
A questão a ser discutida é se deve-

mos acrescentar a essa relação de cau-

sas relativamente objetivas um tópico 

que tem a ver com o mundo das atitu-

des e comportamentos dos agentes 

econômicos, representado pelo esgar-

çamento dos valores éticos entre os 

executivos das instituições financeiras, 

além dos operadores dos mercados 

monetários e de capitais, gestores de 

fundos mútuos e hedge funds, regulado-

res e supervisores, agências de rating e 

outros participantes dos mercados. 

A questão ética aparece como pano de fundo 

dos principais escândalos financeiros mun-

diais, desde a bolha imobiliária norte-america-

na até a entrada da Grécia no Bloco do Euro

P
arece existir um razoável con-

senso de que são várias as cau-

sas da crise financeira atual, 

entre as quais se incluem the 

usual suspect: volatilidade dos mercados, 

alta alavancagem das instituições siste-

micamente relevantes, regulação e 

supervisão bancárias frouxas ou inexis-

tentes, incentivos errados ou perversos 

implícitos na remuneração dos executi-

vos e demais agentes dos mercados, 

conflitos de interesses e política monetá-

ria expansionista por um período longo.  

A DISSIPAÇÃO 
DOS VALORES 
ÉTICOS NA CRISE 
FINANCEIRA 
GLOBAL 

 Alkimar R. Moura, professor da FGV-EAESP, alkimar.moura@fgv.br 

50  vol.11   nº1   jan/jun 2012

especial ética em tempos de crise



 gvexecutivo  51 

É claro que não se propõe aqui uma 

reflexão filosófica sobre o conceito de 

ética, suas implicações para o funciona-

mento dos mercados e seu papel na 

emergência da crise. Para os objetivos 

mais prosaicos deste artigo, basta-nos 

restringir a expressão ética ao conceito 

weberiano de ética da convicção, segun-

do o qual as ações humanas devem ser 

julgadas de acordo com princípios e 

valores aceitos no mundo privado dos 

homens e que estão implícitos e sedi-

mentados nos relacionamentos sociais.   

A contaminação de 
condutas antiéticas

Sabe-se que a atual crise financeira 

iniciou-se em um segmento limitado do 

mercado de crédito imobiliário norte- 

americano e daí se espalhou para outros 

produtos financeiros, regiões, países, 

com capacidade destrutiva semelhante à 

das piores crises das economias capita-

listas. Por analogia, pode-se sugerir que 

um processo similar de contágio per-

meou o mundo dos valores e condutas 

dos vários agentes envolvidos no sistema 

financeiro nas economias desenvolvidas.

Em documentos oficiais do gover-

no norte-americano, a dissolução dos 

valores éticos foi apontada como uma 

das causas da derrocada financeira. No 

volumoso relatório produzido pela 

comissão encarregada de analisar as 

causas da crise econômica e financeira 

nos Estados Unidos, os autores con-

cluem: “Houve uma quebra sistêmica 

na prestação de contas e na ética”.

Aquela comissão exemplifica tal 

ruptura de padrões éticos nos três elos 

da cadeia de financiamento imobiliário: 

nos tomadores de crédito que levanta-

ram empréstimos sem haver a capaci-

dade ou a intenção de honrá-los; nas 

instituições de crédito que fizeram 

empréstimos sabendo de antemão que 

não seriam honrados (o chamado pre-

datory lending); e nas operações da 

chamada securitização, em que as insti-

tuições procediam ao reempacotamen-

to dos créditos e sua venda aos investi-

dores finais, ativos esses que não passa-

riam nos seus próprios parâmetros de 

concessão de financiamento imobiliá-

rio. Comportamentos semelhantes 

puderam ser identificados em outros 

atores do mercado de crédito imobiliá-

rio norte- americano, como os correto-

res de empréstimos imobiliários (real 

estate brokers), avaliadores de imóveis, 

construtores e agências de ratings.  

