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Resumo

O mnsco sistémico deve ser visio como elemento central da recente crise
financeira mundial. Este ¢ entendido como uma relagdo entre um conjunto de
comportamentos microecondémicos ¢ situagdes macroecondmicas, ¢ nio como uma
simpies justaposicio de riscos individuats. A teoria de Minsky sobre a instabilidade
financeira intrinseca ao sistema capitalista de produgiio ¢ fundamental na analise da
crise recente, o que nos leva a hipdtese de que a recente circunstincia econdmica deve

ser chamada de “Minsky Journey”.



Introdugioe

A eclosio da crise financeira mundial ¢ sua intensificagfio a partir do final de
2008 tém levantado diversas questdes a respeito de suas raizes e de suas consequéncias
para a economia global come um todo. Uma das principais indagac¢des a respeito desta
crise € se ela pode ser caracterizada como uma crise especulativa de confianga
generalizada ou pelo contririo, ¢ uma situagio que pode, de fato, abalar as estruturas do
capitalismo,

Neste trabatho, adotaremos a perspectiva de Wray (2007), segundo o qual a crise
financeira mundial recente pode ser chamada de “Minsky Journey”, sinalizado pelo fato
de a fase de extremo otimismo nos investimentos ter cedido lugar ao pessimismo
generalizado.

Assim como outras crises que ocorreram ao longo do capitalismo, como por
exemplo, a crise global de 1929, esta, com as peculiandades do momento recente e do
estaglo mais avangade em que se¢ enconira o sistema financeiro mundial, esta
estreitamente relacionada com o que ¢ conhecido como risco sistémico. O risco
sistemico pode ser definido como: “a eventualidade de que aparegcam estados
econdmicos nos quals as respostas racionais dos agentes individuais aos riscos que
percebem, longe de conduzir a uma melhor divisio dos riscos por diversificagiio,
produzem um aumecnto da inseguranca geral” (Aglietta € Moutot, 1993 apud Aglietta
2004). Vale ressaltar que, ainda de acordo com esta visdo, “o risco sistémico nfo é uma
justaposigio de riscos individuais ¢ independentes. ¥ uma relaglio particular entre os
comportamentos microecondmicos ¢ estados macroecondmicos que resultam da
interagio desses comportamerntos.”

No case de um estudo de uma crise ¢ necessaria uma analisc dos eventos
sistémicos, ou sgja, a propagacio generalizada dos riscos sistémicos na economia. De
acordo com Hartman e de Bant (2000} “We define a systemic event in the narrow sense
as an gvent, where the release of “bad news™ about a financial institution, or even ifs
failure, or the crash of a financial market leads in a sequential fashion to considerable
adverse effects on one or several other financial institutions or markets, e.g. their failure
or crash.” Além disso, os autorcs consideram importante ressaltar as diferentes
intensidades, classificando um evento de acordo com o efeito contigio que ele gera.

“._.if the external effect is less than a failure or a crash, we denote a systemic event in



the narrow sense as weak”. Na tabela abaixo, os autores supracitados apresentam seus
critértos para definigdio dos eventos.

Choques idiossincraticos sdo aqueles que, imicialmente, s6 afetam a saiude de
uma upica institiigdo financeira, ou apenas o prego de um tnico ativo, enquanto
choques sistémicos - no extremo - afetam toda a economia, por exemplo, todas as
institgOes financeiras, em comjunto, ao mesmo tempo. Evidentemente, hi um
contimrum de tipos de choques intermediarios entre os extremos de idiossincrasia
tedrica ¢ choques sistémicos.

Um dos fatores centrais que levam ao risco sistémico € a assimetria de
informacdes, que facilita o entendimento dos problemas de coordenagiio existente nas
relagdes financeiras. (Aglietta 1998). A presente situagdo financeira reflete problemas
profundos relacionados a expansgo deliberada do crédito no sistema econdmico.

Minsky (1994 ) busca criar uma teoria que mostre a instabilidade inerente de uma
economia capitalista financeiramente sofisticada. Ao contrario de que defendem as
teorias classica e neoclassica, o autor acredita que as crises financeiras e as flutuages
de produgio ¢ emprego ndo constituem apenas anomalias do sistema capitalista de
produgdo, mas sdo intrinsecas a ele. De acordo com suva visdo, as empresas necessitam
de financiamenio para realizarem investumentos, que estdo atrelados a incerteza, uma
vez que o lucro esperado pelas empresas pode nfio se concretizar. Para ele, a economia &
caracterizada por tendéncias ciclicas. Neste sentido, no momento em ue a economia
esta em fase de expansiie, as dividas existenics sdo facilmente pagas e, entdo, as
margens de seguranga para a concessio de crédito sio afrouxadas. Assim, a estrutura
financeira da ¢conomia vai se transformando conforme o ciclo de negdcios, fazendo
com que o grau de alavancagem de uma economia cresga 4 medida que a propria
economia cresce. Ne entanto, 0 maior grau de endividamento da cconomia aumenia a
fragilidade do sistema, uma vez que maiores resultados deverfio ser gerados para que os
compromissos com as dividas possam ser honrados. Este movimento leva i
intensificagdo da incerteza. O aumento da incerteza se reflete, de acordo com Minsky,
em uma elevago nas taxas de juros, ¢ que leva a uma queda nos investimentos € nos
lucros esperados, incorrendo em uma menor capacidade das empresas em pagar suas
dividas ja contratadas. Deste modo, percebe-se um aumento significativo do risco dos
credores, 0 que € refletido em uma instabilidade financetra generalizada, sendo esta uma
tendéncia inexoravel das economias capitalistas modernas. Esta teoria pode ser aplicada

na analise da recente crise, © que sera desenvolvido ao longo deste trabalho.



Assim, “¢ preciso, portanto que os credores adquiram informagdes privadas
sobre os tomadores e exercam uma supervisio da utilizacBo dos fundos. Essas
informagBes suplementares t8m custos elevados que a concorréncia desencoraja a fazer.
Elas implicam relagGes continuas, privilegiadas, se ndo exclusivas, entre tomadores ¢
credores que a concorréncia destes Gltimos pode ineitar os primeiros a denunciar.
Segue-se que a comconéncia dos fornecedores de empréstimos pode acarretar a
subavaliagdo dos riscos ao privilegiar 0 volume de credito em vez de sua qualidade.
Essa atitude mediante a qual os fornecedores de crédito renunciam a investir recursos
adequados no conhecimento privado dos riscos ¢ conhecida pelo nome de miopia
intrinseca. Esse comportamento suscita uma villnerabilidade das instituicdes financeiras
i incerteza. (Guttentag ¢ Herming, 1986 apud Aglietta 2004)

Nio devemos nos esquecer do papel exercido pelas grandes corporagles
capitalistas, que na busca incessante pela valonzagio do capital e por lucros cada vez
mais exuberanies acabam por atuar como elementos propagadores da incerteza e da
crise sistémica. Exemplos disso podem ser verificados na crise recente em que grandes
empresas s¢ ufilizam de novagdes financeiras que deveriam ser instrumentos de
“cobertura de riscos” de forma especulativa, o que acarreta muitas vezes em prejuizos
que apenas comtribuem para um abalo ainda maior da confianga no sistema.

Tendo em vista o conteudo exposto acima, faz-se necessario entender qual deve
ser 0 papel do Estado nessas circunstincias no sentido de reverter a sitwagdo de
mstabilidade ¢ desconfianga geradas pela crise sistémica. Deste modo buscaremos
analisar neste frabatho os momentos em que o risco sistémico ficou mais evidente

durante a evolugdo da crise recente,



Capitulo 1

Andlise da crise financeira sob uma perspectiva historica

A evoluglio de sistema capiialisia nos mestra que a crise recente ndo pode ser
considerada um evente isolado. Circunstincias semelhantes ja ocorreram no passado, o
que reforga a teoria minskyana de que as crises financeiras ¢ a instabilidade sdo
caracteristicas intrinsecas do atual modelo de produgdo. A crise de 1929 € considerada
como um marco neste sentido, uma vez que foi caracterizada por uma depressio
econdmica intensa que s¢ espathou ao redor do mundo todo. Até hoje, economistas
concentram esforgos em estudos a fim de evitar que situagtes semelhantes venham a
ocorrer no futiro.

Apos a crise de 1929, ficou constatada a necessidade de cria¢do de instrumentos
de regulamentacio econdmica, uma vez que ¢ modelo classico baseado na tivre atuagio
das forgas de mercado, nfo foi eficaz no sentido de evitar ¢, posteriormente, sanar a
crise economica. Keynes (1939), na sua Teona Geral, estabeleceu o divisor de aguas no
entendimento dos mecanismos reguladores que deveriam ser adotados, ao teorizar a
respeito do papel exercido pelo Estado na esfera da economia. Neste sentido, ao criticar
o0s tedricos cldssicos, Keynes buscou expor a idéia de que as livres forgas do mercado
ndo eram eficazes para um bom andamento da economia e que o Estado deveria ndo
somente interferir como regulador, mas também como propagador de investimentos no
Ambito econdmico. A resposta direta dos “policy makers” fo1 a adogfio ¢ implementagio
do chamado “New Deal”, caracterizado, entre outras decisdes de politica econdmica,
por medidas regulamentadoras para o mercade financeiro 2 fim de cercear a liberdade
dos agentes econdmicos.

Neste cenano, apds a crise de 1929, toda economia foi construida com a
promessa de manter a taxa de juros baixa, embora, segundo Wray (2007), passado ©
grande temor gerado pela depressdo, os agentes econdmicos tenham retomado sua
postura de busca incessante por maiores retornos. Neste sentido, comegaram a surgir
maneiras (inova¢des financeiras) que acabavam por contornar algumas das politicas
regulatorias impostas anteriormente. Ainda de acordo com © autor, mesmo ¢ FED € os
“policy makers” graduaimenie relaxaram as imposi¢cdes em resposta ao setor privado.
Assim, cada afrouxamento nas medidas regulatorias levava a um aumento da

vulnerabihidade do sistema.



