POR BRUNO ALVES

A Grande Extincao

Ha cerca de 65 mil milhdes de anos,
um asterdide chocou com a Terra,
causando uma brutal alteracio da
temperatura do planeta que tera
condenado a extin¢do espécies
inteiras de animais.

assim o cruel mundo da selec¢io natural: alteragdes do

ambiente levam a extingio todas as espécies que nio se

consigam adaptar as novas circunstincias. No seu novo

livro, The Ascent of Money, o historiador escocés Niall
Ferguson argumenta que algo de semelhante acontece no sis-
tema financeiro: a “histéria financeira resulta de um processo
de mutacdo institucional e selec¢do natural”, no qual a inovacido
humana leva a criacdo de novos tipos de servico financeiro, e
um processo de “destrui¢do criativa” acaba por “matar” os me-
nos capazes.

Niall Ferguson gosta de ser polémico. Nos seu livros anterio-
res, entretinha-se a destruir toda e qualquer no¢io pré-conce-
bida que os leitores pudessem ter acerca do assunto abordado:
em The Pity of War, entre outras questdes, argumentava que a
“culpa” da I Guerra fora do Reino Unido, ndo da Alemanha, ou
que o Tratado de Versalhes nio fora, ao contrario do que é ha-
bitualmente afirmado, demasiado pesado para os alemies, nem
uma causa da hiperinflacio que destruiu Weimar; em Empire,
para choque das boas consciéncias, procurava mostrar como
o Império britanico havia sido a melhor coisa que alguma vez
poderia ter acontecido ao mundo (e em Cash Nexus e Colossus,
pedia encarecidamente aos EUA que lhe tomassem o lugar); em
The War of the World, interpretava o periodo de 1904 a 1953
como tendo constituido uma tnica “Guerra do Mundo”, causada
pelos conflitos étnicos nas “placas tecténicas” do “conflito im-
perial” afectadas pela instabilidade econémica, e o século XX
como o século da “Queda do Ocidente”.

The Ascent of Money, apesar de querer ser “uma histéria finan-
ceira do mundo”, é mais modesto. Nio é uma obra revisionista
no estilo habitual de Ferguson, mas antes uma obra que visa
mostrar aos financeiramente iletrados (entre os quais se conta
este vosso escriba) a evolugdo do sistema financeiro ao longo da
historia, e como ela pode explicar a actual crise financeira.

Dos primérdios do uso de moeda na antiga Mesopotamia,
Ferguson salta para a Florenca dos Medici, que, por aliarem o
cimbio de moeda a oferta de empréstimos a quem estivesse in-
teressado em endividar-se, contribuiram para a primeira grande
inovag¢do do sistema financeiro, tornando a actividade do credor
menos arriscada financeiramente (e portanto, menos arriscada
para a integridade fisica do endividado, como qualquer leitor de
The Merchant of Venice certamente perceberd). Depois, veio a
introducdo de notas bancérias (com reservas no volume corres-
pondente) de forma a facilitar as trocas cambiais, e de segui-
da, os primeiros bancos a realizarem empréstimos com apenas
uma frac¢do desse dinheiro em reserva, permitindo uma maior e
mais rdpida criagdo de capital, que poderia ser depois reinvesti-
do, criando maior riqueza.

O Banco de Inglaterra, por sua vez, trouxe outra inovagio: a
emissdo de notas de divida publica, através da qual qualquer
empréstimo ao Estado recebia em troca uma nota correspon-
dente a ac¢des do Banco, que serviam de garantia ao credor de
que ele receberia o valor correspondente ao seu empréstimo,
mais os juros previamente acordados. A partir do momento em
que passou a deter o quase monopdlio das notas bancérias, o
Banco de Inglaterra tornou-se progressivamente num Banco
Central como os que hoje conhecemos. E com a estabilidade do
seu sistema monetdario (devido a adopcido do “padrdo-ouro”), os
seus titulos de divida eram um investimento bem mais apete-
civel do que, por exemplo, os franceses, permitindo a Inglaterra
um maior endividamento, e portanto, um acesso mais facil a
dinheiro que ainda ndo tinha: enquanto a Franca teve bancarro-
tas sucessivas, uma revolugdo e uma derrota militar em 1815, a
Inglaterra construiu um Império onde o sol nunca se punha.

Mas tal como os dinossauros ndo aguentaram o choque am-
biental do Cretacio-Tercidrio, também o “padrio-ouro” nio
aguentou o choque do gigantesco asterdide que foi a “Guerra do
Mundo”: todos os paises se viram a bracos com a necessidade
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de aumentarem as suas despesas militares, o que os obrigou a
endividarem-se macicamente. A partir de 1945, o investimento
militar foi sendo substituido pelas despesas no “Welfare state”,
e quando, nos 70, Nixon acabou com a convertibilidade do dolar
em ouro, o Ultimo exemplar desse “Tyranossaurus-Rex” finan-
ceiro que era o “padrdo-ouro” desapareceu da face da Terra.

Para Ferguson, o seu fim trouxe o “regresso do risco”: no sé-
culo XIX, a compra de titulos de tesouro de paises como o Reino
Unido era o melhor seguro contra o risco que alguém poderia
adquirir. Na nova era da emissdo livre de moeda, a sua desva-
lorizacdo poderia apagar por completo o juro desse titulo do
tesouro. E dessa forma, uma nova espécie financeira surgiu: as
chamadas “mortgage-backed securities”.

