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arece existir um razoavel con-
senso de que sdo varias as cau-
sas da crise financeira atual,

entre as quais se incluem the
usual suspect: volatilidade dos mercados,
alta alavancagem das instituicoes siste-
micamente relevantes, regulacio e
supervisao bancarias frouxas ou inexis-
tentes, incentivos errados ou perversos
implicitos na remuneragdo dos executi-
vos e demais agentes dos mercados,
conflitos de interesses e politica moneta-
ria expansionista por um periodo longo.

A questdo a ser discutida é se deve-
mos acrescentar a essa relacido de cau-
sas relativamente objetivas um topico
que tem a ver com o mundo das atitu-
des e comportamentos dos agentes
econdmicos, representado pelo esgar-
camento dos valores éticos entre os
executivos das instituicoes financeiras,
além dos operadores dos mercados
monetdrios e de capitais, gestores de
fundos mutuos e hedge funds, regulado-
Tes e supervisores, agéncias de rating e
outros participantes dos mercados.



E claro que nao se propoe aqui uma

reflexdo filosofica sobre o conceito de
ética, suas implicacdes para o funciona-
mento dos mercados e seu papel na
emergéncia da crise. Para os objetivos
mais prosaicos deste artigo, basta-nos
restringir a expressao €tica ao conceito
weberiano de ética da convic¢ao, segun-
do o qual as acdes humanas devem ser
julgadas de acordo com principios e
valores aceitos no mundo privado dos
homens e que estido implicitos e sedi-
mentados nos relacionamentos sociais.

A CONTAMINAGAO DE
CONDUTAS ANTIETICAS

Sabe-se que a atual crise financeira
iniciou-se em um segmento limitado do
mercado de crédito imobiliario norte-
americano e daf se espalhou para outros
produtos financeiros, regides, paises,
com capacidade destrutiva semelhante a
das piores crises das economias capita-
listas. Por analogia, pode-se sugerir que
um processo similar de contagio per-
meou o mundo dos valores e condutas
dos varios agentes envolvidos no sistema
financeiro nas economias desenvolvidas.

Em documentos oficiais do gover-
no norte-americano, a dissolucdo dos
valores éticos foi apontada como uma
das causas da derrocada financeira. No
volumoso relatério produzido pela
comissdo encarregada de analisar as
causas da crise economica e financeira
nos Estados Unidos, os autores con-
cluem: “Houve uma quebra sistémica
na prestagdo de contas e na ética”.

apontada com

da derrocada

Aquela comissdo exemplifica tal
ruptura de padrdes éticos nos trés elos
da cadeia de financiamento imobiliario:
nos tomadores de crédito que levanta-
ram empréstimos sem haver a capaci-
dade ou a intencdo de honra-los; nas
instituicoes de crédito que fizeram
empréstimos sabendo de antemio que
ndo seriam honrados (o chamado pre-
datory lending); e nas operacdes da
chamada securitizacdo, em que as insti-
tuicdes procediam ao reempacotamen-
to dos créditos e sua venda aos investi-
dores finais, ativos esses que nao passa-
riam nos seus proprios parametros de
concessdo de financiamento imobilia-
rio. Comportamentos semelhantes
puderam ser identificados em outros
atores do mercado de crédito imobilia-
rio norte- americano, como os correto-
res de empréstimos imobiliarios (real
estate brokers), avaliadores de imoveis,
construtores e agéncias de ratings.

Mesmo antes da erup¢io da atual
crise, o declinio dos padroes éticos no
mercado financeiro foi constatado
pelo ex-presidente do Federal Reserve,

o uma

financeira

Paul
Volcker, em palestra na William Taylor

Banco Central americano,
Memorial Lectures, apoiando-se nas
publicacoes anteriores de autoria de
banqueiros privados europeus e de
banqueiros centrais norte-americanos.

Por ultimo, em alguns textos acadeé-
micos, o sistema de valores ¢ também
mencionado como um componente a
ser levado em conta para explicar o
comportamento do sistema bancario na
crise. Por exemplo, o professor
Raghuram Rajan, da Universidade de
Chicago, associa o colapso financeiro
recente a um choque entre falhas geolo-
gicas, produzidas pela influéncia de trés
elementos: o sistema politico norte-
americano, os desequilibrios comerciais
entre paises e as operacdes do moderno
sistema bancario, sob intensa pressdo
para gerar desempenho extraordinario
ajustado pelo risco. Para conseguir esse
altimo intento, as grandes instituicoes
dispuseram-se a assumir riscos sistémi-
cos, combinando riscos de inadimplén-
cia com riscos de descasamento de ati-

VOs e passivos bancarios.
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0 QUE VALE MAIS?

O comportamento das institui¢oes
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 negocios delas
tipicamente oferecem poucos pilares
em que elas possam ancorar a sua
moral, a orientacdo principal é refe-
rente a quanto dinheiro elas fazem".

Em situacdes de normalidade no
funcionamento dos mercados financei-
ros e de capitais, ha uma ideia generali-
zada, ndo necessariamente verdadeira,
de que a ética parece ser um produto
com oferta reduzida. Em situacoes 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 econd-
micos que contribuem para amplificar
os ciclos de euforia os quais precedem a
inevitavel explosdo das bolhas. Exemplos
recentes ndo faltam para comprovar a
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atitude pouco ética de espertalhdes que
montaram esquemas financeiros prome-
tendo desempenhos extraordinarios por
longo tempo, contrariando as mais ele-
mentares leis da probabilidade ou ilu-
dindo os mais sofisticados sistemas de
controle de risco de grandes instituicdes
bancarias. Personalidades do mercado
financeiro como Nick Leeson, Bernard
Madoff e Jérome Kervel, responsaveis
por grandes fraudes no sistema financei-
10, passaram a fazer parte da galeria dos
intimeros génios financeiros que flores-

ceram nos ultimos 300 anos.