A experi€ncia negativa dos anos 20 ¢ 30 deixou uma ligio: o capitalismo da
grande empresa € do capital financeiro levaria inexoravelmente a sociedade ao limiar de
outras aventuras totalitanias, caso ndo fosse constituida vma instincia puiblica de decisio
capaz de coordenar e disciplinar os megapoderes privados. (Belluzzo 1995)

Passado o periodo pos-crise de 29 ¢ a Segunda Guerra Mundial, o Sistema
Monetério Internacional de Bretton Woods surgiu com o intuito de melhorar as relactes
econ0micas enire oS paises antes em guerra e internacionalizar a regulamentagio
financeira. Este sistema era caracterizado pela paridade entre o ouro ¢ o dblar e o
controle de capitals, 0 que empregava certa estabilidade ao sistema econémico. A idéia
central era, portanto, a criagio de uma ordem internacional que pudesse gerar
desenvolvimento sem obsticulos, aliado a regras monetdrias baseadas na existéncia de
uma moeda chave que garantisse confianga ¢ a0 aumento de liquidez promovido pela
expansfo das relacdes comerciats entre os paises. Neste contexto o Estado deveria
exercer um mmportante papel no que diz respeito ao crescimento econdmico ¢ na
prevengdo de instabilidades econGmicas.

A construgio e a gestio desse ambiente internacional favoravel encontraram
resposta adequada nas reformas promovidas nas instituic@es ¢ nas politicas dos Estados
Nacionais. As novas instituigdes ¢ as politicas econdmicas do Estado Social estavam
comprometidas com a manutencio do pleno emprego, com a atermagio, em nome da
igualdade, dos danos causados ao individuo pela operagio sem peias do “mecanismo
econdémico”. (Belluzze 1995)

Nio somente modificagdes no papel do Estado Nacional foram implementadas,
mas houve mudancas também no ambito internacional. O novo modelo econdmico
mundial do pos guerra tornou necessaria a criagio de instituigdes internacionais que
servissem de base para sua sustentagdo. Para tamto, os representantes dos Estados
Unidos e da Inglaterra, Dexter White ¢ Keynes, durante a concepgio do modelo de
Bretton Woods, almejavam a criagio de instrumentos efetivos para que os objetivos da
nova ordem pudessem ser aicangados. Embora ambos buscassem a concretizagio do
novo sistema monetario, havia algumas divergéncias entre os planos por eles propostos.

A proposta de White previa a constituigio de um verdadeiro Banco Internacional
e de um Fundo de Estabilizagio. Juntos o Banco e o Fundo deteriazn uma capacidade
amphiada de provimento de liquidez ao coméreio entre os paises-membro € seniam mais
flexiveis na determinacdo das condigdes de ajustamento dos déficits do balango de

pagamentos. Keynes propds a Clearing Union, uma espécie de Banco Central dos
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bancos centrais. A Clearing Union emitiria uma moeda bancaria, o “bancer”, ao qual
estariam referidas as moedas nacionais. Os déficits e superavits dos paises
corresponderiam a redugdes ¢ aumentos das contas dos bancos centrais {em “bancor™)
Jjunto a Clearing Union. Uma peculiaridade do Plano Keynes era a distribuicdo mais
equitativa do 6nus do ajustamento dos desequilibrios dos balangos de pagamentos entre
deficitarios e superavitarios. Isto significava, na verdade, dentro das condicionalidades
estabelecidas, facilitar o crédito aos paises deficitarios ¢ penalizar os paises
superavitarios. O proposito de Keynes era evitar os ajustamentos deflacionarios e
manter as economias nacionais na trajetoria do pleno-emprego. (Belluzzo 1995)

Na implementagiio de fato do novo sistema monetario, o poder politico exercido
pelos Estados Unidos influenciou de tal forma que nenhuma das duas propostas pudesse
ser totalmente adotada, havendo distorgdes nas idéias originalmente criadas. Por um
lado, a idéia de White assustou o “establishiment” amencano. Uns porque entendiam
que estes poderes hunitavam seriamente o raio de manobra da politica econdmica
nacional americana. Outros porgue temiam a tendéncia “inflaciondria” desses
mecanismos de hqudez ¢ de ajustamento. (Belluzzo 1995)

Neste sentido, o que ocorreu, na realidade, foi um distanciamento das idéias
originais relactonadas a criagdo do Fundo Internacional. Assim, os Estados Unidos, ao
s¢ tornar o emprestador de dlttma instincia ¢ regulador da liquidez do sistema,
centralizaram responsabilidades que, de acordo com as propostas originais de Keynes ¢
White, deveriam ter uma abrangéncia mais internacional. Dessa forma, o Funde
Monetario Internacional que deveria ter um papel central ¢ primordial em Bretton
Woods se tornou dependente do poder ¢ dos interesses dos Estados Unidos.

Se comparade com ¢ periodo pos-primeira Guerra Mundial, apés o téomino da
Segunda Guerra os Estados Unidos intensificaram sua projegio internacional,
assumindo sua hideranca mundial. Ae fim do primeiro conflito, apesar de discussdes e
negociagbes em ambito internacional para a criacio de instituigSes internacionais, como
a Liga das Nagdes, a postura final norte americana foi de distanciamento e relativo
isolamento dentro de suas préprias fronteiras, nfio assumindo a posicio de poténcia
hegemébnica do sistema internacional. Essa postura, no entanto, nio impediu o
surgimento de um novo conflito de proporgdes mundiais. Assim, a estratégia adotada
pelo pais apds a segunda guerra foi diferente, assumindo a hderanga do bloce capitalista

¢ as responsabilidades de um pais, de fato, hegemonico.

10



Ao final da segunda guerra os Estados Unidos foram os tnicos que participaram
ativamente do conflito que nfio sofreram perdas significativas de seu parque industrial,
possibilitando uma guinada da sua capacidade para fins ndo militares. Assim, por um
periodo relativamente grande apos os acertos de paz, os Estados Unidos se mantiveram
como o principal credor do mundo capitalista, bem como o grande parque industrial do
mundo. Como consequéncia de seu papel de credor internacional, durante os anos 50 ¢
60 a balanga comercial americana foi sistematicamente superavitania a despeito da
posicio deficitaria do balango global. (Belluzzo 1995)

Deste modo é importante ressaltar o papel fundamental do financiamento
americano, chamado comumente de “Plano Marhshall” (baseado em wum
aprofundamento da deutrina Trumman)}, em relagio ao desenvolvimento econdémico do
bloco capitalista. Diante da ameaga socialista, mesmo os adversarios dos EUA no
conflito foram cobertos com a ajuda do crédito norte-americano. O intuito, além de
gerar um mercado em expansdo para produtos americanos, também era o de evitar o
erro da primeira guerra € cnar novamente a semenie de uma nova guerra, com
proporcdes ainda mais catastroficas dado o nivel de desenvolvimenio bélico alcancado
durante o conflifo. A idéia inicial, baseada no chamado plano Mongenthau, era dividir a
Alemanha e transforma-la em um pais agrario, o chamado plano Mongenthau,
unpossibilitando qualquer possibilidade do pais voltar a se armar. (Eichengreen 2000)

E importante destacar, portanto, que o papel de credor internacional exercido
pelos Estados Unidos apos a segunda guerra mundial e a posicio superavitaria de seu
balanco de pagamentos em relagfio ao resto do mundo, foram fatores cruciais para que
este pais exercesse, de fato, o papel de poténcia hegeménica do Sistema Internacional,
apresentando vantagens se comparado ao outro pdlo do sistema bipolar, a Unido
Soviética. Percebe-se, entio, que as medidas adotadas pelos norte americanes a partir da
década de 50 foram chave para a lideranga dos Estados Unidos ¢ sua mfluéneia na
determinagio € no funcionamente do sistema monetario internacional de Bretton
Woods.

A situagdo dos amencanos sO viria a wudar a partir do desenvolvimento de
paises competidores que, com o apoio financeiro do proprio EUA, conseguiram recriar
seus parques mndustriais e empresarniais, fornando-os mais novos ¢ mais permeaveis a
mudangas tecnolégicas ¢ organizacionais. Além disso, deve-se destacar que os paises

recém industrializades da periferia ganharam mailor espago no volume crescente do
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comércio mundial. Essa reversdo iria levar o saldo do balango de pagamentos norte-
americano para o déficit. (Belluzzo 1995)

Foi neste contexto que, em 1971 a parnidade ouro-dolar foi extinta de forma
unilateral pelos Estados Unidos. Poucos anos depois, em 1973, o sistema de cidmbio
fixo vigente em Bretton Woods foi substituido pelo de flutuagdes sujas.

Na década de 70, com o abandono unilateral dos Estados Unidos da paridade
ourc-dolar, aumentou novamente a vulnerabilidade do sistema, uma vez que foi gerada
uma nova crise de confianga ¢ aumentaram os ataques especulativos contra as moedas.
Ademais, o surgimento do Euromercado, como meto de fuga para os bancos americanos
da regulamentagic bancéria dos Estados Umidos j4 era um sinal da tendéncia para um
cendrio menos regulamentado. O nove modelo cambial adotado, de flituagdo das
moedas, foi também um dos indicios de menor controle econdmico ¢ fator que permitiu
o aumento das especulacies monetarias. (Eichengreen 2000). Novas praticas foram
validadas e as vezes até encorajadas para permitir que bancos altamente regulamentados
pudessem competir com mercados pouco controlados. Regras foram relaxadas no inicio
dos anos 70, abrinde caminho para os abusos que dizimaram toda a indistria nos anos
80. (Wray 2007)

A possibilidade de um colapso de um sistema monetanio baseado no délar levou
os Estados Unidos a elevarem sua taxa de juros no final dos anos 70 a fim de atrair
investimentos para o pais. Os efeitos dessa medida foram a valonizagio dos ativos
denominados em dolar ¢ uma queda brusca no nivel de atividade econémica. As
conseqitiéncias ndo se himitaram aos Estados Umdos, mas se alastraram pela economia
mundial, gerando um novo periode de recessiio econdmica.

Foi nesse periodo que o capital superou as barreiras nacionais, se espathando por
todo o globo em busca da valorizagfio. Com a redugiio dos controles internacionats, o
capital se deslocava para a busca por maiores retornos ¢ consegiientemente maiores
riscos. Esses movimentos acabaram por gerar fluxos de capitais para novas pragas antes
pouco exploradas pelo capital especulativo, como para alguns paises do entdo chamado
terceiro mundo, América Latina ¢ Asia. No entanto, diante do aumento dos Juros
americanos, € conseqiientemente mundiais, ¢ seus efeitos sobre a divida dos paises
periféricos que entraram em crise a partir dos anos 1980, houve uma elevagéo da
incerteza com relaciio a estes mercados amda em desenvolvimento. Logo a crise
generalizada que se difundiu na periferia levou a uma fuga de capitais para pragas mais

tradicionais.
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O desenvolvimento do mercado secundario em hipotecas no inicio dos anos 80
foi uma reagfio as altas taxas de juros usadas por Volcker para combater a estagflacio.
Hste ¢ um momento chave para o inicio das discussdes acerca da recente cnse
financeira. Outro fato importante € o chamado “Gramm-Leach-Bliley Bank Reform
Act” o qual “Banks of all sizes gained the ability to engage in a much wider range of
financial activities and to provide a full range of products and services without
regulatory restraint” (Kregel 2007 apud Wray 2007), ou seja, tanto os bancos comerciais
quanto os de investimentos podem atuar em conjunto nas operagdes de mercado.