Mesmo antes da erupção da atual 

crise, o declínio dos padrões éticos no 

mercado financeiro foi constatado 

pelo ex-presidente do Federal Reserve, 

Banco Central americano, Paul 

Volcker, em palestra na William Taylor 

Memorial Lectures, apoiando-se nas 

publicações anteriores de autoria de 

banqueiros privados europeus e de 

banqueiros centrais norte-americanos. 

Por último, em alguns textos acadê-

micos, o sistema de valores é também 

mencionado como um componente a 

ser levado em conta para explicar o 

comportamento do sistema bancário na 

crise. Por exemplo, o professor 

Raghuram Rajan, da Universidade de 

Chicago, associa o colapso financeiro 

recente a um choque entre falhas geoló-

gicas, produzidas pela influência de três 

elementos: o sistema político norte- 

americano, os desequilíbrios comerciais 

entre países e as operações do moderno 

sistema bancário, sob intensa pressão 

para gerar desempenho extraordinário 

ajustado pelo risco. Para conseguir esse 

último intento, as grandes instituições 

dispuseram-se a assumir riscos sistêmi-

cos, combinando riscos de inadimplên-

cia com riscos de descasamento de ati-

vos e passivos bancários. 

Em documentos oficiais do 

governo norte-americano, a 

dissolução dos valores éticos foi 

apontada como uma das causas 

da derrocada f inanceira
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O que vale mais? 
O comportamento das instituições 

financeiras encontra sua justificativa 

em um conjunto de valores que consi-

dera o dinheiro como a medida de 

todas as coisas, como afirma o profes-

sor Rajan: "Como os negócios delas 

tipicamente oferecem poucos pilares 

em que elas possam ancorar a sua 

moral, a orientação principal é refe-

rente a quanto dinheiro elas fazem".

Em situações de normalidade no 

funcionamento dos mercados financei-

ros e de capitais, há uma ideia generali-

zada, não necessariamente verdadeira, 

de que a ética parece ser um produto 

com oferta reduzida. Em situações de 

crise financeira, como mencionado 

anteriormente, a escassez de valores éti-

cos parece acentuar-se, tornando-se um 

dos componentes a explicar os desvios 

de comportamento dos agentes econô-

micos que contribuem para amplificar 

os ciclos de euforia os quais precedem a 

inevitável explosão das bolhas. Exemplos 

recentes não faltam para comprovar a 

atitude pouco ética de espertalhões que 

montaram esquemas financeiros prome-

tendo desempenhos extraordinários por 

longo tempo, contrariando as mais ele-

mentares leis da probabilidade ou ilu-

dindo os mais sofisticados sistemas de 

controle de risco de grandes instituições 

bancárias. Personalidades do mercado 

financeiro como Nick Leeson, Bernard 

Madoff e Jérôme Kervel, responsáveis 

por grandes fraudes no sistema financei-

ro, passaram a fazer parte da galeria dos 

inúmeros gênios financeiros que flores-

ceram nos últimos 300 anos.    

Sem moral
Comportamentos antiéticos não 

podem ser associados unicamente às 

operações conduzidas pelos agentes pri-

vados, pois entidades e gestores públicos 

também demonstraram pouco apreço 

pelos valores éticos em algumas de suas 

decisões oficiais. Como ficou sabido mais 

tarde, a admissão da Grécia no Bloco do 

Euro só foi alcançada mediante práticas 

contábeis duvidosas que demonstravam 

sua conformidade aos critérios daquele 

tratado. E não se diga que tais artifícios se 

limitaram aos países menores, situados 

na periferia da região. Alemanha e França 

também cometeram seus pequenos desli-

zes, da mesma forma que a Itália, essa 

última com a ajuda de importante insti-

tuição financeira internacional, segundo 

relatos da época.

O esgarçamento dos valores éticos 

extravasou o mercado financeiro, atingin-
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A dissipação dos valores éticos 
na crise financeira global

O comportamento de algumas 

instituições f inanceiras encontra 

sua justif icativa em um conjunto 

de valores que considera o 

dinheiro como a medida de 

todas as coisas
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do, além dos agentes públicos, até ilustres 

professores de prestigiosas universidades 

norte-americanas, como ficou claro nos 

depoimentos colhidos para a elaboração 

do premiado documentário Inside Job, 

sobre a crise financeira. Portanto, da 

mesma forma que a explosão da crise do 

sub-prime nos Estados Unidos espalhou 

seus ativos tóxicos para a economia glo-

bal, pode-se concluir que a diluição dos 

valores éticos nas instituições financeiras 

privadas também contaminou agentes 

públicos, reguladores, chegando até os 

umbrais da academia, ao envolver alguns 

professores universitários em uma postu-

ra quase amoral.  