SEM MORAL

Comportamentos —antiéticos nao
podem ser associados unicamente as
operacoes conduzidas pelos agentes pri-
vados, pois entidades e gestores puiblicos
também demonstraram pouco apreco
pelos valores éticos em algumas de suas
decisoes oficiais. Como ficou sabido mais
tarde, a admissdo da Grécia no Bloco do
Euro s6 foi alcancada mediante praticas
contabeis duvidosas que demonstravam
sua conformidade aos critérios daquele
tratado. E ndo se diga que tais artificios se
limitaram aos paises menores, situados
na periferia da regifo. Alemanha e Franca
também cometeram seus pequenos desli-
zes, da mesma forma que a Italia, essa
dltima com a ajuda de importante insti-
tuicdo financeira internacional, segundo
relatos da época.

O esgarcamento dos valores éticos
extravasou o mercado financeiro, atingin-



do, além dos agentes publicos, até ilustres

professores de prestigiosas universidades
norte-americanas, como ficou claro nos
depoimentos colhidos para a elaboragio
do premiado documentério Inside Job,
sobre a crise financeira. Portanto, da
mesma forma que a explosdo da crise do
sub-prime nos Estados Unidos espalhou
seus ativos toxicos para a economia glo-
bal, pode-se concluir que a dilui¢ao dos
valores éticos nas instituicoes financeiras
privadas também contaminou agentes
publicos, reguladores, chegando até os
umbrais da academia, ao envolver alguns
professores universitarios em uma postu-
ra quase amoral.

IMPLEMENTAGAO DE UM
PADRAO ETICO

A reconstrucdo do sistema monetario
e financeiro internacional tem sido objeto
de varias propostas e leis, como Lei
Dodd-Frank, Relatério de Larosiere,
Relatorio do Grupo dos Trinta (G30),
sem mencionar os varios trabalhos pro-
duzidos por academicos e pelas organiza-
¢des multilaterais, como o Fundo
Monetario Internacional (FMD e o
Comité de Supervisio Bancaria do Banco
de Compensacdes Internacionais (BIS).

As mudancas sugeridas ou ja implan-
tadas referem-se as questdes de gover-
nanga, regulacio, supervisao e funciona-
mento das instituicdes e dos mercados
financeiros, das agéncias de rating e de
outros atores. Em quase todos, as ques-
toes dos incentivos e da remuneracio

dos agentes do mercado financeiro sao
tratadas a fim de evitar que os bancos
assumam os riscos de cauda (o tail risk
mencionado por Rajan), com dinheiro
dos depositantes. Algumas sugestoes
eliminam a possibilidade de bancos
manterem posicoes proprias em titulos.
Outras exigem que as transacdes com
derivativos toxicos sejam conduzidas
em bolsas, com regras transparentes de
registro, negociacdo e liquidacdo de
negocios. De qualquer maneira, as pro-
postas e recomendacoes emanadas dos
textos procuram atuar sobre as causas
conhecidas da crise.

Elas certamente sio necessarias para
melhorar a estabilidade e a solidez do
sistema financeiro, evitando a repeticao
das crises. Serdo suficientes, sem
mudancas nos valores, principios e
normas que norteiem a conduta de
todos os agentes envolvidos na opera-
cdo dos mercados financeiros e de
capitais? Em outras palavras, como as
instituicoes financeiras e os reguladores
tém respondido ao desafio de implan-
tar padrdes éticos nos seus modelos e
praticas de governanca e/ou negdcios?

INIBIDOR

As diretrizes sobre governanga ban-
caria emitidas pela European Banking
Authority (EBA) sugerem que a gestio
das instituicdes se apoie na criacdo de
comités especializados, os quais, além
dos convencionais (risco, auditoria,

remuneracdo, recursos humanos),

possam também incluir um sobre
governanca, compliance e ética.

A Financial Services Authority (FAS),
a principal autoridade reguladora brita-
nica, ao listar os 11 principios para que
uma instituicdo financeira possa realizar
seus negocios naquela jurisdicao, coloca
em primeiro lugar a obrigacdo de que
qualquer empresa conduza seus nego-
cios com integridade.

Varias instituicdes financeiras priva-
das criaram comités internos de ética,
com o proposito de disseminar praticas
negociais que respeitem cOmMpromissos
com principios morais socialmente acei-
taveis. Sabe-se que alguns bancos desen-
volveram modelos estatisticos com a
capacidade de identificar situacdes de
vendas de produtos bancérios, em con-
dicoes desvantajosas para o poupador,
para restringir a chamada venda casada.
Isso é uma iniciativa importante, sobre-
tudo para bancos com extensa rede de
agéncias e que oferecem servicos banca-
rios a clientes com pouco conhecimento
de produtos financeiros.

Mudancas regulatorias podem ini-
bir praticas pouco éticas nos mercados
financeiros e de capitais, da mesma
forma que a atuacdo da justica pode
coibir condutas ilegais das instituicoes
e agentes daqueles mercados. No
entanto, enquanto o homem for o lobo
do proprio homem, avangos institu-
cionais pouco podem fazer para trans-
formar o mercado financeiro em um
jogo de serafins e querubins. l
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