Mesmo tendo a desregulamentagiio e as inovagdes financeiras ajudado a cnar os
trilhos para o abalo do sistema, elas sozinhas ndo podem ser culpadas pelo cendrio
criado. Caso estas atitudes levassem a um aumento da aversfio ae risco, os agentes
econdmicos ndo reteriam essas novagdes, muito monos buscariam novas formas de
obté-las.

E importante notar que o sistema de Bretton Woods foi baseado
fundamentalmente na idéia de uma moeda chave e na confiabilidade na paridade entie o
ouro € o dolar, assumindo esta moeda um papel central durante a vigéncia deste sistema
monetirio. Neste sentido, Gutman destaca a idéia de que a moeda assume um papel

<«

central no sistema econdmico capitalista. De acordo com o autor, “.. investidores
podem ser produtores adquirinde recursos {por exemplo, méo-de-obra, fabricas e
equipamentos) para produzir mercadorias ou servigos € vendé-los com lucro — um
circuito de investimento que pode ser definide como capital industrial. Por outro lado,
os investidores podem ceder seu excesso de caixa para emprésiimo €, nesse processo,
adquirnir direitos legais sobre uma parcela dos ganhos futuros de outros agentes (isto €,
de seus devedores). Esse circuito de investimento, cuja base ¢ crédito ¢ afivos “em
papel” redistribuidores de renda, em contraste com produgiio ¢ ativos “produtivos”
criadores de renda, pode ser conceitualizado como do capital finumceiro.” (Guttman
1996)

Podemos entender que a existéncia do chamado capital financeiro, que pernmte
em certa medida desconectar a expansio do crédito da criagio do papel moeda, embora
possibilite um aumento geral no consumo e nos investimentos, acelerando o
crescimento econdmico, ¢ responsavel também por gerar maior instabilidade no sistema
econdmico mundial, ¢ isto pode ser venificado no momenio em que o Sistema de

Bretton Woods comega a apresentar suas falhas. De acordo com Guftman, “Durante a
segunda metade da década de 60 e ao longo de boa parte dos anos 70, ofertas
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abundantes de crédito a taxas de juros relativamente baixas auxiliaram na manutengiio
dos niveis de consumo... Os produtores cujas posigdes de mercado fossem fortes o
bastante podiam realizar aumentos acima da média nos precos de seus produtos,
obtendo, nessc processo, rendimentos extraordinirios. Sem contar os efeitos
redistributivos, a2 inflaciio levou também a um processo de acumulagdo nominal
baseado em lucros contdbess (de papel), obtidos ao se medirem custos com moeda mais
cara que a moeda dos rendimentos subseqiientes — isto €, com moeda anterior & dos
rendimentos. Essa inflagio — bascada no relaxamento da restricio monetiria (De
Brunhoff 1979) — sustentou o capital industrial por um bom tempo, ainda que
diretamente a custa do capital financeiro.” (Guttman 1996)

Neste contexto, o capital financeiro contribuiu, de fato, para a expansio dos
investimentos e do capital industrial, porém a base influenciaria posteriormente, para a
instabilidade no proprio mercade financeiro. Afirmou Guttman: “Os mercados de agdes
¢ os de titulo, por exemplo, estiveram em grandes apuros nos anos 70. Afinal, a inflagio
envolvia dois movimentos de prego opostos: a elevagiio dos pregos da produgdo na
indistria e — como a inflagfio provocava ¢ aumento nas taxas de juros nominais — a
queda dos pregos de titulos financeiros... Essas tensfes desenvolveram-se em meio a
intensificagio de restrigdes ao crédito intercaladas por picos ciclicos (1966, 1969, 1974,
1979/80), que foram desencadeadas por cortes sibitos nos empréstimos bancarios
sempre que as taxas maximas sobre depositos bancarios ¢ empréstimos ndo fossem
ajustadas condizentemente com a aceleragdo da inflagio”. {Guttman 1996} Percebe-se,
portanto, que uma grande expansio no crédifo seguida de inflagio em gerai ¢
responsavel por gerar instabilidade no sistema econdico ¢, posteriormente, se reflete
em um cfeito contrario de reducdo e restricio do crédito, wna vez que a crise de
conflanga se difunde entre os agentes econdmicos. Esse movimento pode ser observado
no periodo em que o Sistema de Bretton Woods comega a entrar em declinio.

Observa ainda Guitman: “O enfraquecimento do capital financeiro entre 1966 ¢
1982, induzido pela inflagdo, minou a estrutura reguladora da moeda e do sistema
bancério, que fora estabelecida no governo Roosevelt. Primeiro, veio o colapso do
Sistema Bretton Woods, a extensiio internacional do regime de moeda-crediticia do pos-
guerra, quando seu desequilibrio estrutural latente — causado por um dolar efetivamente
tnconversivel ¢ supervalorizado — desencadcou intensas ondas de ataque especulativo a
moeda americana, apos 1968. Estas forgaram o governo Nixon a suspender a garantia de

conversibilidade automatica dolar-ouro, em agosto de 1971, ¢ a abandonar as taxas de
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cimbio fixas, em marco de 1973. Entdo, o Federal Reserve, sob o ataque de uma rapida
depreciagiio do délar, decidiu, em outubro de 1979, encerrar sua énfase de longa data
em taxas de juros baixas, em favor da dimmmgio do crescimento da oferta monetdria,
Sua mudanca de uma politica keynesiana de juros baixos para um foco monetarisia em
agregados monetarios foi reforcada pela eliminagiio das taxas de teto para depoésitos e
empréstimos bancarios, seis meses depois. Essa medida, que veio completar a
desregulacio das taxas de juros, foi provocada pela emergéncia de fundos no mercado
monetario cujos rendimentos ndo-regulados ¢ depoésitos altamente liquidos tinham
exacerbado em muite 2 desintermediagdo de fundos nos depdsitos bancarios regulados e
de baixo rendimento.” (Guttman 1996)

Vale ressaltar que a expansiio do capital financeiro e sua fuga do mercado norte
americano em busca de mercados menos regulados foram fatores chaves que
representaram que o Sistema Monetario de Bretton Woods ja ndo era mais sustentivel
no sentido de permitir a crescente valorizagio do caprtal financeiro. Percebe-se, ento
gue o capital financeiro 1a & busca de mercados menos organizados ¢ com menores
controles. De acordo com Belluzzo, “foi sob o signo da desorgamizagfio financemra ¢
monetaria que se deu a formidavel expansio do circuito financeiro “internacionalizade”,
nos anos 70. A crise do sistema de regulagdo de Bretton Woods permitiu e estimulon o
surgimento de operagdes de empréstimos/depdsitos que escapavam ao controle dos
bancos centrais, A fonte inicial dessas operagdes “internacionalizadas™ foram
certamente os dolares que excediam a demanda dos agentes econdmicos ¢ das
auforidades monetarias estrangeiras. O pnmeiro choque do petrdleo ¢ a famosa
reciclagem privada dos petrodolares ampliaram as bases da oferta de credito
internacional € empurraram o sisterna para a zona de riscos crescentes.” (Belluzzo 1995)

No periode de declinio de Bretton Woods, ¢ mmportante destacar a importancia
do surgimento do chamado Furomercade como forma de ¢ capital financeiro buscar
formas de se valonizar ¢ driblar as reguiamentagfes que comegavam a entrar em Vigor,
sobretudo no mercado norte-americano. Assim, “diversificando-se em oufras moedas no
final dos anos 60, o Euromercado tormou-se um condutor perfeito da especulaciio
financeira, o que viria a ajudar na derrocada de Bretton Woods. Além disso, outras
restrigdes reguladoras — tais como controles de capital ou os tetos de taxas maximas
para depdsitos em bancos domésticos, estipuladas pelo Fed — podiam agora ser evitadas
por meio da reorientacdo de transagSes bancarias através do Evromercado, que ndo era
regulado.” (Guttman, 1996)
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Capituio 2

Modelos tedricos de Risco Sistémico

Quando se fala em risco sistémico, logo vem 4 nossa mente figuras de destruigiio
do nosso estilo de vida. Em geral, o risco ocorre na area financeira da economia. O
errado € pensar que este fica limitado a esse setor. Na verdade ocorre uma contaminacio
geral na economia, chegando, no limite, as figuras da destruigiio citadas. Pode-se
comparar a contaminagio dessa crise sistémica com uma epidemia, como por exemplo,
a peste negra durante a idade média na Europa. Ha a contaminagdo de uma grande
parcela da populacio que acaba perecendo. No caso da economia, hd 2 contaminagio
para outros setores que se enconfram mais vulneraveis no momento do contigio que
também acabam perecendo. (Bandt ¢ Hartmann 2000)

Quanto maior o tamanho da contaminacfio, malor € o esfor¢o necessario para a
cura, Ndo se pode deixar alguns sefores perecerem sem confar com a posterior
detenoracdo de setores ligados a esse. Nesse contexto & importante estudar os eventos
sistémicos. Existemn os eventos considerados fracos, que afetam somente uma
organtzacio financeira, ou a precificagio de um ativo até, no exiremo, 0 evento
sistémico que afeta a economia como um todo. (Bandt e Hartmann 2000),

Neste sentido, ¢ umportante destacar gue em wm mundo de finangas
globalizadas em que as inovagbes financeiras foram imtensamente difundidas, a 1déia de
contaminagdo e propagacio da crise se torna muito mais préxima. Isto pode ser visto na
recente crise financewra que afingiu imcialimentfe o setor imobtliario e que se expandiu
para outros sefores da economia, afetando, inclusive, empresas que estavam fora do
contexto estritamente financeiro, como a Sadia, que ndo possuem como atividade
principal aigo ligade diretamente ao mercado financeiro, mas que realizam transagdes
no mercado financeiro a fim de, entre oufros, maximizarem retornos e/ou minimizarem
riscos no mercado de consumo propriamente dito. O caso das exportadoras brasileiras
foi nitidamente resvltado de uma afividade especulativa, elas estavam apostando na
continuidade da apreciac@io do real em volumes superiores a 10 anos de exportagio.