Implementação de um 
padrão ético

A reconstrução do sistema monetário 

e financeiro internacional tem sido objeto 

de várias propostas e leis, como Lei 

Dodd-Frank, Relatório de Larosière, 

Relatório do Grupo dos Trinta (G30), 

sem mencionar os vários trabalhos pro-

duzidos por acadêmicos e pelas organiza-

ções multilaterais, como o Fundo 

Monetário Internacional (FMI) e o 

Comitê de Supervisão Bancária do Banco 

de Compensações Internacionais (BIS).

As mudanças sugeridas ou já implan-

tadas referem-se às questões de gover-

nança, regulação, supervisão e funciona-

mento das instituições e dos mercados 

financeiros, das agências de rating e de 

outros atores. Em quase todos, as ques-

tões dos incentivos e da remuneração 

dos agentes do mercado financeiro são 

tratadas a fim de evitar que os bancos 

assumam os riscos de cauda (o tail risk 

mencionado por Rajan), com dinheiro 

dos depositantes. Algumas sugestões 

eliminam a possibilidade de bancos 

manterem posições próprias em títulos. 

Outras exigem que as transações com 

derivativos tóxicos sejam conduzidas 

em bolsas, com regras transparentes de 

registro, negociação e liquidação de 

negócios. De qualquer maneira, as pro-

postas e recomendações emanadas dos 

textos procuram atuar sobre as causas 

conhecidas da crise.

Elas certamente são necessárias para 

melhorar a estabilidade e a solidez do 

sistema financeiro, evitando a repetição 

das crises. Serão suficientes, sem 

mudanças nos valores, princípios e 

normas que norteiem a conduta de 

todos os agentes envolvidos na opera-

ção dos mercados financeiros e de 

capitais? Em outras palavras, como as 

instituições financeiras e os reguladores 

têm respondido ao desafio de implan-

tar padrões éticos nos seus modelos e 

práticas de governança e/ou negócios?

Inibidor
As diretrizes sobre governança ban-

cária emitidas pela European Banking 

Authority (EBA) sugerem que a gestão 

das instituições se apoie na criação de 

comitês especializados, os quais, além 

dos convencionais (risco, auditoria, 

remuneração, recursos humanos), 

possam também incluir um sobre 

governança, compliance e ética.   

A Financial Services Authority (FAS), 

a principal autoridade reguladora britâ-

nica, ao listar os 11 princípios para que 

uma instituição financeira possa realizar 

seus negócios naquela jurisdição, coloca 

em primeiro lugar a obrigação de que 

qualquer empresa conduza seus negó-

cios com integridade.  

Várias instituições financeiras priva-

das criaram comitês internos de ética, 

com o propósito de disseminar práticas 

negociais que respeitem compromissos 

com princípios morais socialmente acei-

táveis. Sabe-se que alguns bancos desen-

volveram modelos estatísticos com a 

capacidade de identificar situações de 

vendas de produtos bancários, em con-

dições desvantajosas para o poupador, 

para restringir a chamada venda casada. 

Isso é uma iniciativa importante, sobre-

tudo para bancos com extensa rede de 

agências e que oferecem serviços bancá-

rios a clientes com pouco conhecimento 

de produtos financeiros.

Mudanças regulatórias podem ini-

bir práticas pouco éticas nos mercados 

financeiros e de capitais, da mesma 

forma que a atuação da justiça pode 

coibir condutas ilegais das instituições 

e agentes daqueles mercados. No 

entanto, enquanto o homem for o lobo 

do próprio homem, avanços institu-

cionais pouco podem fazer para trans-

formar o mercado financeiro em um 

jogo de serafins e querubins. ■


