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RESUMO

O capitalismo se reproduz através de processos contraditorios. O sistema, em sua fase
mais moderna, de acumulagdo financeirizada, tende a crises especulativas que os
mecanismos de mercado ndo sdo capazes de regular. Esse ¢ o argumento de tedricos da
corrente pos-keynesiana que se propdem a investigar quais comportamentos geram e
agravam crises financeiras. Depois da crise iniciada no sistema financeiro norte-
americano, Hyman Minsky (1919-1996), pouco abordado até¢ entdo, voltou ao debate
sobre o funcionamento do sistema financeiro e sua regulamentacdo. Para muitos, a
trajetoria percorrida pela economia mundial e a ruptura do sistema financeiro se
enquadram nas analises do autor, a ponto de ser possivel considerar ter havido um
“Momento Minsky”: um profundo e repentino colapso precedido por calmaria e bonanga.
Através da caracterizagdo da abordagem de Minsky, essa dissertacdo se propde a avangar
no entendimento do sistema financeiro a procura das causas e corretivos da fragilidade
financeira ilustrada pela crise subprime recente.

Palavras — chave: Fragilidade. Hyman Minsky. Expectativas. Portfolio. Big
Government.



ABSTRACT

Capitalism reproduces itself through contradictory processes. The system, in its latest
phase of financialized accumulation tends to speculative crisis that market mechanisms
are not able to regulate. This is the post-Keynesians theoretical argument that intend to
investigate what behaviors determine and aggravate the crisis. After the crisis that had
trigger in the US financial system, the Post Keynesian Hyman Minsky (1919 — 1996),
little explored so far, returned to the discourses of the function of the financial system and
its regulation. For many, the road taken by the world economy and the breakdown of the
financial system fit into the analysis of the author as to be possible to consider that there
was a "Minsky moment": a deep and sudden collapse preceded by lull and calm. Through
the characterization of Minsky's methodology, this dissertation aims to advance the
understanding of the financial system in search for the causes and remedies of Minsky
fragility illustrated by the recent subprime crisis.

Key - words: Fragility. Hyman Minsky. Expectations. Portfolio. Big Government.
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1. Introducao

1.1. Motivacao e sumario da dissertacao

A crise imobilidria norte-americana, ao longo do ano de 2008, se propagou para
as demais economias desenvolvidas, vindo a ser considerada uma crise do sistema
financeiro internacional comparavel, segundo autores de diversas correntes econdmicas,
a crise de 1929, quando da quebra da bolsa de valores de Nova lorque. Apesar das
preocupacdes de diversos economistas, académicos e profissionais, durante os momentos
que antecederam a crise, acerca da supevalorizagdo dos ativos do mercado imobiliarios e
do complexo (porém obscuro) circuito de securitizagdo, o colapso das hipotecas subprime
nao foi previsto, a0 menos nao de maneira a impedi-lo. Nesse cenario, a teoria de Hyman
Minsky, até entdo pouco abordado na discussdo econdmica, entra no debate académico
como maneira ndo apenas de compreender a crise financeira, mas soluciona-la e mesmo
evitd-la no futuro. A crise financeira recente reacendeu no debate econdmico a
necessidade de procurar interpretagdes sobre o sistema que dessem conta de compreender
tanto os processos que a acarretaram quanto as medidas aplicadas para conté-la ou corrigi-
la. A analise de Minsky acerca da fragilidade financeira do sistema capitalista (Minsky,
1986) e suas interpretagdes sobre as intervengdes institucionais (Minsky, 1982) sdo parte
do arcabouco pds-keynesiano, procurando, em sua contribui¢do especifica, caracterizar
as fragilidades do sistema financeiro que determinam a ocorréncia de crises.

Para a corrente pds-keynesiana, portanto, a crise financeira ndo tem apenas
explicacdo conjuntural, mas ¢ consequéncia de um conjunto de transformagdes e
processos historicos que afetaram os mercados das economias desenvolvidas tanto quanto
as teorias econOmicas em evidéncia. Dessa maneira, a partir da otica de Alessandro
Vercelli, (2011), esta introdug@o e primeiro capitulo contard como os debates tedricos
observaram os fendomenos empiricos das crises econdmicas mundiais. A intencdo ¢
mostrar como aquilo que o autor chama de Interacao (VERCELLI, 2011, p 27) entre a
macroeconomia empirica dos paises industrializados e a macroeconomia tedrica (que a
priori organiza o comportamento empirico para, no momento seguinte a crise,
redireciond-lo), durante a crise subprime de 2008 pdés em xeque, também, a
macroeconomia dos modelos quantitativos. Ademais, essa primeira parte também tem o
intuito de abordar os antecedentes historicos que dao carater estrutural e sistémico a crise

financeira recente.
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Com o objetivo de caracterizar conjunturalmente a crise imobiliaria norte-
americana, bem como a sucessdo de eventos que levou essa crise pontual a espalhar-se
pelo sistema financeiro internacional, o segundo capitulo faz um sumario dos fatos que a
precederam, especificamente a partir da crise das dotcom do inicio dos anos 2000,
utilizando, principalmente John Cassidy (2009). Em seguida, como um adendo, esse
mesmo capitulo explora as diversas falcatruas que podem ter incidido sob o circuito da
securitizagdo de ativos, ja que Kregel (KREGEL, 2008, p. 13) avalia que os agentes
econdmicos envolvidos com o mercado hipotecario tomaram posi¢des Ponzi de
financiamento ndo por processos de fragilizagdo financeira, mas pelas fraudes que
incorreram sob essa comercializagao.

Como forma de introduzir o capitulo seguinte, a Gltima parte se esforga em mostrar
a importancia de revisar a teoria econdmica, tanto ortodoxa quanto alternativa. O objetivo
¢ questionar a validade de uma teoria econdmica que ndo consegue prever quando um
comportamento sistematico pode levar a uma crise financeira, uma vez que, de acordo
com Robert Lucas, a crise financeira “ndo pode ser prevista”. No terceiro capitulo, através
de fontes diversas que analisam crises financeiras, o objetivo ¢ reconhecer a contribui¢do
de Minsky a explicacdo dos efeitos e causas da crise, voltando-se, para tanto, a
bibliografia de diversos autores, tanto das correntes econdmicas mais proximas do
mainstream quanto das propostas de interpretagdo alternativas, incluindo aquela em que
0 proprio autor se insere, no intuito de reconhecer quais sdo, para ele, os elementos
definidores de uma crise financeira. Para tanto, sdo abordadas, ainda que brevemente, as
interpretagdes de Paul Krugman; Robert Lucas; Joseph Stiglitz; John B. Taylor e Daron
Acemoglu acerca da crise financeira de 2008, como componentes das correntes
econdmicas mainstream; e as interpretacdes de autores de correntes teoricas alternativas,
a saber, a marxista e a pds-keynesiana, que tendem a interpretar as crises como fendmenos
sist€émicos. A interpretagdo marxista se subdivide em quatro avaliagdes sobre as causas
de crises no sistema capitalista: a avaliagdo sobre a lei de tendéncia de queda da taxa de
lucro; a do estagnacionismo sistémico; a que revisa as transformagdes financeiras do
sistema econdmico; e a da recuperacdo da taxa de lucro. A interpretagdo pds-keynesiana,
mais homogénea, avalia que o sistema econdmico opera em um ambiente de incerteza, o
que da aos agentes economicos papel ativo nas decisdes de investimento, determinadas,
quase exclusivamente, por suas expectativas acerca do futuro. Para autores dessa corrente
teorica, a crise ¢ parte do sistema econdmico e ¢ ainda agravada pelo sistema financeiro,

uma vez que a complexidade da movimentacdo de ativos deixa as expectativas dos
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agentes mais vulneraveis a alteragdes econdmicas que afetem a preferéncia pela liquidez.
Hyman Minsky se insere nessa corrente, afirmando que a economia tem expressao
contundente no gerenciamento das finangas, e argumentando que as transagdes nos
mercados financeiros envolvem compromissos de pagamentos (liabilities) ou
recebimento (assets) futuros (MINSKY, 1992, p. 5). Parte da teoria de Minsky sobre o
processo que da origem as crises financeiras se explica na medida em que se compreende
que o autor v€ uma sucessao de eventos ciclicos quando pensa em crises econdmicas. A
escolha de portfolios, numa economia monetaria, € parte essencial da decisao de investir.
Essa ¢ uma decisdao que depende essencialmente das projecdes futuras de crescimento e
dos niveis de producdo e emprego atuais, porque esses niveis afetam diretamente as
expectativas dos agentes sobre o futuro, mas que depende também das possibilidades de
financiamento dos agentes, o que muitas vezes define o grau de ‘“‘agressividade” do
investimento pretendido. O autor coloca no centro da economia capitalista o crédito e a
financa, e mostra como ¢ fragil um sistema que depende, necessariamente, de condigdes
de financiamento de seus agentes econdmicos.

O quarto capitulo se aprofundara na teoria econémica de Hyman Minsky,
abarcando, especialmente, a Hipdtese da Fragilidade Financeira e suas consequéncias
para o sistema economico; fazendo uma caracterizagdo do Momento Minsky em busca
de uma compreensao de por que alguns autores acreditam que a crise recente tenha sido
um desses momentos. Aponta, ainda, as licdes de Minsky para a crise, em especial a
atuacdo do Big Government e do Lender of Last Resort. O objetivo, ao final desse
capitulo, € concluir se a crise recente pode ser considerada um “Momento Minsky” e qual
a pertinéncia da contribui¢do desse autor enquanto metodologia para compreender a crise

financeira atual.

1.2. Regulamentacio e desregulamentacao financeira: fatos estilizados

H4é, na corrente pos-keynesiana, a percep¢ao de que a crise financeira nao faz
parte, apenas, de um conjunto especifico de movimenta¢des economicas que sairam de
controle. Ao contrario, para explica-la, os autores dessa escola costumam voltar a
antecedentes que, embora um tanto longinquos, descrevem além de uma conjuntura
propicia a formacao de crises econdmicas, um ambiente em que tais colapsos sao
inevitaveis. Para compreender a crise financeira como um todo, e a crise subprime de
2008 especificamente, grande parte desses autores retornam ao complexo de

acontecimentos que ficou conhecido como desregulamentacdo das finangas.
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Uma destas interpretacdes estilizadas de fatos historicos ¢ dada por Vercelli
(2010) a qual o autor da o nome de “Interacdo” entre teorias e praticas econdmicas.
Segundo ele, a partir do final do século XVIII com o nascimento do capitalismo de paises
industrializados estabelece-se essa interagao, que so se fortaleceu a partir de entdo. A
relacdo que existe entre a teoria econdmica dominante e as politicas publicas colocadas
em pratica ¢ expressao de um padrio geral que determina os caminhos da macroeconomia
de forma que uma crise econdmica suficientemente profunda costuma redirecionar
radicalmente os rumos da teoria, substituindo a entdo dominante por uma teoria nova e
oposta que, por sua vez, assume um papel de centralidade e posterior antagonismo por
parte de outras teorias diversas. (VERCELLI, 2010, p 3).

A crise que assolou os Estados Unidos em 1929 e alcangou muitos dos paises bem
conectados do mundo naquele momento teve, de acordo com a teoria keynesiana,
aspectos causais compativeis a euforia e inovagao que o setor financeiro, embora muito
mais desenvolvido e complexo, demonstrou provocar nos agentes econdomicos também
em 2008. Para Vercelli, o impacto da Grande Depressdao de 1930 foi suficiente para
provocar um desvio completo de pensamento politico e econdmico no cendrio norte-
americano, bem como em outras importantes economias mundiais que sofriam graves
problemas derivados da crise financeira. A Interagdo, nesse caso, colocou a mao invisivel
e a crenca na auto-regulacao dos mercados sob questionamento e abriu espago ndo apenas
para teorias com foco no pleno emprego, como também para o redirecionamento da teoria
econdmica para o paradigma keynesiano, em sua acep¢ao mais ampla.

Com grande coincidéncia ao periodo da Segunda Grande Guerra, a Teoria Geral
keynesiana revolucionou tanto o pensamento quanto as politicas econdmicas dos Estados,
reformulando a Interacdo entre a macroeconomia tedrica e empirica. Ao criticar os
postulados da Economia Classica, Keynes deu novo corpo as hipoteses de racionalidade,
poupanca, investimento, emprego e, especialmente, papel do Estado, o que alterou
profundamente o relacionamento entre a sociedade e o mercado, na medida em que
colocava na macroeconomia a fung¢do de regular as varidveis passiveis de afetar a
realidade — lacuna que reconhecera na economia cldssica (VERCELLI, 2010, p 3).

A crise de 1929 remodelou os paradigmas da economia tedrica ao apontar lacunas
que, negligenciadas, contribuiram para a formacdo da engrenagem da crise e suas
consequéncias. O periodo da guerra, no entanto, colocou a suposi¢ao keynesiana em boa
prova enquanto os Estados beligerantes assumiam controle e centralidade de suas

economias e utilizavam déficits governamentais para sustentar o mercado interno — de
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produtos e empregos. A revolucdo keynesiana manteve-se com a Conferéncia de Bretton
Woods' (que em dois diferentes eixos se responsabilizava pela criagio do padrio
monetario dolar-ouro e pela instauracdo de duas instituicdes de regulamentagdo
internacional, o FMI e o Banco Mundial) durante o periodo que ficou conhecido como
Anos Dourados, mas, na condi¢ao de mainstream economics, ja demonstrava algumas

modifica¢des em relagdo a sua proposta original:

Quando as condi¢oes de crescimento foram reestabelecidas no comeco
dos anos 1950, a Teoria Keynesiana se tornou a corrente tedrica
dominante em macroeconomia, ainda que em uma versao adulterada
que veio a se chamar “Sintese Neoclassica”, ou seja, a sintese entre a
teoria de Keynes e a teoria classica fortemente criticada por ele.
(VERCELLL, 2010, p 5).

A estabilidade que a gestdo econdmica mais centralizada dava ao cenario pds-
guerra, combinada ao reconhecimento, ainda que incompleto, das necessidades relativas
as condic¢des de pleno emprego e distribuicdo de renda aos menos favorecidos, ambas
diretamente relacionadas aos sentimentos de final do conflito armado, fez com que esse
periodo experimentasse crescimento econdmico, acompanhado de redugdo de
desemprego e pobreza. O reconhecimento das falhas de mercado que, pela visdo
keynesiana, impossibilitam a regulag@o natural dos mercados, no entanto, foi direcionado
a ideia de que politicas econdmicas poderiam impactar a economia apenas como forma
de internalizar as externalidades negativas, e ndo, como a proposta original dispunha, para
afetar diretamente as variaveis reais da economia. Na pratica da teoria econdmica, esse
era o equivalente a deixar sem algemas a mao invisivel. Para Vercelli, apesar de esse ser
um periodo de crescimento econdmico, ele também foi caracterizado por vulnerabilidade

ascendente em dois diferentes aspectos:

Primeiro, favoreceu uma hipertrofia da despesa publica que
rapidamente aumentou sua participagdo no PIB dos paises
industrializados de cerca de 10-20% em 1920 para 40-50% em 1970.
Este processo foi acompanhado por um aumento progressivo da

1 A ideia principal dos reformadores de Bretton Woods sublinhava a necessidade de criagdo de regras
monetarias capazes de garantir o ajustamento dos balangos de pagamentos, ou seja, o adequado
abastecimento de liquidez para a cobertura de déficits, de forma a evitar a propagacdo das forgas
deflacionarias. Tratava-se, também, de erigir um ambiente econdmico internacional destinado a propiciar
um amplo raio de manobra para as politicas nacionais de desenvolvimento, industrializagdo e progresso
social.
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burocracia, clientelismo e corrup¢do. Em segundo lugar, exibiu um viés
inflacionario crescente devido a forca crescente dos sindicatos em um
regime de pleno emprego. Na década de 1960 e inicio de 1970, isso se
traduziu em crises periddicas de aumentos salariais destinados a
melhorar, ou defender, a participagdo dos salarios no PIB, levando a
flutuacdes induzidas por politicas econémicas. (VERCELLI, 2010, p
5).

Se, ao longo desse periodo, a regulagdo e o controle, que haviam sido introduzidos
sob a investida de forgas sociais, colocavam o Estado como institui¢ao central do ciclo
econdmico e os gastos do governo como politica essencial a estabilidade dos fatores reais,
o que se refletia, também, na politica de controle de capitais praticada por todos os paises
desenvolvidos, sobretudo os capitais de curto prazo, no inicio dos anos 1960, no entanto,
com a Guerra ja hd uma década para tras e a sensacdo de seguranca amparada nas politicas
de bem-estar social, a estrutura criada para atender aos anseios sociais do pds-guerra
comega a ser substituida por aquele que caracterizaria o primeiro escape em dire¢do a
desregulamentacdo das finangas: o Euromercado.

De acordo com Moffit (MOFFIT, 1984), a partir dos anos 1960, a politica
econdmica americana visava solucionar problemas cronicos de balango de pagamento,
adquiridos durante o periodo anterior pela quantidade de moeda norte-americana emitida
no intuito de cobrir os gastos da industria bélica. Robert V. Roosa foi um dos principais
mentores das medidas implementadas com esse objetivo. Em junho de 1963, tomou a
iniciativa de um Imposto de Equalizagao dos Juros (IEJ), que deveria “reduzir a tomada
de empréstimos nos Estados Unidos por estrangeiros através da imposicao de um imposto
punitivo sobre esses empréstimos” (MOFFIT, 1984, p. 41). Para compreender o intuito
do IEJ, enquanto mecanismo de controle de capitais, ¢ preciso recordar que, nesse
momento, Wall Street era o principal mercado mundial de capitais, o que fazia dos
Estados Unidos uma espécie de lender of last resort mundial e provocava, na mesma
medida, uma elevada saida de capitais, o que acabava por prejudicar também o balanco
de pagamentos americano. Esperava-se, portanto, que o imposto, ao encarecer 0 acesso
ao dolar, fosse suficiente para estancar a evasdo de capital americano. Entretanto, de

acordo com Moffit:

(...) tais medidas acionaram o maior éxodo bancario da historia,
exportando, de fato, o sistema bancario americano. Wall Street logo
descobriu que dolares podiam ser substituidos. O que os bancos néo
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podiam fazer de Nova lorque, fariam de Londres. (MOFFIT, 1984, p.
42)

Ainda que os eurodolares (dolares circulando fora do mercado americano)
datassem do final da Segunda Guerra Mundial, o Euromercado nao foi uma grande forga
até que os Estados Unidos, devido ao deterioramento de seu balango de pagamentos,
intensificassem ainda mais seus controles sobre capitais. A reacdo ao endurecimento do
controle de capitais americano foi um estimulo a internacionalizagdo dos bancos ap6s o
deslocamento de parte da tomada de empréstimos de empresas para o exterior. Para os
grandes bancos americanos, o crescimento das operagdes internacionais € o consequente
aumento dos lucros no exterior foram a salvacdo de seus negocios frente a inflacdo, a
recessao de 1974-75 e os prejuizos do setor imobilidrio. Além disso, o papel do dolar e
da economia americana deu a esses bancos uma grande vantagem comparativa sobre
outros bancos (MOFFIT, 1984, p. 55).

A criagdo do Euromercado (fisico e livre de regulagdes, em Londres e contando
com a participacao expressiva de bancos e agéncias americanas pela exportagdao de Wall
Street) marcou, segundo Helleiner (HELLEINER, 1994, p. 82) uma mudanca ¢ um
afastamento da ordem financeira restritiva de Bretton Woods. Com uma ressalva, no
entanto: durante toda a década de 1960, controles de capitais continuaram a ser usados
pelos paises industrializados, e até pela Gra-Bretanha e pelos Estados Unidos que, ao
mesmo tempo, apoiavam esse mercado offshore de dolares. Isso acontecia, segundo o
autor, porque essa década foi de transicdo. A emergéncia do Euromercado e o aumento
da confianca nos operadores de mercado trouxeram ao cendrio internacional um novo
grau de abertura financeira nos anos 70: as transagdes podiam ser feitas em moedas
diferentes das locais (e elas eram feitas basicamente em dolar), completamente livres do
crivo estatal.

O papel que a moeda norte-americana ocupa no pos-segunda guerra se intensifica
durante os anos do Euromercado e parece incongruente com o contexto da ordem
econOmica internacional. Em vias a desregulamentacdo financeira, a principal moeda
internacional era emitida, com restri¢des, por um Estado, e comercializada em espacgos
distintos da regulamentagdo estatal. O peso do balango de pagamentos nos Estados
Unidos, forcado pelo dispéndio para o suprimento da moeda de referéncia internacional,
dirigiu a politica monetaria norte-americana a inconversibilidade do ddlar, em 1971; ao

fim do padrdo dolar-ouro e a introdugdo de taxas de cambio flutuantes, em 1973. A
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consequéncia, no entanto, foi uma desestabilizagdo generalizada das demais moedas e
suas paridades.

O proprio ddlar passou os anos 1970 enfraquecido e desvalorizado; o que parecia,
naquele momento, ameagar a hegemonia americana. Na tentativa de recupera-la, o governo
americano passou os anos seguintes tomando medidas de cunho econdmico e geopolitico que
cumpriam o papel de restabelecer tanto a moeda de referéncia internacional quanto a

influéncia politica do pais. De acordo com Maria da Conceicao Tavares,

(...) as crises que instabilizaram a economia mundial na década de 1970
foram seguidas de dois movimentos de reafirmagdo da hegemonia
americana, no plano geoeconomico (através da diplomacia do dolar forte)
e no plano geopolitico (através da diplomacia das armas), que modificaram
profundamente o funcionamento e a hierarquia das relagdes internacionais
a partir do comego da década de 1980 (TAVARES e FIORI, 1997, p 55).

Essa série de eventos da década de 1970 (que ainda incluiram dois choques do
petréleo até 1979) colocaram em xeque as politicas economicas keynesianas ao passo em
que crescia descontrolada a inflagdo e se tornava insustentavel o nivel de emprego, ambos
influenciados pelos gastos do governo. Os anos 1970 terminam com uma reviravolta na
macroeconomia teorica que, segundo Vercelli (VERCELLI, 2010, p 6), fora iniciada no
final dos anos 1960 pela influéncia dos monetaristas, liderados por Milton Friedman. De
acordo esse autor, a inflagdo acelerada que o periodo experimentava cabia as politicas
keynesianas de gastos governamentais e ampliacdo de déficits em prol de uma taxa de
desemprego baixa, porém insustentavel. Amparado pela Curva de Philips, Friedman
afirmava que existe, em qualquer economia, uma taxa natural de desemprego alcancada
de forma sadia apenas em mercados livres de intervencdes do governo. Para Vercelli,
complemento crucial a essa teoria viria de Phelps, em 1970, com a critica a falta de
microfundamentacdo da teoria keynesiana. Para esse autor, essa falta de rigor
impossibilitava a formulacdo de uma teoria macroecondmica solida, que poderia ser
construida apenas a partir de microfundamentos da teoria geral. Robert E. Lucas articulou
ambas as teorias e as incrementou com uma hipotese radical em teoria econdmica: a

hipotese das expectativas racionais:

Nessa abordagem [Novoclassica], assume-se que a economia sempre
esta em equilibrio, e os agentes sdo considerados totalmente racionais,
enquanto o desemprego ¢ sempre voluntario. As flutuagdes da
economia sdo vistas, entdo, como completamente independentes das
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assim ditas falhas de mercado e assume-se que dependem
exclusivamente de fatores exdgenos, como intervencdes estatais e
choques do petroleo. Politicas contra-ciclicas sdo vistas como
impossiveis, ou ndo-confiaveis, ¢ de qualquer modo perigosas. A
maneira de sair de uma crise seria perseguir uma mistura de
privatizacdo e desregulacdo, com o objetivo de fortalecer o escopo de
mercados sem restricdes e refrear o peso da interferéncia estatal na
economia. Essas prescri¢des providenciaram os fundamentos para o
que depois seria chamado de Neoliberalismo. (VERCELLI, 2010, p 7).

Com expectativas racionais, os agentes econdmicos sdo dotados de tal
compreensdo da economia e de sua dinamica que, frente somente a uma medida de
politica, normalmente a monetdria, o unico resultado alcancavel seria o aumento de
pregos (inflacdo), sem aumento no produto global ou na oferta de trabalho. Nesse ciclo
de negdbcios ajustavel, o equilibrio é dindmico e uma crise s6 pode ser gerada por politicas
distorcivas do livre funcionamento do mercado — dai o termo “microfundamentos”.

Ao longo dos anos 1970, enquanto o sistema bancério operava fora do controle do
banco central americano (FED) ou de quaisquer outros bancos centrais, as pragas financeiras
se mantinham desregulamentadas e distantes dos interesses nacionais. Um crescente caos nos
mercados internacionais de moeda, ¢ a inflagdo que assolava os Estados Unidos, eram
expoentes de um possivel colapso do dolar, que se desvalorizara patologicamente nos anos
anteriores. Retomar o controle financeiro mundial parecia imprescindivel para a recuperagao,
ndo apenas da moeda norte-americana, como de sua posi¢ao politico-economica. Em 6 de
outubro de 1979, o episddio que ficou conhecido como “Choque de Juros” foi orquestrado
pelo presidente do FED, Paul Volcker: naquele dia foi comunicada uma mudanga na politica
econdomica do FED, a elevagdo da taxa de juros, desencadeando, assim, sensiveis
transformagdes nas politicas econdmicas, americana e internacional. A valorizagdo quase
imediata da moeda americana pode ter colocado o pais em severa recessao, mas certamente
permitiu a retomada, na pratica, “do controle dos seus proprios bancos e do resto do sistema
bancério privado internacional” (TAVARES e FIORI, 1997, p 31).

Ao triplicarem a taxa de juros, os Estados Unidos atrairam, para sua propria
economia, fundos para ativos denominados em dolar que estavam espalhados na economia
global. Internamente, direcionaram-nos para os setores mais estratégicos, articulando o
sistema bancario privado, interno e internacional, aos interesses do Estado americano. Duas
consequéncias foram quase imediatas. A primeira, para o sucesso de Volcker, foi uma corrida

em direcdo ao dolar, dispensando ouro e prata para obtengao de ativos denominados em dolar
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— o que fez com que a moeda se tornasse a mais forte do mundo. A segunda, no entanto, foi
uma queda no nivel de atividade econdmica que, aliado a um alto indice inflacionario, tornou
0 Federal Reserve em um motor de deflagio mundial, porque quando o FED arrastou a
economia norte-americana para uma recessao prolongada, levou junto a maior parte do
mundo.

As politicas monetarias perseguidas pelo Banco Central americano nesse periodo
permitiram ndo apenas a retomada e confirmacdo da hegemonia politico-econdmica norte-
americana, como ainda manifestaram o surgimento de uma nova ordem monetaria

internacional, em que o dolar deixava de ser, nas palavras de Tavares,

(...) um padrao de valor no sentido tradicional dos regimes monetarios
internacionais anteriores (padrdo ouro-libra e padrdo ouro-dolar), mas
cumpria, sobretudo, o papel mais importante de moeda financeira em um
sistema desregulado onde ndo existem paridades cambiais fixas e onde o
valor do dolar ¢ fixado pela taxa de juros americana, que funciona como
referéncia basica do sistema financeiro internacional em fun¢do da
capacidade dos EUA em manterem sua divida publica como o titulo de
seguranca maxima do sistema (TAVARES e FIORI, 1997, p 64).

Para que pudesse elevar tdo brutalmente as taxas de juros, o governo norte-americano
precisou sacrificar o superavit fiscal. A diferenca, no entanto, em relacao aos anos 1970, foi
a forma com que os Estados Unidos passaram a financiar esse déficit: através da emissao de
papéis do Tesouro, como uma espécie de colchao de liquidez. A pratica, recorrente até os dias
de hoje, permitiu que, mesmo quando a América Latina se encontrava em crise nos anos
1980, os bancos privados ndo se ocupassem com seus créditos indesejados, mas, ao contrario,
pudessem limpar seus balangos trocando-os por titulos do governo a taxas de juros bastante

convidativas. Belluzzo resume o processo:

As condi¢es internacionais mudaram significativamente depois das
decisdes cruciais dos anos 1970, ou seja, depois do decreto de
inconversibilidade do ddlar em 1971; da adogdo do regime de flutuagdo
cambial em 1973; e, da elevagdo da taxa de juros americana em 1979. A
partir de entdo, e particularmente nas ultimas duas décadas do século XX
e no comego do XXI, trés movimentos centrais e interdependentes
promoveram profundas transformagdes na economia global: a
liberalizagao financeira e cambial; a mudancga nos padrdes de concorréncia;
a alteragdo das regras institucionais do comércio e do investimento - todos
conducentes ao refor¢o do poderio economico americano. O que a década
de 1970 trouxe para o mundo foi um regime de flutuagdo cambial e a
determinagdo do dolar enquanto moeda internacional. O délar, ndo mais
atrelado ao ouro, ndo se mantém artificialmente valorizado. Com o fim da
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conversibilidade, o ddlar, despreocupado com as reservas finitas do metal,
se v¢ livre para exercer suas fungdes internacionais. (BELLUZZO, 2005,
p29)

A reorientagdo da teoria econdmica nos anos 1970, por seu turno, proporcionou a
justificativa monetarista ao Choque do Juros, de Paul Volcker, em 1979, mas a hipotese
das expectativas racionais ¢ a ideia de que choques internos nao alteram a percepcao dos
agentes para sequer causar ilusdo monetaria atingem os anos 1980 com a Retomada
Neoliberal pelos governos norte-americano (com a elei¢do de Ronald Reagan, em janeiro
de 1981), inglés (com a eleicdo de Margareth Thatcher para posicao de Primeira Ministra,
em 1979) e de outras nagdes desenvolvidas. Os governos conservadores enfraqueceram
os sindicatos e alteraram a estrutura das relagdes de trabalho em toda a sociedade
desenvolvida. De acordo com Vercelli, ainda que nesse periodo a taxa de desemprego
fosse pequena, as posicdes de emprego permanentes perdiam espaco para trabalhos
terceirizados, mal pagos e informais (VERCELLI, 2010, p 8).

