do mercado de crédito imobiliario (em particular a
partir de 2005, ap6s a maturagdo dos mercados de derivativo de crédito), seus precos e volume
dos créditos ofertados, possuiam intima relagdo com a dindmica impressa pelo mercado de
derivativos. A maior parte da demanda por novas hipotecas e as pressdes baixistas sobre 0s
spreads partiram de uma logica relativamente “autoctone”, que tinha origem nos mercados
financeiros e soO foi possivel gragas ao crescimento do mercado de CDS. Mais que isso, eram
os proprios investidores vendidos de CDS que passaram a comandar a dindmica dos mercados
financeiros e, por extensdo, do mercado imobiliario.
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Argumenta-se também que esta nova forma de capitalismo aumenta a interconexao
patrimonial entre os diversos agentes financeiros, além de criar um cenario de elevada
alavancagem de todos os investidores. Neste quadro, a quebra de um banco, mesmo que de
porte médio, pode impactar profundamente as estruturas do mercado ao criar uma onda de
inseguranca e travar os circuitos de crédito interbancério.

Conclui-se do acima exposto que a crise financeira deflagrada em 2007/2008 s6 pode
ter sua origem compreendida dentro de um cenario de transformagcéo estrutural do mercado de
crédito. A crise é resultado do sucesso de um modelo especifico de capitalismo desenvolvido
durante a Gltima década, que possibilitou grande acumulagdo de riqueza durante um curto
periodo, mas levou ao extremo o descolamento entre riqueza real e riqueza ficticia. A reversao
do mercado imobiliario a partir de 2006 é apenas a causa aparente da crise que se desencadeou
em 2007 e se agravou em 2008 com a quebra do Lehman Brothers. E um processo cléssico em
que o “ajuste” entre a riqueza financeira e a valorizagdo “real” deve ocorrer por meio da
desalavancagem dos agentes e da desinflagdo dos ativos financeiros, fato ja amplamente
discutido por Minsky (2008) ou mesmo por Fisher (1933) antes dele. Os limites deste modelo
de capitalismo (assim como de todos os outros conhecidos até entdo) estdo, portanto, inscritos
dentro da légica mais geral da producédo de valor numa economia capitalista, onde o processo
de valorizacédo do capital é contraditorio e limitado pelo prdprio capital.
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