As casas eram vistas como o que de mais seguro podia haver
no mercado financeiro: os seus pre¢os ndo paravam de subir, e
ainda para mais, a sua aquisicdo era promovida pelo poder po-
litico (os ja famosos Fannie Mae e Freddie Mac foram cria¢des
governamentais para dar aos americanos mais ficil acesso ao
crédito para a compra de habita¢io). As inovacOes mais recentes
no sistema financeiro permitiam, por sua vez, dividir o valor
das dividas contraidas pelos compradores de casas americanos
em varios titulos, vendendo-as sucessivamente e transferindo o
risco de comprador para comprador.

Se eu atirar um dado, sei que a probabilidade de calhar 3 é de 1/6.
Numa aposta no sistema financeiro, as probabilidades nio s6 sio
infinitamente piores para o apostador, como este
ndo tem forma de saber quais elas sio: é como se se
apostasse num ntimero da roleta, e o resultado nio
dependesse do funcionamento regular do mecanis-
mo, mas antes de para qual o lado e com que forca
milhdes de individuos a fariam rodar. Pior: através
da acgdo do Fannie Mae, do Freddie Mac e do HUD,
0 governo americano obrigou varios apostadores a
avangarem dinheiro a outros apostadores (os bene-
ficidrios do “sub-prime”) que ndo poderiam saldar
a divida, e como todos eles apostaram no mesmo
numero (o0 mercado imobilidrio), inflacionaram o
valor dessa aposta.
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prestacoes: tal como a sua entrada no mercado permitira, ao au-
mentar a procura de casas, inflacionar o seu pre¢o, a constatagdo
de que eles ndo tinham bens para adquirir essas casas levou a
sua stbita desvalorizagdo, bem como de todos os titulos que ne-
las se “apoiavam”. Desse choque veio uma mudanga de ambiente
que levou a faléncias no sistema bancirio e a “salvacdes” por
parte do Estado.

Quem sofrerd mais com a “grande extin¢do” de 2008? No seu
livto The Second World, Paragh Khana notava como a expressao
de Darwin, “survival of the fittest”, se referia nio “a sobrevivéncia
dos mais fortes”, mas a “dos mais adaptaveis”: com isto, ele queria
dizer que os EUA, os mais fortes (maior capacidade militar, eco-
nomia mais rica), eram precisamente os menos adaptaveis, como
as inGmeras faléncias em intmeras actividades supostamente de-
monstrariam. Khana n3o percebe como essas faléncias sdo preci-
samente um sinal da adaptacdo, um produto da “destruicdo cria-
tiva” que “mata” os menos capazes e premeia os que se adaptam,
e que sdo economias dependentes de uma tnica fonte de riqueza
(como o petroleo) que sofrerdo com o abrandamento econémico
trazido pela crise (a suspensio da Bolsa de Moscovo mostra como
esse efeito ja comegou, e paises como a Venezuela e o Irdo ndo tar-
dario a senti-lo). E, com um pouco de sorte, a origem da crise nos
EUA serd também o remédio para eles sairem dela.

Ferguson nota como aquilo a que ele chama“Chimerica” (arelagio
econdmica entre uma China que poupa e uma América que gasta)
conduziu 4 enorme expansdo do crédito que esteve na origem da
crise. Numa recente conferéncia na Hoover Institution, Ferguson
mostrou como esta relacio ndo foi (ainda) abalada pela crise: uma
enorme expansdo da divida, como aquela que a“salvacdo” de insti-
tui¢Oes financeiras implicou, deveria causar uma subida dos “yiel-
ds”dos titulos do tesouro americano. Na realidade, estes baixaram,
mostrando como, apesar de tudo, titulos do tesouro americano sdo
ainda vistos como o mais seguro investimento em tempo de crise:
nao € o volume da divida que é importante, mas a confianca dos
credores em que ela serd paga. E como a China continua a ter uma
gigantesca proporcado das suas reservas de divisa na forma de titu-
los denominados em ddlares, e ndo estd interessada numa queda
abrupta do dolar (que afectaria as suas exportagdes), continua a
poupar para a América gastar: na pratica, é a China que ird pagar
parte da saida da crise. E quem sofre com a “grande extingio” sdo
os “petro-estados” e a Europa (cujos bancos estavam muito mais
“alavancados” que os americanos).

No final de The Ascent of Money, Ferguson alerta
para os perigos de um “intelligent design” no sistema
financeiro, uma tentativa do poder politico de evitar
a morte dos menos capazes. Se Obama, uma vez na
presidéncia americana, ou o novo Congresso Demo-
crata, introduzirem uma politica proteccionista que
se traduza numa divisdo da “Chimerica” a “grande
extin¢do” poderd ser bem mais grave: certo, alguns
“dinossauros” que sejam “demasiado grandes para
falharem” poderdo sobreviver, mas haverd o perigo
de eles pisarem as espécies que melhor se poderiam
adaptar ao novo clima financeiro, ou até os “homo
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cedo, a bola teria de cair noutro lado. Isso aconte-
ceu quando surgiram os primeiros beneficirios
do “sub-prime” a ndo conseguirem pagar as suas
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ndo estivéssemos cd. O que, podendo ter livrado
Deus de uma série de preocupacoes desnecessarias,
ndo nos teria deixado a nés muito contentes.