O sistema monetario, como consequéncia das politicas econdmicas praticadas pelos
Estados Unidos ao longo dos anos 1970, se descentralizara. As principais moedas passavam
por volatilidades cambiais intensas. A intencdo era de que as variagdes cambiais se
traduzissem em oportunidades para a solu¢do de desequilibrios no balango de pagamentos e
de que houvesse maior liberdade para as politicas cambiais de cunho nacional. Mas os
verdadeiros efeitos se deram na instabilidade cambial e na mobilidade de capital. Por ter
ficado muito variavel, o cdmbio se viu compensado por variagdes nas taxas de juros. Quando
a taxa de juros ¢ usada para atrair capitais, ou seja, quando os juros sdo altos, os fluxos
financeiros se ampliam em direcdo a nacdo, e isso necessariamente valoriza a moeda,
alterando e atrelando o cdmbio aos fluxos financeiros € ndo mais ao seu desempenho
produtivo e comercial relativo.

A liberalizacdo econdmica e a desregulamentacdo financeira tiraram as restrigoes a
mobilidade de capital e alteraram as regras do marco regulatorio tanto no sistema financeiro
em geral quanto no sistema bancario em particular. Os proprios desequilibrios no Balango de
Pagamentos dos Estados Unidos espalharam doélares pelo mundo. Os bancos norte-
americanos se transnacionalizaram e expandiram, bem como o Euromercado, que alimentava
um mercado de crédito desregulamentado e a internacionalizacdo das finangas. Num segundo

momento, o financiamento via crédito das empresas se converteu em emissdo de titulos
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dessas proprias empresas. O surgimento da finanga direta e as possibilidades de securitizagao
marcaram o inicio de um novo e instavel periodo do sistema financeiro.

Dos anos 1980 em diante, a volatilidade do cambio, dos juros e dos precos se
intensificou, bem como a liberalizagdo e a desregulamentacao financeira. A politica norte-
americana de imposi¢do da hegemonia do ddlar se expressava, nesse momento, COmo um
estimulo a expansdo do sistema financeiro internacionalizado. E uma transformacio
importante, que diferencia as décadas de 1960 e 1970 das duas décadas seguintes, a
predominancia do mercado de titulos (mercado de capitais) em detrimento do mercado de
crédito bancario: os fenomenos da finanga direta ¢ desintermediacao financeira.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve passou a ser dirigido, a partir de 1987,
por Alan Greenspan, cujas politicas econdmicas se mostravam congruentes com a teoria
do Novo Laissez Faire. A mesma formula monetaria, conhecida inclusive como
Greenspan put, fora utilizada pelo presidente do FED para resolver a quebra da bolsa de
1987, a Guerra do Golfo, a crise Mexicana, a crise Asiatica, a crise das dotcom e o ataque
de Onze de Setembro: bombear liquidez no sistema econdémico real sempre que um
excesso de demanda emergisse no mercado financeiro. (VERCELLI 2010, p 8). Para
Vercelli, os beneficios de interromper a recessao no curto-prazo nao sao suficientes
quando considerados os efeitos sistémicos devastadores de longo-prazo, uma vez que,
com o mercado de trabalho reestruturado, ainda que fosse possivel impedir a alta
inflacionaria convertendo-a em inflagdo financeira, o que no curto-prazo aumentava o
salario dos financistas e de certa forma era passado para o resto da sociedade, esse ciclo
ndo compensava as perdas relativas ao mercado de trabalho e ao enfraquecimento da
posi¢do do trabalhador frente a seu empregador. Em outras palavras, ainda que a escolha
pelo sistema financeiro em detrimento do sistema produtivo parecesse resolver o
funcionamento da economia sem pressoes inflaciondrias no curto-prazo, o crescimento
de longo-prazo se mostrava inferior ao do periodo de politicas keynesianas, e

especialmente mais inseguro ao trabalho:

O afrouxamento da politica monetaria de Greenspan numa economia
cada vez mais financeirizada teve o efeito de dopar a economia:
recessdes mais curtas e menos dolorosas € uma maior tendéncia de
crescimento foram compradas com um custo alto de intoxicac¢do da
economia. O Greenspan put encorajou a especulagdo, um
enfraquecimento do risco de percepcao e danos morais crescentes.
(VERCELLI, 2010, p 9).
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Outro fendomeno caracteristico dos anos 1980 ¢ 1990 ¢ a emergéncia de um novo
paradigma tecnoldgico com base nas Novas Tecnologias da Informacdo e Comunicagio
(NTIC). Entre elas, estdo os computadores de uso pessoal; a internet; a telefonia movel; o
correio eletronico; websites, canais de televisao por assinatura; tecnologias de suportes de
dado e tecnologias de acesso remoto. A manifestacdo e crescimento dessas tecnologias
agilizou e horizontalizou o acesso a informagao, as formas de comunicacdo e a integracao
dos sistemas econdémicos, a0 mesmo tempo em que afastou da regulamentacdo estatal os
processos € negocios da empresa privada. Em relagao ao sistema financeiro em geral e do
sistema bancario em particular, as inovagdes reduziram ou eliminaram as restricdes a
mobilidade de capital, e a alocagdo do capital foi flexibilizada pelo surgimento das
inovagdes técnicas que incentivavam a expansao do mercado financeiro internacional de
forma integrada. Surgiram novos produtos e novos servigos financeiros, como os
derivativos, além de novas formas de oferta de produtos financeiros ja existentes, como
¢ o caso da securitizagao.

As inovagdes técnicas atingiram o sistema financeiro e o transformaram. Operagdes
rotineiras, como saques de conta-corrente, se simplificaram, e operagdes tipicamente
empresariais, como a transacao com agodes das bolsas de valores, se popularizam com o
advento da internet e do computador pessoal. As inovagdes financeiras, como os derivativos
e a securitizacdo, sO se tornaram possiveis com a flexibilizagao do destino do capital, viavel
apenas apos a emergéncia dessas novas tecnologias.

A exemplo de seu governo, as familias estadunidenses se aproveitaram das
facilidades do acesso ao crédito e das possibilidades financeiras referentes a alta mobilidade
de capital e enveredaram pelos caminhos do endividamento. As familias e as empresas,
atraidas pela crescente valorizagdo do mercado de ag¢des, reduziram cada vez mais as taxas
de poupanca e aumentavam os empréstimos bancarios, porque se alimentaram de
determinada “riqueza fiduciaria”; uma riqueza baseada mais na valoriza¢do de agdes que o
lastro dessas unidades econdmicas. No caso de desvalorizagao dessas acdes, o endividamento
do momento anterior (relativamente aumentado) faria o patrimonio das familias desinflar
drasticamente.

Enquanto a elevagdo dos pregos de agdes influenciava diretamente as decisdes de
consumo das familias, as institui¢des financeiras buscavam novos clientes, com patrimonios

inflacionados, para compartilhar a crescente sensag¢ao de otimismo que os Ultimos anos da
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liberalizagdo haviam gerado. As agdes obtidas diretamente ou por intermédio de fundos de
investimento, companhias de seguro, hedge funds, fundos de investimento vinculados a
participagdo acionaria (private equity), fundos de pensdo ou fundos mutuos (mutual funds)
consubstanciaram parcela significativa do patrimonio familiar e empresarial. A combinagao
entre boom tecnologico e afrouxamento regulatorio (especialmente no setor financeiro), deu
vazdo, naquele periodo, a um crescimento no mercado de derivativos e rentabilidade nos
negocios de securitizagdo. No entanto, de acordo com John Cassidy (CASSIDY, 2009, p
343), o gatilho para a desenfreada corrida na direcao da concorréncia especulativa ainda seria
acionado. Além disso, a gestdo Greenspan no FED deu ampla permissdo juridica as
aquisi¢des e fusdes entre bancos comerciais, bancos de investimento e companhias de
seguros, o que criava espagos para a formagao de conglomerados financeiros.

O cenario passou a ser marcado pela presenga do shadow banking, crescente, de
acordo com o autor que cunhou essa nomenclatura, Paul McCulley, desde os anos 1970.
Distantes da regulagdo estatal, os agentes do global shadow banking possuiam capacidade
criativa de liquidez via concessdo de crédito e financiamento, mas nao podiam contar com
acesso aos bancos centrais e ndo tinham depositos em caixa para seguranga contra eventuais
colapsos. Sujeitas a instabilidade, essas institui¢des costumavam depender de financiamentos
de curto prazo baseados ou em papel comercial lastreado em ativos, ou no mercado de
acordos de recompra (repo market), em que os mutuarios ofereciam uma garantia (muitas
vezes até um patrimonio) contra um empréstimo em dinheiro e, em seguida, vendiam a
garantia para um credor e concordavam em recompra-lo em um prazo determinado no futuro
por um preco ja acordado. Muitas vezes essas instituicdes investiam também em empréstimos
de longo prazo, como hipotecas ou dividas estudantis.

Se os anos 1990 deram dinamismo tecnoldgico ao sistema financeiro, a crise das
dotcom foi a primeira prova de uma crise com carater financeiro dindmico. Até esse
momento, a formula de Greenspan havia sido muito promissora em impedir o que as
politicas de ordem keynesiana tinham como dano colateral: o viés inflacionario na
economia real. O custo, no entanto, de dar ao sistema financeiro o bonus e o onus
inflaciondrio resultou em uma série de crises financeiras circunscritas a setores
especificos durante os anos 1980 e 1990, e, finalmente, em duas significativas crises
globais: a crise das dotcom, no inicio dos anos 2000, e a crise subprime no final dessa
mesma década.

O Greenspan put, ao injetar liquidez para resolver a recessao dos anos 2000, teve,

no curto-prazo, sucesso em impedir uma depressao mais profunda. No entanto, o excesso
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de confianga no paradigma neoliberal deu permissividade ao sistema financeiro ao
mesmo tempo em que gerou, nos agentes econdmicos, uma sensacdo de extrema
confianga que os levou a tomar posi¢cdes cada vez mais arriscadas no escopo das
inovagoes tecnoldgicas e financeiras. Arriscar-se no sistema logo em seguida a uma crise
financeira seria impensavel ndo fosse a politica coordenada de Greenspan de socorrer
institui¢des financeiras bancarias e ndo bancarias virtualmente falidas consideradas muito
importantes para falir. Essas instituigdes eram premiadas pelo Estado no caso de suas
atitudes arriscadas gerarem consequéncias depressivas.

A crise de 2008 resumiu a influéncia que a inovagao tecnoldgica, combinada com
conservadorismo e falta de regulacdo, pode alcangar num cenario de intensa fragilidade
financeira. A facilidade de contagio que o estouro da bolha imobilidria mostrou ter ao
espalhar a crise por tantos setores de tantos paises nao tinha precedentes na historia
econdmica, e, na visdo de Vercelli, a mais plausivel explicacdo reside na fragilidade
imposta a um sistema regido pelo laissez-faire, que trocara os danos na economia real por
instabilidade financeira, até entdo aparentemente segura e livre de riscos no longo-prazo.

E interessante notar que, para Vercelli, apesar de o periodo que se inicia nos anos
1980 ser amplamente conhecido na teoria econdmica como Retomada Neoliberal, ha algo
de vulgar nessa nomenclatura. Para o autor, o liberalismo provara, no passado, estar
bastante ciente das limitacdes do mercado para sugerir que fosse assim totalmente livre
de quaisquer regulamentacdes. Portanto, apesar de reconhecer a ampla utilizacdo do
termo, Vercelli prefere denominar esse periodo como Novo Laissez-Faire, uma releitura
da teoria econdmica de crucial contribuicao para formacao e estouro da bolha financeira
de 1929.

Se ha, agora, no debate econdmico, consenso em relacdo ao desgaste das
proposicdes econdmicas que levaram a crise; as causas e os motivos tedricos do estouro
da bolha imobiliaria americana e seu amplo contigio permanecem uma discussdao
acalorada (VERCELLI, 2010, p 13-14). Enquanto os criticos das politicas perseguidas
por Greenspan culpam as hipoteses neoliberais (de que as falhas no mercado sdo apenas
exdgenas) e seus defensores politicos (por ignorarem as limitagdes do mercado real), os
defensores da mao invisivel mantém o discurso de que as politicas econdmicas sao
capazes de distorcer as informagdes para os agentes econdmicos, incapacitando-os de

exercer sua racionalidade natural (plena?) no mercado.
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2. A Crise Financeira Recente

A partir da proposta e dos elementos estruturais discutidos na Introducado, este
capitulo tem por objetivo dar uma visdo mais conjuntural e factual sobre os determinantes
da crise financeira recente, para, no proéximo capitulo, analisar as varias interpretagdes

correntes em teoria econdmica, sobre tais eventos.

2.1. Antecedentes imediatos a crise

A elevada complexidade e a alta movimentagao financeira, aliadas as transformagoes
tecnologicas possibilitadas pelo advento da internet, fizeram do final dos anos 1990 e do
inicio dos anos 2000 um periodo de vertiginosa ascensdo de empresas totalmente voltadas ao
comércio de produtos ou informagdes acessiveis exclusivamente no mundo da internet. As
chamadas empresas dotcom invadiram o mercado, drenando a atengao do comércio real para
0 e-commerce, ¢ energizando a movimentacao das agdes, a ponto de que se criasse uma bolsa
de valores especialmente para o ramo: a Nasdag. A internet alterou os processos empresariais
e deu origem a novos tipos de relacionamento entre fornecedores, empresas e clientes sem a
necessidade de uma estrutura fisica, através do comércio eletronico de bens e servicos, € com
menor necessidade de investimentos em relagdo as empresas do comércio tradicional. A
mensuracdo patrimonial dessas empresas, pela auséncia fisica, se realiza através da abertura
de capital no mercado acionario e pela valoriza¢ao de seus ativos financeiros.

A passagem dos anos 2000-2001 foi marcada pelo crash da bolsa Nasdaq ocasionado
pelo colapso do ciclo de supervalorizag@o dos ativos financeiros ligados a essas empresas. Os
altos juros praticados pelo Banco Central americano, até¢ aquele momento, tiveram papel na
escolha dos agentes econdmicos pelas empresas dofcom, cujo patrimonio se encontrava
espalhado em papéis aciondrios no mercado financeiro, em detrimento de investimentos de
base produtiva. Nesse cenario, uma rede conexa de atores financeiros, como bancos de
investimento e agéncias de classificagdo de risco, se envolveu no processo de
supervalorizagdo, angariando credibilidade as agdes das empresas dotcom € comercializando-
as, socializando os riscos de sua posse. Segundo John Cassidy (CASSIDY, 2009, p 347),
quando a bolha da Nasdaq estourou, em marco de 2000, a destrui¢do foi de cerca de dois
trilhdes de dolares em papel-moeda, e até o final de 2001, os custos totais desses mercados
beiravam os sete trilhdes. Ainda que a maior parte desse dinheiro, na visao desse autor, fosse
apenas “imaginaria”, essa perda causou uma poderosa for¢a deflacionéria sobre a economia
americana, o que levou Greenspan a cortar as taxas de juros para prover liquidez para a

economia. Para lidar com o consumo e o investimento empresariais em baixa, o FED ainda

25



cortou a taxa interbancéria, o que pareceu impulsionar a retomada do crescimento economico.
No entanto, “na verdade, o FED, ao manter as taxas de juros artificialmente baixas, estava no
processo de substituir uma bolha por outra”. (CASSIDY, 2009, p 348).

Para Cassidy, as politicas monetarias perseguidas pelo FED, sob a dire¢ao de
Greenspan, aliadas a crenca teorica na auto regulacao dos mercados, foram as grandes
responsaveis ndo apenas pelo surgimento da bolha das dotcom, mas, e principalmente, pelo
incentivo as atitudes especulativas que, nos anos que se seguiram, deram origem a crise

subprime norte-americana:

A combinagdo de um FED que pode emitir moeda, depositar seguros, ¢
de um Congresso que pode autorizar resgates, fornece uma extensa rede
de seguranca para grandes empresas financeiras. Em tal ambiente,
perseguir uma politica de dinheiro facil combinada com
desregulamentacdo ndo caracteriza uma economia de livre mercado,
mas uma forma de capitalismo de compadrio. Os ganhos das inovagdes
financeiras e especulagdo sdo privatizados, € em sua maioria se
destinam a um pequeno grupo de pessoas ricas que sentam no apice do
sistema. Muitas das perdas sdo socializadas. Tal estrutura politica ndo
¢ apenas injusta, ¢ também desestabilizadora. Uma vez que o FED
abdica de sua responsabilidade de prevenir tomadas de risco excessivas,
a racionalidade irracional vai eventualmente garantir que o sistema se
mova em direcdo ao que Minsky chamou de finan¢a Ponzi. Em junho
de 2003, esse processo estava bem avangado. Nos dois anos € meio que
restavam até a aposentadoria de Greenspan, ele se tornaria irreversivel.
(CASSIDY, 2009, p 350).

Desde os anos 1990, o mercado imobiliario mostrava-se em ascensao €, em meio
a desregulamentac¢do financeira, seu poder aciondrio também tinha tendéncia crescente.
Com o agravamento da crise em meados dos anos 2000, os incentivos de Alan Greenspan
ndo inibiram o comportamento de risco dos investidores financeiros, mas, ao contrario,
os direcionaram para esse mercado que, ja em alta, passava por um momento oportuno
de endividamento do setor privado, em meio a uma politica de créditos a juros baixos, e

a valorizacdo do mercado de iméveis, via dispersdo dos contratos de divida subprime’.

2 O mercado hipotecério norte-americano possui, a rigor, quatro classificagdes de risco hipotecario de
acordo com o agente tomador de empréstimo: prime, alt-a, subprime e jumbo. As hipotecas consideradas
prime sdo dadas a tomadores que possam comprovar uma renda s6lida e um histérico de crédito equilibrado,
com completa documentagdo acerca de sua receita, ativos e passivos. As hipotecas alt-a sdo mais flexiveis,
e podem ser dadas a tomadores com bom histdrico de crédito, mas com mais dificuldades de apresentar
completa documentagdo para amparar o empréstimo requisitado, e sdo por isso consideradas mais arriscadas
do que as hipotecas prime. A hipoteca mais arriscada, no entanto, é a subprime, dada a tomares com fraco
historico crediticio e, muitas vezes, sem qualquer verificagéo acerca de seus rendimrntos, ativos e passivos.
Essa hipoteca ¢ oferecida a agentes que, normalmente, ndo se qualificariam ao empréstimo, oferecidas
especialmente por agéncias governamentais que costumam operar apenas com hipotecas de baixo risco.
Uma hipoteca jumbo, por fim, é aquela que pode ter alta qualidade de crédito, mas ultrapassa o limite de
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Em junho de 2003, a Federal Funds Rate, a taxa de juros na qual uma instituigao
depositaria empresta fundos mantidos no FED para outra depositaria no overnight,
chegou a 1%, a menor taxa praticada pelo Federal Reserve em 45 anos. Quanto menor
essa taxa, mais barata a concessao de crédito no curtissimo-prazo entre essas instituigoes
confiaveis e solventes, depositarias do Banco Central, e, portanto, maior o incentivo ao
empréstimo em toda a economia, na medida em que essa taxa influencia a formacao das
demais taxas de juros. Em outubro de 2004, a Securities and Exchange Comission (SEC),
a agéncia federal norte-americana responsavel pela aplicagao das leis de titulos federais
e pela regulacdo de valores imobilidrios acionarios, relaxou as exigéncias de capital
liquido para os cinco maiores bancos de investimentos dos Estados Unidos,
nomeadamente, Goldman Sachs, Merryl Lynch, Lehman Brothers, Bear Stearns e
Morgan Stanley, o que incentivou praticas de alavancagem de trinta ou quarenta vezes o
capital proprio dessas instituigdes.

Os incentivos da politica monetéria propicia a tomada de empréstimos a juros
baixos, combinados com o elemento especulativo que caracteriza o mercado imobiliario,
na medida em que a alta de pregos leva a um aumento da demanda (diferente do que
aconteceria em mercados considerados estaveis, em que um aumento de pregos leva a
uma diminui¢do da demanda), impulsionaram uma sensagdo de super-confianca que,
amparada pelas decisdes monetarias levadas a cabo pelo Federal Reserve, encontrou nas
inovacdes financeiras e nas manobras de marketing os agentes econdmicos propicios ao
mercado hipotecario. Esse mercado se caracteriza, tradicionalmente, por sua maturidade
e por seu crescimento relativamente lento, o que incentiva a inovagao financeira por parte
das institui¢des financeiras como artificio de captura de novos clientes em diferentes
parcelas populacionais. A concessao de hipotecas se firma através de contratos nos quais
a propriedade imobilidria permanece com as instituicdes emprestadoras até a liquidagao
da divida e seus juros.

Uma das estratégias mais arriscadas elaboradas pelas institui¢cdes financeiras do
global shadow banking foi a captura de uma parcela populacional totalmente nova ao
mercado imobilidrio, os chamados individuos NINJA, do acrénimo, em inglés, no

income, no job, no assets’. Sem comprovagdo de bens ou renda, esses clientes tomavam

empréstimo convencional determinado pelas duas empresas government-sponsored, Fannie Mae e Freddie
Mac.

3 Os individuos “sem renda, sem emprego e sem ativos™ sdo aqueles que se qualificam tdo somente para
uma hipoteca subprime, em que condi¢des de empréstimos sdo pouco rigorosas € nao requerem
comprovagdo documental acerca das possibilidades de pagamentos futuros dos tomadores hipotecarios.
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financiamentos imobilidrios ou contraiam dividas no cartdo de crédito que s6 seriam
rolados através da renegociacdo. Num primeiro momento, o acolhimento dessas pessoas
nos circulos econdmicos permitia ndo apenas o seu ingresso na sociedade de consumo
norte-americano, mas também o fazia auferindo ganhos cada vez maiores para os agentes
financeiros. Tanto os decisores politicos preocupados com o bem-estar da populagao
quanto aqueles ansiosos pela lucratividade dos agentes privados pareciam satisfeitos com

os rumos do shadow banking e da securitizagdo:

Por um tempo, o novo modelo de empréstimo subprime dirigido pela
securitizacdo pareceu funcionar com a vantagem de todos estarem
envolvidos. Muitas familias americanas de orcamento apertado que ja
haviam sido rejeitadas por bancos e institui¢des de poupanga tiveram a
oportunidade de comprar uma casa; corretores e credores hipotecarios
abocanharam altas taxas e comissdes; Wall Street descobriu um novo e
lucrativo negodcio; investidores do mercado de titulos receberam
maiores rendimentos. (...) Decisores de politicas de ambos os partidos
saudaram esse desenvolvimento. (CASSIDY, 2009, p 375 — 376).

No entanto, logo ficou claro que enquanto a propriedade residencial ficava nas
maos dos corretores e os clientes que adquiriam o financiamento se esforgavam por pagar
os juros da rolagem e quitar a divida em sua totalidade, os contratos subprime eram
vendidos em pacotes para agéncias financeiras ou bancarias, a fim de se beneficiarem do
circuito da securitizagao.

A cadeia de securitizagdo® tem inicio a partir do momento em que uma instituicio
financeira origina um empréstimo. No caso das hipotecas concedidas durante o periodo
de aquecimento do mercado imobiliario norte-americano, a inclusdo dos individuos
NINJA tinha como argumento a valorizagdo dos imdveis que, apoés um periodo de
pagamentos baixos da hipoteca, permitiriam a renegociacao do empréstimo € a aquisicao
de um refinanciamento com base em um ativo sobrevalorizado. Os individuos tomadores
do empréstimo subprime, portanto, teriam um periodo de dois ou trés anos com taxas

pequenas de juros e pagamentos hipotecarios, € se mantinham tdao otimistas quanto os

4 A Securitizagdo, processo usual durante os anos 1970, pode ocorrer, a partir dos nos anos 1990, de duas
maneiras: Securitizagdo Primaria ou Secundaria. A Securitizagdo Primaria se define pela emissdo direta de
titulos (agoes e dividas) pelos tomadores de recursos (empresas, bancos, governos, outras instituigdoes
financeiras) em substituigdo ao crédito bancario. A Securitizagdo Secundaria, por sua vez, € a securitizagdo
dos ativos dos bancos (empréstimos que concedem aos tomadores de recursos). O crédito concedido pelo
banco ¢ transformado em titulo e a liquidez ¢é, dessa forma, adiantada. O risco se dilui ou ¢é repassado e os
titulos podem ser renegociados muitas vezes.
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agentes financeiros de que o aquecimento do mercado imobilidrio permitiria o
refinanciamento de suas dividas apos esse prazo. Em um segundo momento, a divida
originada era vendida a uma institui¢do financeira. Durante os anos que antecederam a
crise financeira, os corretores que originaram hipotecas, especialmente do mercado
subprime, venderam-nas a instituigdes financeiras, como bancos de investimento, visando
a lucratividade conjunta sobre a suposta valorizagdo auferida sobre a divida e paga sob a
forma de juros altos, e, especialmente, a socializa¢ao dos riscos de inadimpléncia desses
individuos sem comprovagao de propriedade ou renda.

O terceiro elo da cadeia de securitizacao ¢ o empacotamento da divida adquirida
por parte da instituicdo financeira. Nos Estados Unidos, os bancos de investimento eram
0s responsaveis por transformar esses contratos em titulos comerciaveis (underwriting),

3. denominados Collaterized Debt

através da confeccdo de complexos derivativos
Obligations, ou, como ficaram conhecidos, CDOs. Como pacotes, esses derivativos
continham ndo apenas os contratos subprime do mercado imobilidrio, mas outras dividas
como financiamentos de automoveis, dividas de cartido de crédito ou créditos estudantis.
Apesar de constituirem riscos diferentes, essas dividas eram comercializadas no mercado
acionario como um unico instrumento financeiro com as demais institui¢oes financeiras,
bancos de investimento ou comerciais, ou quaisquer outros investidores dispostos a
participagdo nessa corrente. Os agentes economicos que compunham o quarto elo, de fato,
eram os mesmos que compravam e empacotavam as dividas hipotecarias, € mesmo os
que as originavam, compondo um complexo de trocas altamente integradas. Do mercado
aciondrio participavam investidores diversos, hedge funds e diferentes filiais de bancos
de investimentos e bancos comerciais. Os grandes bancos internacionais também se
inseriam nesse mercado através de Special Investment Vehicles (SIV), uma espécie de
conjunto de investimentos que obtém lucro da diferenga de pregos de produtos financeiros
estruturados, como os CDOs, e de dividas de curto prazo. Através dessas SIVs, tornava-
se possivel desenvolver e adquirir notas promissorias lastreadas em ativos (asset-backed
commercial papers) e emitidos com base nas linhas de crédito baratas e de ciclos
curtissimos de renovacao dos demais bancos, com o objetivo de compra de ativos de alta

remuneragdo. Esses veiculos costumam ser altamente alavancados e tomam empréstimos

3 Derivativos sdo ativos cujo valor ¢ determinado (derivado) pelo valor de outros ativos ou pelo
comportamento de algum outro mercado, ou ainda pela ocorréncia de alguma combinagdo de eventos. Sua
proposta é servir como protecdo contra um movimento de um dado mercado e extrair beneficios de
movimentos de um ou mais mercados.
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de curtissimo prazo, o que os torna, como resultado, muito expostos a liquidez nos
mercados monetarios.

Apds o empacotamento direcionado a revenda das diversos dividas e empréstimos
originados e securitizados pelas institui¢des financeiras, em um quinto momento, ocorria
a avaliagdo dos derivativos em transito no mercado de titulos. Esses pacotes financeiros
heterogéneos passavam pela avaliagdo de agéncias de classificacdo de risco, cujas fungdes
eram as de avaliar os riscos provaveis dos derivativos comercializados e determinar a eles

uma nota adequada:

Agéncias de classificacdo [rating agencies] sao uma solugdo do setor
privado para o problema da informag@o assimétrica: ao investigar as
companhias e produtos que abrangem, e ao determinar notas baseadas
no que encontram, executam uma tarefa essencial de triagem.
Ofertantes de capitais, ao invés de serem forgados a descobrir se cada
companhia ou titulo especifico ¢ uma aposta solida, podem confiar na
opinido especializada de uma agéncia de classificacdo. Isso assumindo,
¢ claro, que as agéncias de classificacdo sdo integralmente objetivas e
razoavelmente precisas. Em relagdo aos titulos hipotecarios subprime,
elas ndo eram nem uma coisa, nem outra. (CASSIDY, 2009, p 387-
388).

As notas recebidas por esses derivativos influenciavam sua comercializagdo. A
maxima nota que um pacote financeiro poderia receber, o que indicaria que seu risco ¢ o
menor possivel, ¢ AAA, a nota comumente dada apenas a titulos do Tesouro americano.
No funcionamento dos mercados de titulos que culminou na crise de 2008, a grave
heterogeneidade dos pacotes financeiros e sua ampla dispersdo nos mercados dificultou
a avaliacdo dos riscos de inadimpléncia neles embutidos, o que, aliado ao otimismo dos
agentes financeiros, resultou em notas altas mesmo em pacotes de qualidade duvidosa,
como os subprime, que foram adquiridos inclusive por fundos mutuos e fundos de pensao.
De acordo com Kregel (2008), essa avaliacdo enganosa ¢ em parte responsavel pela
comercializa¢do excessiva de derivativos subprime, e em parte a explicagdo causal para
o colapso do mercado acionario americano em 2008.