Em financas, o risco € a probabilidade de nio obter o retorno esperado no
investimento realizado. O risco € definido como a propria variincia do retomo. Quanto
mator a amplitude desse desvio, maior serd o resuliado exipido para compensar o Tisco
assumido. Basicamente, dois fatores causam o desvio do retorno. Um referente as

caracteristicas intrinsecas da operagio ou da contraparte, como a garantia prestada ou a
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capacidade de pagamento do devedor, chamado de risco diversificivel. E outro, ndo-
controlavel, inerente ac ambiente ou ao sistema, conhecido como risco sistematico ou
ndo-diversificavel {Capelletto 2008)

A crise financeira provoca desequilibrios em toda a economia. Os efeitos de
choques como a perda de reservas intemacionais, 2 elevagiio das taxas de juros e a
desvalorizagio do cdmbio afetam sobremaneira ¢ acesso as linhas de financiamento, o
fluxo de capitais € 0 coméreto, na esfera internacional, € o nivel de produgio e emprego,
no cenario interno. (Capelictto 2008)

O crescente namero de operages financeiras ¢ a maior interdependéncia dos
mercados fizeram com gue o sistema financeiro internacional aumentasse a sua fungéo
de prncipal veiculo de propagacio de riscos & estabilidade econGmica, pois,
independentemente do estagio de desenvolvimento ¢ da solidez dos fundamentos
econbmicos, todos o5 paises ligados ao sistema financeiro internacional tornaram-se
suscetivets as fragihdades verificadas em ouiros sistemas, proporcionalmente a
intensidade do problema e ao nivel de conectividade. (Capelletto 2008)

E importante lembrar que uma economia capitalista que opere sem restrigdes e
que possua um sistema financeiro sofisticado, complexo ¢ em continua evolugio,
apresenta periodos de estabilidade e periodos de comportamento turbulento e até mesmo
cadtico. A busca de realizagiio de interesses proprios pelas diversas unidades
{operacionais e financetras} que constituem uma economia capttalista leva, ao longo do
tempo, a emergéncia de condigdes propicias ao comportamento turbulente e cadtico da
economia mesmo pariindo-se de situacdes que previamente fenham favorecido uma
trajetoria estavel. O comportamento turbulento ¢ cadtico da economia pode assumir a
forma de inflagGes interativas, bothas especulativas ou profundas deflagdes de débitos
mter-relacionadas. Esse ponto é muito tmportante para uma analise posterior da
evoluglio da crise recente que partiu de um setor especifico e contagion o resto da
economia, Alguns autores afirmam que na verdade ndo existem bolhas, somente um
ataque especulativo infrinseco ao sistema financeiro. (Minsky 1994)

Existern diversos tipos de riscos dentro do sistema financeiro mundial, uma vez
que o sistema financeiro tem especificidades operacionais que o diferenciam dos demais
setores. A fungdo de intermediar recursos entre os agentes superavitanos, denominados
investidores, € os agentes deficitirios, tomadores de recursos, coloca os intermediadores
financeiros no centro do fluxo econdmico, ou seja, os mantém com uma carga de risco

operacional grande. A chamada assimetna de informages deve ser considerada, neste
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contexto, como fator chave para o aumento do risco assumido pelos intermediadores
financeiros, uma vez que ndo ha informagdes precisas sobre os tomadores de crédito, o
que acarreta em maior risco e posstbilidade de instabilidade no sistema financeiro.

O risco de crédito € a probabilidade de o tomador dos recarsos ndo pagar ou
honrar as obrigagdes assumidas, ou seja, pela perda no evento de nio pagamento do
devedor, ou no evento de deterioracio da qualidade do crédito do devedor, o que
depende diretamente da qualidade do tomader de honrar suas dividas. J& o risco de
mercado pode ser definido como a possibilidade de perda em posicdes, dentro ¢ fora do
balango, provocada por movimentos nos valores de mercado originados de alteragdes
nas taxas de juros e de cidmbio, e nos pregos de aglies e de “commodities”. Esse tipo de
nisco ja depende de fatores fora do controle direto de emprestador, dependendo
diretamente de fatores inerentes ao mercado financeiro mundial, agravado como citado
no primeiro capitulo com a maior interdependéncia financeira resultante da globalizagio
financerra. (Guttman 1996)

O risco de cambio € a probabilidade de perda em virtude de variagio adversa na
taxa de cdmbio. Ao assumir posigdes que dependem da varagiio do cidmbio, a
instituicio fica exposta 4 vaniagiio cambial. Contratos indexados a variagio do cambio
foram muito comuns no Brasil com altos indices de inflagiio durante a década de 1980
até 1990, Além disso, ha os empréstimos internactonais que sdo fixados ou na moeda do
pais de origem do empréstimo ou fixados em alguma moeda com negociagio no
mercado tntemacional come ¢ Délar, o Euro, a Libra e o Yen. A globalizagio financeira
e o aumento das relagbes econdmicas entre os diversos paises contribuem sensivelmente
para a suscetibilidade do sistema 20 chamado risco de cidmbio, visto que as transagdes
séo cada vez mais influenciadas pelo cambio.

A possibilidade de tomar empréstimos o exterior inseriu um maior nivel de
complexidade na economia antes nunca visto. Contas nacionais sfo diretamente
afetadas pelos fluxos de capitais intermacionais, tornando-se necessaria a criagfo de
mecanismos para evitar uma fotal dependéncia do capital intemmacional. Aqui €
importante destacar os controles nacionals de eniradas de fluxos de capitais
internacionais como forma de barrar a excesso de oferta de moeda internacional, que
deteriora a industria macional, uma vez que com excesso de moeda internacional existe
uimna maior busca per bens importados € concomitanicmenic com um excesso de moeda
internacional, ocorre a apreciagdo da moeda nacional, 0 que afeta as exportagdes, o que

pode acarretar um ciclo perigoso para as contas nacionais. {Aglietta 2004)
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Ainda sobre o que diz respeito aos diferentes riscos existenies no sistema
financeiro, € importante explicitar que a diferenga entre o risco de taxa de juros e o de
cambio esta no carater exégeno deste ultimo. O nisco de precos, por sua vez, € a
probabilidade de perda associada a alteracfio nos precos de mercado de ativos, passives
e itens extra-patrimosiais. O risco de liquidez ¢ causado pelos descasamentos de prazo,
indexador, moeda e valor entre os pagamentos ¢ 0s recebimentos. (Capelietto 2008)

Além dos riscos supracttados existe o chamado risco sistémico, o qual € o foco
central de analise neste trabalho. As definigdes de risco sistémico no setor financeiro
encontradas na literatura sdo variadas e estdo relacionadas aos objetivos das pesquisas.
Algumas tém como esséncia a ocorréncia de um chogque capaz de produzir efeitos
adversos na maior parte do sistema ou da economia. Quiras definigdes sdo baseadas no
efeito da contaminagdo dos problemas de um agente para outros, chamado de “efeito
contagio”. De acordo com o Bank for International Settlements “O risco que o nio
cumprimento das obrigacles contratuais por um participante pode causar ao
cumprimento das obrigages de outros pode gerar uma reagdo em cadeia de dificuldades
financeiras maiores”. (BIS 2009).

Varios autores mencionam que a teoria ainda nido conseguin consolidar uma
estrutura conceitual apropriada e unica sobre o risco sistémico. De qualquer forma,
todas mencionam a presenga de eventos turbulentos suficientemente fories € a
propagacio pelo “efeito contagio” como causa da mstabilidade generalizada. Esta
instabilidade do sistema, ou seu colapso se constitui como uma conseqiiéncia
catastrofica ¢ rapida da profunda interconexfco e interdependéncia dos seus
componenies; efetivamente a alteracio de um componente, em uwm sistema
profundamente hiper-conectado, gera, por efeito cascata, uma alteraciio profunda de
todo sistema, um “novo equilibno dindmico™. (Aghetta 2004)
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Svstemic events in the financial system

Type of imtial shock  [Simgle systenuc events Wide systemic events
(affect only one mstitution or (affect many institunons or
market in the second round effect) markets 1n the second round effect)
Swong (failure of one | Weak Strong (failures of many
fatlure or crash) wstitunion or crash of | (no fathire or crash) mshmnons or crashes of
one market) many markets)
Narrow shock that
propagates
— Idiosyneratic shock

— Lumted svstemanc
shock

Wide systematic shock v o systemic cnists

Note o means that the combinanon of events defined by the cell iz a systemic evemr The shaded area describes cases of nustemic eventz i the
namow sense. Syzremic evenss in the broad sense also meiude rhe cells with o in the last row.

Fonte: Bandt € Hartmann 2000

A tabela acima ¢ fruto do desenvolvimento tedrico de dois pesquisadores (Bandt
e Hartmann 2000) do banco central europeu que fazem uma mistura das duas grandes
vertentes de estudo acerca do risco sistémico, a forga do choque e o efeito contagio.
Eles mostram que somente a combinagdo entre um choque forte e um alto nivel de
propagac¢do pode resultar em uma crise sistémica. Assim, existem eventos Gnicos que
afetam somente uma instituigio ou um mercado que mesmo sendo forte ndo afetam
mais que uma empresa ou mercado especifico, como numa faléncia ou quebra de um
mercado, ou até mesmo ser considerado fraco, onde se € possivel afirmar que existiu um
evento sistémico, mas ndo trouxe consigo conseqiiéncias graves. Por outro lado podem
existir eventos mais amplos que afetam varias empresas ou mesmo varios mercados. Da
mesma forma pode ser fracos ao ndo provocar nenhuma faléncia ou quebra, ou, por
outro lado, provocar uma série de faléncias e/ou quebra de vérios mercados. Aqui ¢
importante colocar que segundo os autores essas quebras ou faléncias consecutivas sio
derivadas diretamente do fator “estopim”, ou seja, todas as quebras sdo decorréncia de
um mesmo fator inicial € ndo um efeito dominé em que a quebra de uma empresa
provocou uma segunda onda de faléncias. Obviamente a quebra de um banco por
motivos internos pode ser considerado um “estopim” de um evento sistémico,
provocando uma nova onda de quebras que foram causadas diretamente pela quebra

desse primeiro.
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E possivel pensar nos eventos sistémicos como um maremoto. O primetro fator a
ser analisado é a for¢a do maremoto medido na escaia de grandeza “Richter” ¢ sua
localizaglio no meto do oceano. Ele pode ser fraco ¢ nfio afetar nada além das rotas de
transportc maritimo ou ai¢ mesmo passar despercebido, como também pode ser forte ¢
provocar a preocupagio das autoridades. E importante ressaltar que a localizagdo
também deve ser levada em conta. Neste sentido, utilizando-se o exemplo acima, pode-
se constderar que os efertos de um maremoto com epicentro préximo as geletras glaciais
da Antartida, localizada fora de importantes rotas comerciais ¢ longe de qualquer
contmente habitado senam muito imferiores em relagio aos efeitos de um maremoto
com epicento em uma regido de grandes rotas comerciais e regides densamente
povoadas.