O sexto elo da cadeia de securitizagao eram as seguradoras de risco desses pacotes
financeiros. Essas agéncias diversificaram sua atuagdo para entrar nesse ciclo financeiro
através da emissdo de Credit Default Swaps (CDS), uma espécie de apolice de seguros
que garantia evasdo aos prejuizos no caso de alguma ocorréncia incidente sobre

determinado patrimdnio. As apdlices cobriam, portanto, os prejuizos que os derivativos
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poderiam gerar na eventualidade de um default, ou no caso de flutuagdes no mercado
financeiro que diminuissem o valor ou classificagdo dos CDOs, Desse modo, a maior
seguradora do mundo, a American International Group, ou AIG, ndo somente assegurava
empréstimos comerciais aos diferentes agentes econOmicos, fossem eles paises ou
empresas, mas também se empenhava na criagdo de apolices para proteger CDOs
vinculados, sobretudo, ao mercado hipotecario, em troca do pagamento de prémios cuja
arrecadacdo constituiria o montante necessario a cobertura da inadimpléncia do
instrumento financeiro.

Todos os agentes econdomicos envolvidos na cadeia de securitizagdo do mercado
subprime sofriam, na visdo de Cassidy (CASSIDY, 2009, p 368), de um mesmo mal:
otimismo. Mas quando houve uma reversao das expectativas no mercado imobiliario, em
especial quando a percep¢ao de que o estoque de casas estava excesso colidiu com o
receio de inadimpléncia depois do periodo de maturagdo dos contratos, os bancos de
investimento e demais instituicdes financeiras passaram a liquidar suas hipotecas, o que
aumentou a oferta de iméveis no mercado e reduziu drasticamente os precos desses
patrimonios. A percepcao tardia de que a grande maioria das pessoas que havia contraido
dividas no mercado imobiliario ndo seria capaz de cumprir com seus compromissos levou
os bancos de investimento a usarem as hipotecas que possuiam para colocar as casas
supervalorizadas no mercado, mas, ao invés de recuperarem seus investimentos iniciais
lucrativamente, o movimento baixista de manada levou o mercado imobiliario a uma
queda brutal de pregos, e a desvalorizagdo dos patrimonios colocou em risco a liquidez
de todo o setor financeiro. No dia 15 de setembro de 2008, a crise era deflagrada com a
faléncia de um dos principais bancos de investimentos norte-americano, o Lehman
Brothers, e com a declaracdo de insolvéncia de uma de suas principais seguradoras, a
American International Group Inc (AIG), que acabou sendo socorrida pelo governo
americano. Menos de dois meses antes, as falidas Fannie Mae (Federal National
Mortgage Association) e Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation),
ambas grandes empresas no ramo de empréstimos pessoais € hipotecas, haviam sido
estatizadas. O Federal Reserve, ja sob a presidéncia de Ben Bernanke, anunciou
empréstimos bilionarios & AIG enquanto o Congresso Americano votava um pacote de
socorro aos bancos americanos de cerca de 850 bilhdes de ddlares, que incluia a compra
de “créditos podres” e inimeras isencdes fiscais (CASSIDY, 2009, p 483 — 488). Para
Cassidy, o posicionamento do governo americano, tanto em relagdo as politicas

monetérias anteriores a crise, quanto em relagdo as decisdes de salvar algumas das
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institui¢des financeiras que faliram por seu proprio comportamento irresponsavel, mas
ndo todas®, foi definitivo e culposo para a criagdo, ascensdo e estouro da bolha imobilidria
norte-americana.

A complexidade do sistema financeiro, e seu teor internacionalizado, bem como
a amplitude e a abrangéncia das inovagdes ¢ institui¢des financeiras fez com que a cadeia
dos derivativos ndo ficasse restrita ao seu lastro original, o mercado imobilidrio
americano, mas incluisse, na socializagdo de lucros e perdas, os bancos, fundos e
investidores institucionais de muitos paises, especialmente europeus. A maleabilidade e
a amplitude do sistema financeiro americano estdo ancoradas nas duas instituigdes de
maior credibilidade mundiais, nomeadamente, a moeda norte-americana e seu patrono
por emissao, o Federal Reserve. A confianca dos agentes nessas institui¢des, bem como
o alcance mundial de que elas gozam, permitiu que o esquema inovador subprime fosse
tdo dindmico quanto dilatado, atraindo agentes economicos de toda a piramide social e de
diversas fungdes e nacionalidades: fosse a classe emergente norte-americana usando
hipotecas para adiantar o consumo; fossem bancos europeus com papel ativo na expansao
dos débitos e dos ativos ruins nos Estados Unidos; fossem agéncias de classificacdo e
seguradoras americanas, com o beneficio de serem foo big too fail; fosse o proprio

Federal Reserve.

2.2. Fraudes e Falcatruas

A crise que teve inicio no mercado imobiliario norte-americano se espalhou por
todo o mercado monetario-financeiro do pais e atingiu os sistemas bancarios de outros
paises desenvolvidos devido a alta complexidade dos processos financeiros e a
interconexao entre as diversas institui¢cdes financeiras de operagdes globais. Para muitos
autores e analistas, o colapso financeiro foi resultado de um comportamento imprudente
por parte das instituicdes e agentes participantes da cadeia de securitizagdo que se

beneficiavam tanto da pouca regulagdo estatal do setor financeiro quanto da perspectiva

¢ Paulson e Bernanke foram culpados; seus crimes foram inconsisténcia e auto-
engano. Ao resgatar o Bear Sterns, eles haviam compreendido a realidade de
que, em um mundo de altas alavacangens, massivamente interconectado com
o capitalismo financeiro, as firmas no centro do sistema ndo podem ser
deixadas para implodir repentinamente; o dano colateral ¢ muito grande. Mas
durante os meses que se seguiram, com os mercados mais calmos, de algum
modo Paulson e Bernanke permitiram-se imaginar que estavam de volta a um
mundo mais simples e justo, em que uma irresponsabilidade financeira poderia
ser responsabilizada. De que outra maneira explicar a quixotesca decisdo de
deixar Lehman, uma firma maior e mais interconectada do que Bear, quebrar
em um Unico final de semana? (CASSIDY, 2009, p 483) — tradugdo livre.
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de socorro e auxilio estatal no caso de se aproximarem da faléncia, por serem
consideradas foo big to fail. O comportamento especulativo, normal ao ambiente
financeiro, pode ter incentivado ndo apenas a esquematizacdo de processos financeiros
inovadores e desregulados, com riscos excessivos, na busca pela lucratividade, mas
também a imprevidéncia de alguns agentes econdmicos e, inclusive, algumas atividades
criminosas. De acordo com Kregel (KREGEL, 2008, p. 13), as fraudes que incorreram
no mercado hipotecario, em especial aquelas relativas a classificacdo de risco dos pacotes
que continham hipotecas subprime, influenciaram os agentes econdmicos a tomar
posi¢des de financiamento mais arriscadas e, por fim, chegarem a inadimpléncia nao por
processos de fragilizacdo financeira, mas pela ilusdo provocada pelas falcatruas que
ocorreram nessa comercializagao.

Dentro da cadeia da securitizagao, ¢ possivel encontrar espacos férteis para a
proliferagcdo de atividades duvidosas, e, de acordo com um relatério do Federal Bureau
of Investigation (FBI), intitulado 2008 Mortgage Fraud Report’, o ambiente especulativo
alimentou um clima desenfreado de fraudes hipotecérias que nao apenas aprofundaram a
crise e recessao econdmicas, como ainda persistem, fruto das expectativas de valorizagao
dos precos, ainda reduzidos, dos imoéveis liquidados durante a crise. Em maio de 2009,
foi promulgada uma lei de direito publico nos Estados Unidos, a Fraud Enforcement and
Recovery Act of 2009, ou FERA, com uma série de medidas para melhorar a execucio
penal das leis federais de fraude, principalmente em relagao as instituigdes financeiras, a

fraude hipotecaria, e a fraude de valores mobiliarios ou fraude de commodities.

7 Ha, nesse relatorio produzido com o objetivo de “fornecer insights sobre a amplitude e profundidade de
crimes de fraude hipotecaria perpetrados contra os Estados Unidos e os seus cidaddos em 2008”, uma
defini¢cdo, retomada de outro trabalho da agéncia, FBI Financial Crimes Section, Finanical Institution
Fraud Unit, Mortgage Fraud : A Guide for Investigators, de 2003, de fraude hipotecaria:

Fraude hipotecaria ¢ uma distor¢ao materialmente relevante, declaragio falsa
ou omissdo invocada por um subscritor ou credor para financiar, comprar ou
garantir um empréstimo. A fraude de empréstimo hipotecario é dividida em
duas categorias: a fraude para a propriedade ¢ a fraude para o lucro. Fraude
para a propriedade ou habitacdo implica em deturpagdes por parte do
requerente para fins de aquisicdo de um imovel para residéncia. Este esquema
geralmente envolve um uUnico empréstimo. Embora os candidatos possam
embelezar sua renda e ocultar suas dividas, a intengdo é a de pagar o
empréstimo. A fraude para o lucro, no entanto, muitas vezes envolve varios
empréstimos e esquemas elaborados cometidos para ganhar receitas ilicitas de
venda de imoveis. Deturpagdes brutas relativas a laudos e documentos de
empréstimo sdo comuns na fraude para esquemas de lucro e os participantes
sdo frequentemente pagos por sua participagdo. (Federal Bureau of
Investigation, 2003)
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De acordo com Wray (2011, p. 13), as transformagdes no sistema financeiro que
possibilitaram o surgimento da crise imobiliaria e sua contaminagdo aos demais setores,
como a atuag¢do das instituicdes no shadow banking; a predominancia de gestores
profissionais nos fundos financeiros; a possibilidade de bancos comerciais e bancos de
investimentos atuarem nas mesmas atividades; e, de forma geral, as diversas
transformagdes da desregulamentacdo financeira, resultaram na ascensdo da fraude
enquanto processo normal de negocios. Dentro das instituigdes financeiras, de acordo
com o autor, mascarar balancos deficitarios se tornou uma pratica rotineira e
possivelmente inevitavel em um cenario de elevada especulacao e frouxa fiscalizacao.
Enquanto a capta¢do de individuos sem comprovacao de renda ou bens para a concessao
de hipotecas nao pode ser considerada nada além de uma pratica arriscada, o
mascaramento de débitos através de praticas contdbeis interfere nas negociacdes dos
pacotes financeiros e pode ser considerado uma deturpagao processavel como esquema
de obtenc¢do de lucro, de acordo com o FBI. Segundo Wray, a investigagdo acerca da
faléncia do Lehman Brothers atestou o engajamento do banco em uma variedade de
praticas aciondveis materialmente enganosas de prestacdo de contas, utilizadas para
mascarar déficits patrimoniais e realizar determinagdes arbitrarias de precos de ativos.

No ambito das credit rating agencies, muito foi discutido em relagdo ao processo
de atribui¢do de notas altas a pacotes financeiros que incluiam hipotecas subprime. As
ageéncias, cuja criacdo e desenvolvimento se baseavam no reconhecimento da necessidade
de isonomia de informacdes, de outra forma impossivel, a todos os agentes financeiros,
foram submetidas a escrutinio em seguida a crise por classificarem como #riple A alguns
titulos lastreados em hipotecas securitizadas e influenciarem sua comercializacdo a
agentes avessos ao risco. Além da atribui¢do arbitraria de notas e avaliagdes tendenciosas
de risco de determinados titulos financeiros, as rating agencies também foram
questionadas, nos meses seguintes ao inicio da crise, acerca de possiveis conflitos de
interesses entre elas e as empresas ou titulos avaliados; em relagdo a pouca concorréncia
no mercado de avaliacdo de risco, e ainda sobre a transparéncia de sua atuacdo. Para
muitos autores, a atuacdo dessas agéncias foi indispensavel a cadeia de securitizagdo e a
venda de titulos lastreados em hipotecas subprime, uma vez que, tradicionalmente, o
mercado hipotecario, por conceder créditos de longo de prazo, se posiciona avesso ao
risco. Sem a chancela das notas triple A, ¢ possivel que fundos de pensdo, entre outros
agentes financeiros, mantivessem-se fora da especulacdo subprime, o que poderia, em

certa medida, ter atenuado a crise. De acordo com a Subcomissdo Permanente de
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Investigagdes do Senado norte-americano, as agéncias de rating Moody's e Standard &
Poor's fizeram elevadas recomendagdes de produtos financeiros de qualidade duvidosa
emitidos por alguns de seus principais clientes, o que configura ndo apenas a participagao
dessas agéncias na avaliagdo enganosa de risco, mas ainda abre questionamentos de
conflitos de interesse entre as instituigdes que emitem os produtos financeiros e as
instituicdes que os avaliam. De acordo com Stiglitz (2010, p. 154), havia, inclusive, uma
pressdo para que essas agéncias fizessem classificagdes supervalorizadas, uma vez que
eram pagas pelos proprios bancos de investimentos que originavam os pacotes a serem
avaliados, que poderiam recorrer a agéncias concorrentes caso nao recebessem uma nota
que considerassem adequada.

Entre as seguradoras, foi comum o movimento de contra-especulagdo por parte
dos bancos de investimento e demais instituicdes financeiras que, sob sigilo em relacao
aos seus clientes, se asseguraram contra derivativos e pacotes financeiros que nao estavam
a disposicao destes mesmos clientes, de maneira que, em caso de calote, ainda estariam
protegidos pela posse desses swaps de crédito. No ano de 2007, o Goldman Sachs
desenvolveu CDOs especificos para promover lucros proporcionais as perdas de seus
clientes, numa estratégia de contra-aposta. O banco, consciente do fracasso sistémico das
hipotecas subprime, subscrevia os CDOs visando sua propria desvalorizagdo, de modo
que os seguros previamente contratados gerariam o ressarcimento liquido das reservas
bancarias. Para Cassidy (2009), a atuacao das seguradoras abriu um espago que beirava a
ilegalidade na medida em que permitiam que as proprias instituigdes que
comercializavam os derivativos — e, portanto, conheciam sua natureza duvidosa —
apostassem contra esses pacotes assegurando-os e se beneficiando de seus colapsos
enquanto seus clientes confiavam na alta classificacdo que haviam recebido. Como expde

0 autor:

Comprar ou vender prote¢do por inadimpléncia na forma de um CDS
permitiu que as firmas e investidores de Wall Street expressassem um
olhar sob a solvéncia futura de um determinado tomador de
empréstimo, ou um grupo deles. Isso, e o fato de que eles ndo
costumavam colocar muito dinheiro adiantado, fazia dos CDS veiculos
perfeitos para especulagdo. (CASSIDY, 2009, p 368).
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De acordo com Stiglitz (2010, p. 149), o esquema hipotecario e o modelo de
administracdo de risco sofriam um conflito de interesses proprio da excessiva integracao
da cadeia de securitizacdo. Os originadores da hipoteca, por exemplo, tinham incentivos
para oferecer hipotecas maiores a seus clientes, independente das condigdes daquele
agente econOmico para estruturar suas dividas, uma vez que recebia bonificagdo pela
hipoteca contratada, mas em geral ndo arcava com o risco da inadimpléncia, que era
securitizado. Os proprios corretores hipotecarios, que avaliavam o valor do imovel do
proprietario para estabelecer o preco de uma hipoteca, acabavam participantes desse
circuito, recebendo, ndo raramente, incentivos monetarios dos emprestadores. Segundo o
autor, a corretagem predatoria foi, inclusive, integrada aos bancos de investimento, como
no caso da Wells Fargo, que criou e manteve, por um tempo, sua propria subsidiaria de
administracao de avaliagdes imobiliarias, a Rels Valuation.

Mas enquanto os individuos que hipotecavam ou financiavam suas casas viviam
o sonho americano, os financistas de profissdo participavam de um processo mais amplo
de otimismo especulativo, em que atitudes arriscadas ndo apenas eram encorajadas como
recompensadas através de grandes bonus oferecidos aqueles que assinassem mais
contratos, fossem eles de hipotecas, empréstimos, ou mesmo de CDOs ¢ CDS. Nas

palavras de Stiglitz:

Se as contas bancarias de muitos dos principais executivos do setor
financeiro sofreram grandes perdas, muitos outros aproveitaram a
confusdo para ganhar milhdes de dolares (...). Mas nem o colapso do
sistema conteve sua ganancia. Quando o governo passou dinheiro aos
bancos para que estes se recapitalizassem e garantissem o fluxo de
créditos, eles utilizaram o dinheiro para pagar a si mesmos bonus sem
precedentes por perdas sem precedentes. (STIGLITZ, 2010, p. 138)

De acordo com o autor, que acredita haver um risco moral associado a
possibilidade de resgate de instituicdes consideradas too big to fail, nove institui¢des
emprestadoras que, somadas, sofreram perdas de cem bilhdes dolares, receberam como
resgate 175 bilhdes de ddlares do governo americano e pagaram mais de 33 bilhdes em
bonus para funciondrios e para dividir lucros com acionistas. Em suma, o risco excessivo
somado a alavancagem excessiva praticada por essas instituicdes e seus funcionarios
criou um ambiente de alta lucratividade que foi mantido por um tempo, mas bonificado e

novamente encorajado mesmo depois da faléncia.
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3. Interpretacgoes da crise financeira

Quando o setor financeiro norte-americano entrou em colapso em 2008, a teoria
econdmica também entrou em crise. Os modelos mainstream de explicagdo da economia,
amplamente utilizados no mercado e na academia, ndo puderem prever o estouro da bolha
imobilidria e também falharam em antecipar as consequéncias desencadeadas por esse
segmento especifico do mercado financeiro na economia em geral e suas repercussoes
internacionais. As politicas de intervencao governamental, no entanto, utilizadas para
salvar os participantes do mercado considerados too big to fail naquele momento, de
cunho heterodoxo, também ndo parecem ter sido suficientes para impedir a perda social
norte-americana ou a severa e persistente crise europeia.

A crenga na autoregulacdo dos mercados livres, que de alguma maneira norteia o
pensamento conservador em todas as suas nuances tedricas, se mostrou, a uma grande
parcela de economistas heterodoxos, incompativel com a existéncia de crises econdmicas.
Isso porque uma ruptura no tecido econdmico coloca em xeque uma das suposi¢oes

pilares dessa corrente de pensamento: o equilibrio geral. Para Vercelli,

A rejeicdo dessa suposigao basica implica no falseamento de todas as
outras suposi¢des caracteristicas de tal teoria: que os agentes ndo
cometem erros sistematicos e tém expectativas racionais, que a
incerteza ¢ fraca e simétrica e assim por diante. (VERCELLI, 2010, p
15).

Mas o falseamento das suposi¢des mais basicas do modelo ortodoxo nado ¢
encarado como um problema dentro da propria teoria econdmica mainstream. Fucidji e
Strachmann (FUCIDJI e STRACHMANN, 2010, p 22) mostram como o trabalho
metodoldgico de Milton Friedman teve impactos que até hoje repercutem na elaboragao
académica em prol do formalismo economico e da modelizacdo. Para esses autores, a
controversa afirmacdo de Friedman de que uma teoria nao sofre com o uso de suposi¢des
irrealistas desde que o resultado do processo de extrema simplificagdo seja uma previsao
ou explicacdo validas sobre o fendmeno em si a ser estudado, feita em seu trabalho “A
Metodologia da Economia Positiva”, de 1953, deu a economistas de orientagcdo ortodoxa

um aval ao excessivo formalismo da teoria econdmica.
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Na tentativa de criar um modelo representativo do mundo real, mas de extrema
simplificagdo matematica, muitas suposi¢des irrealistas continuam sendo usadas sob a

¢gide da retorica de Friedman:

Os principais resultados sdo: no plano material, teorias economicas sao
elaboradas com quase completo desprezo pelos problemas do mundo
real, e o “jogo académico” ¢ jogado por si mesmo. No plano
metodologico, as teorias econdmicas sdo atormentadas por falsidades
reconhecidas que dificultam as explicagdes causais. E por isso que
economistas mainstream algumas vezes precisam recuar e retratar seus
posicionamentos. (FUCIDJI e STRACHMANN, 2010, p. 3).

As diversas interpretacdes que as diferentes correntes tedricas deram a crise
subprime tém muito a revelar ndo apenas sobre a validade dos modelos que falharam em
apontar o abismo a que as finangas se dirigiram durante a formag¢ao da bolha imobiliaria,
mas também sobre o cenario de falha e retratacao tedrica que o estouro dessa bolha deixou
em evidéncia. Quando mesmo modelos completos e consistentes se mostraram incapazes
de prever a amplitude que o colapso econdmico tomaria, muitos autores da corrente
ortodoxa se dispuseram a analises mais realistas das praticas em andamento da politica
econdmica, reavaliando suas consideragcdes sobre os precedentes do evento, e se
posicionando em relagdo as medidas de recuperagdo pos-crise. De forma alguma
rejeitando o uso dos modelos matematicos, mas tomando-os com maior cuidado.

Mas se dentre os tedricos ortodoxos se encontram interpretagdes tdo diversas
(baixas taxas de juros perseguidas pelo Federal Reserve, para Krugman e Taylor; excesso
de poupanc¢a mundial para Eichegreen; risco moral devido a politicas governamentais
para Stiglitz, entre outros), entre economistas oriundos de diferentes correntes teoricas
encontraremos maior diversidade de explicagdes. Esse terceiro capitulo tem por objetivo
expor o pensamento de alguns académicos de correntes tedricas diferentes (mainstream,
marxista e pos-keynesiana), com o intuito de concluir por quais razdes a escola de
pensamento keynesiana se mostra preferivel as demais como anélise de teoria econdmica

na avaliacao da crise financeira.
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3.1 Interpretacées Mainstream

3.1.1 Paul Krugman®

O economista, desde os anos 1990, ¢ defensor do modelo IS-LM tal qual pensado
por John Hicks, e se considera, na cisdo académica, um keynesiano de 4guas salgadas’.
Suas criticas as “escolas de agua doce” em geral se referem as dificuldades de previsao
que os modelos econdmicos, pouco descritivos da realidade econdmica, enfrentam
enquanto sucumbem a ideias como a hipotese da eficiéncia dos mercados ¢ a das
expectativas racionais. Para Krugman, essas escolas pecaram ao deixar a andlise
keynesiana de fora do cronograma académico, mas s3o ainda mais culpadas de terem
subestimado a necessidade de se estudar a historia da economia mundial; o que, em

momentos de crise, muitas vezes colabora para que se repitam erros do passado:

Economia de agua doce, basicamente metade, ou mais, do campo da
macroeconomia, parou de ensinar n3o apenas a pesquisa Novo
Keynesiana, mas também o passado. E o que isso significou, quando a
crise estourou, foi que tinhamos metade de uma geragdo de economistas
que ndo so6 ndo tinha nenhum modelo que fazia sentido na crise, mas
também reproduziu erros classicos do passado. (KRUGMAN, 2012,

p-3).

No contexto de crise, segundo a opinido de Paul Krugman, transparece a
necessidade de economistas, dentro e fora da academia, munidos de abordagens faceis,
mas sofisticadas, de aproximagdes da realidade, algo que o “bom e velho modelo IS-LM”
poderia resolver, mas cujo ensino e uso estiveram distantes do universo econdmico. No
contexto da crise de 2008, para o autor, a posi¢cdo excessivamente otimista dos

formuladores de politicas econdmicas, em especial Alan Greenspan, que experimentara

8 Em 2008, Paul Krugman, atualmente professor da Universidade de Princeton, recebeu o Prémio Nobel
de Economia: mesmo ano em que a crise imobilidria norte-americana ganhava a midia e a economia
internacional. O colunista do The New York Times recebeu naquele ano o prémio por demonstrar, através
da analise dos efeitos da preferéncia do consumidor por diversos bens e servigos, bem como dos efeitos
da economia de escala, os padrdes de comércio internacional e concentragdo geografica da riqueza. Além
desses enfoques que |Ihe garantiram, naquele ano, prémio tdo estimado, seus esforgos académicos
também se direcionaram a crises econdmicas, em especial as de origem cambial.

% Para o autor, as escolas estadunidenses que ficam no litoral mantiveram, via de regra, a abordagem
keynesiana como principal teoria macroeconGmica, tanto para pesquisas quanto nas salas de aula;
enquanto as escolas que ficam no interior do continente, que Krugman chama de Universidades de agua
doce, adotaram modelos ldgicos e racionais para estudar o comportamento dos agentes.
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um periodo de serenidade inflacionaria e empregaticia bastante diferente do cenario
econdmico dos anos 1970 e 1980, cumpriram papel determinante na formagao e estouro
da bolha imobilidria. Segundo Krugman, o método de Greenspan era mais convincente
ao livre mercado, na medida em que ndo se propunha a alertar ou punir comportamentos
arriscados através dos mecanismos disponiveis a politica monetaria, como a taxa de juros.

Com a taxa de juros muito baixa, os incentivos aos empréstimos que poderiam ser
destinados ao mercado imobiliario cresceram, o que em parte explica uma ligeira subida
nos precos das casas. Mas, ainda que Greenspan tenha falhado em emitir ao mercado
sinais de que sua exuberadncia irracional ndo condizia as condi¢des reais do setor,
possivelmente abaixando as taxas de juros, as praticas de empréstimo mudaram de forma
radical e evidentemente distante dos principios tradicionais com uma reagdo exagerada a
baixa nas taxas de juros.

De acordo com Krugman, os emprestadores e concessores de crédito reagiram de
forma a reduzir suas exigéncias de pagamento e financiamento, porque, enquanto o
aumento dos pregos se mantivesse, a possibilidade de vender o imdvel supria o risco do
tomador de crédito ndo conseguir realizar seus pagamentos. Ademais, o circuito
financeiro garantia que a baixa qualidade dessa clientela ndo passasse muito tempo nas
maos desses emprestadores, mas fosse repassada para investidores do mercado subprime.

O processo de securitizagdo, ha muito conhecido no cenario financeiro, ganhou
uma inovagdo processual na medida em que permitiu que ativos imobilizados ja
transformados em titulos fossem recomercializados, alimentando a bolha imobiliaria e
inserindo cada vez mais agentes financeiros nesse processo. Mas a autoridade monetaria
da época, Alan Greenspan, parecia, na visao de Paul Krugman, ignorar a bolha em
formagdo, afirmando, em mais de uma ocasido, que lhe parecia pouco provavel que os
precos dos imdveis sofressem alguma queda. Quando a bolha, que existia com maior
abrangéncia que um episddio local, algo que até entdo o Federal Reserve parecia nao
admitir, de fato estourou, no entanto, Alan Greenspan ja ndo era o presidente da
instituicdo, e controlar a deflagdo e a recess@o iminentes foram encargos de Bernanke. A
crenca de que a bolha imobilidria poderia ser, de alguma forma, contida, mostrava que o
FED mantinha o otimismo e a liberdade econdmicas como principais intengdes na
elaboragdo de politicas.

O problema da macroeconomia e da cisdo que afastou a grande maioria dos
economistas do estudo da historia econdmica, de acordo com Paul Krugman, transparece

quando os formadores de politicas econdmicas falham em reconhecer mudancas
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estruturais do cenario econdmico e se aprofundam quando os economistas da academia
fracassam em passar licdes aprendidas com episddios passados (KRUGMAN, 2009). A
crise que seguiu a bolha imobilidria nos Estados Unidos foi formada em um cenério
economico diferente de suas precedentes, e ignorar a existéncia e poder do shadow

banking system pode ter sido o erro fatal do Federal Reserve:

E isso, eu diria, é o nucleo do que aconteceu. Com o shadow banking
system expandido para rivalizar ou até mesmo superar o sistema
bancario convencional em importancia, os politicos e oficiais do
governo deveriam ter percebido que estdvamos recriando o tipo de
vulnerabilidade financeira que tornou possivel a Grande Depressao, e
deveriam ter respondido estendendo a regulagéo ¢ a rede de seguranca
financeira para cobrir essas novas instituicdes. Figuras influentes
deveriam ter proclamado uma regra simples: qualquer entidade que faca
o0 que um banco faz, qualquer entidade que precise ser resgatada durante
uma crise da mesma forma que os bancos, deve ser regulada como um
banco. (Krugman, 2009, p. 163).

De acordo com Krugman, o simples reconhecimento da existéncia dessas
instituicdes ndo bancarias que possuem algumas das funcdes dos bancos convencionais,
no entanto, ¢ insuficiente para prevenir a formagao de outra bolha e a ocorréncia de outra
crise. Sua proposta econdomica ¢ de que, para evitar intervengdes futuras de resgate
econdmico, quaisquer empresas ou instituigdes financeiras que possam ser consideradas
too big to fail durante uma crise devam ser reguladas durante os periodos de tranquilidade
para que ndo tomem riscos excessivos. Dessa maneira, Krugman trabalha com a ideia de
que uma crise pode ser prevenida desde que o governo assuma suas responsabilidades de

regulacdo do sistema e das instituigdes financeiras.

3.1.2 Robert Lucas!?
De acordo com o autor, em um modelo econdmico, os agentes devem ser
considerados entes racionais, capazes de aprender com o passado e analisar demanda e

ofertas presentes como forma de fazer previsdes acuradas sobre o futuro. A partir dessas

10 Robert Lucas é um economista dos Estados Unidos, formado pela Universidade de Chicago, e
reconhecido por N. Gregory Mankiw como o macroeconomista mais influente do final do século XX. Em
1995, se tornou ganhador do prémio Nobel de Ciéncias EconGmicas por seus trabalhos sobre a
neutralidade da moeda associada a hipdtese, de 1970, que o deixou famoso: as expectativas racionais.
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capacidades, esses agentes econdmicos tomam decisdes com o intuito de maximizar suas
proprias utilidades, e colaborardo com a produtividade social a partir de seus esforcos
individuais.