O segundo fator a ser analisado quando discutimos eventos sistémicos ¢ o efeito
contagio. No exemplo utilizado acima do maremoto, com as rotas afetadas, se tem um
primeiro problema, mas e se existir uma ilha ou continente muito préximo ¢ surgir o
alerta de “tsunam™? Muwtas regides serdo destruidas, barcos irdo naufragar.
Dependende do nivel de desiruigdo temos claramente um evento forte. A convergéncia
dos dois fatores de forga € contigio determina a forga de uma crise, chegando, no limite,
a uma crise sistémica. Um grande maremoto proximo ao Japdo com um elevado indice
na escala “Richter” provoca um grande “tsunami™ que acaba por destruir grande parte
das tthas do Japdo e possivelmente ouiras ithas proximas. Aqui temos claramente um
evento sistémico, em que se aliam os dois efeitos explicitados acima: forga e contagio.
A forga determinada pelo grau do maremoto de acordo com a escala Richier ¢ o efeito
contagio neste caso destacado pelo fato de o Japdo ser localizado em uma drea
densamente povoada € com diversas regifes proximas que podem ser diretamente
afetadas pelo evente que se miciou no Japdo.

Ao analisarmos um evento sistémico no contexto econdmico percebemos que
faléncias iniciais provocadas por uma mudan¢a no contexto econdmico internacional
podem ser desastrosas para algumas empresas que acabam quebrando. Entretanto, assim
como no exemplo do maremoto, cabe na esfera econdmica analisarmos qual é a
intensidade ¢ a possibilidade de contagio de um evento, para determinarmos se ele pode
ser entendido como algo sistémico ou ndo. Deste modo, suponhamos a quebra que um
banco de varejo popular na Uganda. Neste caso, considerando-se que nenbhum grande
ator do cenario financeiro internacional tenha relagdes diretas com este banco e nfo seja

afetado pela sua quebra, o efeito contdgio deste evento deve ser considerado pequeno.
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Deve-se também, entdio, levar em counsideragiio o fator locatizagio de um evento para
analisarmos se ele terd conseqiiéncias sistémicas ou nio. (Bandt ¢ Hartmann 2000)

Por outro lade, em um confexto diferente em gue um banco na City londrina
que possui emissio de titulos nos mercados europens e norte-americanos entra em
faléncia, o efeito contagio que este evento apresenta certamente sera imensamente maior
do que a quebra do banco em Uganda, uma vez que o banco de Londres provavelmente
estara higado 2 um mimero muito maior de instituigbes financeiras, além de estar
localizado em um dos centros financeiros mundiais, o que seria responsavel pela difusdo
generalizada da desconfianga nos mercados. E provavel que o mesmo fator que levou a
bancarrota do banco londrino leve outros da mesma forma? Ou até mesmo que wmna
segunda onda ird acontecer? Assim, se 0 “cstopim” dessa quebra ocasiona diversas
quebras ¢ contagia players do mercado financero internacional pode-se considerar a
existéncia de uma cnse sistémica.

Paul McCulley {(gerente de fundos da PIMCO, uma companhia de
investimentos) em decorréncia da crise da divida russa, criou a denominagio “Momento
Minsky” para designar a mudanca de estado de espirito dos agentes e sua percepgiio da
sitnacio de fragilidade financeira. Nesse estagio a percepcdo dos investidores é afetada,
pois a fragilidade das estruturas financeiras se torna mais exposta, sendo um ponto de
inflexfo do otitmismo para um frenesi pessimista desenfreado. Aqui ocorre a percepeio
da fragilidade das estruturas € o pénico acaba por reduzir praticamenie a oferta de
crédite e os pregos dos ativos. Quando ocorre a disseminagio de informagdes que criam
um “momento Minsky” ocorre contaminagio de todos os setores da economia pois
todos os agentes ficam apreensivos em liberar crédito sem ter certeza que os tomadores
nfio foram ou seréio afetados por essa inversdo da percepgio.(McCulley 2008)

Durante esses chamados “momentos Minsky” fica claro a existéncia de riscos
sistémicos, uma vez que sem nenhum confrole o panico pode se generalizar € levar a um
efeito dominé de faléncias, e desvalorizagbes shbitas nos pregos dos ativos,
fransformando uma crise localizada em uma crise generalizada. Nesse contexfo é
necessario avaliar o evento sistémico em que 0 “momento Minsky” esta inserido.

Chave dessa definigio de risco sistémico, o evento sistémico ¢ composto por
dois grandes elementos citados acima, os choques € mecanismos de propagagdo. De
acordo com a termmnologia da teoria financeira os choques podem ser idiossincraticos
ou sistematicos. Choques idiossincraticos sdo aqueles que inicialmente afetam a satde

financeira de uma imica instituig8o financeira ou somente os pregos de um umico ativo,
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enquanto os choques sistematicos no extreme afetam todz economia, afetando diversas
instituigdes financeiras a0 mesmo tempo. Um exempio de um choque idiossincratico
mserido em um sistema financeiro nacional é a faléncia de wm Unico banco regional
devido a um problema de fraude interna. Outro exemplo ¢é a desvalonizagiio sibita da
moeda nacional nfo internacionalizada, devido a um déficit or¢amentirio doméstico
insustentdvel podendo assim ser considerada como um choque idiossincritico para o
sistema financeiro mundial. O mesmo se aplica a uma escassez de liquidez em mercado
financeiro importante, que pode estar relacionado a uma fatha ou algum outro evento
langando duvidas sobre a sande financeira das contrapartes geralmente comerciais neste
mercado. A quebra de uma bolsa nacional funciona como um choqgue sistematico sobre
a maioria das instituighes financeiras, embora devido a diferentes posi¢des a forma na
qual as diversas institui¢des serfio afetadas ndio serfio uniformes. (Bandt ¢ Hartmann
2000)

Obviamente existe wna infinidade de efeifos intermediarios dos eventos
sistémicos. Nio se pode generalizar e tomar como base da teona somente os efeitos que
0s eventos mais graves e extremos possuem na economia. Além disso, para eventos
idiossincraticos existe a possibilidade das institui¢tes financeiras se protegerem através
de algumas inovagdes financeiras, como através de seguros contra as oscilagdes de
mercado, enquanto que isso nfo é possivel com eventos sistémicos, j@ que foda
economia esta afetada, inclusive as seguradoras.

Além desse elemento existe o mecanmismo pelo qual os choques se propagam na
economia, partindo de uma empresa ou mercado para outros setores. Na vis@o dos
pesquisadores do banco central europen esse é o cerne da discussio, mas é necessaria
especial atenglio na forma como ocorre a propagagfio dos evenios nz econopa.
Entretanto, de um ponto de vista mais conceitual dos autores, ¢ necessario destacar gue
a fransmissio do chogue na economia & parte natural dos auto-ajustes do mercado para
um novo equilibrio. O que se deve ter em mente é que o conceito de risco sistémico (no
sentido estrito) € que a propagagio, ndo incluida nos precos de mercado ex ante, pode
levar a uma desestabilizagBio geral. Essa propagacfio, inclusive sob a forma de
externalidades, pode mostrar particularmente caracteristicas violentas, tais como “néo-
linearidades” ¢ “descontinuidades”, como, por exemplo, através de mudancas bruscas
nas expectativas futuras.

“Quanto ao tipe de evento sistémico causado de forma simultinea por um
choque sistematico, o0 mecanismo que leva & inadimpiéncia ou falhas pode, muitas
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vezes, envolver a propagacio macroecondmica que inclut interagdes emtre variaveis
reais ¢ financeiras. Por exemplo, uma baixa ciclica pode desencadear uma onda de
faléncias de empresas, ndo sO tormando muitos empreéstimos bancanios inadimplentes,
mas também os induzindo a reduzir empréstimos adicionais. Este, por sua vez, pode
aprofundar a recessio ciclica. Além disso, parte da propagacio pode ser "interna" de
cada instituigio financeira ou de mercado, mas um pouco uniforme. Por exemplo, no
caso dos bancos ¢ amplamente observado nos contratos de depdsito vis-a-vis os chogues
macroecondmicos atingindo valores de ativos, o que tem sido apontado como uma das
principais causas por que crises bancarias sob a forma de falhas simultdneas sdo muitas
vezes associadas a graves flutuagdes macroecondmicas.” (Bandt ¢ Hartmann 2000)

Obviaments, tanto a ocoméncia de choques, bem como a propagacio
subseqfiente ¢ incerta. Dai a importdncia das duas dimensdes do risco sistémico, da
gravidade dos eventos sistémicos € bem como a probabilidade de sua ocomréncia. Fortes
eventos sistémicos, em especial as crises sistémicas, sio eventos de baixa probabilidade,
o que pode fevar alguns a considera-los como uma preosupagio menor. No entanto,
uma vez que a crise alinge seu auge as conseqiiéncias poderiam ser muito graves.

Isto leva a outra dimenso do conceito de risco sistémico, ou scja, 0 impacto de
eventos sistémicos que ocorrem no setor financeiro sobre o setor real, mais
precisamente sobre a produgio ¢ 0 bem-estar geral. Pode-se distingair uma visiio
horizontal sobre o concento de nsco sisiémico, em que o foco estd limitado a0s
acontecimentos ne ocornidos somente no setor financelro (com a faléncia de
intermediarios financeiros ou a queda dos mercados financeiros), de uma visiio vertical
sobre o risco sistémico, na qual o impacto de um evento sistémico sobre a produgio ¢
levada em consideragdio para avahar sua gravidade. Ou seia, além de uma anilise dita
horizontal onde existe contaminagio de diversos intermediarios financeiros € necessario
analisar os impactos ocorridos em outros setores que influenciam diretamente o bem
estar da populacio, chamada propagacho vertical. Esse fato é muito imporiante ja que o
bem estar da populagdo nas economias democriticas do ocidente acaba por mudar os
rumos das politicas econdmicas a seu favor. Este ponto serd explorade no préximo
capitulo analisando-se a crise recente, uma vez que uma crise imiciada no setor de
hipotecas americanas acabou ocasionando uma redugfio do bem estar geral da
populagdo, levando os indices de desemprego nos Estados Unides a valores
historicamente baixos e at¢ mesmo levande o FED a adotar medidas heterodoxas na
economia jamais imaginadas. (Bandt ¢ Hartmann 2000)
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Qutro fato que deve ser levado em conta na analise de uma crise sistémica é o
efeito que a contaminacfio de uma grande quantidade de instituigdes fimanceiras ou
mercados pode ocaswionar em deterioracio do crédito ou a uma deflacio da divida,
fevando a uma recessio ou até mesmo, no extremo, a uma depressio econdmica. Esse
fator é relevante na atual crise, pois houve uma deterioragfio do crédito e surgiu o receio
de que haveria uma queda generalizada dos pregos, fato gue somente ocorreu nos
Estados Unidos durante a grande depressdo de 1930. O simples fato da possibilidade de
ocorrer novamente ja desperiou a inquietude dos mercados ¢ o medo do fantasma da
depressio.