Os agentes racionais de Lucas s6 podem ser surpreendidos através de alteragoes
imprevistas na quantidade de moeda. Como, para o autor, a moeda ¢ um ente neutro, cujo
servigo se resume a facilitador de trocas, ndo ¢ possivel afetar as varidveis reais da
economia, como renda ou emprego, a partir de maximizagdes ou restricdes monetarias.
Uma variagdo na quantidade de moeda soé tera efeito sobre o agregado nacional no caso
dessa mudanga ser imprevista, uma vez que mudangas antecipadas pelos agentes racionais
sdo incapazes, devido a neutralidade da moeda, de afetar as variaveis econdmicas reais.

Segundo Lucas, no artigo publicado na ocasido do recebimento do Prémio Nobel:

A principal conclusdo que surgiu a partir da pesquisa da década de 1970
¢ a de que as mudangas previstas no crescimento monetario tém efeitos
muito diferentes de mudangas inesperadas. Expansdes monetarias
antecipadas tém efeitos fiscais inflacionarios e induzem a um prémio
inflacionado nas taxas nominais de juros, mas nao estdo associados com
o tipo de estimulo ao emprego e a producdo que Hume havia descrito.
Expansdes monetarias imprevistas, por outro lado, podem estimular a
producdo como, simetricamente, restricdes imprevistas podem induzir
a depressao. (LUCAS, 1995, p. 17).

Para Lucas, a hipdtese das expectativas racionais € a compreensao de que os
agentes econdmicos ndo podem ser enganados por medidas governamentais de expansao
monetaria alterou os ramos da macroeconomia tedrica e invalidou muitos dos modelos
do ciclo de negdcios que tiveram notoriedade durante os anos 1970. Ademais, a hipotese
comprovava a sensibilidade das intervencdes governamentais, bem como suas limitagdes
para afetar as varidveis renda ou emprego, e deixava aos modelos dindmicos, estocasticos
de equilibrio geral (DSGE) a funcdao de explicar fenomenos econdmicos como
crescimento econdmico, ciclos de negdcios, e os efeitos de politicas fiscais € monetarias.
Como esses modelos dependem de especificagdes em relacao as preferéncias dos agentes,
capacidade tecnologica da economia em questdo € o quadro institucional ou regras
monetarias dispostos pelo governo, ¢ possivel que sejam utilizados para prever
quantidades produzidas, trocadas e consumidas ao longo do tempo ou em resposta a
choques especificos. Lucas, no entanto, adianta que essas previsdes podem ser
extremamente desafiadoras na pratica, dada a complexidade das correlagdes propostas

nesses modelos (LUCAS, 1976).
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Ainda que a Critica de Lucas aos modelos tradicionais do Equilibrio Geral tenha
aberto caminhos para a elaboragao de modelos completos como os DSGE, o autor afirma
continuar impossivel prever quedas bruscas nos preg¢os dos ativos financeiros, como o
ocorrido ap6s a faléncia do Lehman Brothers em setembro de 2007'!. Isso ocorre porque
os precgos desses ativos refletem as informagdes mais relevantes disponiveis sobre suas
condi¢des no sistema econdmico, tornando impossivel fazer previsdes acerca de seu
comportamento. Antes das faléncias de 2007, era possivel, de acordo com Lucas, fazer
previsoes em relagdo ao mercado imobiliario € o preco desses imoveis, que despontavam
supervalorizados em relagdo as taxas normais do mercado, mas nenhum modelo poderia
prever a queda nos precos dos pacotes financeiros que continham as hipotecas desses
imoéveis supervalorizados.

Para o autor, a atuacdo do Federal Reserve como lender of last resort fora
necessaria, especialmente a curto-prazo, como tentativa de reestimular os gastos e
investimentos na economia. No entanto, como ¢ impossivel prever como esses gastos
afetar@o a produgdo ou o sistema de precos, Lucas afirma preferir um pacote fiscal que
possa ser facilmente expandido ou retirado caso fique claro que a intervengao
governamental esteja falhando em prover liquidez ao sistema econdmico ou esteja
causando pressoes inflaciondrias desnecessariamente.

Ademais, Robert Lucas mantém-se em defesa de uma politica econdomica de
cunho liberal, e portanto alerta para que as intervengdes governamentais apos uma crise
econdmica se resumam a prover a liquidez necessaria as instituigdes afetadas e nao
presumam a criacdo de novas empresas governamentais, controles de operacao e pregos
de empresas privadas ou alocac¢do direcionada de investimentos, uma vez que essas
atitudes extrapolam a posicdo de um governo liberal e podem afetar o sistema de
informagao e precos dos agentes econdmicos racionais.

Lucas nao culpa a falta de regulamentacao bancaria pelas atitudes financeiras que
levaram a crise de 2008, mas reconhece a necessidade de implementagdo de novos
instrumentos regulatdrios apds o ocorrido. Para o autor, a estrutura regulatdria presente
fora suficientemente bem delineada para promover um ambiente de incentivo a inovagdes
e estabilidade financeira por mais de setenta anos apenas com corre¢des pontuais, e, em

sua opinido, apenas falhara em 2008 porque as fung¢des de providéncia de liquidez, antes

11 Robert Lucas é colunista da revista eletrénica The Economist e publicou suas opinides pessoais sobre a
crise de 2008 em diversos artigos, em especial o de junho de 2009, In Defence of Dismal Science,
disponivel em: http://www.economist.com/node/14165405
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operadas com exclusividade pelos bancos comerciais, migraram para instituigdes menos
regulamentadas do sistema financeiro. Reconhece, portanto, a necessidade de definir-se
um novo aparato regulatorio que melhor contemple essas instituigdes, mas que ainda

permita a existéncia de um ambiente prolifero as inovagdes.

3.1.3 Joseph Stiglitz'?

O economista norte-americano um novo-keynesiano critico ao neoliberalismo e
aos paradigmas econdmicos colocados por essa corrente de pensamento, em especial o
livre mercado. Em 2010, Stiglitz publicou um livro em que discute ndo apenas a crise
financeira nos Estados Unidos, mas, em geral, a crise na teoria econdmica do livre
mercado, mostrando como a desregulamentagdo financeira do fundamentalismo de
mercado permitiu o aparecimento das institui¢des e produtos financeiros do shadow
banking e sua intensa multiplicagdo.

Em O Mundo em Queda Livre, o autor aponta erros tanto na politica fiscal quanto
na politica monetaria norte-americana que, em sua opinido, contribuiram para a formagao
da bolha especulativa no mercado imobiliario do pais na medida em que influenciaram o
comportamento tanto das familias quanto das institui¢des financeiras para uma posi¢ao
cada vez mais arriscada. A politica perseguida por George W. Bush, e continuada por
Barack Obama, de diminuir a cobranga de impostos para todas as classes sociais — politica
que ficou conhecida como Bush tax cuts — foi controversa no cenario norte-americano, e
acusada ndo apenas de falhar em sua proposta de retomar o crescimento economico €
reduzir a desigualdade na nagdo, mas ainda de colaborar para a formagdo de uma crise
fiscal nos Estados Unidos. Em relacdo a politica monetaria, Stiglitz acusa o padrao de
consumo norte-americano, baseado em tomada de crédito e dividas em geral, de acelerar
a formacao e o estouro da bolha imobiliaria.

Mas € na criagdo e uso desregulado de produtos e processos financeiros que o
autor v€ a culpa pela crise de 2008, e, na globalizagdo e interconexao entre os paises, 0s
motivos para seu aprofundamento e propagagao. Para Stiglitz, a falta de transparéncia dos
bancos e outras institui¢cdes financeiras criou uma cadeia arriscada de incentivos enquanto
os precos dos imoveis subiam no mercado, mas que sucumbiu a inadimpléncia quando

entraram em queda. Com o sistema financeiro desregulado, o cendrio ficou livre para a

12 Stiglitz recebeu o prémio Nobel em 2001 por suas contribuicdes, em conjunto com outros dois
economistas, para cria¢do de fundamentos da teoria dos mercados com informacgdes assimétricas, e é, na
mesma linha de pensamento, defensor da regulagdo estatal dos sistemas e mercados financeiros.
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criacdo de produtos financeiros complexos € modos obscuros de comercializa-los, mas
com a falta de transparéncia do governo durante a superagao da crise, algumas institui¢cdes
foram consideradas foo big to fail, enquanto outras, inclusive as familias, foram deixadas
a revelia do livre mercado. Para evitar essa situacdo de impunidade, a sugestao do autor
¢ a de que, longe de sucumbir a influéncia politica dos lobbys financeiros, o governo
impusesse ao sistema bancario que se dividisse em pequenas instituicdes segmentadas em
atividades distintas, para evitar que uma quebra especifica pudesse causar a quebra
também da confianga dos agentes em todo o sistema bancario — e evitando, portanto, a
formacgao de institui¢des too big to fail.

O autor ainda exime as baixas taxas de juros da culpa pela formacdo da bolha

imobilidria. Em suas palavras,

(-..) que outro tipo de atividade diria que o custo dos seus insumos (aco,
salarios) foi a razdo de seus lucros terem sido tdo baixos e o
desempenho tdo ruim? O principal insumo da atividade bancaria é o
custo de seus fundos, e no entanto os banqueiros parecem queixar-se de
que o FED tornou o dinheiro demasiado barato! Se os fundos de baixo
custo tivessem sido bem usados, teriamos uma economia mais
competitiva e dindmica. (STIGLITZ, 2010 p. 45)

Ainda que reconheca que, num sistema desregulado, as taxas de juros em alta
talvez tivessem impedido a formacdo da bolha, Stiglitz assume que, se houvesse
regulacdo devida, as baixas taxas poderiam ter funcionado a favor da criagdo de novos
investimentos, novas tecnologias, e até expansdes empresariais.

Dentro de sua corrente de pensamento, Joseph Stiglitz compreende os mercados,
em especial os de produtos financeiros, como entes falhos sujeitos a externalidades, e
imputa a isso a posi¢ao de risco que foi assumida pelos bancos antecedendo a crise de
2008. Para o autor, a demasiada interligacdo do sistema financeiro gerou externalidades
tdo grandes que, por um lado, fugiram aos olhos dos agentes financeiros, mas por outro,
incentivaram um comportamento arriscado, com a esperanca de que os custos fossem
divididos por um grande numero de pessoas. De fato, a existéncia dessas externalidades
e sua utilizagdo para justificar determinado comportamento dentro do sistema financeiro
comprovam, na visao de Stiglitz, que os mercados ndo podem ser considerados eficientes
e ndo podem ficar livres de regulacao.

Quanto as politicas de socorro no pds-crise, o autor reitera sua afirmagdo de que

a falta de transparéncia governamental e a impunidade de algumas instituigdes que
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colaboraram para a formagao e estouro da bolha, através de comportamento arriscado e
inescrupuloso, ndo foram suficientes para superar a crise financeira e ainda podem

carregar consigo consequéncias de longo prazo:

Os resgates fornecem um exemplo de um conjunto de politicas
incoerentes, com consequéncias potenciais de longo prazo. (...) Um dos
argumentos enunciados por muitos que atuam nos mercados financeiros
em defesa da atitude de n3o ajudar os donos de hipotecas que ndo
conseguem cumprir suas obrigacdes ¢ o de que isso da lugar a um risco
moral (...). As preocupagdes a respeito do risco moral afetaram também
a decis@o de nao salvar Lehman Brothers. Mas essa decisdo gerou,
afinal, a maior série de salvamentos da historia. Quando chegou a vez
dos grandes bancos dos Estados Unidos, no rastro de Lehman Brothers,
os pruridos com o risco moral foram postos de lado. (STIGLITZ, 2010

p. 59).

De acordo com Stiglitz, risco moral e confianga dos agentes sdo aspectos
importantes da solu¢do de uma crise econdomica porque ndo sao os ativos reais de uma
economia que, em geral, sdo destruidos durante uma crise. Ficam os prédios, as fabricas,
os trabalhadores, mesmo que bancos, firmas e familias vao a faléncia. “O que acontece
em uma crise ¢ a erosdo da confiang¢a ¢ o enfraquecimento do tecido institucional da
sociedade”. (Stiglitz, 2010, p 110). Dessa maneira, recuperar o crescimento econdmico
nao depende apenas de retomar a produgdo e cuidar para que nao cresca em demasia o
desemprego, mas também de recuperar a confianca dos agentes no sistema de mercado e

na acao rapida e efetiva de seu governo.

3.1.4 John B. Taylor

Professor de Stanford, o economista norte-americano John B. Taylor pertence a
escola econdmica novo-keynesiana, e ¢ um dos economistas do Novo Consenso
Macroecondmico'®. Ativo, tanto na academia quanto na politica, o autor tem publica¢des

no campo da politica monetéria e financeira, e contribui¢des para a evolucao do modelo

13 De acordo com John B. Taylor (1997, p. 233), 0 novo consenso macroecondmico n3o passa de um
conjunto de principios sobre os quais ha um amplo acordo, nesse caso, sobre o processo de crescimento
econdmico em sociedades capitalistas. Para o autor, as proposi¢cdes centras desse consenso sdo: a
hipétese da decomposicdo ciclo-tendéncia, o viés inflaciondrio da politica monetdria expansionista no
longo-prazo; o funcionamento da politica monetaria para afetar o desemprego no curto-prazo,
consideradas as hipdteses de expectativas racionais dos agentes econdmicos; a necessidade de
transparéncia das decisGes monetarias, especialmente, e fiscais das autoridades, também considerada a
sensibilidade das expectativas racionais; e a sensibilidade da taxa de juros a demanda agregada, que
novamente da enfoque a politica monetaria.
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IS-LLM sob expectativas racionais, em especial a hipdtese sobre a trajetoria da taxa de
juros bésica que ficou conhecida como a Regra de Taylor, e também trabalhou em trés
dos governos republicanos dos Estados Unidos, inclusive o de George W. Bush.

Ja no final de 2008 o autor publicou, pela Universidade que trabalha, um artigo
que considerou preliminar as discussoes sobre causas € consequéncias da crise iniciada
em 2007 e que ainda piorava um ano mais tarde. No artigo, intitulado The Financial Crisis
and the Policy Responses: An Empirical Analysis of What Went Wrong, o autor expde 0s
resultados de exercicios econométricos proprios para mostrar o que, em sua opiniao, pode

ser responsabilizado pelo colapso no mercado imobilidrio:

Na crise recente, tivemos a formagdo de uma bolha imobilidria e seu
estouro, que por sua vez levaram os Estados Unidos e outros paises a
uma turbuléncia financeira. Eu comego mostrando que os excessos
monetarios foram a principal causa da formacdo dessa bolha e de seu
resultante estouro. (TAYLOR, 2008, p. 1).

Para Taylor, o Federal Reserve, apesar de ter usado uma linguagem suficiente
transparente para descrever suas decisdes intervencionistas, ao reduzir as taxas de juros a
patamares consideravelmente inferiores daquela regular, se tornou o responsavel por
acelerar a subida dos precos dos iméveis nos Estados Unidos e, em ultima estancia,
provocar o estouro da bolha financeira de 2008. O autor, no artigo supracitado, se utiliza
de regressoes estatisticas para estimar um modelo de relagdo empirica entre taxas de juros
e aquisi¢ao privada de novas residéncias, e testa o evento contrario do ocorrido, ou seja,
0 que aconteceria se as taxas de juros tivessem se mantido sem a intervencao do Governo.
Para Taylor, essa € a prova empirica de que a politica monetaria fora a causa-chave da
crise. Outros fatores podem ter se acumulado e ampliado o colapso, especialmente devido
as conexdes entre paises. Dentre esses fatores, o mais importante, para o autor, ¢ a
evidéncia de que as taxas de juros de varios outros bancos centrais estariam distantes do
que as regularidades historicas preveriam de acordo com a Regra de Taylor: nos lugares
em que as taxas mais desviavam da “regular”, a inflagdo imobilidria foi maior.

A utilizagdo do mercado de hipotecas subprime, encorajada pelo governo através
de programas de promog¢do da casa propria, para Taylor, deixou mais vulneravel o
mercado imobiliario e o sistema financeiro, porque representou um incentivo a tomada

excessiva de risco por parte dos agentes. Enquanto os precos das casas subiam, os agentes
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se viam incentivados a pagar suas hipotecas e manterem suas casas, mas com a queda do
valor desses imoéveis abaixo dos precos da hipoteca, os incentivos passaram dos
pagamentos a inadimpléncia e execucao da hipoteca. Os excessos monetarios do governo
criaram nos agentes uma onda de otimismo, o que criou, por um periodo, um cenario de
baixa inadimpléncia e alta aquisicdo de novas residéncias, demonstrando, a seu ver,
portanto, a interagdo direta entre excesso monetario e excesso de tomada de risco.

O processo de securitizacdo deixou esse cendrio ainda mais complexo e menos
transparente, na medida em que colocou no mesmo pacote financeiro dividas vindas de
diferentes fontes e, portanto, com diferentes riscos. Esses riscos foram, por sua vez,
subestimados pelas agéncias de classificagdo que, seja por falta de competitividade,
contabilidade pobre ou pela dificuldade que a complexidade que esses pacotes financeiros
ofereciam, despojaram no sistema o que o autor chama de Problema da Rainha de

Espadas:

No Jogo de Copas, vocé ndo sabe onde esta a Rainha de Espadas; vocé
ndo quer acabar com a Rainha de Espadas. Bem, a Rainha de Espadas
— e hd muitas delas nesse jogo — eram as securities com hipotecas ruins,
¢ as pessoas nao sabiam onde elas estavam. (TAYLOR, 2008, p. 8).

De acordo com John B. Taylor, as intervengdes governamentais foram
responsaveis ndo apenas pela causa-chave do colapso em 2008, mas também podem ser
culpadas por prolongar e piorar a crise iniciada pela baixa nas taxas de juros basicas da
economia. Para ele, os altos niveis de spread no mercado interbancério, entre a Libor e
os Overnight Index Swap (OIS)' foram erroneamente diagnosticados como um
problema de liquidez, ao invés do que parecia mais provavel, o risco de contrapartida,
que poderia ser solucionado através de maior transparéncia e exigéncia de qualidade dos
balancetes bancarios. A resposta governamental, em concordancia com o diagnostico
impreciso para o problema do complexo financeiro e o crédito bancério, foi politicas
intervencionistas de injecdo de liquidez que acabaram comprometendo o mecanismo de

transmissao da politica monetaria e, assim, prolongando a crise econdmica. Mas nao foi

120 OIS € uma medida do que os esperam da taxa de fundos federais no periodo de trés meses se comparada
com a Libor de trés meses. Subtrair OIS de Libor controla os efeitos expectacionais, o que ¢ um fator em
todos os empréstimos de curto prazo, incluindo a Libor de trés meses. A diferenga entre a Libor e o OIS é,
entdo, devida, além das expectativas das taxas de juros, as expectativas de riscos e efeitos de liquidez.
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sendo através da intervencdo direta para impedir a faléncia de certas empresas, como a
Bear Stearns, mas a escolha de ndo repetir o procedimento com outras, como Lehman
Brothers, que piorou a crise ao confundir o cendrio e as decisdes governamentais para 0s

agentes economicos:

Neste artigo eu forneci evidéncia empirica de que as agdes do governo
e intervengdes causaram, prolongaram e agravaram a crise financeira.
Causada através do desvio dos principios e precedentes histdoricos para
a fixagdo das taxas de juros, que haviam funcionado bem por 20 anos.
Prolongaram através do mau diagnostico dos problemas nos mercados
de crédito bancario e, assim, por responderem de forma inadequada,
concentrando-se sobre a liquidez ao invés de sobre o risco. E agravaram
fornecendo suporte para determinadas instituigdes financeiras e seus
credores, mas ndo a outros de uma forma ad hoc, sem um quadro claro
e compreensivel. Embora outros fatores certamente estivessem em
jogo, estas acdes do governo devem ser as primeiras na lista de
respostas para a questdo de o que deu errado. (TAYLOR, 2008, p. 18).

De acordo com o que o autor reconheceu como causas do colapso no mercado
imobilidrio norte-americano em 2008, suas sugestdes a politica econdmica giram em
torno de um retorno a estabilidade, especialmente em relagdo as taxas de juros, e maior
cuidado do governo quando da decisdo de intervir na economia, para que seja feita de

forma mais clara e transparente, e ainda mais certeira em relagcdo a seus diagndsticos.

3.1.5 Daron Acemoglu

O economista turco, membro do Massachusetts Institute of Technology (MIT), ¢é
académico da nova economia institucional, e recentemente recebeu atencdo do meio
académico por sua co-autoria no livro Por que as Nagdes Falham, obra que evidencia a
inclinacao de seus trabalhos mais recentes: o papel das instituicdes no desenvolvimento
econdOmico e politica econdmica. Mesmo que o estudo de crises em geral ndo conste na
sua lista de principais interesses dentre os assuntos académicos, o economista, em 2009,
escreveu um texto relatando sua percepcdo dos acontecimentos que desembocaram na
crise subprime de 2008 nos Estados Unidos, e tratando, especialmente, das dificuldades
intelectuais que a crise deixou aos economistas, intitulado 7he Crisis of 2008: Structural

Lessons for and from Economics.
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Nesse ensaio, Kamer Daron Acemoglu diz que, apesar de reconhecer que muitos
elementos causadores da crise eram bastante aparentes, a maioria dos economistas os

ignorou, por trés principais motivos:

Trés nog¢des nos impeliram a ignorar esses problemas que estavam por
ocorrer e suas causas. A primeira ¢ a de que a era da volatilidade
agregada teria chegado ao fim. Acreditivamos que, por meio de
politicas astutas ou de novas tecnologias, incluindo-se nesse rol
melhores métodos de comunicagdo e de gestao de estoques, os ciclos de
negocio (business cycles) haviam sido conquistados (mito do fim do
ciclo de negocios). Nossa crenga em uma economia mais benigna
deixou-nos mais otimistas a respeito do mercado de capitais ¢ do
mercado imobilidrio (...) A segunda nocao que aceitamos rapido demais
¢ a de que a economia capitalista viceja em um vacuo sem instituigoes,
no qual os mercados miraculosamente monitoram o comportamento
oportunista dos agentes. Ao esquecer os fundamentos institucionais dos
mercados, nos equivocamos ao igualar o livre mercado com o mercado
desregulado. E claro que compreendemos que o mais livre dos
mercados baseia-se em um conjunto de leis e instituigdes que garantem
os direitos de propriedade, impdem o cumprimento dos contratos e
regulam comportamento de firmas e qualidade de produtos e servigos.
Porém nds, em nossa conceituacdo do mercado, a cada dia nos
abstraimos mais da importancia que tinham institui¢des e regulagdo
para suportar as transa¢des de mercado. (...) A terceira no¢ao que foi
também destruida pelos recentes eventos ¢ aparentemente menos obvia.
E algo em que eu mesmo acreditei com convicgdo. Nossa logica e
nossos modelos sugeriam que, mesmo que nao pudéssemos confiar nos
individuos, em particular sob informac¢do imperfeita e regulacdo
ineficaz, poderiamos confiar nas tradicionais firmas de grande porte
para monitorar a si mesmas e a seuss pares, porque elas tinham
acumulado suficiente “capital de reputacdo”. (ACEMOGLU, 2009, p.
2-6).

Na visdo desse autor, as mudangas que o mercado financeiro imp0s ao sistema
econdmico confundiram os economistas que, em um primeiro momento, acreditaram no
mito do fim do ciclo de negdcios; no mito da desregulacdo; e, no mito do capital de
reputacdo. Essas transformagdes foram responsaveis ndo apenas por diversificar os
produtos econdmicos, mas ampliar a interconexao entre as firmas e individuos como
forma de também diversificar seus riscos. Se, por um lado, essa interconexdo dispersava
0 risco mais provaveis e reduziam os riscos nos negocios, deixando o sistema mais
robusto, ela também impunha, para o caso de eventos de menos probabilidade estatistica,
a possibilidade de ocorrer um efeito domindé envolvendo ndo so6 as instituicdes

financeiras, mas empresas e familias. Os economistas, no entanto, viram apenas a
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(3

robustez dessa diversificagdo e ignoraram o fato de que a

inerente ao sistema de mercado”. (ACEMOGLU, 2009, p. 3).

‘volatilidade agregada ¢

Amparados pela nocdo de robustez dos mercados e alheios a essa volatilidade
agregada, também a importancia das instituicdes fora ignorada por economistas em favor
da crenga na auto-regulacdo dos mercados livres, o que, para Daron Acemoglu, ¢ um
problema de abstracdo. Tornou-se usual, na visdo desse autor, estudar o papel das
instituicdes para compreender limites e possibilidades de paises subdesenvolvidos, mas
pouca importancia foi dada ao papel das instituigdes enquanto garantia de regulagdo e
continua prosperidade das na¢des avangadas, quase como se esse papel fosse tido como
dado. Num contexto de transformagoes sistémicas das relagdes econdmicas, no entanto,
era necessario revisar como deveriam mudar essas instituigdes para que continuassem
cumprindo esse papel. Essa falta de visdo dos economistas sobre a importancia das
institui¢des, compartilhada com os formuladores de politicas, abriu um espago, de acordo
com o autor, para que a teoria econdmica fosse contaminada pela agenda politica e pelos
interesses privados. Nas palavras do autor (ACEMOGLU, 2009, p. 5) “ndo deveria nos
surpreender que individuos em busca de lucro, sem regulacdo, tenham incorrido em riscos
dos quais eles se beneficiam e os demais perdem”. Longe de qualquer juizo de valor, a
teoria econdmica deve oferecer os caminhos pelos quais seja possivel incentivar a
ambicdo a ser canalizada para um “comportamento competitivo, inovador ¢ maximizador
de lucro”, através de estruturas e institui¢des que regulem a liberdade do mercado.

Se faltaram institui¢cdes para regular o comportamento dos individuos, também
nao foi uma suposta capacidade das grandes firmas de monitorar a si mesmas suficientes
para impedir um comportamento direcionado ao risco. Em parte, de acordo com
Acemoglu, porque também essas grandes empresas sdo feitas de individuos sujeitos a
todos os incentivos que um sistema econdomico desregulado tem a oferecer, mas
especialmente porque o capital de reputacdo ndo ¢ suficiente para transpor esses
incentivos se um comportamento erroneo nao for punido com severidade. No contexto da
crise de 2008, ndo so6 as ameacas de puni¢do ndo eram criveis como, como forma de
diminuir os impactos do colapso, foram socorridas muitas instituicdes cujo
comportamento impudico foi considerado culpado pelo desastre financeiro daquele
momento.

O que nao falhou na teoria econdmica vigente dentro do contexto da crise de 2008,
para Daron Acemoglu, foram os principios relacionados ao crescimento econdmico e a

economia politica, mais especificamente as necessidades de inovacdo e realocacdo
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inovativa que de alguma maneira ficaram negativamente marcadas pelo furor que as
inovagdes financeiras causaram no comportamento dos agentes em busca de ganho
privado. Para o autor, nem o crescimento econdmico de longo prazo deve ser penalizado
para solucionar os problemas deixados pelo colapso, nem a economia politica deve ser
ignorada, tanto na forma de puni¢cdo ao comportamento indesejado dentro do sistema,
tanto no reconhecimento na necessidade de discutir e implementar a regulagdo

institucional dentro de mercados livres.

3.2 Interpretacoes Alternativas

3.2.1 Interpretacio Marxista

A crise, para a Escola Marxista, € inerente ao sistema de trocas capitalista. Para
os autores dessa corrente, no capitalismo, o ciclo de trocas de mercadorias, por ter o
dinheiro como representacdo geral de valor, substitui o processo de troca de uma
mercadoria por outra por uma saga em dois momentos: compra e venda. A medida em
que o dinheiro se torna artificio indispensavel para aquisi¢ao de uma mercadoria, nessa
visdo, ele se torna, também, o objetivo final da produgdo de uma mercadoria. No esquema

descrito por Marx, D—-M —D’:

Ja nos primoérdios do desenvolvimento da circulagdo das mercadorias
desenvolvem-se a necessidade e a paixao de reter o produto da primeira
metamorfose [M — D], a forma transfigurada da mercadoria, a crisalida
aurea. Vende-se mercadoria ndo para comprar mercadoria, mas para
substituir a forma mercadoria pela forma dinheiro. A transformacdo
passa a ter um fim em si mesma, ao invés de servir de meio de
circulagdo das coisas. (MARX, 1998; p. 157)

Para autores marxistas, a contradi¢dao que existe em produzir mercadorias por seu
valor-de-troca e adquiri-las por seu valor-de-uso, a0 mesmo tempo em que a acumulacao
de dinheiro se mostra a principal finalidade da producdo e da troca, esta impressa no
sistema capitalista de maneira irreversivel. Para essa visdo, portanto, a crise econoOmica
nao passa de uma manifestagdo das contradi¢des do sistema que, a partir dos anos 1970,
assumiu caracteristicas de financeirizagdo extrema. Por esse motivo, a crise de 2008,

apesar de ter gerado uma diversidade de opinides entre os autores marxistas, levantou
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interpretagdes que, em comum, tinham os antecedentes do processo iniciado nos anos
1970 que ampliou o grau de financeirizacdo da economia ao mesmo tempo em que
registrou uma reducdo no ritmo de acumulagdo de capital e crescimento econdmico,
especialmente nos Estados Unidos. A bolha imobilidria, nesse aspecto, teria sido
consequéncia de uma série de tentativas governamentais de incentivar o consumo privado
através da concessdo de crédito, que resultaram em endividamento familiar e quebra de
diversas institui¢oes financeiras.

Nesta secdo, serdo exploradas quatro diferentes interpretacdes advindas do
pensamento econdmico marxista sobre a crise imobilidria americana: a Lei da Tendéncia
de queda da Taxa de Lucro; o Estagnacionismo; as Transformagdes Financeiras; e a

Recuperagdo da Taxa de Lucro.

Lei da Tendéncia de Queda da Taxa de Lucro

De acordo do Karl Marx, hd uma tendéncia na produgdo de que, ao longo da
acumulacdo capitalista, menos capital seja investido em for¢a de trabalho e mais se
destine aos meios de producdo, aumentando a quantidade de capital constante e
diminuindo a de capital varidvel, uma relacdo que o autor chamou de composi¢cdo
organica do capital. A principal lei tendencial da teoria marxista ¢ aquela que diz que,
dado o aumento inevitavel da composi¢do orgéanica do capital, através de processos de
moderniza¢do, mecanizagdo e inovacao produtivas, e mantida constante a taxa de mais-
valia, ha uma tendéncia de queda da taxa de lucro média em todos os setores da
acumulagdo do capital, taxa essa que define a relagdo entre a massa de mais-valia e o
capital total empregado para obté-la.

A lei se manifesta como tendéncia porque algumas forcas funcionam em sentido
contrario a queda. Na acumulagdo capitalista, a produtividade do trabalho aumenta com
o aumento do capital varidvel, ao mesmo tempo em que a necessidade de emprego da
forca de trabalho diminui, o que aumenta a taxa de mais-valia, ao contrario de manté-la
constante. No entanto, ha limitantes, fisicos e morais, na exploracdo de uma quantidade
fixa de trabalho, como o tempo maximo de trabalho que pode ser empregada em um dia.
O crescimento na taxa de mais-valia ¢, também assim, limitado, e portanto ¢ mantida a
tendéncia geral de queda da taxa de lucro.

Ademais, ¢ importante ressaltar que a queda na taxa de lucro ndo necessariamente

implica na redugao da massa de lucro, pelo contrario, elevados investimentos em capital
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podem, paradoxalmente, contribuir para o aumento da massa absoluta de lucro ao mesmo
tempo em que colaboram, via aumento da composi¢do organica do capital, com a

tendéncia a queda da taxa de lucro:

As mesmas causas que produzem uma queda tendencial da taxa de lucro
geral condicionam uma acumulag@o acelerada do capital e, portanto,
crescimento da grandeza absoluta ou da massa global de trabalho
excedente por ele apropriado (mais-valia, lucro). Como tudo na
concorréncia e, portanto, na consciéncia dos agentes da concorréncia,
se apresenta invertido, assim também essa lei, quero dizer, essa
correlagdo intima e necessaria entre duas coisas que aparentam se
contradizer (MARX, 1998, p.331)

A diminuicdo da taxa de lucro, apesar de ser passivel de retardamento através de
forgas que influenciem um aumento na taxa de mais-valia, se caracteriza como uma
tendéncia, e pode levar a consequéncias que vao desde um incentivo & poupanga em
detrimentos dos gastos capitalistas, até um incentivo em favor do setor financeiro em
detrimento do setor produtivo. Dessa maneira, apesar das crises terem origem nas
dificuldades de absor¢ao do capital variavel pelo setor produtivo, suas manifestagcdes
frequentemente comecarao no setor financeiro.

Para Andrew Kliman, essa tendéncia combinada com a dificuldade enfrentada
pelo capitalismo, a partir dos anos 1970, de destruicdo do capital (processo que viabiliza
aretomada da lucratividade e determina condi¢des para a reprodugao do ciclo econdmico)
esta na raiz das crises financeiras dos anos 2000. Para o autor, o Governo norte-americano
impediu o processo de destrui¢do do capital e procurou contornar o problema do
crescimento econdmico incentivando o endividamento publico e privado.

De acordo com os calculos de Kliman, a taxa de lucro se manteve constantemente
baixa durante os anos 1980 e 1990, mas se recuperou no comeco do século seguinte, de
acordo com o autor, porque os empresarios reagiram, nas duas décadas anteriores, as
baixas taxas de lucro através de especulacdes e ganhos financeiros. Apesar da recuperacao
na taxa de lucro a partir de 2004, para o autor, esse periodo marcou o inicio da crise que
culminou com o estouro da bolha imobilidria norte-americana em 2008.

A teoria que Kliman propde ¢ de que a taxa de lucro efetiva caminha para a taxa
de lucro de longo prazo, uma taxa incremental cuja magnitude, que se mantém

relativamente constante, depende da relagdo entre o incremento da massa de mais-valia e
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o incremento do capital. A taxa de lucro efetiva ficara acima da taxa de longo prazo nos
momentos em que a destrui¢do de capital preceder um novo periodo de expansdo
econdmica, mas convergira a essa taxa incremental a medida em que um boom se
desenvolve. Para esse autor marxista, esse movimento ¢ ciclico, € apenas o processo de
destruicao do capital, a partir, por exemplo, de uma crise, pode retomar o crescimento das
taxas de lucro e, consequentemente, retomar o crescimento econdmico produtivo.

A crise, para Kliman e outros autores dessa corrente marxista, ¢ inevitavel e ainda
indispensavel para o sistema capitalista, porque apenas a destruicao do capital é capaz de
retomar definitivamente o crescimento econdmico. Ainda que a lei da tendéncia a queda
da taxa de lucro ndo seja, portanto, a causa final da crise de 2008, ela ¢ fator determinante
da crise no capitalismo. Ademais, a tentativa de contornar o crescimento letargico da
economia nos momentos em que a tendéncia de queda estava se concretizando levou ao
endividamento publico e privado ¢ deu a crise uma dimensao financeira além da
produtiva. A expansdo crediticia, impulsionada pela redu¢do das taxas de lucros, criou
um cenario em que a divida cresceu em proporgdes muito maiores do que a renda dos
trabalhadores, minando a capacidade das familias e instituigdes em arcarem com seus
pagamentos. Dessa maneira, € com a inerente diminui¢do da base produtiva do sistema,
uma crise econdmica, que € esperada dentro das contradi¢des do capitalismo que impdem
a tendéncia a queda da taxa de lucro, ganha uma coloracdo financeira a medida em que o

endividamento supera a renda disponivel dos agentes.

Estagnacionismo

A visdo associada a escola da Monthly Review, importante revista de esquerda dos
Estados Unidos, publicada, inicialmente, por Paul Sweezy e Leo Huberman, considera a
dificuldade de realizagdo da produgdo na fase mais atual do capitalismo a principal causa
para as crises econdmicas. Autores que difundem essa proposi¢ao, como John Bellamy
Foster e Fred Magdoff no livio The Great Financial Crisis, acreditam haver uma
incapacidade do setor produtivo em gerar a demanda necessaria ao progresso da
acumulacdo capitalista, o que faria do setor financeiro um canal alternativo aos lucros que
ndo encontram espago na acumulagdo produtiva.

Para essa corrente marxista, o sistema capitalista passa por uma fase especifica e
consolidada desde o final da Segunda Guerra Mundial, chamada de Capitalismo

Monopolista, em que o estado normal da economia seria a estagna¢do estampada nas

55



baixas taxas de crescimento econdmico e nos altos niveis de desemprego e desigualdade
social, a ndo ser em momentos histéricos singulares, em que algumas contra tendéncias

se impusessem a essa regra geral:

O argumento deste livro, derivado em particular de Magdoff e Sweezy,
se baseia em se poder melhor realizar uma avaliagao realista da historia
econdmica recente dentro de um marco focado na inter-relacdo entre a
tendéncia do capital monopolista ao estancamento ¢ as forgas que, de
alguma maneira, a contrariam. A maior for¢a compensatoria das ultimas
trés décadas ¢ a financeirizagdo, tanto que hoje podemos falar do capital
monopolista financeiro. (FOSTER & MAGDOFF, 2009, p.30).

Essa tendéncia ao estancamento ocorre porque os continuos ganhos de
produtividade e as crescentes massas de lucro ndo abrem espago para expansdo da
capacidade produtiva sob o risco de reduzir as margens de lucro e os precos. Dessa
maneira, os lucros encontram no setor financeiro um novo espago para valorizagdo e
rentabilidade, fugindo dos riscos impostos pelo setor produtivo nessa fase do capitalismo.
A financeirizagdo da economia, nesse sentido, € a resposta do sistema a estagnag¢ao e uma
maneira de contrapd-la, mas também a causa das instabilidades e bolhas especulativas
que sistematicamente irrompem em crises financeiras.

Durante o Capitalismo Monopolista também se manifesta a dependéncia do
crescimento econOmico pautado no consumo, uma vez que o investimento, embora
exacerbado, se encontra estagnado no setor produtivo. As dificuldades de renda e salario,
também caracteristicas do periodo, no entanto, exigem que o incentivo ao consumo seja
feito a partir da concessdo de crédito e ao estimulo ao endividamento, tanto publico
quanto privado. Para Foster ¢ Magdoff, esse cenario de alta exploracao do trabalho,
salarios estagnados e poucas oportunidades de investimento impede que o crescimento
econdmico se mantenha por periodos prolongados sem bolhas especulativas. Em relagdo
a bolha que estourou no setor imobiliario americano em 2008, os autores destacam o papel
das inovagdes financeiras e suas duvidosas classificacdes pelas agéncias de Rating,
acompanhadas pelas baixas taxas de juros praticadas pelo Federal Reserve, pelo excesso
de endividamento das familias americanas e pelos frageis esquemas financeiros que nao
poderiam culminar sendo em uma bolha especulativa. O temor da inadimpléncia, na visao

dos autores, uma vez corrigidas as taxas de juros e revertido o processo de encarecimento
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dos imdveis, seria o proximo culpado pelo contagio financeiro que secou os canais de
créditos a partir do momento em que foram revertidas as preferéncias pela liquidez dos

agentes financeiros. (FOSTER & MAGDOFF, 2009, p. 170)

Transformagoes Financeiras

A interpretacdo marxista da School of Oriental and African Studies (SOAS)
reverbera pelos estudos de Costas Lapavitsas e Paulo dos Santos. Para Lapavitsas (2009),
a predominancia da esfera financeira sobre a produtiva deixou no sistema capitalista a
tendéncia crescente de mercados abertos como fonte de financiamento para empresas
industriais e comerciais, o que obrigou os bancos a diversificarem ganhos antes restritos
ao crédito bancario concedido a essas empresas; e, dessa maneira, € com a progressiva
desregulamentacdo bancaria, se aventurarem em atividades de intermediagdo financeira.

Diferente de outros autores marxistas, Lapavitsas considera errdneo procurar uma
relacdo de causalidade direta entre o enfraquecimento do setor produtivo e o crescimento
acelerado do setor financeiro. Ao contrario, o autor procura reter-se as mediagdes dos
agentes econdmicos que levaram a acumulagdo de capital a esfera da circulacdo em

detrimento da esfera da produgao:

A causalidade entre a acumulagdo real e as finangas, em outras palavras,
acontece em dois sentidos, mesmo que a primeira determine os
parametros da ultima. Ainda mais importante, entretanto, é que essa
causalidade nunca ¢é direcionada, mas sempre mediada, ¢ muito. Um
conjunto complexo de estruturas, frequentemente refletindo fatores
consuetudindrios historicos, institucionais, politicos e até culturais,
media a interagdo entre finanga e acumulagao real. Entdo, a acumulagao
real molda o sistema financeiro através da troca entre a custodia do
crédito e as praticas das corporagdes industriais, a reposi¢cdo do
comércio pelo crédito bancario, a disponibilidade de reservas e de
liquidez para os bancos, o ambiente de informag¢des do empréstimo
interbancario e ai por diante. As finangas, por outro lado, t€ém impacto
na acumulag@o real através da aceleragdo do volume de negociagdes de
crédito, da diminui¢do das reservas de dinheiro que melhoram a
lucratividade empresarial, empréstimos e informagdes que possibilitam
a abertura de novas areas de lucratividade e assim por diante (...)
Analises da financeirizagdo requerem um exame detalhado do
comportamento da industria, bancos e trabalhadores, embora incidindo
sobre as estruturas do sistema financeiro em seu proprio direito.
(LAPAVITSAS, 2010, p. 17 - 19).

Nessa perspectiva, a crise ndo € resultado de um processo de sobre-acumulagdo,

mas uma transformagdo sist€émica promovida pelos principais agentes do sistema
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econdOmico: industrias, bancos e trabalhadores. De acordo com Lapavitsas, o processo de
financeirizagdo ¢ resultado de trés transformagdes: o afastamento das grandes
corporagdes do crédito bancdrio e a aproximacdo com fontes diversificadas para
acumulagao de capital; a mudanca dos bancos em direg¢ao ao crédito pessoal e a atividades
qualificadas de bancos de investimento (como a securitizacdo); € o crescente
envolvimento da classe trabalhadora com operacdes financeiras. (MIRANDA, 2011,
p.98).

A apropriagdo, por parte dos bancos, de parte da renda dos trabalhadores, em
forma de juros bancarios ¢ resultado, de acordo com Lapavitsas, de um processo desigual
entre bancos e individuos que ndo possuem outras formas de financiamento a ndo ser o
crédito bancario. Os bancos, por sua vez, 6rfaos de parte de suas operagdes financeiras
direcionadas as grandes corporagdes e industrias, procuraram expandir continuamente o
crédito ao consumo privado, em especial o crédito imobiliario, e contribuiram para o
crescente endividamento das familias. Ademais, ao assumirem fungdes de bancos de
investimentos, os bancos comerciais também incentivaram as intermediag¢des financeiras
que levaram as hipotecas ao circuito da securitizagdo, como maneira também de lidar, de
forma liquida, com a longa dura¢do desses empréstimos.

Paulo dos Santos (2009) discute a crise imobiliaria de 2008 a partir da reorienta¢ao
do crédito bancario ao crédito destinado ao consumo. Para o autor, o aumento do peso da
divida no orcamento familiar foi maior entre as familias consideradas mais pobres, apesar
de ter sido um processo generalizado. O financiamento a essas familias para obtencao da
casa propria, com a concessao de hipotecas, o aumento da demanda por esses imoveis e
o consequente aumento de seus precos, foram as bases da crise que foi agravada pelo
processo de securitizagdo que os bancos comerciais e bancos de investimentos praticavam
como forma de acumulagao de capital no setor financeiro. Com uma parte cada vez maior
do salario dos trabalhadores destinada ao pagamento da divida hipotecéaria, por causa dos
juros bancérios, o calote sobre as hipotecas subprime parecia inevitavel, bem como a

recessao:

A tempestade que gradualmente envolveu a economia mundial desde
agosto de 2007 ¢ uma crise totalmente desenvolvida do capitalismo
financeirizado. A crise ndo A crise ndo nasceu diretamente de um mal-
estar de producdo, embora ja tenha causado grandes perturbagdes de
acumulagdo. Ela foi precipitada pela divida imobiliaria entre os
trabalhadores mais pobres dos Estados Unidos, uma ocorréncia sem
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precedentes na historia do capitalismo. Portanto, a crise é diretamente
relacionada a financeirizagdo da renda pessoal, em especial os gastos
imobilidrios, mas também gastos com educacdo, satdes, pensdes e
seguros. (LAPAVITSAS, 2009, p.4) — tradugdo livre'’.

Para Paulo dos Santos, o governo ainda teve um papel fundamental no processo
que levou ao estouro da bolha especulativa imobiliaria nos Estados Unidos. De acordo
com esse autor, a partir de meados dos anos 1980, a renda e os investimentos produtivos
em relacdo ao PIB estavam em queda, e o endividamento das familias pareceu uma
solucao macroeconomia simples ao problema de demanda que o pais enfrentava. Entre
2003 e 2006, essa politica mostrou resultados recordistas em niveis crescentes de
investimento residencial e consumo privado. (dos Santos, 2009, p. 13). Ao contrario do
que esperava o Federal Reserve, no entanto, essa politica macroeconomica que permitia
aumento do consumo ao mesmo tempo em que aumentava, também, os valores dos
imoveis, era insustentavel, ¢ bastou essa percepcao para que uma queda no prego das
casas contagiasse nao apenas o mercado imobiliario, mas o setor financeiro e as familias

de forma generalizada.

A Recuperagdo da Taxa de Lucro

Michel Husson, conhecido economista da esquerda francesa, vé a crise com olhar
antagdnico ao de Kliman e demais economistas da linha marxista que reconhecem uma
tendéncia de queda nas taxas de lucro, interpretacdo que Husson considera ortodoxa. Para
esse autor, nos principais paises capitalistas do mundo, ¢ muito clara a tendéncia de
aumento das taxas lucros desde o comego dos anos 1980, o que imprimiu na economia

um cendrio de escassas oportunidades rentaveis, especialmente por ter se consolidado a

!5 The storm that has gradually engulfed the world economy since August
2007 is a fully fledge crisis of financialised capitalism. The crisis did not spring
directly out of a malaise of production, though it has already caused major
disruption of accumulation. It was precipitated by housing debt among the
poorest US workers, an unprecedented occurrence in the history of capitalism.
Thus, the crisis is directly related to the financialisation of personal income,
mostly expenditure on housing, but also in education, health, pensions and
insurance. (LAPAVITSAS, 2009, p.4)
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partir de uma outra tendéncia, ainda mais marcante, de aumento da exploracao do trabalho
nesses paises avangados e consequente redugdo do poder de compra dos trabalhadores.

Como as taxas de lucros cresceram a partir do crescimento das taxas de
exploragdo, e, portanto, através do sacrificio dos saldrios dos trabalhadores e de suas
oportunidades de consumo, a taxa de acumulagao ganhou tendéncia de queda a partir
desse periodo, especialmente por causa da incapacidade de se gerar uma demanda efetiva
numa economia de salarios decadentes.

De acordo com Husson (2010, p.6), ha crescimento das taxas de lucro, mas essa
parte crescente de mais-valia ndo ¢ acumulada, entdo a crise ndo ¢ conjuntural, mas
sistémica. Ademais, essa parte ndo acumulada acaba redirecionada ao setor financeiro da
economia, e, se ndo alimenta o consumo dessa esfera, acaba por criar bolhas
especulativas, indubitdveis em economias de elevado grau de financeirizagdo. Nesse
sentido, a analise de Husson se aproxima daquela da Monthly Review, uma vez que, para
todos esses autores, a crise se tornou financeira porque os lucros que nao encontraram
espaco para acumulacdo produtiva migraram para a esfera financeira, onde encontraram
oportunidades de aplicacdo. Mas diferente de Foster e Magdoff, que acreditam que a taxa
de lucro e os investimentos tiveram uma evolucdo paralela, para Husson essas duas
varidveis apenas se afastaram desde os anos 1980, sendo a “rarefacdo das oportunidades
rentaveis”, inclusive, o motivo pelo qual a tendéncia de aumento das taxas de lucro tenha
se apoiado em aumento da exploracdo do trabalho.

Michel Husson se afasta teoricamente de Karl Marx ao questionar a lei de
tendéncia de queda das taxas de lucro. Para Husson, essa lei ¢ equivocada na medida em
que nao leva em consideracao os efeitos da produtividade sobre o valor dos meios de
producdo e sobre a taxa de exploracdo do trabalho (Husson, 2008, p. 18). De acordo com
esse autor, o aumento da produtividade desvaloriza os meios de producdo ao mesmo
tempo em que incrementa a taxa de mais-valia, de forma que ndo ha incentivos ao

crescimento da composi¢do organica do capital ou a depressao da taxa de lucro.

3.2.2 Interpretacio pos-Keynesiana'®
Em geral conhecidos como os herdeiros da Teoria Geral do Emprego, do Juro e

da Moeda, de John Maynard Keynes, de 1936, os p6s-Keynesianos, enquanto escola de

16 |ncerteza, instabilidade.
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pensamento, se estabeleceram em meados dos anos 1970, com os trabalhos de Eichner e
Kregel e a as primeiras publicagdes do Jornal de Economia pds-Keynesiana, de Sidney
Weintraub e Paul Davidson. Desde entdo, apesar de partilharem das conclusdes de
Keynes, especialmente em relagdo as falhas da economia ortodoxa, as diversas
influéncias que sofreram os autores dessa corrente fizeram com que a escola de
pensamento se organizasse de forma difusa, com diferentes focos e temas se tornando
prioridade para diferentes grupos de autores.

Classifica-los foi o esfor¢o de alguns autores como Hamouda e Harcourt (1988);
Arestis e Sawyer (1993); e, Lavoie (2008), que em geral propuseram correntes adicionais
aos trabalhos de seus anteriores, contestando a posi¢do de um ou outro economista
especifico. Lavoie (2006) divide a escola pds-Keynesiana em cinco vertentes, trés
reconhecidas por Hamouda e Harcourt; uma proposta por Arestis e Sawyer, e a ultima de
proposi¢cdo propria: os Fundamentalistas, os Kaleckianos, os Sraffianos, os
Institutionalistas e os Kaldorianos.

Os Fundamentalistas, chamados de pds-Keynesianos Americanos por Hamouda e
Harcourt, e de pos-Keynesianos Marshallianos por Arestis e Sawyer, sdo, de acordo com
Lavoie (2014), os autores preocupados com a Preferéncia pela Liquidez e com a Incerteza
Fundamental dos agentes econdmicos. Sao, portanto, os autores que discutem a economia
monetaria de produgdo, no termo cunhado por Keynes, bem como a fragilidade e
instabilidade do sistema financeiro. Além dessa preocupagdo fundamental com a moeda,
tema central de autores como Paul Davidson, Victoria Chick, Basil Moore, € com a
fragilidade financeira, tema central de Hyman Minsky, autores ligados a Metodologia
pos-Keynesiana, como David Dequech, também sdo classificados como
fundamentalistas. Outros autores classificados como pos-Keynesianos fundamentalistas
por Lovoie, sdo: Sheila Dow, Giuseppe Fontana, Mark Hayes, Jan Kregel e Edwin Le
Heron.

Entre os principais temas abordados pelos Kaleckianos (chamados por Arestis de
Robinsonianos) se destacam a preocupacdo com modelos de distribuicdo de renda;
conflitos de classe; demanda efetiva; sistema de precos e emprego. Nessa corrente, se
inserem autores classicos como Joan Robinson (em seus escritos mais antigos), Joseph
Steindl, Tom Asimakopulos e o proprio Kalecki, mas também autores mais modernos e
mais novos, como Amit Bhaduri, Robert Blecker, Amitava Dutt, Eckhard Hein, Steve
Fazzari, Peter Kriesler, Malcolm Sawyer , Engelbert Stockhammer, Lance Taylor e Jan

Toporowski.
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Dos Sraffianos, os autores mais proeminentes sdao os italianos Pierangelo
Garegnani, Luigi Pasinetti, Alessandro Roncaglia e Neri Salvadori, apesar de a escola
contar também com autores como Bertram Schefold, Franklin Serrano, Ian Steedman,
Heinz Kurz e Gary Mongiovi. Dos temas mais abordados por essa corrente figuram a
determinagdo dos precos relativos; a teoria do capital e sistemas de producdo multi-
setorial, todos assuntos centrais da teoria de Sraffa.

Essa corrente, de acordo com Lavoie, ¢ muitas vezes questionada em relagdo ao
seu pertencimento a escola de pensamento pos-Keynesiana, por, metodologicamente, nao
partir do realismo critico para fundamentar sua teoria. Para Lovoie, no entanto, a
proximidade historica entre a corrente inspirada por Sraffa e os demais pds-Keynesianos,
bem como o fato de seus autores concordarem em questdes cruciais a ambas as correntes
¢ motivo suficiente para continuar classificando os Sraffianos como uma das vertentes
dos pés-Keynesianismo.

A corrente dos Institucionalistas ¢ composta de grandes nomes como John
Kenneth Galbraith e Randall Wray, ¢ mesmo economistas da Escola Francesa, como
André Orlean. Alguns autores preferem classificar Hyman Minsky como um
institucionalista e ndo como um fundamentalista'’. Também nessa corrente costumam ser
incluidos os trabalhos mais heterodoxos da economia comportamental e da organizagio
industrial. Além desses, os principais temas abordados pelos autores dessa corrente sdo a
teoria da firma, teoria de pregos e instituigdes monetarias. Outros autores
institucionalistas, de acordo com a classificagdo de Lavoie, sdo: Stephen Dunn, Peter Earl,
Scott Fullwiler, James Galbraith, John Harvey, Frederic Lee e Charles Whalen.

De acordo com Lavoie, os autores da corrente que ele agrupa como os Kaldorianos
causaram dificuldades, no passado, para serem classificados dentre as vertentes existentes
anteriormente. No entanto, os autores dessa corrente pos-Keynesiana puderam ser
agrupados porque se assemelham por suas preocupacdes acerca das limitagdes impostas
pelas economias abertas, como questdes relativas ao balango de pagamentos, déficit
publico e saldo em conta corrente, que nos anos 1970 eram centrais a Nova Escola de
Cambridge. Ademais, os trabalhos de Kaldor acerca da fun¢do de progresso técnico,
crescimento da produtividade enddgena e crescimento das manufaturas deram inicio a

uma linhagem de pesquisas sobre produtividade e crescimento, que incluiram autores

17 Ver O’Hara, 2007; Whalen, 2013
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como Thirlwall, McCombie, e outros pesquisadores da Escola de Regulagdo, como os
franceses Robert Boyer e Pascal Petit.

Apesar de ser uma classifica¢ao vasta e detalhada, o esfor¢o de Lavoie esta longe
de ser definitivo. Por terem bases muito semelhantes e discutirem temas intimamente
relacionados, muitos autores pds-Keynesianos podem se encaixar em mais de uma das
vertentes propostas, enquanto outros ainda parecem nao pertencer a nenhuma. Ademais,
a crise no mercado imobilidrio norte-americano de 2008 parece ter reconduzido a atengdo
de diversos economistas, alunos, pesquisadores e atuantes no mercado, a teoria pos-
Keynesiana, que vive, hoje, um periodo extremamente proficuo.

O posicionamento pds-Keynesiano sobre a crise de 2008 ¢ mais homogéneo,
especialmente porque, em conjunto, esses autores partem de premissas comuns, COmo a
importancia das expectativas dos agentes para a tomada de decisdes; a inexisténcia da
racionalidade econdmica; o contexto de incerteza em que funciona a economia; € o
principio da demanda efetiva que, determinante no curto e no longo prazo, impede que
exista uma tendéncia natural ao pleno emprego em um mercado competitivo.

Para Keynes (1976), as expectativas dos agentes econdmicos em relacdo aos
precos dos ativos disponiveis sdo determinantes a formagao de seu portfolio individual e,
portanto, de suas decisdes de gastos e, mais especificamente, poupanca. De acordo com
o autor, quando um agente ¢ exposto a incerteza em relacao ao futuro, sua reagdo ¢ uma
fuga em dire¢do a seguranga monetéaria expressa em ativos liquidos, o que o impele ao
entesouramento. Com a ampliagdo das possibilidades e produtos financeiros, parte cada
vez mais significativa da renda poupada acaba destinada a especulagdo, o que, em
momentos de levado estado de confianca, poderia acarretar na formagdo de bolhas
especulativas. O aumento do preco dos ativos financeiros em descompasso com o
aumento dos precos da oferta de bens de capital ¢ resultado, de acordo com a teoria pos-
Keynesiana, da interacdo de dois fatores: a reducao da preferéncia pela liquidez e o
aumento do estado de confianga dos agentes.

As possibilidades de gasto e investimento ampliadas pelas inovagdes financeiras
muitas vezes implica numa trajetoria em direcdo ao endividamento dos agentes
econdmicos, sejam eles empresas ou familias, o que aumenta a fragilidade econdmica.
Esse endividamento, possibilitado pela especulagdo nas inovagdes financeiras, tomada de
créditos bancarios, entre outros, ¢ limitado, no entanto, ao periodo de formagao e inchago

da bolha especulativa, ou seja, é caracteristico ao momento de aumento de pregos dos
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ativos financeiro. A reversdo do ciclo de expansdo financeira, ou o estouro da bolha
especulativa, ¢ seguida de crise financeira.

Para autores da escola p6s-Keynesiana, ndo apenas o comportamento “irracional”
dos agentes econdmicos e as incertezas relativas ao futuro sdo responsaveis pela
especulacdo. Os agentes se sentem atraidos por investimentos financeiros ou porque
escolhem ativos com determinado grau de liquidez, ou porque possuem expectativas
animadas em relagdo aos ganhos desses ativos. Seja qual for o motivo, o aparato
institucional que em alguma medida regula o mercado financeiro ¢ determinante a
sensagdao de seguranga e lucratividade desse espaco de acumulacdo, sendo, portanto,
indispensavel a prevencao de crises financeiras uma regulacdo ampla desses mercados.

Victoria Chick, uma das maiores representantes da economia pds-Keynesiana no
Reino Unido, aponta a evolu¢do do sistema bancéario e sua integracdo ao sistema
financeiro como uma das mudangas estruturais mais importantes do sistema capitalista
das ultimas décadas. De acordo com a autora, lidar com providéncia de liquidez ¢ um dos
desafios mais antigos dos bancos comerciais e, nesse sentido, as transformagdes que
possibilitaram a atuagao desses bancos em processos como a securitizagdo foram passos
em dire¢ao a liquidez do tnico ativo ainda iliquido nos balangos dos bancos comerciais:

seus empréstimos.