Aglietta expande um pouco a teoria afirmando que o nisco sistémico ¢ “a
eventualidade de que aparegam estados econémicos nos quais as respostas racionais dos
agentes individuais aos riscos que percebem, longe de conduzir a uma methor divisdo
dos riscos por diversificaclo, produzem um aumento da inseguranca geral.” Essa
definigio enfatiza que as estruturas financeiras ndo s#io neutras, uma vez que
mfluenciam o dominio dos equlibrios macroecondmicos possiveis. Ele parte do
principio de que o risco sisiémico ndo € uma simples justaposicdo de riscos individuais
¢ independentes, mas sim uma relagio particular entre os comportamentos
microecondmicos ¢ estados macroecondmicos que resultam da interagfic desses
compertamentos. O autor afirma que os riscos assumidos pelos agentes nfio sfo
exogenos, portanto ndio sio independentes da percepgiio das suas agbes mutuas. A nio-
separabilidade dos riscos coloca em xeque o principio da seguranga pela diversificagfio
dos nscos, ou seja, requer a agiio do agente publico para a prevengiio para a
contaminacio ¢ alastramento dos riscos sistémicos, (Aglietta 2004)

E de extrema importincia, 20 analisarmos a teoria do risco sistémico,
entendermos a conex3o cntre a teoria do risco sistémico ¢ a assimetria de informagio,
ponto abordado acima de maneira breve. “Os problemas de coordenaggo gue conduzem
20 risco sistémico sio disfungdes nos sistemas financeiros que agravam as assimetrias
de informacdo e comtém ecxfernalidades que suscitam a fragilidade financeira pela
selecio de maus tomadores e risco moral.” Ou seja, devido as imperfeigdes na aquisigiio
¢ interpretagdo das informacgdes sobre os devedores, os detentores do crédito acabam
realizando operagdes para tomadores sem condicdes de honrar suas dividas. Quando
ocorre um evento sistémico, as informagbes liberadas por esse podem agwr de forma

destrativa no sistema econdmico. {Aglietta 2004)
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No intuito de mpedir esse tipo de desastre, o ¢mprestador de dltima instincia se
torna o protagonista da agonia financeira na qual os mercados se encontram durante as
crises sistémicas. Nessas situacOes, politicas de estabilizagio macroecondbmica, como
politicas expansionistas fiscais ¢ monetérias, podem ser usadas para manter um nivel
adequado da liquidez disponivel no mercado, impedindo um impacto maior na
economia real,

Neste sentido, existem dois tipos de agdes para o “emprestador de tGltima
instdncia”. A primeira, uma expansio da politica monetaria, é uma politica potencial
para responder a um evento sistémico resultante de chogues no mercado bancéario que
tenha afetado diversos bancos simultancamente. O segundo tipo de agfio para o
“emprestador de {ltima instincia” é o de assisténcia de liquidez de emergéncia para
bancos individuais, uma resposta as falhas individuais que, na auséncia de empréstimos
de emergéncia, tém uma alta probabilidade de provocar o contdgio em outros setores da
economia. (Bandt € Hartinann 2000)
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Capitule 3

A recente crise financeira

O foco deste capitulo serd uma anslise da recente crise financeira, tomando-se
como base as teorias acima expostas acerca do risco sistémico € 0 chamado “momento
Minsky”. A crise recente pode ser entendida como uma “Minsky Journey”, uma vez que
ela pode ser caractenzada pela presenga de diversos “momentos Minsky™.

A origem da crise remonta para o historico de desregulamentaco e de inovagdes
financeiras tratadas no capitolo um deste trabatho. A economia americana nos
momentos anteriores a inversio do otimismo nas finangas para 0 pessimismo era de
altos retomos ¢ baixa aversfo ao risco. A baixa faxa de juros do mercado norte-
americano da politica de Greenspan, entdo presidente do Banco Central americano
(Fed), significava que mercados financeiros tradicionais ndo poderiam oferecer retornos
adequados. Investidores desejaram riscos mais elevados, ¢ os fundadores hipotecarios
ofereceram as chamadas hipotecas “subprime” ¢ outros produtos financeiros de menor
quahidade. Os corretores foram ricamente recompensados para induzir os mutuarios a
aceitar condiges desfavoraveis, o que aumcntou o valor dos titulos. Como os
fundadores das hipotecas ndo ficariamn com os tituios, mas os passariam para frente, eles
tinham poucas razdes para se preocupar com os riscos ¢ a habilidade de pagamento dos
mutuarios. (Wray 2007)

Neste momento surgiram papéis de hipotecas de gualidade desconhecida, desde
os chamados “Low doc”, que ndo exigiam muitos papéis para comprovar as condigdes
de pagamento antes de liberar o dinheiro, os “Liar loans” que arttficialmente
aumentavam as capacidades de pagamento para receberem maiores crédifos, até mesmo
os chamados “Ninja Loans”, pois nfio tinham salario, emprego ou bens, os quais
poderiam ser considerados os piores tomadores }& que nunca teriam condigdes de arcar
com os custos das suas hipotecas. Além disso, muitos hipotecarnios faziam vérias
hipotecas em diferentes agentes hipotecarios ¢ muitas vezes ndo teriam condigdes de
arcar nem mesmo com a primeira parcela do empréstimo concedido. (Wray 2007)

Apesar da péssima qualidade dos murtudrios, a combinagfo de baixas taxas de
juros & aumento dos pregos dos imoveis incentivava um frenesi especulativo que s0
termunaria se as iaxas de juros aumentassem ou os pregos parassem de subir

Naturalmente, ambos os eventos foram inevitdvels, Na verdade, eram ligados

27



dinamicamente porque subidas nas taxas de juros do Fed minimizariam a especulagio,
uma vez que desacelerariam o entio ciclo de valorizago dos imébvers. (Wray 2007)

0 problema ja seria suficientemente grande se nfio fosse nada mais que uma
escassez de liqudez, mas os “Ninja loans” eram, por definigiio de Minsky, “Ponzi”, o
que representa que as obrigagdes de pagamento eram maiores que as entradas, ou seja,
esses tomadores ndio tinbam condigdes de arcar nem mesmo com 08 juros dos seus
financiamentos, considerado de acordo com a classificacio de Minsky a pior situaciio
financeira. Como a estrutura financeira das hipotecas era especulativa ¢ “Ponzi” por
natureza, o problema era de solvéncia e ndo simplesmente de liquidez. (Kregel 2007
apud Wray 2007)

A combinagdo desse fator de menor aversfio ao risco dos agentes com mercados
extremamente dindmicos ¢ intimamente conectados criou a sitwagfdo perfeita para
alimentar uma bola de neve crescente de problemas. Isso podena ter sido evitado se os
agentes reguladores tivessem se baseado no passado para evitar o surgimento de bolhas
especulativas, como a citada acima no mercado imobiliario. Além disso, as agéncias de
rating podem ser comsideradas como outro fator que contribuiu para que as proporgdes
do tamanho do problema ndo fossem nitidamente percebidas. As agéncias estavam
superestimando a qualidade dos papéis hipotecarios norte-americanos. Isto decorre
basicamente do fato das agéncias de rating estarem sendo pagas pelos fundadores dos
titulos, para definir a qualidade dos seus titulos. Nota-se agui a criagio de um risco
moral, uma vez que as informagdes estariam sendo distorcidas com a finalidade de
sobrevalorizar titulos no mercado. Para os fundadores o interessante ¢ adquirir maiores
niveis de qualidade para, mais facilmente, passarem os titulos adiante. Além disso,
varios bancos criaram produtos que faziam uma mistura de diferentes titulos que
acabavam misturando alguns bons com os hipotecanos para aumentar ainda mats ¢
rating do produto financeiro, possibilitando que muitos agentes mais avessos a0 11Sco
também adquirissem esses papéis.

Além desse fator, Kaufiman explica que grande parte do probiema do over rating
vem do uso de modelos de risco quantitativo que se baseiam no desempenho passado
como um bom guia para o desempenho futuro. [sso requer que a estrutura das finangas e
da economia tenha permanecido a mesma, sem, no emtanto, a existéncia de novas
inovagdes financeiras. O que os modelos ndo quantificam, no entanto sio os 1iscos
sistémicos. De acordo com modelos quantitativos de risco utilizados por institui¢des

financeiras como o “Goldman Sachs™, eventos de desvalorizagdo e prejuizo em um de
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seus fundos ¢ um evento que ocorre de um a cem mil anos. Infelizmente a reatidade
mostra que 1550 ocorre a cada ano. (Kaufman 2007 apud Wray 2007). Deve-se destacar
aqui gque, em uma economia cada vez mais globalizada e dindmica, em que as
transacbes ultrapassam fronfeiras nacionais ¢ em que inovacdes financeiras surgem com
intensa freqiiéncia, a utilizagio do desempenho passado para guiar os acontecimentos
futuros sc torna cada vez menos cabivel, visto que as modifica¢des ta economia sdo
cada vez mais constantes. Além disso, esses modelos de gestio de risco subestimam em
muito a possibilidade da ocorréneia de “cisnes negros” (Black swans), que podem ser
caracterizados como a ocorréncia de eventos mmesperados, ou seja, sem qualquer
indicattvo histérico — de acordo com os modelos quantitativos — tendo um grande
impacto na economia. Outra definiglio € a de que os “cisnes negros” sdo pontos fora da
curva, “outliers”, que apds sua ocorréncia surge a tendéncia de andlise em retrospecto,
tornando-se dessa forma mais ¢bvios os motivos de sua ocorréncia. (Taleb 2006)

Martin Wolf (2007a) sumarizou os estagios do modelo de Minsky da
transformaglio da estrutwra financeira. Segundo ele, primeiro ocorrem algumas
mudancas na percepgdo das pessoas sobre o fufuro. A nova percepgiio leva ao aumento
dos precos dos ativos no setor afetado. A partir de entdo, a inovaco financeira oferece
crédito fact! para o setor, alimentando ainda mais a apreciagdo dos pregos dos ativos,
Em seguida, 0 proximo estagio seria o chamado “overtrading” no setor, uma vez que o
mercado prové um saprimento {resco de novos “tolos” e continua ofertando papéis de
qualidade duvidosa. Segue-se entfio, segundo Wolf, o desenvelvimento de um estado de
cuforia nesse mercado com a enfrada de mais “tolos™ e avisos sobre a possivel
existéneia de bolhas sdo ridicularizadas. Finalmente, ocorre uma percepgio de ganincia
por aqueles que possuem as melhores informagdes e por fim a reversfio. (Wolf 2007a)

No caso especifico da recente crise mundial houve uma enxwirada de hipotecas,
o que fez com que titulos hipotecdrios aumentassem de $ 2 trilhdes de délares em 1997
para mais de $ 10 trithdes de dolares em 2005. Com a percepcio fitura da valorizagio
dos iméveis frente aos pregos praticados por hipotecas, houve uma maior procura das
familias por esse recurso, o que ajudou o crescimento do consumo durante o periodo de
ascensdo desse crédito. Com a oferta cada vez maior desse produto financeiro, mais e
mais os fundadores de titulos tentavam adquirir mais hipotecarios para suas metas de
vendas. Mas o0 estoque de bons pagadores interessados em adgquixir produtos
hipotecarios ndo era infinito. Cada vez mais eram relaxados os pré-requisitos para
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aquisigio de hipotecas, at¢ chegar aos citados “Nima loans” que nfo possuiam
qualsquer recursos para quitar sequer as primeiras parcelas das hipotecas. (Wray 2007)

Aliado com o over rating na qualidade desses ativos, basicamente por causa da
super estimagdo da qualidade das hipotecas pelas agéncias de rating, muitos fandos de
ivestimento, investidores pessoais ¢ inclusive investidores institucionais acabaram por
adquirir esses titulos. Até fundos menos agressivos com grau de risco moderado
acabaram entrando no frenest especulativo a fim de aproveitar as aitas taxas de juros.
Isso acabou por disseminar esses papéis por toda economia, além das fronteiras, direta
ou indiretamente. (Wray 2007)

Quando sinais da existéncia de uma bolha especulativa no setor imobtlidnio
comegaram a s¢ tornar mais claros, varios foram os criticos que, conforme o resumo
citado acima de Martin Wolf, ndicudanizaram os economustas “videntes”, chamando-os
de pessimistas ¢ de impostores, Nouriel Roubin, ja em 2005, citava que os pregos
imobiliarios estavam andando em uma onda especulativa, fato que the gerou o apelido
de “Dr. Doom”, ou “Sr. Apocalipse”. Quando surgem alguns investidores com melhores
condigdes de interpretar as condigOes dos mercados € os sinais da inflexio comegam a
ficar mais claros, ocorre reversio de expectativas e o pinico ¢ alastrado nos mercados.
(Wray 2007)

Nesse ponto € necessirio retomar a discussiio central do segundo capitulo, o
risco sistémico, uma vez que por toda extensio da crise, que perdura até os dias atuais
sem sinais claros de seu fim, houve momentos claros da presenga de risce sistémico.
Durante esses momentos de reversio de expectativas, ou comumente chamados de
“momente Minsky” que afetam alguns setores da economia, existe o risco sistémico,
gue pode se transformar num evento de proporgdes catastroficas sem a devida agfio dos
agentes controladores da economia, mats precisamente dos principais bancos centrais.

Na recente crise financeira i1sso pbdde ser percebido inmcialmente no dia 09 de
agosto de 2007 quando o banco BNP Paribas blogueou os saques das aplicagdes de trés
“hedge funds”, pois os ativos que os constifuiam tinham perdido liquidez, levando seus
precos a “desaparecer”, bloqueando mais de § 2,2 bithdes de dolares, informando que
grande parte de seus haveres estava contaminada com os titulos “subprime™ hipotecario
norte-americano. Esse momento pode ser considerado como um “momento Minsky”,
pois ocorre a revers3o das expectativas dos agentes. No mesmo dia os mercados
financeiros do mundo todo tiveram altas quedas nos seus indices. Também nesse

momento o risco sistdmico se mosira presente. (NY Times 2007) Assim, podemos
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entender que, a partir de um fato considerado como momento Minsky, as percepgles e
expectativas com relagio ao mercado se alteram, tomando-se pessimistas.
Concomitantemente, essas novas expectativas se alastram por todo o mercado mundial,
no caso da recente crise global, uma vez que as pragas financeiras internactonais estio
diretamente mterligadas. Percebe-se entfio, o chamado nisco sisttmico na economia,
visto que a partir de um momento/evento especifico, percepefes pessimistas se
disseminam e geram pénico € crise nos mercados globais, tornando-se, entdo, em evento
Sistémico,

Nesse momento os mercados financeiros mundiais mostram claros sinais de que
34 ocorreu a inflexfio, tornando claro que houve uma superestimacéio dos pregos
tmobilidrios nos Estados Unidos. Apés esse primeiro evento, novamente os mercados
foram bombardeados com a informagio de que haveria uma ag3o conjunia dos maiores
bancos centrais do mundo. Isso ocorreu no dia em 5 de dezembro de 2007 - guando
cinco bancos centrals tiveram de fazer uma intervengfio conjunta — Estados Unidos da
América, Zona do Euro, Reino Unido, Suiga, Japdo, que reduziram as taxas de juros
apds forte desvalonzagdes dos afivos ¢ de exphicitagio de balangos negativos dos
bancos. Novamente houve gneda dos indices das bolsas do mundo todo, com a
preocupagio de todos os agentes para conhecer ¢ tamanho da contaminagio ¢ ¢ claro,
saber se algum de seus ativos estava contaminado. Isso mostra mais um momento em
que houve grande nisco sistémico, mesmo qgue um pouco abafado pela agio direta dos
emprestadores de ilama instincia, incluindo entre eles o Fed, que pode ser chamado de
o principal “emprestador de dltima instincia”, uma vez que € o nico gue pode liberar
mais dolares, a moeda com maior prestigio ¢ liquidez, nos mercados. (Financial Times
2007)

Com a liberago dos balangos patnimoniais € demais relatorios financeiros das
grandes institwigdes financeiras norte-americanas com contas negativas, a contaminagio
foi revelada. Operagbes chamadas de balcfo, que ocorrem entre mstitwigdes financeiras,
ndo possuem a mesma regulagio das operagdes no mercado aberto. Essas operagdes ndio
sfio de conhecimento puablico, somemte das prdprias instituicdes, que utiliza de
maguilagem nos relatérios a fim de esconder seus proventos (ou perdas) com essas
operagdes. Antes da divulgagio desses relatérios financeiros o nivel de comaminagio da
instituicio era desconhecido. Aqui se tornou parcialmenie conhecida as operages do
“shadow banking system”.
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Cada vez mais o pdnico s¢ alastrava nos mercados. A cada nova noticia ou a
cada novo balango com contas financeiras negativas mais havia panico. Quanto mais os
agentes tenfavam se fwrar dos chamados “ativos toxicos”, mais havia gueda nos indices
das negociages didrias nas bolsas de valores ao redor do mundo. A ag#o citada acima
dos bancos centrais poderia ter sido mais efetiva se houvesse uma total cooperacio entre
eles para combater a crise. Infelizmente a globalizag8o financeira ainda estd em
maturagio, uma vez que 0s interesses nacionais ainda estio por cima dos interesses
globais.

Em 13 de margo de 2008, houve o colapso do banco Bears Stearns, exigindo a
intervengdo do Fed ¢ do Tesowro americano. Esse dia foi chamado por muitos de
“Doomsday”, o dia do juizo final. Nesse momento ficou mais do que clara a
contaminagdo de grandes conglomerados financeiros por esses ativos tdxicos, 0 que
poderia desencadear mais colapsos, j& gue essas grandes Institnigbes sdo
interdependentes. (Foriune 2008)

No inicio de setembro de 2008 houve o colapso das duas maiores agéncias
americanas de iméveis - Fannie Mae ¢ Freddie Mac. Como a China ¢ oufros
emprestadores soberanos estavam carregando os ativos dessas agéncias, o Fed e o
Tesouro norte-americano ndo deixaram que elas quebrassem. Recentemente, em junho
de 2010, ambas anunciaram que estio deixando a bolsa de Nova lorque, j4 que os
pregos de seus ativos atingiram niveis minimos. Isso mostra que mesme hoje essas
instituigdes financeiras dependem da ajuda direta do Fed e estdo com problemas para se
recuperarem totalmente dos problemas citados acima. (Guardian 2008 e Financial
Times 2010)

Em todos esses momentos citados acima houve a existéncia de um “momento
Minsky” aliado com sintomas de risco sistémico. Sem a intervengio direta dos bancos
centrais, cenarios catastroficos terlam  se  tornade realidade. Apesar desses
acomtecimentos, nenhum foi 130 devastador para os agentes como a faléncia do banco
Lehman Brothers ¢ a crise da AIG - momento mais agudo da crise - onde o risco
sistémico ficou mais acentoado. Isso se deven ao fato do Lehman Brothers, naquele
momento, um dos maiores bancos de investimentos dos Estados Unidos, gue tinha até
mesmo sobrevivide a maior crise econdmica que o mundo ja conheceu, a crise de 1929,
nio ter sido socomdo pele emprestador de Gltima instancia, ao contrano da AIG a
maior seguradora dos Estados Unidos, que teoricamente tferia que ter erédito para

segurar as perdas financeiras decorrentes da crise.
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Em todos os momentos a agio dos bancos centrais foi crucial para conter o risco
sistémico e evitar um grande efeito contigio na economia. De acordo com a feoria de
evento sistémico discutida no capitulo anterior, os cenanios indicavam, com a conjungio
dos fatores do momento, uma crise sistémica sem precedenfes, inclusive mais
catastrofica que a de 1929,

A crise foi aprofundada pela explicitaciio do risco sistémico — no momento da
faléncia do banco Lehman Brothers. Naquele momento todos os sistemas financeiros
globais ficaram diante de um movimento de pinico — de fuga — de medo ¢ de busca da
moeda universal — pablica — emitida pelo banco central. A atuacio dos bances centrais
oferecendo liguidez ao mercado foi crucial no sentido de conter a propagagio ainda
mais intensa do risce sistémico e de pessimismo no mercado. Aqui a crise toma a forma
de uma grande desvalorizaggo dos estoques de ativos, financeiros ¢ imobiliarios e uma
grande recessdo global,

E possivel notar que duranie fodo o percurso a partir do primeiro evento de
inflexdo, do otimismo para o pessimismo, a economia mundial se depara com novos
“momentos Minsky™ e varios momentos em que o misco sistémico se forma mais
evidente. Podemos afirmar que a recente crise financeira se trata de uma “Mimnsky
journey”, na qual os preceitos de Minsky sdo diretamente aplicados.