Em um certo sentido, [a securitizagdo] representa uma mudanga
completa no estilo tradicional do sistema bancario; mas ela pode ser
vista como o desenvolvimento 16gico do enxugamento de liquidez que
ocorreu de forma constante pelos estagios iniciais do desenvolvimento.
A concepgao de ativos que podem ser vendidos, se necessario, mas que
sd0 mais rentaveis, talvez, do que os titulos do governo, que
costumavam desempenhar um papel tdo importante em planos de
contingéncia dos bancos, deixa os bancos menos vulnerdveis do que
eram quando, em ultima instancia, totalmente dependentes do
emprestador de ultima instancia. (CHICK, 1993, p.84).

De acordo com a autora, o conjunto de regulamentagdes bancarias propostas nos
acordos de Basiléia I sugeriam que essas instituigdes procurassem evitar ativos de risco
em seus balancgos, mas ao invés de adquirirem ativos de elevado grau de liquidez, os
bancos eliminaram esses riscos passando-os a institui¢des do shadow banking. Ao escapar
da regulacdo, os bancos encontraram incentivos para disponibilizar cada vez mais

empréstimos e langa-los no processo de securitizagdo, a0 mesmo tempo em que sentiam
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cada vez menor a necessidade de avaliar os riscos de seus tomadores, uma vez que a
compra desses ativos garantia lucratividade as instituigdes independente da capacidade
desses agentes em arcar com os compromissos dessas dividas. Para Victoria Chick, todos
os acontecimentos que levaram a crise financeira de 2008 nos Estados Unidos, ¢ a
contaminagdo dos bancos europeus, seguida de recessdo econdmica, partiram desse
primeiro fenomeno de diversificacdo das atividades bancarias em direcdo ao shadow
banking.

Além de Chick, essa parece ser a percepgao geral dos economistas dessa corrente.
Quando questionados sobre a crise financeira de 2008, autores pds-Keynesianos
costumam retomar a discussdo a partir de antecedentes que remontam a
desregulamentacdo do sistema financeiro em meados dos anos 1970, num processo que
alguns denominam “globalizagdo das financas”, iniciado pelo decreto de
inconversibilidade do doélar em relagdao ao ouro em 1971, e pelas medidas de flutuagao
cambial em 1973. Para Davidson, essa ¢ a década que marca o inicio da
desregulamentacdo que culminou na crise subprime de 2008, porque naqueles anos
passou-se a permitir que instituigdes nao-bancarias assumissem atividades antes

exclusivas dos bancos comerciais:

Nos anos 1970, a desregulagdo das atividades bancarias dos Estados
Unidos comegaram quando corretores passaram a oferecer mercado
monetario, juros altos, contas de cheques que competiam com os
negocios dos bancos tradicionais. Nos anos 1980, o Federal Reserve
reinterpretou o Glass-Steagall Act para permitir que bancos se
engajassem em atividades de subscrigo de titulos em pequena medida.
Em 1987, o Conselho do FED permitiu que bancos manejassem
atividades significativas de subscri¢do, como aquelas relacionadas a
hipotecas, apesar da obje¢do do presidente do FED, Paul Volcker.
Quando Alan Greenspan se tornou o presidente do FED, em 1987, ele
favoreceu ainda mais a desregulagdo bancéaria, para ajudar os bancos
dos Estados Unidos a competirem com bancos estrangeiros, que sao
frequentemente bancos universais com permissao de atuar como bancos
de investimentos, tomar participagdes acionarias e afins. (DAVIDSON,
2008, p. 2).

Uma vez revogado o Glass-Steagall Act, ndo restaram restrigdes legais entre a
origem de um empréstimo e atividades subscri¢do, ao contrario, criaram-se incentivos a

venda de hipotecas e a concessao de empréstimos, pela facilidade legal de revender essas

65



dividas a instituigdes financeiras ndo-bancarias. Na contrapartida, também eram grandes
os incentivos a aquisi¢do de uma hipoteca, especialmente pelo aumento dessa oferta e a
valorizagdo dos pregos das casas das familias. No entanto, quando o valor da hipoteca
passou a exceder o valor normal de mercado daquelas residéncias, ou seja, quando
ocorreu a formagao propriamente dita da bolha imobiliaria, a pressao do mercado se deu
no sentido da desvalorizagdo desses imdveis, o que deixou insolventes as familias
hipotecadas.

A corrida pela liquidez que se instaurou no sistema financeiro norte-americano a
partir do estouro da bolha imobiliaria colocou em situagdo de risco principalmente as
familias cujas dividas superavam o valor de seus imoveis. Mas muitas instituicdes
financeiras, inclusive bancos comerciais € bancos de investimentos, que participavam do
circuito de compra e venda de CDO'’s, declararam insolvéncia e chegaram perto da
faléncia. Para Davidson, parte da solucdo da crise residia na intervencdo governamental
no sentido de facilitar o refinanciamento dessas dividas ou tirar dos balangos privados as
hipotecas ndo-realizdveis, de maneira a evitar a insolvéncia das familias ou institui¢cdes
financeiras e prevenir outras faléncias, a exemplo do que, segundo o autor, fora feito para
solucionar a crise financeira dos anos 1930 (Davidson, 2008, p.3).

Tal solugdo, de acordo com autores pds-Keynesianos, costuma ser rejeitada com
base na crenga neoliberal de que os agentes econdmicos se sentiriam protegidos a ponto
de ndo terem incentivos para evitar o risco do investimento no futuro, chamado de risco
moral. De acordo com Davidson, no entanto, uma intervengdo governamental eficaz
reduziria os anos de recessao necessarios para uma reorganizagao autonoma do mercado,
poupando agentes de menor poderio econdomico, em especial as familias, de perderem
seus imoveis ou ficarem presas em dividas e reduzirem seu consumo.

Para Randall Wray (2009, p.6), “talvez o inico ponto positivo na atual crise global
seja que os economistas e formuladores de politicas redescobriram os beneficios do Big
Government”. Para esse autor, que foi aluno de Hyman Minsky na Universidade de
Washington em St. Louis, o governo norte-americano deveria ter agido rapidamente para
evitar a crise financeira ainda em sua origem, provendo liquidez imediata tanto as
instituigdes financeiras quanto as familias endividadas. Para tanto, dentre as medidas de
curto-prazo que propunha para solucionar o problema, estavam a reducao de impostos,
como forma de aliviar as contas dos trabalhadores e incentivar seu consumo; estimulo
fiscal via gastos do governo para infraestrutura e criagdo de empregos, de forma que o

alcance fosse amplo o suficiente para afetar governos locais e a populacdo mais
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diretamente; refinanciamento de hipotecas, como intervengao mais direta, para que as
taxas hipotecarias se tornassem fixas e reduzidas, bem como o principal fosse reduzido
para valores correspondentes aos dos imoveis no mercado; politicas too big too save, em
contraposi¢do aquelas foo big too fail, para que bancos e instituigdes de pequeno e médio
porte fossem prioridade da interven¢ao governamental, uma vez que afetam mais
diretamente a populagdo; e a investigagdo criminal de fraudes e esquemas fraudulentos
que pudessem ter contribuido para a formagdo da bolha especulativa imobiliaria,
evitando, dessa maneira, que esse comportamento se repetisse no futuro.

Essas politicas de curto-prazo, na recomendacao desse autor, devem ser ampliadas
e estruturadas como medidas de longo-prazo para uma reestruturagdo da cobranca de
impostos e maior intervengao governamental via estimulo fiscal na criagdo de empregos,
politicas sociais, servicos de satde e, especialmente, reforma e regulamentagdo das
financas. Para Wray, ndo ¢ valida a preocupagdo com o excesso de gastos do governo,
uma vez que nem a inflagdo, nem o efeito crowding-out no investimento, nem a
insolvéncia sdo problemas quando o Big Government atua corretamente. (Wray, 2009, p.
21). Para evitar pressao inflacionaria de excesso de demanda via gastos governamentais,
¢ necessario, por exemplo, que esses gastos sejam direcionados a recursos subutilizados
e cujos precos estejam abaixo do crescimento médio dos demais; de forma nio apenas a
evitar a aceleragdo da inflacdo, mas também beneficiar a populagdo nacional através de
servigos sociais. O autor ainda rebate a ideia de que o déficit publico eleve as taxas de
juros pela concorréncia entre endividamento publico e empréstimo privado (efeito
crowding-out financeiro) afirmando que a taxa de juros de curto-prazo € previamente
definida pelos governos centrais e possui reduzida e pré-determinada margem de erro.
Ademais, conclui que “uma nagao soberana que emite a taxa fluente de sua propria moeda
ndo pode tornar-se insolvente em sua propria moeda”. (Wray, 2009, p. 24)

De forma genérica, os herdeiros da Teoria Geral de Keynes responsabilizam o
cenario desregulamentado e de inovagdes financeiras pelas falhas na percepg¢dao dos
agentes econdmicos, tanto instituicdes quanto familias, em relacdo as limitacdes do
mercado imobilidrio; e acusam a interpenetragdo do shadow banking pela facilidade de
contdgio da crise que, apesar de ter origem em um mercado especifico, atingiu com
rapidez a economia norte-americana e demais institui¢des financeiras do mundo, em
especial na Europa. Para os economistas pos-Keynesianos, as transformacgoes por que o
sistema econdmico passou a partir dos anos 1990 afetaram-no indefinidamente, e apenas

uma regulamentacdo sofisticada do sistema financeiro pode amenizar um processo
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caracteristico do capitalismo, de acordo com o proprio Keynes: a tendéncia a instabilidade
advinda da incerteza em relagdo ao futuro dos agentes econdmicos que devem tomar
decisdes de curto e longo-prazo com base em suas proprias expectativas e percepgoes.
No capitulo seguinte, a incerteza sistémica da avaliacdo pds-keynesiana sera
abordada sob a perspectiva da Hipdtese da Fragilidade Financeira, de Hyman Minsky,
que, de acordo com o autor, tem validade em economias com sistema financeiro bem
desenvolvido em que os chamados “gerentes do dinheiro” detém a mobilidade do capital.
Também serao discutidas as prescrigoes de regulamentagao financeira de Minsky, em

especial a atuagdo do Big Government e do Lender of Last Resort.
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4. O funcionamento do sistema financeiro e os “Momentos Minsky”

4.1 Exposicao da Hipotese de Fragilidade Financeira

4.1.1 A Hipotese
De acordo com Hyman Minsky (1994, p. 21), uma economia capitalista moderna

que apresente um sistema financeiro complexo, sofisticado e em continua evolugao estara
fadada a enfrentar periodos turbulentos e periodos estaveis de maneira ciclica. Esses
periodos se alternardo de acordo com as expectativas e interesses dos agentes econdmicos
e, principalmente, de acordo com as decisdes que tomardo com bases nessas expectativas.
A escolha de portfolios, numa economia capitalista, ¢ parte essencial da decisdao de
investir. Essa ¢ uma decisdo que depende essencialmente das projegdes futuras de
crescimento e dos niveis de produgdo e emprego atuais, porque esses niveis afetam
diretamente as expectativas dos agentes para o futuro, mas que depende também das
possibilidades de financiamento dos agentes, o que muitas vezes define o grau de
‘agressividade’ do investimento pretendido. Olhando para o mundo sob a lente da
financeirizagdo, Hyman Minsky (1992, p.7) deixa ainda mais evidente que a preferéncia
pela liquidez keynesiana sofria forte influéncia das escolhas dos agentes que, sob severas
condigdes de incerteza, passaram a escolher ndo entre investir ou poupar, mas entre
manterem-se liquidos ou serem premiados pela rentincia a liquidez na esfera financeira.
De acordo com a hipotese da instabilidade financeira, o capitalismo por si so €
instavel e experimenta periodos de tranquilidade apenas nos momentos em que o sistema
financeiro estd menos vulneravel e menos sujeito a inovagdes (MINSKY, 1982, p. 59).
Nesses momentos, tanto a escolha do portfoélio quanto o foco dos investimentos dos
agentes sao amplos, e, por assim dizer, ndo restritos a transagdes no sistema financeiro e,
portanto, ha, por um periodo, relativa estabilidade. Mesmo essa estabilidade, no entanto,
¢ desestabilizadora: a excessiva tranquilidade faz com que os agentes procurem

comportar-se de forma cada vez mais arriscada e inovadora em busca de maiores retornos:

Uma economia capitalista que opera sem restrigdes € que possua um
sistema financeiro sofisticado, complexo e em continua evolugao,
apresenta periodos de estabilidade e periodos de comportamento
turbulento e até mesmo cadtico. A busca da realizacdo de interesses
proprios pelas diversas unidades (operacionais e financeiras) que
constituem uma economia capitalista leva, ao longo do tempo, a
emergéncia de condigdes propicias ao comportamento turbulento e
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cadtico da economia mesmo partindo-se de situagdes que previamente
tenha favorecido uma trajetoria estavel. (Minsky, 1994, p. 21)

Para economias de elevado nivel financeiro e financiamentos de longo prazo, ¢
valida, portanto, a hipdtese de instabilidade ou fragilidade financeira, que em geral se
enuncia ditando que a escolha dos agentes acerca do financiamento de seus portfolios
determina a instabilidade no sistema (Minsky, 1982, p. 66). A instabilidade, que na visao

de Minsky ¢ inerente ao sistema de trocas'®

, tem como origem o processo de
financiamento dos agentes econdmicos. A partir da ideia de que as decisdes de
investimento sdo feitas em condi¢des incerteza desses agentes, € de que seu
comportamento pessimista ou otimista influencia diretamente as ondas de investimento
— que por sua vez determinardo niveis importantes como renda e emprego — Minsky
reflete que uma decisdo de investir €, também, sempre uma decisdo de como sera montada
a estrutura de passivos de uma unidade financeira e como seu fluxo de caixa se
comportara no presente e futuro. H4, nessa analise, de se compreender que as praticas
financeiras e as avalia¢des que definem um investimento estio intrinsecamente ligadas.
Quando as expectativas de um agente o levam a tomar a decisdo de investir, outro
agente, munido de suas proprias expectativas quanto ao andamento do sistema financeiro,
toma a decisdo de financiar essa compra de ativos de capital, e ambos, tomador e
financiador, estardao especulando sobre os fluxos de caixas futuros do agente investidor (e
suas possibilidades de arcar com a divida, juros e refinanciamento); sobre os precos dos
ativos de capital; sobre o comportamento futuro do mercado financeiro; e, especialmente,
sobre as possibilidades de valorizagao do ativo, uma vez que os ganhos de capital com

venda do ativo costumam ser o incentivo ultimo para as decisdes de investimento:

Na base de todos os contratos financeiros estd uma troca de certeza por
incerteza [...] Em particular, espera-se que qualquer conjunto de ativos
de capital adquirido por uma firma renda um fluxo de dinheiro ao longo
do tempo, cuja soma exceda, com alguma margem, o dinheiro pago pelo
ativo de capital (MINSKY, 1992, p. 13).

18 Enquanto autor pds-keynesiano, Minsky vé a moeda como um ativo diferenciado dentre aqueles
pertinentes a troca. Por ser mais que um véu ou intermediador, a moeda impede que o sistema capitalista
funcione como “feira de aldeia”, onde as trocas ocorrem facilmente de acordo com a procura e a
disponibilidade de bens. Para o autor, que da papel notério as finangas, funciona no sistema o
denominado “Paradigma de Wall Street”: um mundo de papéis, de dividas a cobrar e receber no presente
e no futuro. (MINSKY, 1982)
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No ambiente de incerteza, o autor supde que o sistema financeiro evolua
necessariamente de robusto a fragil, deixando a estabilidade uma posicdo efémera
fundamentalmente, além de profundamente desestabilizadora. Isso ocorre especialmente
porque, em momentos de otimismo dos agentes, ndo apenas os investidores estardo mais
inclinados a contrairem mais débitos, como os credores estardo mais dispostos a oferecer
financiamentos. O sistema, dessa maneira, estara repleto de incentivos a criagdao de
artificios financeiros que permitam que os agentes aumentem seu endividamento.
Conhecidas como inovagdes financeiras, esses artificios serdo essenciais para a
compreensdo da endogeneidade da instabilidade sist€émica.

No momento da escolha de um portfélio, cada unidade financeira se depara com
um fluxo de caixa préprio, determinado pela fonte de renda e pela expectativa de
rendimentos atrelada a decisdo do investimento. Ainda que subjetiva, essa expectativa
define qudo larga serd a margem de seguranga deixada pelo agente economico em relagado
ao seu fluxo de caixa. No intuito de classificacdo, a largura diminui respectivamente entre
as posturas de financiamento hedge, speculative e Ponzi.

Os agentes que emitem débitos de longo prazo para financiar sua reteng¢do de
ativos sdo chamados /edge e se encontram em uma posi¢do mais segura, porque agem
com rendimentos esperados a todo momento superiores aos servigos da divida, e t€ém, por
isso, esse financiamento equacionado logo no inicio de sua pretensdo de investimento.
Protegem-se, entdo, de alteragdes bruscas no mercado financeiro futuro, procurando arcar
com suas possibilidades no presente. Menos estaveis sdo os financiamentos que colocam
os agentes na posi¢ao chamada speculative. Nesse caso, apesar de o rendimento ser,
durante toda a retenc¢do, suficiente ou superior aos servigos da divida, refinanciamentos
de curto prazo sdo constantemente necessarios €, ao contrario do primeiro caso, ndo ha o
equacionamento inicial: a amortizacdo precede e preconiza o saldar da divida. A mais
instavel das posi¢des de financiamento, no entanto, € a posi¢ao Ponzi, em que nao s sao
necessarios refinanciamentos de curto prazo para a divida, como para o juros, o que faz,
inclusive, com que a divida cresca mesmo durante o processo de financiamento.

De acordo com a teoria de Minsky (1982), em periodos de tranquilidade financeira
os agentes se concentram em posi¢des hedge, com amplas margens de seguranga em
relacdo a seu fluxo de caixa. No entanto, os incentivos a um posicionamento mais audaz
sao altos, uma vez que o aumento da demanda por ativos de capital eleva,
consequentemente, seu preco, Por haver, ainda, ganhos de capital, a tendéncia serd cada

vez maior das empresas e outros agentes financeiros para se envolverem em estruturas
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speculative e Ponzi, a fim de aproveitarem as oportunidades de lucro. Se, portanto, no
inicio do ciclo existe uma boa andlise do risco do tomador e do credor e facil pagamento
dos compromissos por ele assumidos, essa mesma bonanga facilitard o acesso dos
tomadores a novas oportunidades de financiamento, especialmente habilitadas por
inovagoes financeiras, o que eventualmente levara a percepcao do alto endividamento dos
agentes e, consequentemente, a queda da confianca na capacidade de pagamento. Essa
expectativa pessimista levara a reducdo do preco dos ativos, o que certificard a migragao

da concentragao de posturas de financiamento hedge para speculative e Ponzi:

Durante um periodo prolongado de ‘bons-tempos’, economias
capitalistas tendem a se mover de uma estrutura financeira dominada
por unidades financeiras para uma estrutura em que ha grande peso para
as unidades envolvidas em finangas especulativas e Ponzi. Ademais, se
uma economia com um corpo consideravel de unidades financeiras
especulativas estd em um estado inflacionario, e as autoridades se
esforcam para exorcizar a inflagdo por restricdo monetaria, entdo as
unidades especulativas se tornardo unidades Ponzi e o patrimdnio
liquido das antigas unidades Ponzi vai evaporar rapidamente.
Consequentemente, unidades com fluxos de caixa deficientes serdo
forcadas a tentar manter suas posi¢des vendendo-as. E provavel que isso
leve a um colapso dos valores dos ativos (MINSKY, 1992. p. 8).

Dentro do Ciclo Minskyniano, nos momentos em que a economia esta aquecida,
familias e empresas que contrairam dividas conseguem honréa-las, mesmo que altas,
porque passam por uma situacdo de valorizacdo de seus ativos. Esse periodo de
estabilidade as faz assumir que as margens de seguranga praticadas estavam demasiado
altas, e suas expectativas sdo otimistas de que, assumindo alguns riscos e reduzindo essa
margem, poderiam obter maior lucratividade. Os bancos e demais instituigdes,
especialmente, percebem a disposi¢do de seus clientes em tomar maiores empréstimos e
aumentam a disponibilidade de crédito tomando medidas menos cautelosas nessas
operagdes. Em uma economia de elevada complexidade financeira, ndo apenas os bancos
comerciais poderdo suprir a demanda por crédito, mas, de maneira especial na fase mais
recente do capitalismo, que Minsky batiza de money manager capitalism, surgirao nesse
momento do Ciclo incentivos para a atuagdao também de instituigdes ndo-bancarias com
investimentos especulativos e na cria¢do de inovagdes financeiras que possibilitem novas

formas de financiamento para os agentes economicos.
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O periodo que se segue, portanto, ¢ de fragilidade financeira, o cume do Ciclo
Minskyniano. As expectativas otimistas dos agentes econdmicos os incentivaram a tomar
posicdes mais arriscadas e diminuir suas margens de seguranga a procura de
financiamento. Mas a fragilidade sé se tornard instabilidade caso algum fator externo
imponha aos agentes uma reavaliacdo de suas expectativas, o que poderia levar a uma
corrida por venda de ativos, deflacdo de seus pregos e inadimpléncia. Quando o Ciclo
passa a sua fase descendente, os agentes econdomicos que no inicio da fase ascendente
tinham posi¢des majoritariamente hedge e speculative, agora assumem posi¢oes Ponzi e
sa0 muitas vezes incapazes de honrar com suas dividas.

A razdo dessa transi¢ao de um regime dominado por posigdes hedge para um de
posig¢des Ponzi é, de acordo com a teoria minskyniana, portanto, a aparente sensacao de
estabilidade que os agentes sentem por seu proprio comportamento conservador e seguro.
Com expectativas mais assentes, os agentes se arriscam em posigdes financeiras menos
seguras ¢ impdem fragilidade ao sistema economico, que pode se traduzir em
instabilidade se as unidades ndo forem capazes de cumprir as obrigagdes de seus balangos
contdbeis e estiverem, portanto, em financial distress. Se muitas unidades se encontrem

em financial distress, estara caracterizada uma crise financeira.

4.1.2 O Capitalismo dos Gerentes de Dinheiro
A Hipdtese da Fragilidade Financeira de Hyman Minsky atravessa sua carreira

académica e possuiu mais de uma formulagdo ao longo de sua teoria econOmica.
Graduado nos anos 1940 com forte influéncia da teoria keynesiana, o autor enfrentou na
teoria as incertezas proprias do cendrio de guerra, e também os periodos de crescimento
estavel subsequentes, bem como o retorno a fragilidade financeira a partir dos anos 1960
€ as sucessivas crises que a economia americana enfrentou até o final da década seguinte.

Durante a concepg¢ao da Hipdtese, Minsky observava a economia norte-americana
relativamente fechada e estavel dados os acordos de Bretton Woods e, enquanto economia
detentora da principal moeda de circulagao internacional, os Estados Unidos foram eleitos
como inspiragao e prova da teoria, o que deixava em aberto a validade dessas formulacdes
a respeito de economias de menor grau de complexidade financeira e, inclusive,
economias abertas. O autor lidou com as transformagoes no sistema financeiro no sentido
da abertura econdmica com a proposta de classificar a evolucao desse sistema em fases,

sendo a fase atual e mais moderna a fase do Money Manager Capitalism (WRAY, 2009,
p. 15).
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Nos Estados Unidos ficou clara, a partir dos anos 1990, uma tendéncia global: a
paulatina queda do sistema bancéario e a consequente ascensao de um sistema autogerido
por instituigdes financeiras. A predominancia de grandes fundos de investimento que
coordenam e movimentam mundialmente massas de riqueza financeira caracteriza um
momento historico do capitalismo moderno, em que quase todos os negocios sao
organizados como corporagdes; por¢cdes dominantes dos passivos das corporagdes sdo
detidos ou por institui¢cdes financeiras, como bancos e companhias de seguro, ou por
fundos mutuos e de pensdo; a intrusdo de uma nova camada de intermediacao, a pensao
e fundos mutuos, para a estrutura financeira ¢ predominante; fundos sdao vinculados
apenas por contrato, que determinam que ativos podem possuir e em quais atividades
podem se engajar; o objetivo declarado dos gestores de fundos ¢ maximizar o valor dos
investimentos dos detentores de obrigagdes; o desempenho de um fundo e dos gestores
de fundos ¢ medido pelo retorno total sobre os ativos, uma combinagao de dividendos e
juros recebidos e de apreciagdo por valor das agoes (Minsky, 1996, p.3).

A transicdo de um sistema dominado essencialmente por bancos para um
predominantemente financeiro introduziu no sistema econdémico o acimulo de ativos e
passivos e a auto regulacdo dos fundos de investimentos, que se traduzem em um
movimento que insere definitivamente no processo financeiro inovagdes em todos os
estagios da transa¢do'?, tornando obsoleta, em tltima estancia, a intermediagio bancaria.
No cerne de outras mudangas estruturais, a securitizagdo se enquadra como um dos
fendmenos que modificou o cenério financeiro na busca dos agentes pela dilui¢do do risco
que o acimulo desses passivos impelia. Para Minsky, a securitizagdo ndo era apenas parte
de um processo amplo de globalizacao financeira, em que uma grande massa de dinheiro,
hipotecada e empacotada na forma de secutiries, passou a gerida mundialmente por
agentes preocupados com retornos monetarios, mas também parte de um experimento
monetarista incentivado pelo Federal Reserve que, com o pretexto de controlar o
crescimento dos agregados monetarios expandindo a taxa de juros, como forma de abaixar
a inflagdo, favoreceu a parcela desregulamentada das institui¢des de funcdes financeiras,
como eram também os bancos, agora desfavorecidos em relagdo aos mercados

financeiros.

1% De acordo com MOLLO (1988), as inovacdes financeiras s3o determinantes para a teoria de Minsky,
porque é apenas a partir delas que um agente econémico poderd ampliar suas possibilidades de
financiamento, reduzindo, muitas vezes, suas margens de seguranca.
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Os gerentes de dinheiro, majoritariamente fundos de pensao e fundos mutuos,
costumam se caracterizar por agentes proprietarios dos titulos aciondrios de bancos e
grandes empresas, mas ndo necessariamente representam os funciondrios dessas
empresas, e portanto, apesar de se preocuparem com a lucratividade dessas instituigdes,
nao se debrucam sobre seu desenvolvimento de longo prazo. As instituigdes, bancarias
ou ndo, envolvidas nos processos de securitizacao e formulagdo de derivativos, da mesma
forma, ndo precisam estar atentas a capacidade dos emprestadores em arcar com suas
dividas, uma vez que o processo garante a possibilidade dessas instituigoes de retirar o
compromisso da divida de seus balangos contabeis, vendendo-o em pacotes para outras

entidades.

4.2 Caracterizacao do Momento Minsky

Paul McCulley, em 1998, entdo presidente da Pacific Investment Management
Company (PIMCO), a maior gestora global de fundos de investimento, utilizou
pioneiramente o termo “Momento Minsky” para descrever a crise financeira na Russia.
O termo foi retomado por diversos autores para descrever periodos especificos e
processos oriundos da crise imobilidria de 2008 e sua guinada a crise financeira global.
De acordo com Vercelli (2009, p 2), o termo pode ser encontrado nos textos de outros
grandes economistas, como Magnus, de 2007; Lahart, de 2007; Wolf, de 2008; Whalen,
de 2008; Davidson, de 2008; Cassidy, de 2008; Wray, de 2008; Bellofiore e Halevi, de
2009; e Kregel, de 2009. Nem todos os autores, no entanto, utilizam-no da mesma
maneira, segundo Vercelli, diferenciando-se, essencialmente, ao descrever esse Momento
COmo um processo ou, ao contrario, um ponto especifico no tempo. Alguns, como
Magnus, se referem ao Momento Minsky como um ponto especifico no tempo, quando ¢é
possivel reconhecer o inicio da escassez da oferta de crédito na economia, ou, como Wolf,
quando um furor financeiro se torna panico. A maioria, no entanto, prefere relatar o
Momento Minsky como um processo de duracao indeterminada, mas que deveria ter vida
curta, a0 menos em relacdo aos periodos de tranquilidade financeira, em que se deflagra
uma reducdo brusca na disponibilidade de crédito e uma tendéncia insolvente na
economia. Para Davidson, por exemplo, o Momento Minsky se deflagra quando o
esquema financeiro em piramide Ponzi que estava em formagdo no sistema financeiro,
entra em colapso. Para McCulley, em um texto de 2001, o Momento € um processo

autofinanciado de deflagdo de dividas. Para Lahart, o Momento acontece quando
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investidores superendividados se veem obrigados a vender mesmo seus investimentos
mais solidos.