Mesmo apés mais de dois anos passados do primeiro “momento Minsky” com o
banco BNP Paribas blogueando os saques de seus hedge funds, ainda néio se sabe ao
certe se a crise ainda se tornara mais aguda ou até mesmo se tornarg uma crise cronica.
O que de inicio comegon com operagdes no mercado imobiliano norte-americano hoje
colhe frutos de crises de déficits em transagdes correntes de varios paises da Europa,
maleficamente chamados de “PIGS” (Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha em inglés).

Muito foi falado sobre um novo Bretton Woods, onde seriam discutidas as
possibilidades de se criar mecanismos mais eficazes de controles internacionais de
capitais e de crédito, inclusive, no sonho de alguns economistas, eulminando com a
criagdo de umn banco central mundial, substituindo de forma mais ignalitaria para todos
os paises o papel que hoje exerce o Fed norte-americano, que emite a moeda mais
liguida do mundo. Infelizruente esses pensamentos ndo passam de uma utopia ¢ passam
por esferas muito longinqguas da esfera econdmica, dependendo de um armranjo
internacional que se sobreponha o poder politico da atual hegemonia dos Estados
Unidos. Fato que dificilmente ocorreria sem algum tipo de resisténcia por parte dos

AMETIcanos.
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A economia do inicio do século X1 baseada no consumo desenfreado mostrou
que ela nfo é sustentivel a longo prazo. A crise recente serviu de liglo, pelo menos a

parte que ja passou, para futuros acordos internacionais.
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Capitulo 4

Conclusdes

A recente trajetoria de desregulamentacdo que a economia mundial acompanhou
nas décadas finais do século XX trouxe ao mesmo tempo condigdes de desenvolvimento
global jamais antes vistas junto com problemas que, devido 3 grande interdependéncia
dos grandes mercados financeiros globais, passam a ser tratados como problemas
globais ao invés de ser somente um problema nacional.

No capitalo um esse tema foi abordado para dar os preceitos necessarios para
entender como foi possivel a existéncia de movagdes financeiras que possibilitaram ao
mesmo tempo dilnr os riscos inerentes as aplicagdes em mercados financeiros ¢ gerar
um desconforto grande em todo o mundo devido 3 disseminagfio de ativos de qualidade
artificialmente aumentada que, apoés um periodo de maturagdo, encontraram sua real
forma.

A teoria do nisco sistémico — tratada no segundo capitulo — serve de amparo para
a discussdo da crise recente, pois, ao gue tudo indica, mostrou sinais claros da existéncia
de momentos que beiraram a insolvéncia da economia global. Com a discussio do
efeito contagio e do poder do evento sistémico ¢ possivel classificar os eventos ¢
postertormente tentar utilizar essa informacgo para conseguir desenvolver progndsticos
para sanar as dificuldades encontradas e mmpedir um desastre total da economia,
invadindo setores da economia real, familias, trabalhadores, empresas que nunca sequer
fenham operado alguma vez no mercado financeiro. Nio € politicamente correto para
um governo deixar que as familias paguem os abusos e os lucros absurdos que alguns
especuladores conseguiram utilizando de instrumentos duvidosos, levando muitas
pessoas a crar hipotecas sem ao menos ter conhecimento que tertam as condigdes
minimas para arcar com seus custos ¢ usufruir dos seus beneficios.

As agdes dos prncipais bancos centrais ac redor do mundo mostraram que
alguma coisa foi aprendida com as crises do século XX, principalmente com a de 1929
ja que as posteriores na década de 1990 eram consideradas crises de gastos abusivos de
econonmtias periféricas. Na recente crise foram exatamente os paises gue ja foram
chamados de terceiro mundo, que s¢ cncontram num estagio de desenvolvimento
acelerado que mostravam sinais mais rapidos de recuperaciio econdmica ¢ inclusive, no
¢aso da China, estarem aptos a operar como player principal na cconomia mundial, uma

vez que demonstrow, com sua politica de depreciagio cambial volitada para aumentar a
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competitividade de suas exportagdes que a possibilitou obter reservas internacionais nas
principais moedas mundiais, estar apta a, inclusive, entrar na crise como ator central.

Mesmo tendo esse trabatho sido escrito apds certa estabilizagio da economia
americana, dados afirmam que o desemprego ainda estd em patamarcs muito altos, o
que mostra que na realidade que o periodo de crise ainda ndo foi totalmente sanado.

A nova onda de crise na Europa também apdia a tese na qual, na realidade, a
recente crise financetra ainda nio se mostrou totalmente ¢ que as conseqaéncias mais
drasticas ainda nfio foram conhccidas. Isso demonstra que os reguladores e
principaimente os emprestadores de Gdtima 1nstancia devem estar preparados para arcar
com déficits pablicos ainda maiores com a recuperagio de sctores mais frageis ¢
estratégicos da economiz. Mas obviamente, deve-se ter em mente que gastos
desenfreados no presente podem comprometer politicas anticiclicas futyras no caso da
crise perdurar por mais tempo. Mesmo paises que conseguiram acumular reservas
historicamente grandes, necessitam ficar preparados para uma utilizagio racional,
mesmo que afetem no curto prazo suas contas nacionais.

Além disso, o que pode ser observado ao analisar a discussdo recente acerca dos
déficits dos “PIGS” na zona do Furo, € que politicas contracionistas de curfo prazo
estdo sendo empregadas sem pensar nas conseqiiéneias no longo prazo que podem trazer
tanto para economia local, quanto para o Euro ¢ também para a economia global.

As politicas anticiclicas empregadas durante a crise j& estio comecando a
minguar ¢ apelos politicos para diminuir os déficits publicos ja estRo nas pautas dos
governantes ao redor do mundo. No enfanto, como ja falado acima, ainda ndo se
conhece a real dimensdo dessa crise.

Mesmeo sem pensar na utopia de um novo Bretton Woods, ou até mesmo numa
redugfio no poder hegemdnico norte-americano no curto prazo, os emprestadores de
tltima instincia devem estar a postos para agir em caso de quaisquer suspeitas da
ectosiio de um evento sistémico, uma vez que com a eclosio de um, nada garante que os

paises terdo forga o suficiente para arcar com suas consegiiéncias.

36



Bibliografia

ACHARYA, Viral V. A Theory of Systemic Risk and Design of Prudential Bank
Regulation. New York University. January 2001,

AGLIETTA, Michel. Lidando com o Risco Sistémico. Revista Economia e Sociedade.
Campinas. Dezembro 1998,

AGLIETTA, M. Macroeconomia financeira, Vol. 1 ¢ 2. Sée Paulo, Edigdes Loyola,
2004.

ASSOCIACAO XEYNESIANA BRASILEIRA. Dessié da Crise. Novembro 2008.

BANDT, Olivier de; HARTMANN, Philipp. Systemic Risk: A Survey. European
Central Bank Working Paper Series. No. 35, Frankfurt. November 2000,

BELLUZZO, L. G. M. O declinio de Bretton Woods e a Emergéncia dos mercados
globalizados. Revista Economia e Sociedade. Campinas. Jun 1995,

BERNANKE, Ben S. Reducing Systemic Risk. At the Federal Reserve Bank of Kansas
City's Annuat Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming, August 22, 2008.

BOYD, Roddy. The Iast days of Bear Stearns. Fortune Magazine. New York March
31, 2008.

CAPELLETTO, Lucio R.;CORRAR, Luiz J.; MARTINS, Eliseu. Mensuracio do risco
sistémico no setor bancirio com varidveis contibeis e econémicas. Banco Central do
Brasil. Brasilia Julho 2008.

CARVALHO, F.J.C. Systemic risk, systemic crisis, and the financial instability
hypothesis, cm E. Hein, T, Niechot ¢ E. Stockhammer (eds), Macroeconomic Policies
on Shacky Foundations: Whither Mainstream Economics?, Berlin: Metropolis Verlag,
em publicaggo.

EICHENGREEN, Barry. Glebalizaciio do Capital: Historia do Sistema Monetario
Internacional. Editora 34. 2000.

GOODHART, Charles E. Dinfimicas financeiras privadas e o desafio as politicas dos
banceos centrais. Revista Economia e Saciedade. Campinas. Junho 1995.

GUTTMANN, Robert A transformacio do capital financeiro. Revista Economia ¢
Sociedade. Campinas. Dezembro 1996,

HUANG, Xin; Zhou, Hao; Zhu, Haibin. A Framework for Assessing the Systemic
Risk of Major Financial Institutions. BIS Working Papers N° 281. Basil. April 2009.

INMAN, Phullip; SEAGER, Ashicy. Fapaie Mae and Freddie Mac: Fed launches
rescue plan for stricken mortgage firms. London 14 July 2008.

37



INTERNATIONAL MONETARY FUND. Global Financial Stability Report:
Responding to the Financial Crisis and Measuring Systemic Risks. Chapter 3. April,
2009,

KREGEL, Jan. Financial Innovation and Crises — A Post-Keynesian-Minskyan
Perspective, presentation given at the Notiss, Res Publica & Other Canon Conference,
Financidl Crises In Capitalism: The Market Economy and Financial Crises: a
Recurrent Theme, Storsalen, Sormarka Conference Centre, August 27, 2007,

MCCULLEY, Paul. Credit, Markets, and the Real Economy: Is the Financial
System Werking? A Reverse Minsky Journey. Global Central Bank Focus, USA
April 17, 2008.

MINSKY, Hyman. Stabilizing an Unstable Economy. New Haven: Yale Umversity
Press. 1986,

TALEB, Nassim N. A logica do cisne negro. Best Seller. 1* edigdo. 2008

TYMOIGNE, Eric; WRAY, Randall L. Macroeconomics Meets Hyman P, Minsky:
The Financial Theory of Investment, The Levy institute of Bard College. Working
Paper No. 543. September 2008.

UNCTAD. The Global Econemic Crisis: Systemic Failures and Multilateral Remedies.
New York and Geneve 2009

WERDIGIER, Julia. BNP suspends funds, as ECB makes emergency loans. The New
York Times. New York August 9, 2007.

WOLF, Martin. In 3 world of overconfidence, fear makes a welcome return.
Financial Thnes. London September 1, 2007 (a). The Financial Express.

WOLF, Martin. In The coordinated central bank action that wasn’t. Financial
Times. London December 13, 2007 (b).

WRAY, Randall L. Lessons from the subprime Meltdown. The Levy Economics
institute of Bard College. Working paper. No. 522. Dezember, 2007.

38



	1
	2
	3