De forma geral, o Momento Minsky se refere ao momento de maior insolvéncia e
iliquidez do ciclo de crédito ou ciclo de negbdcios, momento em que os agentes
econdmicos, superendividados, vendem seus ativos na tentativa de atender suas
necessidades de liquidez, o que acaba por pressionar para baixo os pregos desses ativos.
Para Vercelli, mesmo que seja possivel reconhecer um ponto especifico no tempo em que
tenha inicio a reversao do ciclo de negocios de liquidez e otimismo para insolvéncia e
insalubridade, € necessario reconhecer que esse ponto pode dar inicio a um processo de
longa duracdo em que se deflagra crise severa e depressao econdmica. A ocorréncia desse
processo depende do processo de fragilizacdo do ciclo descrito pela Hipdtese de
Fragilidade Financeira, uma vez que a corrida pela liquidez ¢ consequéncia das
expectativas pessimistas dos agentes financeiros que, durante a alta do ciclo, tomaram

posicdes mais arriscadas de investimento:

Em suma, parece razoavel supor que o comportamento de uma unidade
financeira ¢ caracterizado por flutuagdes que sdo ciclicas, embora ndo
muito regulares, por serem afetadas por choques, decisdes de unidades
financeiras e autoridades politicas (...) Estas flutuagdes sdo amplamente
relacionadas com o ciclo macroecondmico, uma vez que um boom na
economia real produza um inesperado aumento de fluxos financeiros, e
uma crise da economia real produza redugdes inesperadas nos fluxos
financeiros. Esta tendéncia ciclica ¢é reforcada pelo comportamento pro-
ciclico das expectativas. As unidades menos cautelosas (ou menos
afortunados) sdo facilmente empurradas para além da linha de
solvéncia, por choques inesperados na zona caracterizada por
insolvéncia virtual. Se estas unidades ndo tiverem sucesso em voltar
para a regido de sustentabilidade financeira, muito rapidamente sdo
obrigados a declarar faléncia. Sua insolvéncia desencadeia um processo
de deflacdo de dividas que caracteriza a crise financeira mais grave: a
insolvéncia da primeira unidade reduz drasticamente as entradas reais e
esperadas de outras unidades financeiras, empurrando-as para a zona
insustentavel, e assim por diante. Como consequéncia de choques
inesperados, em cada periodo, € inevitavel que um certo niimero de
unidades se torne insolvente e algumas delas vdo a faléncia; no entanto,
se a maioria das unidades t€m uma margem consistente de seguranga,
elas estardo em condic¢des de suportar esses choques. No caso de uma
crise financeira, o numero de unidades insolventes e seu tamanho € tal
que as margens de seguranga progressivamente rompem, a menos que
o processo de deflacdo das dividas seja prontamente anulado por
medidas politicas macicas. (VERCELLI, 2009, p. 13-14).
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Tratar o Momento Minsky como um processo em que as unidades financeiras
declaram faléncia ou entram em insolvéncia virtual por contagio ¢ também assumir que
exista uma rede de expectativas e de interacdes nas taxas de liquidez e solvéncia que
amplie a tendéncia a fragilidade financeira. Em momento de boom financeiro, ¢ possivel
assumir que, se o periodo tiver uma duragao suficientemente longa, a euforia tenha efeitos
otimistas nas expectativas das unidades financeiras e reduza suas percepgoes de risco, e,
como consequéncia, suas margens de seguranca de financiamento. De acordo com
Vercelli, o0 Momento Minsky tem inicio quando uma parcela substancial de unidades
econdmicas sofre de problemas de liquidez e solvéncia, deflagrados pelo contagio de
expectativas otimistas que desembocam, nos casos de crise financeira, em um ponto em
que a percepcao da excessiva tomada de riscos seja insuficiente para evitar uma corrida
contra a insolvéncia e em busca de liquidez. A instabilidade econdmica, introduzida ou
reforcada pela reducdo das margens de seguranca das unidades, aumenta
consideravelmente a fragilidade financeira do sistema econdmico, bem como das
unidades econdmicas em questdo. Quanto maior ¢ mais profunda essa fragilidade, e
quanto mais complexa for a rede de contdgio dessas unidades, maiores serdo as chances
de que quaisquer perturbagdes financeiras desencadeiem, nas palavras de Vercelli, um
Colapso Minsky, como fora a Grande Depressdo dos anos 1930 e a crise financeira de
2008 (VERCELLLIL, 2009, p. 7).

As unidades econOmicas, a que se refere Vercelli, buscam validagdo dos
investimentos realizados no periodo passado e também dos precos pagos por seus ativos
de capital na captagdo de lucros no presente. Ademais, como, de acordo com Minsky, um
sistema econdmico se caracteriza pela maneira como suas unidades financiam suas
dividas, também faz parte da avalia¢do de cada unidade a sua capacidade de arcar com o
pagamento de suas dividas passadas a partir dos rendimentos do presente ou dos
rendimentos ainda esperados para o futuro. Esse cendrio afeta as expectativas de curto e
longo prazo das unidades econdmicas produtivas e financeiras, e definem suas estruturas
de precos, ativos, dividas, financiamentos e empréstimos. Dentro dessa rede de contagio,
expectativas otimistas garantem empréstimos e investimentos maiores no presente, sob
validacdo dos lucros obtidos no futuro. A reversdo do ciclo e o inicio do Momento Minsky
se da, de modo geral, quando esses lucros ndo sao capazes de validar, sucessivas vezes, a
estrutura de pregos, investimentos € empréstimos praticada pelas unidades econdmicas

enquanto sistema conexo. Nessa situagdo, essas unidades se agarram ao que avaliam ser
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ativos mais seguros € menos volateis as instabilidades sistémicas, como papéis do tesouro
nacional entre outros ativos de liquidez elevada.

A busca pela seguridade na moeda ¢ parte da teoria keynesiana, apreendida e
aprofundada por Minsky, que coloca a moeda ndo como ente neutro ou facilitador de
trocas, como ¢ costume ser tratado na teoria ortodoxa, mas como ente de criagdo endogena
ao sistema econdmico. Nesse sentido, Minsky mostra apreender de Keynes aquilo que ele
chama de “teoria de investimento de ciclo”, uma combinagdo entre o reconhecimento da
severa instabilidade inerente as decisdes relativas aos investimentos, tomadas
necessariamente em condi¢des de incerteza, e a avaliagdo de bens financeiros e capitais,
altamente volatil a expectativas otimistas ou pessimistas desses agentes em conjunto.
Hyman Minsky aprofunda a teoria de Keynes a partir do momento em que inclui nessa
analise uma “teoria financeira do investimento”, perfilhando a importancia do
financiamento de investimentos a instabilidade econdmica. Em méxima minskyniana,
toda decisdo de investimento € uma decisdo de como financiar dividas. Dessa maneira, o
apego pela liquidez serd tanto menor quanto melhores forem as expectativas de
lucratividade futuras, e tendera a aumentar drasticamente em momentos de crise ou
inseguranca financeira, o que permite caracterizar o Momento Minsky como um
momento de reversdo de expectativas reconhecivel pelas dificuldades e anseios de
liquidez.

Liquidez ¢ um termo de especial amplitude, que pode se referir a facilidade de um
ativo se transformar em (ou ser trocado por) dinheiro, chamada de liquidez de mercado;
ou a facilidade de obter recursos para financiamento, chamada de liquidez de
financiamento; e at¢ mesmo aos ativos de balango de caixa de uma institui¢ao, chamada
de liquidez contabil. De maneira geral, uma economia com niveis seguros de liquidez ¢
aquela capaz de absorver a venda repentina de ativos financeiros em momentos em que
investidores tenham necessidade imediata de dinheiro, ou recursos mais liquidos,
normalmente atrelados a busca por seguridade na moeda. Em 2008, toda a abrangéncia
do termo entrou em colapso, e uma crise de liquidez, compativel com um Momento
Minsky, foi deflagrada em diversos ambitos.

A crise de liquidez ja se deflagrava nos primeiros meses de 2007, com a
deterioragdo da qualidade de crédito das hipotecas do mercado subprime. Em 27 de
fevereiro daquele ano, o Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac)
anunciava que ndo compraria mais hipotecas subprime muito arriscadas ou titulos

relacionados a hipotecas. De inicio, portanto, o mercado hipotecario subprime passou a
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arcar com problemas de liquidez, mas a rede de contdgio econdmica, em particular
ampliada pela securitizagdo e pelo processo de originar e distribuir, comum aos bancos,
rapidamente propagou a crise para outros setores da economia. Nos meses seguintes, com
as rating agencies reclassificando muitos dos pacotes de ativos que continham hipotecas
subprime, uma perda generalizada de confianga sobrecarregou as negociagdes nos
mercados alavancados de empréstimo e nos mercados de financiamento bancérios de
curto prazo. Os primeiros sinais de tensdo também comegaram a aparecer no mercado
interbancario, nao apenas nos Estados Unidos, mas também na Europa e Reino Unido,
uma vez que os bancos, ja temerosos, se mostravam indispostos a prover liquidez para os
demais, especialmente para negociagdes de longa maturidade. Na primeira metade de
setembro de 2007, O Chanceler do Exchequer (o departamento governamental britanico
responsavel pela coleta e gestdo da receita nacional) autorizou o Bank of England a
fornecer suporte de liquidez para o Northern Rock, o quinto maior credor hipotecario do
Reino Unido. Nos Estados Unidos, o Federal Reserve reduziu a taxa de redesconto,
diminuindo o custo de empréstimo direto com o Banco Central e incentivando a emissao
endogena via redugdo das taxas de juros.

A securitizagdo incentivou a distribui¢ao das hipotecas subprime em pacotes
estruturados de dividas titularizados (ABS, na sigla em inglés), dentro de um modelo,
comum aos bancos, que Minsky chamava de originar e distribuir: uma unidade financeira
originava um risco ao realizar um empréstimo em troca de uma hipoteca subprime e em
seguida distribuia esse risco em pacotes, tirando-o de seu balango de caixa, e de certa
forma ainda o camuflando, uma vez que muitos desses pacotes receberam altas
pontuagdes pelas rating agencies e foram negociados como se nao envolvessem riscos
subprime. Quando foi deflagrada a crise de confianca nesse mercado hipotecario, as
unidades financeiras envolvidas em suas negociagdes ndo apenas se tornaram avessas a
renuncia a liquidez, mas também avessas ao risco de adquirir ativos envolvidos com esse
mercado em baixa. Por serem pacotes securitizados, no entanto, os bancos e outras
unidades nao tinham acesso a qualidade dos ativos que o compunham, sendo a pontuagao
das rating agencies, e por isso foram deixados de fora das negociacdes e sofreram forte
impacto de precos.

O ano de 2007 termina com acentuada fuga pela qualidade e demanda por ativos
mais seguros encontrados nos titulos de rendimento do tesouro americano, € ano de 2008
se inicia com novos rebaixamentos nas pontuagdes de ativos pelas rating agencies. Em

dezembro, o FED anuncia um esquema especial de liquidez, o Term Auction Facility
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(TAF), em que quantidades fixas de crédito sdo leiloadas para instituicdes depositarias
contra uma grande variedade de colaterais. Em fevereiro, nos Estados Unidos o Presidente
Bush transforma em lei o Ato de Estimulo Econdmico, enquanto no Reino Unido, o
Northern Rock ¢ tomado como propriedade estatal pelo Tesouro Nacional. Em margo, o
anuncio de novas perdas desestabiliza a solvabilidade de muitas institui¢des financeiras,
em especial as que atuavam em mercados de financiamento de curto prazo sem colaterais.
Outro esquema de liquidez ¢ langado pelo governo americano, o Term Securities Lending
Facility (TSLF), que facilitava a troca de hipotecas e outros ativos menos liquidos por
titulos do tesouro americano, e anuncia que provera liquidez quanto for necessaria aos
mercados em tensdo. Através desse esquema, o FED, a priori, concorda em emprestar 25
bilhdes de dodlares ao Bear Sterns, como forma de prover liquidez, mas em seguida opta
pela compra conjunta do banco de investimento com JP Morgan Chase, o maior banco
dos Estados Unidos, permitindo o colapso do Bear Sterns, que sofre uma severa
desvalorizac¢do de seus ativos financeiros, mas evitando, em ultima instancia, os efeitos
que a simples faléncia do banco poderia causar na economia.

Em meados de julho daquele ano, IndyMac, o maior banco de investimentos de
Los Angeles, derivado do Countrywide Financial em 1985, ¢ colocado sob tutela de um
banco criado pelo governo americano, ¢ todos seus depdsitos segurados e a maioria de
seus ativos ¢ transferida, e grande parte, liquidada. Com 32 bilhdes de dolares em ativos,
IndyMac Bank declara bancarrota em 31 de julho, uma das maiores faléncias bancarias
na historia americana. A maior faléncia bancaria da crise hipotecaria americana €, no
entanto, a do Lehman Brothers, em 15 de setembro de 20082°. Naquele més, considerado
0 mais critico da crise, e por isso muitas vezes apontado como um Momento Minsky, o
quarto maior banco de investimento dos Estados Unidos e uma institui¢do financeira com
operagdes globais, se viu obrigado a declarar faléncia depois de uma sequéncia de severos
golpes de liquidez e perdas de ativos causadas pela dificuldade de vender ativos

considerados podres no mercado financeiro, por conterem hipotecas subprime. O Lehman

20 Nos Estados Unidos, quando um negdcio é incapaz de cobrir suas dividas ou pagar seus credores, é
permitido que declare faléncia sob prote¢dao com um tribunal federal sob os Capitulos 7 ou 11 do Cddigo
de Faléncia Bancaria. No Capitulo 7, o negdcio cessa suas operagbes e um fundo administrador vende
todos os seus bens, repassando os lucros aos credores, como foi feito com IndyMac. No Capitulo 11, como
se seguiu com Lehman Brothers, o devedor permanece no controle de suas operagdes e fica sujeito a
supervisdo e jurisdicdo da corte federal. Para saber mais, procure Joseph Swanson e Peter Marshall,
Houlihan Lokey e Lyndon Norley, Kirkland & Ellis International LLP (2008). A Practitioner's Guide to
Corporate Restructuring. City & Financial Publishing.
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Brothers declara faléncia com divida bancaria de 613 bilhoes de dolares, 155 bilhdes de
dolares em empréstimos obrigacionistas, € ativos no valor de 639 bilhdes de dodlares.

No dia seguinte a maior faléncia bancéria dos Estados Unidos, o Federal Reserve,
que no comego do meés havia colocado Fannie Mae e Freddie Mac sob tutela
governamental, anuncia um empréstimo de 85 bilhdes de dolares para a American
International Group (AIG), uma seguradora multinacional de titulos financeiros.

A maior resposta do governo americano a crise imobiliaria ocorreu em outubro de
2008, com os efeitos do Housing and Economic Recovery Act of 2008, assinado em julho
do mesmo, que dava permissdo para o tesouro comprar obrigagdes das empresas
patrocinadas pelo governo (GSE, na sigla em inglés), Fannie Mae e Freddie Mac, além
de supervisiona-las e regula-las e continha provisdes para dar assisténcia a emprestadores
sem condi¢des crediticias e ajuda a comunidades mais afetadas pela crise imobilidria; e
com o lancamento do Emergency Economic Stabilization Act of 2008, um plano de 700
bilhdes de dolares que envolveria a compra, pelo governo, de ativos podres do balango
patrimonial dos bancos, que deveriam ser mantidos pelo tesouro americano até que o
mercado mostrasse sinais de melhora, e entao revendidos. Como as condigdes de mercado
continuaram a deteriorar, o governo ainda investiu 250 bilhdes de ddlares, diretamente,
entre as maiores € menores instituigdes bancarias americanas, na expectativa de obter
efeitos mais rapidos.

Desde o inicio de 2007 até a o fatidico més de setembro de 2008, a economia
financeira americana sofreu diversos golpes de insolvéncia e iliquidez, o que ¢ congruente
com a caracterizagdo de uma sucessao de Momentos Minsky, ou de um processo amplo
de corrida pela liquidez compativel com a anélise depressiva do ciclo minskyniano. O
governo americano, em conjunto com o Federal Reserve, dispds de politicas
expansionistas fiscais e monetarias na tentativa de frear os efeitos da crise financeira,
além de restaurar, ndo apenas a liquidez, mas a confianca dos agentes e unidades

econOmicas no sistema bancario e financeiro como um todo.

4.3 Li¢oes de Minsky para a crise

A economia que emergiu no pds-Segunda Guerra, de acordo com Hyman Minsky,
era de sistema financeiro robusto e aparente estabilidade. Praticamente sem divida
privada, num contexto pos-Grande Depressao, e com excessiva divida governamental,
gracas aos gastos durante o conflito, a economia norte-americana avangou e sustentou a

estabilidade econdmica através de convengdes e reformas que garantiram os salérios, o
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consumo, ¢ a regulacao financeira, além de contar com um comportamento de aversao ao
risco proprio das consequéncias da depressdo econOmica recente. Para Minsky, que
preferia a utilizacdo de um processo de reconstrucao das corporagdes financeiras, baseado
em um plano de recuperacao de instituicdes especializadas em poupanga € empréstimos
hipotecarios que recuperasse o sistema econdmico como um todo (Minsky 1992; Minsky,
1994; Wray, 1999), a relativa estabilidade desse periodo foi responsavel pelo
desenvolvimento do Money manager capitalism, na medida em que os planos
institucionais que limitavam a instabilidade inerente ao capitalismo moderno e produziam
a estabilidade aparente e relativa davam lugar a busca por lucro das instituigdes
financeiras, o que acabava por subverter os esforcos das autoridades em conter o
crescimento da necessidade de abastecimento de moeda e regulamentar o sistema.

Gradualmente, a memoria do conflito armado e da depressdo econdmica
desvaneceu, e os agentes financeiros se dispuseram a tomar riscos cada vez maiores, 0
que enfraqueceu as instituicdes governamentais responsaveis pelas intervencgdes estaveis
do periodo, o Big Bank (o Banco Central) e o Big Government (o tesouro nacional), e deu
lugar a processos de inovacdes financeiras cujos objetivos eram de se afastar das
propostas de regulamentagdo financeira e suprir a demanda monetdria sem arcar com as
exigéncias do governo.

De acordo com Minsky (1987), a explosdao da securitizacdo hipotecaria,
desregulamentacdo eventual do sistema econdmico e determinante inovagao financeira,
significou ndo apenas a promoc¢do da globalizagdo das finangas, uma vez que criava
papéis financeiros livres de fronteiras nacionais e regulacdes, mas também a queda
relativa dos bancos em favor dos mercados, uma vez que a esfera financeira tenha cedido
as regras, regulamentagdes e tradi¢cdes dos bancos. Uma parte cada vez maior do setor
financeiro estava livre da maioria das regras, e a competicao entre os mercados forgou os
responsaveis a relaxarem as regulamentacdes também aos bancos. No momento do boom
imobilidrio, j4 ndo havia diferencas entre os bancos comerciais € os bancos de
investimento.

As inovacdes de processos e produtos financeiros aceleraram a desestabilizacao
do sistema econdmico e colaboraram com a movimentagdo do ciclo minskyniano, que
encontraria na crise o vale de sua depressdo econdmica ¢ o cume da instabilidade
financeira, mas nao fugiria da tendéncia a inadimpléncia que a Hipdtese da Fragilidade
Financeira descrevera a partir do ponto em que os agentes, em sua maioria, assumem uma

posicao Ponzi. Para Minsky, ja nos anos 1990 era possivel reconhecer que a economia
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norte-americana caminhava no sentindo da instabilidade do capitalismo moderno,
utilizando-se de recursos cada vez mais complexos e globalizantes para se afastar da
regulacdo propria de um sistema dominado por bancos e se apoiar em um sistema
transnacional dominado por institui¢des financeiras. De acordo com a tradicao do autor,
ainda que haja foco na crise de forma especifica, a tendéncia a euforia € a rota principal
da instabilidade. A elevada demanda agregada e os altos lucros, muitas vezes associados
com condi¢gdes de pleno emprego, animam as expectativas dos agentes e incentivam
empreendimentos mais arriscados em busca de uma receita futura que nao pode ser
realizada. O crescimento da inadimpléncia leva a uma deflacao da divida e a um aumento
das taxas de desemprego, a ndo ser que aparecam disjuntores capazes de quebrar ou
atenuar o ciclo descrito por Minsky. Os disjuntores mais Obvios, e talvez mais
importantes, sdo governamentais, mas Minsky ndo ignora a existéncia de restri¢cdes
institucionais privadas, tais como as regras de stock market que suspendem negociacgoes
quando ha uma queda muito brusca de precos.

Talvez a li¢ao mais apreendida pelo governo norte-americano para a crise de 2008
tenha sido a importancia dos disjuntores governamentais para frear o ciclo minskyniano
de instabilidade, a a¢do do Big Government e do Big Bank. O tesouro nacional ajuda a
estabilizar a economia através de injecdes orcamentarias anticiclicas, atuando através de
politicas fiscais que, durante as recessdes, afetam diretamente as receitas por meio de
enormes déficits, sustentando os compromissos financeiros privados e melhorando as
composi¢des de carteiras de investimento. O Banco Central, por sua vez, age como
financiador de ultima instancia, injetando liquidez nao s6 nos momentos de crise
econdmica, mas expressando essa garantia ao longo do ciclo econdmico.

De acordo com Minsky (1986, p.66), os gastos de um governo podem ser gastos
com criagdo e manuten¢do empregos publicos e despesas diversas na producao do proprio
governo, como, por exemplo, as despesas com o exército; gastos com contratos do
governo, o que inclui obras e construcdes e compras de armamentos ou outras
mercadorias por ele consumiveis; gastos com transferéncias de pagamentos, a exemplo
dos programas sociais de transferéncia de renda, ou os auxilios designados a
desempregados e carentes; e, gastos com o juros sobre a divida do governo. As diversas
areas em que podem incorrer gastos do Governo mostram como ¢ grande a maquina e a
insercdo governamental numa economia qualquer. Os déficits governamentais,
independentemente de sua magnitude, possuem efeitos tais sobre a economia nacional

que podem ser utilizados propositadamente para frear uma recessdo. Uma proposicao
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essencial keynesiana que, segundo Minsky, fora comprovada durante a crise de 1975 nos
Estados Unidos, ¢ de que um aumento nos gastos do governo aliado a um corte de taxas,
se utilizados de forma prolongada, a fim de afetar o nivel de confianca dos agentes e
diminuir sua preferéncia pela liquidez, interrompem uma queda acelerada na economia.
Uma das explicagdes para essa relagcdo entre os gastos do Governo e a interrupgao
da recessao econdmica ¢ o efeito que um déficit governamental incorre sobre a receita e
o nivel de emprego, uma vez em que age o efeito multiplicador através da demanda do
Governo por bens, servicos e trabalho. Nesse sentido, através de gastos com a criagdo e
manuten¢do de empregos publicos, com contratos do Governo, e ainda através das
despesas com a produgdo do proprio governo, ¢ possivel sustentar uma demanda que
preserve tanto os lucros das empresas quanto os animos dos empresarios para que
permanecam garantidos a renda e os empregos dos trabalhadores. Os gastos com
transferéncias de pagamentos, no entanto, possuem um efeito menor nessas variaveis
reais. Isso acontece porque, ao contrario de quando o governo cria um emprego publico
ou contrata um servi¢o que atenda as suas necessidades, as transferéncias e auxilios
sociais ndo categorizam uma troca, mas uma doa¢do, na medida em que geram
determinada renda sem que haja trabalho produtivo. Para Minsky (1986, p. 69), ainda
que, especialmente durante uma recessao, as transferéncias de pagamentos cresgam com
o objetivo de criar renda disponivel, o que ¢ benéfico na medida em que sustenta a
demanda e o consumo e previne uma profunda e prolongada queda na economia durante
esse periodo, a existéncias desses programas sociais ¢ danosa porque implica em uma
inducdo inflacionaria na economia. De modo geral, o crescimento da inflagdo € esperado
quando ha uma expansao profunda dos gastos do Governo, e, em relagdo especifica as
transferéncias de pagamentos, isso pode ocorrer porque fica estabelecido um piso para
taxas salariais, o que aumenta o preco para entrada de novos trabalhadores no mercado.
Por ter um grande potencial para gigantes déficits, o Big Government coloca a
economia em um piso elevado diante de uma espiral descendente em potencial. Sem os
gastos, a capacidade de endividamento do setor privado e doméstico podem ser
severamente comprometidos, resultando em um grave aprofundamento da recessdo
econdmica. De acordo com Minsky (1986, p. 80), quando ha uma queda na receita, devida
a um declinio nos investimentos privados ou a um aumento nos niveis de poupanca dos
consumidores, hd uma resposta governamental de diminui¢do de impostos e ampliagao
dos programas de transferéncia de pagamentos. A esse aumento no déficit governamental

deve seguir um aumento nos superavits nos setores privado e doméstico de igual
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dimensao. Ao manter a capacidade de endividamento das empresas, o Governo garante
tanto a tomada de empréstimos quanto a capacidade de financiamento dessas empresas,
mantendo, portanto, o nivel produtivo e financeiro da economia. Ao manter a capacidade
de endividamento das familias, por outro lado, o déficit do Governo pode induzir um
aumento na propor¢ao da poupancga doméstica, uma vez que os consumidores, por temer
a recessao, tendem, na medida em que puderem, preferir o ativo monetario mais liquido.
Mais tarde, no entanto, haverd um crescimento autonomo nos gastos dos consumidores,
que ocorrera quando a economia estiver se recuperando do declinio e depois que a alta
taxa de poupanga tenha levado a diminuicao das dividas domésticas relativas a receita e
ao crescimento nos bens liquidos domésticos. Quando a propor¢ao de poupanga sobre a
renda liquida cai, as familias, ainda que tardiamente, voltam a consumir e colaboram com
a inversdo do ciclo de baixa minskyniano. Na falta de um Big Government durante um
periodo de extrema recessao, os investimentos privados podem cair excessivamente € a
renda pessoal disponivel pode cair mais rapido do que as despesas pessoais, o que
liquidaria as possibilidades de consumo.

Para Hyman Minsky (1986, p. 396), depois da Grande Depressao, a existéncia de
um Big Government disposto e apto a realizar gigantescos déficits ¢ o fator mais
importante pelo qual a economia capitalista pode manter-se em relativa estabilidade e em
melhor patamar desde aquela recessdo. A predominancia de um sistema financeiro sobre
o setor bancario, no entanto, aliada as diversas inovagdes financeiras propostas e
perseguidas por esse sistema reintroduziram as tendéncias instaveis caracteristicas da
economia capitalista.

Numa economia de elevado grau financeiro, os setores superavitarios podem
financiar os saldos negativos das unidades deficitarias indiretamente adquirindo
obrigagdes das instituicdes financeiras. Nesse sentido, essas institui¢des, como bancos,
seguradoras, fundos de pensdo e instituigdes de poupanga, sdo as donas imediatas das
dividas dos setores privado, doméstico e governamental, e os bens comercializados por
elas sofrem impacto direto com as oscilagdes nos déficits e superdvits desses setores. Em
momentos de recessdao ou crise econdmica, um dos efeitos dos déficits governamentais,
sobre o sistema financeiro, € a possibilidade de empresas e instituicdes com atua¢dao no
sistema financeiro de adquirir bens seguros e solidos através dos titulos do Governo, o
que melhora a liquidez de suas carteiras de titulos mesmo que tenha havido queda na

renda agregada e nos niveis de emprego. Ao adquirir titulos e financiar o déficit do
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governo, essas institui¢des transferem sua forga para financiamentos nos momentos em
que a demanda oscila para momentos futuros em que a demanda se fortalece.

Se o Big Government, em momentos de recessdo, ¢ capaz de sustentar a
lucratividade das empresas, mantendo a demanda final através da estabilizacao dos niveis
de producdo e emprego, por meio de seu proprio déficit, o Federal Reserve, enquanto
financiador de ultima instancia, cumpre seu papel na medida em que compra ou aceita
em garantia bens financeiros de alto risco que ndo seriam comercializaveis devido a crise
econdmica. Enquanto o Big Government trabalha sobre incrementos de obrigacdes
governamentais nas carteiras de titulos, sobre superavits comerciais ¢ sobre a demanda
agregada, o Big Bank trabalha sobre o refinanciamento disponivel para varias carteiras de
investimento e sobre o valor da estrutura herdado dos bens.

A funcao de financiador de ultima instancia foi criada com o Federal Reserve em
1913, no contexto de inicio da primeira guerra, mas, de acordo com Minsky, a ideia foi
subvertida e a posi¢cdo do Banco Central foi limitada a disponibilizagdo monetaria. As
proposicdes classicas de equilibrio de mercados e neutralidade da moeda teorizaram a
entidade monetaria como intermediadora de um processo livre de fragilidades, o que
tornava desnecessaria — e até danosa — a func¢do de financiador de ultima instancia,
nomeadamente, a de disponibilizar liquidez em um sistema econdmico em recessao ou de
absorver perdas potenciais do setor privado em casos de crise profunda. De acordo com
Minsky, o envolvimento do Big Bank para reverter o ciclo de baixa economica ¢
indispensavel para que nao haja declinio exacerbado nos valores de bens em relacdo aos
precos atuais de producdo; declinio das receitas; dos niveis de empregos e lucros, o que
colocaria em xeque a capacidade do Big Government de promover a estabilizagdo
financeira e provocaria, mesmo se houvesse, através da intervencdao do Governo, alguma
recuperacdo, perda de receita e colapso no valor dos ativos.

A importancia da atuacao interventora do Banco Central deve ser compreendida
na totalidade do funcionamento da economia. A propriedade de ativos, numa economia
capitalista moderna, ¢ financiada por dividas que, por sua vez, implicam em
compromissos que devem ser honrados em determinados prazos, o que garante o bom
funcionamento financeiro do sistema. Nesse sentido, 0 empréstimo ¢ um atributo basico
do sistema econdmico e¢ meio indispensavel ao dinamismo financeiro sistémico.
Preocupagdes com liquidez ou inadimpléncia dos tomadores de empréstimos pode
provocar uma severa fuga bancéria, momento em que o financiador de ultima instancia

deve intervir em socorro das institui¢oes, bancarias ou financeiras. Da mesma maneira, ¢
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funcao do lender of last resort garantir que, caso haja risco de uma fuga de capital, os
termos dos contratos em voga no sistema sejam seguidos independentemente das
condi¢des do mercado financeiro ou da empresa devedora. A intervencdo do Big Bank
estabelece pisos e tetos aos pregos dos empréstimos e torna desnecessario toma-los a taxas
exorbitantes. Da mesma maneira, impede que o valor dos ativos caia de maneira a gerar
uma situacao de extrema escassez de liquidez ou incapacidade de manter o valor nominal
dos depositos. A garantia do empréstimo de tltima instancia e da reciclagem de ativos
inseguros em casos de recessao econdmica, ainda que imprescindivel, representa uma
socializagdo de possiveis perdas que encoraja os riscos de se financiar posigdes nos ativos
de capitais, acentuando a capacidade instavel do sistema economico.

Uma vez que ao sistema econOmico sejam inerentes fragilidades financeiras, a
existéncia e atuagdo do Banco Central enquanto financiador de ultima instincia ¢
necessaria na mesma medida em que as instabilidades desse sistema sejam intermitentes.
Contudo, a atuagdo do Big Bank nao sucede livre de custos e ndo suplanta a necessidade
de impor regulacdes ao sistema financeiro que evitem ciclos de baixa tdo acentuados
como durante as crises financeiras. Para Minsky (1986, p. 322), um dos grandes dilemas
da economia capitalista moderna ¢ a necessidade de regulacdo financeira e sua
contrapartida, o dinamismo das inovagdes financeiras. De acordo com o autor, o carater
especulativo do sistema econdmico, cada vez mais explosivo, torna responsabilidade do
Governo a ampliacdo de um aparelho regulador capaz de controlar, limitar e, talvez,
inclusive proibir praticas financeiras que exijam a intervengdo direta, sob a pena de
explosdes inflaciondrias irremediaveis. Assumida a Hipotese da Fragilidade Financeira,
as intervencdes, mesmo que bem sucedidas no sentido de afastar uma depressdao
econdmica profunda, t€ém como pena a transitoriedade e o encorajamento de posi¢des de

risco que repetem as situacdes de instabilidade:

A evolugdo de praticas financeiras deve ser guiada para reduzir a
possibilidade de desenvolvimento de situagdes frageis que conduzam a
instabilidade financeira. Os Bancos Centrais sdo as instituigdes
responsaveis por conter ¢ compensar a instabilidade financeira e, por
extensdo, tém a responsabilidade de preveni-la. Bancos Centrais afetam
o funcionamento normal da estrutura financeira porque intervém nos
mercados financeiros. Restringir o Banco Central a regulagdo de bancos
membros e ao controle da oferta de moeda ¢é errado. Regular bancos
comerciais ¢ a moeda pode ter sido uma defini¢do suficiente da
responsabilidade do Banco Central quando outras instituicdes
financeiras eram menos importantes, mas tais responsabilidades
restritas ndo s3o mais apropriadas. Um Banco Central, enquanto
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emprestador de tltima instancia, deve garantir que a oferta de fundos
em mercados de posicionamento-chave ndo seja interrompida por uma
corrida, e deve definir claramente quais mercados financeiros ira
proteger. A intervencdo do emprestador de ultima instincia é uma
operagdo delicada que permite unidades particulares e filiais industriais
abram faléncia mesmo enquanto assegura que o total disponivel de
financiamento ndo entre em colapso. (MINSKY, 1986, p. 322).

Para Hyman Misnky, uma vez que as taxas para financiamento serdo mais altas
dentro de um esquema especulativo ou Ponzi, e se as praticas empresariais ¢ bancarias
puderem levar a estruturas financeiras frageis, parte da fun¢ao do Banco Central residira
em induzir que os bancos financiem seus negocios dentro de um sistema hedge. Ainda
que seja em prol da estabilidade que a autoridade monetaria se posicione contra esquemas
de financiamento especulativos ou Ponzi, a existéncia dessas formas de financiamento ¢
usual numa economia capitalista moderna, e sdo ainda responsaveis por grande parte do
potencial dindmico e inovador desse sistema. Reguld-lo pode colocar em risco a

criatividade e o potencial expansionista do sistema economico.

4.4. Uma crise a 14 Minsky?

Hyman Minsky, de 1990 a 1996, ano de sua morte, foi um distinto académico do
The Levy Economics Institute, uma organizagao de pesquisa economica de Bard College,
nos Estados Unidos. O pensamento do autor encontra, hoje, um ambiente prolifero dentro
do Instituto, e continua a ser publicado e analisado por outros académicos e pesquisadores
da instituicdo, como L. Randall Wray e, o presidente do instituto, Dimitri B.
Papadimitriou. Durante a crise de 2008, esses autores, em especial dentro das publicagdes
do Instituto, se esfor¢aram para recuperar o pensamento de Hyman Minsky como forma
de utilizar sua Hipotese de Fragilidade Financeira para analisar o colapso, enquadrando-
0o como consequéncia natural de um processo de fragilizagdo do sistema financeiro
destacado por Minsky como emergéncia do Money manager capitalism.

Para Wray (2011), reconhecer o colapso do mercado imobiliario norte-americano,
em 2008, como parte de um amplo processo enfrentado pelo sistema financeiro
internacional impossibilita sua caracterizagdo como um “Momento Minsky”, ndo apenas
como um ponto no tempo, mas também se descrito como processo a partir do qual
deflagrou-se a crise de liquidez. Na verdade, para esse autor, nem mesmo as inovagoes
financeiras mais recentes, de produtos e processos, que através do recurso da

securitizagdo instabilizaram os balangos de pagamentos das diversas instituicdes
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financeiras, podem dar conta de compreender o gatilho dessa crise financeira. De acordo
com Wray, ¢ possivel tragar, em evolucao recente, algumas tendéncias desestabilizadoras
que desembocaram na crise de 2008, mas o ambiente prolifero dessas tendéncias tem
antecedentes mais distantes.

Dentre essas tendéncias, a principal € o surgimento e ascensao managed money,
do dinheiro gerido profissionalmente por administrados de fundos de pensdo, tanto
publicos quanto privados; fundos de riqueza soberanos; seguros e previdéncias. Esses
administradores de carreira, batizados por Minsky de money managers, seguem a logica
da maximizac¢dao e tomam posi¢des financeiras cada vez mais arriscadas em busca de
ganhos cada vez maiores, e ainda se beneficiavam, nos anos anteriores a crise, da auséncia
de arranjos legais suficientemente amplos para acomoda-los, uma vez que ndo se
caracterizem como instituicdes bancarias. Ao mercado, essas institui¢des financeiras
profissionalmente geridas oferecem alternativas de financiamento frente o empréstimo
bancario, e a escassa regulacao a qual se submetem permite que busquem novos espagos
de trocas financeiras. Nesse sentido, a securitizagdo ¢ consequéncia de um modo de
organiza¢do do sistema financeiro, no qual os profissionais das finangas recebem, de
acordo com Wray, incentivos para encobrir suas perdas contabeis e retirar riscos altos de
seus balancos, distribuindo-os as demais institui¢des financeiras.

A emissdo de agdes se tornou um negocio extremamente rentavel nos Estados
Unidos e demais paises de elevado desenvolvimento financeiro, especialmente durante o
boom financeiro que antecedeu a crise, com a securitizagdo aos moldes ‘“originar-e-
distribuir” substituindo a concessdo segura de créditos enquanto principal area de
nogocios das instituigdes financeiras. Mas esse cendrio so se tornou possivel, de acordo
com Wray, porque, em especial nos Estados Unidos e alguns paises da Europa, a teoria e
a pratica econdmicas permitiram a condu¢do de uma economia movida pelo
endividamento das familias, fato encorajado nao apenas pela democratizagdo de acesso
ao crédito, mas pela aceitacdo social excessiva, segundo o autor, do endividamento
privado e familiar, algo que ndo aconteceria se a politica fiscal ndo fosse contracionista
nos Estados Unidos por tantos anos.

Para os autores que seguem a tradi¢do minskyniana, como os académicos do Levy
Institute, a desregulamentacdo das finangas enquanto processo de natureza global, mas
também enquanto processo especifico, nos Estados Unidos, tem papel fundamental a
compreensdo da crise financeira que teve inicio no mercado imobilidrio norte-americano

mas afetou, de modo global, todos os paises interligados pelo sistema financeiro gerido
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por money managers. Esse processo, que ficou evidente durante os anos 1990, decorre da
sensacdo de estabilidade crescente apos a crise 1929 e a Segunda Guerra Mundial, o que,
de acordo com esses autores, resultou nas transformacdes liberais pro-desregulamentagdo
que sucederam um periodo de tranquilidade economica e bem estar social. Nos Estados
Unidos, depois do crash da bolsa de valores, em 1929, foram homologadas quatro
provisdes, que ficaram conhecidas como Glass-Steagall Act de 1933, pela administragdo
Roosevelt, que tinham por objetivo separar bancos comerciais de bancos de investimento,
limitando as atividades relativas a titulos dos bancos comerciais, as afiliagdes entre
bancos comerciais € demais institui¢des financeiras, e impedindo bancos de investimento
e institui¢des financeiras ndo-bancarias de tomarem depositos. A lei garantiu maior poder
regulador ao Federal Reserve ao impedir que seus bancos comerciais afiliados
negociassem titulos ndo-governamentais com seus clientes; investissem em titulos de
rendimento duvidosos; distribuissem titulos ndo-governamentais ou se afiliassem com
empresas envolvidas, primordialmente, nesse tipo de atividade financeira.

Para os académicos do Levy Institute’!, a Grande Depressdo de 1929 teve um papel
fundamental na concepg¢ado da regulagcdo de 1933, que foi pensada para criar um ambiente
econdmico estavel, tentando ao maximo impedir que a especulagdo, normal das
negociacdes financeiras, atingissem familias e empresas produtivas. Dessa maneira, os
bancos que recebiam depdsitos do publico ficavam proibidos de utiliza-los para financiar
especulagdes de mudancas de precos nos mercados de capitais, e as institui¢gdes que
ofereciam servigos financeiros privados e participavam dos mercados de especulagdo
ficavam proibidas de receber depdsitos do publico. Nos anos que se seguiram a introdugao
do Glass-Steagall Act, o papel fiscal e monetario do Estado foi sancionado pelo conflito
armado e posterior reconstru¢do das economias nele envolvidas, o que possibilitou a
criacdo de um ambiente econdomico estavel, de consumo elevado e niveis proéximos ao
pleno emprego, o que permitiu que bancos comerciais lucrassem em volume de
empréstimos mesmo a juros baixos. Essa estrutura estavel foi desmantelada nas décadas
seguinte, na otica de Minsky, através de um processo endogeno em dire¢ao a fragilidade.

As provisoes do Glass-Steagal Act foram revogadas em 1999 pelo Gramm Leach
Bliley Financial Services Modernization Act, ou GLB, removendo as barreiras para

instituicdes que quisessem agir como uma combinacdo de bancos comerciais, bancos de

21 A discussdo acerca do arcabouco legal das regulacdes de 1933, 1999 e 2010, nos Estados Unidos, pode
ser encontrada na publicacdo de Abril de 2012 do The Levy Economics Institute, Beyond the Minsky
Moment: Where We’ve Been, Why We Can’t Go Back and The Road Ahead for Financial Reform.
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investimentos e seguradoras, e desprotegendo os depositantes, na medida em que permitia
que instituigdes financeiras que recebiam depositos os dirigissem a especulacio
financeira. De fato, a GLB inocentava, em 1999, a fusdo entre Citicorp e Travelers Group,
anunciada no anterior, que deveria ter sido proibida pela Lei de Conglomerados Bancarios
(Bank Holding Company Act), de 1956. Com a nova legislacao, os bancos comerciais,
que ao longo dos anos conquistaram amplos balancos patrimoniais, superaram os antigos
bancos de investimento e demais instituicdes financeiras que ndo se beneficiavam das
regulagdes estritamente bancarias, como a garantia de depositos baratos para
financiamento. Apods a revogac¢ao da liminar que proibia o exercicio duplo de fungdes
financeiras e bancarias, a tendéncia foi a constitui¢do de conglomerados bancarios
multifuncionais, com atuagdes arriscadas no mercado de derivativos ¢ securitizagao.

A revogacdo do Glass-Steagall Act estava em conformidade com a tendéncia

reconhecida por Minsky em dire¢do a um capitalismo dominado por money managers,

(...) um sistema financeiro caracterizado por fundos altamente
alavancados dirigidos por gestores de investimento profissionais que
buscam o maximo retorno possivel em um ambiente que barateia
sistematicamente o risco (WRAY, 2011, p.)

A partir do momento em que as institui¢des bancarias puderam entrar no sistema
de especulagdo financeira, o uso de hipotecas, mesmo subprimes, passou a fazer parte da
rotina das institui¢des envolvidas nas composigdes € negociacdes de derivativos. Com a
crise imobilidria norte-americana, levantou-se a possibilidade de retomar as proposicoes
de 1933, na tentativa de limitar a atuagdo das institui¢des financeiras e proteger,
novamente, os depositantes. Em 2010, essa tentativa se concretizou legalmente com o
Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, uma tentativa de regular
as instituigdes financeiras “sistematicamente significativas” e forca-las a faléncia com
pouca ou nenhuma assisténcia financeira governamental. O ato também criou o Conselho
de Supervisao da Estabilidade Financeira (FSOC, na sigla em inglés), que tem autoridade
para identificar e monitorar a tomada excessiva de riscos por parte de instituigdes
financeiras bancarias ou ndo-bancdarias norte-americanas de grande importincia, para
eliminar a expectativa de que possam ser “too big to fail”’, e responder a ameagas a
estabilidade do sistema. Como em 1933, a proposta de 2010 foi feita a partir de uma

recessao severa e depressao econdmicas, procurando lidar com as principais fraquezas do
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sistema financeiro que, na opinido dos governantes, levaram a crise. Para o Levy Institute,
0 Dodd-Frank Act mostra que a pratica econdmica acredita que a principal fraqueza da
estrutura financeira atual ¢ a auséncia de um mecanismo que permita a faléncia de
quaisquer instituigdes, bancarias ou nao, sem assisténcia publica.

Procurar reconhecer instituigdes financeiras muito significativas ao sistema para
monitora-las e tentar impedir que ameacem a estabilidade economica ignora a proposi¢ao
fundamental de Minsky de que a estabilidade ¢ desestabilizadora, e que, portanto, sdo
processos endogenos que criam os riscos sistémicos e a tendéncia a fragilidade. Ademais,
de acordo com a teoria de Hyman Minsky, das duas formas que um governo possui para
intervir durante uma crise financeira, provendo liquidez e solvéncia, a liquidez ndo ¢ a
maneira pela qual um sistema deveria ser disciplinado, mas, ao contrario, uma garantia
diaria e uma fungdo permanente do Federal Reserve, por ser a Unica forma de impedir
que uma crise de liquidez se torne numa crise generalizada de insolvéncia.

As injecdes de liquidez do Federal Reserve durante a crise financeira foram, até
certo ponto, compativeis com as instrugdes de Minsky. No entanto, a janela de redesconto
so foi ampliada, de acordo com os académicos do Levy Institute, quando o colapso ja
havia ocorrido, sendo, inclusive, seguido a faléncia de algumas institui¢des financeiras.
Outrossim, o resgate de instituicdes consideradas significantes demais para falir ndo faz
parte das recomendagdes de Hyman Minsky ao sistema financeiro. De acordo com Wray
(2011), se uma instituicao financeira se torna tdo grande que sua faléncia ameacaria o
sistema financeiro por completo, entdo a regulagdo terd falhado ao permitir que essa
institui¢ao tenha abocanhado parte tdo grande do sistema, e o correto seria dissolvé-la em
instituicdes menores € com fungdes objetivamente mais definidas. Para Minsky, uma
descentralizacdo da concessdo de créditos aliada a manutencdo da exposi¢do do
emprestador ao risco (obrigando as instituigdes que originaram o risco a manté-lo, ao
invés de distribui-lo), poderia redirecionar o sistema bancario a predominancia de bancos
relationship-oriented: menores, mais transparentes € com maior integracdo comunitaria.
Ao contrario dessa proposta, os planos de resgate do Federal Reserve continham injegoes
de liquidez pequenas em relagdo ao que Wray proporia, trés ou quatro vezes maiores do
que oitocentos bilhdes de ddlares dispostos pelo governo norte-americano, e facilidades
a compra de instituicdes falidas por outras instituicdes financeiras também muito
comprometidas pela crise. Dessa maneira, a resposta do FED a crise financeira foi a
criacdo de instituicdes financeiras ainda maiores, a que foram concedidas as garantias de

que seriam socorridas por uma intervencao publica, caso necessario, o que permitiu que
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se beneficiassem de financiamentos menos custosos em relagdo as instituigoes
sistematicamente menos significativas ao sistema financeiro.

Para Hyman Minsky, o sistema financeiro deveria ter a fun¢do essencial de
sistema seguro para pagamentos; emprestador de curto-prazo para familias, firmas
produtivas e, possivelmente, ao Estado e governo locais; sistema de financiamento
imobilidrio; financiador de longo-prazo e fornecedor de servigos financeiros como
previdéncia, seguros e corretagem. Nao hd, no entanto, necessidade para que essas
fungdes sejam exercidas pela mesma instituigdo ou conglomerado, ao contrario, o autor
recomendava que os incentivos fossem no sentido de bancos menores e de fungdes bem
definidas e transparentes ao sistema financeiro e aos clientes. Minsky também insistia na
criacdo de institui¢des que pudessem conter os impactos da incerteza no ambiente
econdmico, argumento que a fun¢do primordial da politica ¢ prover uma economia
suficiente estavel para que os padrdes sociais sejam garantidos. A visdo de L. Randall
Wray ¢ pessimista ao avaliar que a crise que teve inicio no mercado imobiliario dos
Estados Unidos, mas atingiu o mundo financeiro globalizado como um todo, ndo teve
suficiente impacto para redirecionar a pratica e a teoria econdmica a regulacao do sistema
financeiro. Ao contrario, avalia que as respostas reguladoras tenham apenas tentado lidar
com as possibilidades de atuacdo governamental no caso de faléncias institucionais
especificas dentro do sistema financeiro.

De acordo com Minsky, a Ginica maneira de criar regulagdes que deem conta de
aumentar a estabilidade dos mercados financeiros ¢ ter uma teoria da instabilidade desses
mercados. Conforme argumenta, se a teoria a instabilidade for um evento incomum, entao
a regulagdo tratard a crise como um evento improvavel. Para Wray (2011), se a crise de
2008 puder ser caracterizada como um Momento Minsky, entdo € provavel que outro
Momento ocorra antes que a regulagdo tome o cuidado de reformular o funcionamento

estrutural do sistema ao invés de remediar as condi¢des que o produziram.
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5. Consideracoes Finais

A crise das hipotecas subprime no mercado imobilidrio norte-americano atingiu o
sistema financeiro do pais através de processos financeiros, dentre os quais a
securitizagdo, responsavel por estimular o comércio de derivativos de composi¢ao
subprime. A complexidade e integracao do sistema econdmico internacional, em especial
relacionadas a economias de sofisticagdo financeira elevada, provocaram o contagio do
colapso financeiro dos Estados Unidos as demais economias, em particular as europeias.

A formacdo da bolha dos ativos imobiliarios norte-americanos teve inicio no
inicio dos anos 2000 quando, com o mercado ja em ascensdo, a faléncia das empresas
dotcom redirecionou os investidores financeiros ao circuito de securitizagdo hipotecaria.
As transformacdes tecnoldgicas que deram origem a essas empresas, cujas atividades se
restringiam ao universo da world wide web, provocaram no sistema financeiro o
surgimento de inovacdes que remodelaram a transa¢do com ativos, tornando-a mais
rentavel, mas também mais complexa. As crescentes participagdes de instituigdes
bancarias em atividades especulativas, bem como as novas imposi¢des legais a essas
institui¢des, alteraram as condi¢des do sistema bancario tradicional, € a0 mesmo tempo
em que as deixaram mais vulneraveis a colapsos financeiros, expuseram seus depositantes
a especulacao financeira.

O circuito da securitizagdo, no contexto da crise de 2008, continha diversos
agentes atuantes desde a originacdo hipotecéaria, como os bancos de investimentos e as
corretoras, até a derivacdo e veiculagdo dos derivativos, passando pelas empresas
responsaveis pela classificacdo de risco desses pacotes financeiros, as rating agencies, €
pelas seguradoras, que garantiam um montante no caso de default de um pacote
especifico. Esse circuito parecia diluir o risco de cada derivativo, diversificando-o e
socializando-o entre os diversos agentes financeiros que, ao investir em um pacote
financeiro, ndo podiam saber se estavam adquirindo uma hipoteca subprime ou um
crédito estudantil, pois a unica informag¢do a que de fato tinham acesso era a classificagao
de risco do pacote. No entanto, a consequéncia dessa conexao entre os diversos atores e
institui¢cdes financeiras no circuito da securitiza¢do foi um contagio acelerado de faléncias
a partir do momento em que os pregos dos imdveis desinflaram.

As causas da supervalorizagdo imobilidria e os motivos pelos quais a crise foi
deflagrada, bem como as sugestdes de resolucdo e prevencao de crises financeiras, sao
enfrentadas de diferentes maneiras pelas diversas correntes teoricas econdmicas. Dentre

os autores da interpretacdo mainstream, Paul Krugman reconhece que, em um cenario de
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desregulamentacdo financeira, em que instituicdes nao-bancarias e, portanto, nao
regulamentadas, t€ém mais atividades do que instituicdes bancarias convencionais, as
baixas taxas de juros praticadas pelo Federal Reserve no momento imediatamente anterior
a crise demonstram que a autoridade monetaria nao reconheceu as mudangas estruturais
no sistema econdmico e, na tentativa de solucionar os problemas criados pela crise das
empresas dotcom, incentivou o aumento dos pregos dos imdveis e a concessao de crédito
e hipotecas nos Estados Unidos. John B. Taylor utiliza a mesma linha de pensamento e,
a partir de uma regressao estatistica, argumenta que, apesar dos esfor¢os do FED em
manter a transparéncia da politica monetaria, as taxas excessivamente baixas de juros
foram responsaveis por acelerar a valoriza¢ao dos pregos imobilidrios e, por fim, provocar
o estouro da bolha financeira em 2008. Para Joseph Stiglitz, a desregulamentacdo do
sistema financeiro produziu uma cadeia de incentivos arriscados enquanto subiam os
precos dos imdveis, e, quando esses pregos cairam e foram decretadas as primeiras
faléncias, a posi¢do governamental de salvar as institui¢des consideradas too big too fail
produziu risco moral, ou seja, a possibilidade de que essas instituigdes se arriscassem
exatamente porque esperavam ser salvas por serem tdo grandes e conectadas que sua
faléncia implicaria numa sucessao de novos colapsos. Daron Acemoglu faz uma leitura
similar em relagdo as transformagdes que produziram um sistema financeiro
desregulamentado e com incentivos a tomada de risco, e chama atengdo para a
necessidade da existéncia de instituigdes que desempenhem esse papel de regulamentagado
que ndo deve ser deixado ao mercado. Robert Lucas, ao contrdrio, argumenta que o
aparato regulatorio ¢ suficiente para o cenario financeiro atual, € mantém que colapsos
econdmicos nos pregos nos ativos nao podem ser previstos, mas podem ser evitados
através da transparéncia da autoridade monetaria e da liberdade do mercado.

Dentre as interpretagdes alternativas, que avaliam a crise financeira como um
fendmeno sistémico, € ndo consequéncia de uma conjuntura propicia a formacao de uma
bolha especulativa, se encontram as diferentes avaliacdes da escola marxista, divididas,
nessa dissertacdo, em quatro: a lei da tendéncia de queda da taxa de lucro e
consequentemente, afeta o crescimento econdmico produtivo, que s6 pode ser
desacelerada através de destruicdo de capital; o estagnacionismo, que diz respeito a
dificuldade de realizacido da producdo na fase financeira do capitalismo; as
transformagdes financeiras, que fizeram com que os agentes econdmicos levassem a
acumulacdo de capital a esfera da circulagdo em detrimento da esfera da producdo; e a

recuperacdo da taxa de lucro, visdo contrdria a primeira, embasada no argumento de que
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a combina¢ao de uma tendéncia crescente na taxa de lucro e de uma desvalorizagdao do
trabalho tornou escassas as possibilidades rentaveis da economia atual.

A interpretacdo pds-keynesiana, de modo geral, parte do principio de que os
agentes econdmicos tomam suas decisdes em um cenario de incerteza em relagdo ao
futuro, e, portanto, baseiam-se quase exclusivamente em suas proprias expectativas, que
podem ser contagiadas por um movimento de manada ou por incentivos que desloquem
o investimento da esfera produtiva para a esfera financeira. A instabilidade, propria do
cenario econdmico, ¢ suficiente para que crises financeiras sejam parte do sistema e nao
simples manifestagcdes conjunturais. Com o cenario futuro incerto € em um contexto de
predominancia financeira, em que as possibilidades de gastos e financiamentos sao
ampliadas, o endividamento dos agentes econdmicos contribui para a fragilizacdo
sist€émica. Nao ha alternativa, para autores dessa corrente tedrica, a nao ser a intervengao
estatal durante o enfrentamento da crise financeira e a regulamentacdo dos mercados para
sua preveng¢ao.

A teoria especifica de Hyman Minsky trabalha com a Hipdtese da Fragilidade
Financeira, partindo especialmente da ideia de que, em uma economia capitalista
financeira, os agentes econdmicos assumem posi¢des de financiamento de acordo com
suas expectativas em relagdo ao futuro, e, portanto, podem se caracterizar como hedge,
speculative ou Ponzi, da posi¢do menos para a mais agressiva. A Fragilidade pode ser
constatada a partir do momento em que um estado de calmaria e bonanga, com posi¢des
predominantemente hedge e speculative aos poucos se transforma em um estado instavel,
com predominancia de posicoes speculative e Ponzi, em um processo autogerado pelas
expectativas otimistas dos agentes durante o periodo de tranquilidade e crescimento. De
acordo com Minsky, essa tendéncia ¢ propria da economia financeira e deve ser
corretamente assimilada pelo governo e pela autoridade monetaria através da atuagdo do
Big Government e do Big Bank, ou Lender of Last Resort.

A crise de 2008 levantou, em diversos autores, a suspeita da ocorréncia de um
Momento Minsky, termo criado por Paul McCulley para caracterizar a crise financeira
russa de 1998, que descreve um ponto ou processo de reducao brusca na disponibilidade
de crédito e uma tendéncia insolvente na economia, apds um periodo de tranquilidade.
De acordo com Wray (2011), pos-keynesiano do Levy Institute, e que foi aluno de
Minsky, ndo € possivel retratar a crise de 2008 como um Momento Minsky especifico no
tempo, visto que suas raizes e antecedentes remontam a um processo histdrico de

desestabilizacdo e desregulamentagdo financeiras. Mas a impossibilidade de caracterizar
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a crise de 2008 como um Momento Minsky ndo invalida a teoria desse autor nem diminui
sua contribui¢do acerca da compreensdo de crises financeiras, de maneira geral, ou da
crise financeira norte-americana de 2008 especificamente.

Ao discutir proposi¢des econdmicas sob uma 6tica de composi¢ao de passivos,
Minsky avanca na teoria economica keynesiana e sob a teoria econdOmica mainstream,
cujas preocupagdes se concentram em estruturas de ativos, em dire¢do a uma teoria que
abrange o custo do financiamento das decisdes financeiras em contraposicdo a
expectativa de retorno de cada agente financeiro, que de fato determina uma estruturagao
de seus ativos. Em um ambiente de incerteza, como Keynes ja havia proposto, as decisoes
ndo se restringem a uma economia de mercado de capitais (a escolha de ativos a reter),
mas abrangem ainda uma economia de endividamento (a escolha da maneira de financiar
aretencao ou propriedade desses ativos). Através desse olhar inovador, o autor reconhece
haver processos de geracao de incoeréncias e incompatibilidades dentro das expectativas
dos diferentes agentes, de forma que a principal causa da instabilidade sist€émica sao
alteragdes na decisdo dos agentes quanto a composi¢ao e financiamento de seus portfolios
a partir de novas informacgodes e prospectivas futuras.

Nesse sentido, a elaboragdo teorica de posturas financeiras (a combinagdo dos
fluxos de entrada e saida de caixa das unidades decisoérias, a saber: hedge, speculative e
Ponzi) ndo representa apenas um avango tedrico na compreensao dos ciclos financeiros,
mas caracteriza um processo de reavaliagdo continua do risco e da margem de seguranca
dos agentes, em uma tendéncia crescente de assumir mais riscos, o que implica em uma
tendéncia inexoravel a crise financeira. A teoria de Minsky explica a crise mesmo que
nao haja um choque exogeno e, dessa maneira, supera as interpretagdoes mainstream. E a
reversdao endogena do ciclo de expansdo pela Otica minskyniana supera as demais
interpretacdes alternativas da crise financeira na medida em que define um ciclo
financeiro de desestabiliza¢ao concernente ao descasamento de fluxos de entrada de caixa
(receita ou crédito) com os fluxos de saida de recursos para cumprir compromissos
contratuais. Ao reconhecer que as decisdes de composi¢do passiva das unidades
decisorias levam o sistema financeiro de robusto a fragil (e que, depois, a propria
fragilizagdo sistémica leva os agentes a assumirem posi¢des menos arriscadas, retomando
o ciclo de expansdo), a andlise de Minsky permite uma compreensao nao apenas dos
determinantes especificos da crise de 2008, mas de todo o processo de desregulamentagao
financeira que possibilitou sua ocorréncia, 0 que torna mais coerente caracterizar a crise

norte-americana como o apice de um Processo Minsky, e ndo apenas como um Momento

97



Minsky. Ademais, a teoria do autor oferece uma série de licdes a serem tiradas da
ocorréncia de crises financeiras, bem como possibilidades sugestivas para esses
momentos inerentes de desestabilizagdo e fragilidade, expostas no ultimo capitulo desta

dissertacao.
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