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ABSTRACT

As "Savings and Loan Associations” | S&Ls), sao
associagdes de poupanga e empréstimo, gue se caracterizaram
dentro do sistema financeiro americanoc, como organizagdes
privadas de fundo mituo, coem carater eminentemente local., Em um
sistema de atividade bancdria bastante segmentado, exerceram o
papel histéorico de fonte primaria de crédito a longo prazo, para
a2 construgac e compra de residencias., As S4&ls tornaram
disponivel o financiamente de casas via hipoteca, B gue
possibilitou a milhdSes de americanos a construgac e compra e
suas residencias, ajudando a transformar os Estados Unidos numa
nagio de cidadios com casa prépria.

Hoje, porém, as S&Ls sac hestilizadas pela opiniao
piiblica americana, apés a constatagio de desfalgues que podem
chegar a US$ 500 bilhdes, a ser cobertos pelo contribuinte no
decorrer das proximas décadas.

Este trabalhe procura descrever as mudangas estruturais
ocorridas noe setor e analisar a crise dail advinda, a luz da
tendéncia a4 instabilidade existente no capitalismo avangado.

Os escritos de Hyman P, Minsky servem de alicerce a tal
analise. Para ele, o capitalismo & instavel devido a forma pela
aqual a atividade economica se financia. O sistema financeiro &
naturalmente instavel e tende a se fragilizar a medida que a
economia se desenvolve,

A monografia se propde a desvendar as counexdes enlre a

crise das S&Ls e o plano tedrico de Minsky.
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Ja vai longe © tempo em gue © mundoe readia rcom certa
cumplicidade a visdoc otimista da realidade, que © cineasta
it_alo—americano Frank Capra’ COm c*fic:iéncia e faSCiﬂiD,

apresentava nos seus filmes, marcando época na velha Hellvwood.

Dentre a sua obra, a gue melhor destaca a sua percepcao
acalentadora da condigio humana, talvez seja "It's a Wonderful
Life", filme de 1946, que nc Brasil recebeu o titule "A
Felicidade N3o Se Compra". Trata-se de uma estéria fantasiosa na
gqual James Stewart representava um benevolente e respeitado
dono de instituig¢do de poupanga e empréstimo, numa pequena
cidade do melo-oceste americano., Apos passar por diversas
situagdes criticas impostas pelo destino, o© personagem de
Stewart redescobre seu valor e auto-estima com o auxilio
providencial de seu anjo-da—-guarda, enviado gragas Aas preces

dos membros de sua comunidade.

Os envolvidoes com as associagbes de poupanca e
cmpriést imo americanas  (S&Ls), hoje em dia, Ssaoc ao menos aos
wlhos do cincema, pessoas bastante diferentes. Mais pragmitico, o
ator Tim Robbins dirigiu e produziu em 1992, o filme "Bob

Roberts”, que narra, cm tom de documentario, a trajetdria de um
1



Jjuvem e carismatico cantor popular reacionario, durante sua

campanha ao Senado americano pelo Estado da Pennsylvania.

Tanto o +vil Bob Roberts (Tim Robbins}, gquanto seu
inescrupuloso tesocureirce de campanha, Lucas Hart 111 {(Alan
Rickman), fizeram parte da diretoria da falida e ficticia kesgt

Pennsylvania Savings and Leoan. No {ilme, eles sac acusados de
terem desviade recursos, originalmente destinados a empréstimos
recsidencials, para o envio ilegal de armas a guerrilhas de
direita na América Central, sendo o pagamento das armas efetuado

na Tarma de drogas contrabandiadas de volta acs Estados Unidos.

Na realidade, um leitor ocasional das publicagdes
especializadas em assuntos economicos {ou nao} da grande
imprensa da América, principalmente nos ultimos c¢incoe anos,
poderd se perguntar o que aconteceu aos homens que se
responsabilizavam por aguelas associagtes americanas de poupanca

e emprestimo, as Savings and Loan Associations (S&ls).

Seria possivel pensar que o cemande das Sé&ls tivesse
sido invadido por eXxXecutivos e capitalistas perversos, que
favorecidos por administradores e representantes do poder
publico, despreparados e corruptos, tivessem conseguido levar
uma das instituigoes de 1imacem mnmais s6lida  junto ao povo
americano, a compor um rombo, equivalente ao orgamentio de todos

os proyramas governamentais para a educagio por quatro anos 7
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Certamente houve muitos abusos e atos de corrupcio, no
entanto o mais provavel é que a gquestdo colocada dessa forma nio
enfoque, de modo eficaz, a c¢rise das Savings and Loan

Associations na década passada.

O presente trabalho se propoe a estudar, descrevinde o
analizando, as mudangas estruturais ocorridas nesse setar
especifico do sistema bancario americano, que se caracteriza por
sua compartimentalizacio. Igualmente buscamos trazer a luz, a
tendéncia a instabilidade existente no capitalismo avancado,
tendéncia essa, salientada nos escritos do autor pds-kevnesiano

Hyman P, Minsky.

0O relatdrio se divi@e em quatro partes principais. Na
primeira procuraremos 1inserir as S5é&ls ne seu contexto sdécio-
historico, enfocando 0 seu surgimento e suas possibilidades de
desenveolvimento, especialmente na condigao de instrumento de

créditeo imobiliariec.

Em segunde lugar, trataremos do desempenheo da eoconomia

americana, destacando o das S4ls, durante os ancs oitenta.

Em seguida, na terceira etapa, tentaremos reconstruir o
plano tedrico de Minsky e por fim, na etapa conclusiva, faremos
a tentativa de interrelacionar a crise das S4ls COom OS LaArcos

tcoéricos da proposta minskyana.



Inicialmenle, aoc analisar o surgimento das S4&Ls, vewmos
gue dentro do sistema financeiro americanc, onde a atividade
bancaria ¢ bastante segmentada, as S5&Ls se caracterizaram, ac
longo dos anocs, como organizagoes privadas de furde mutluao,
atuando essencialmente no  ambito local, exercendo o papel
histérico de fonte primaria de crédito a longe prazo, para a
construgac e compra de residéncias., Verificames também que esse
sistema nao lteria sobrevivido aos percalgos dos anos trinta se ©
governo ndo interviesse para assegurar os depésitos nas S&Ls. A
disponibilidade de financiamento, via hipoteca de casa,
possibilitou a milhdes de americanos a construcao e a compra de
suas casas, transformandc o0s Estados Unidos numa nacido de

cidadics com casa propria.

Na segunda etapa, focalizamos o desempenho da economia
americana nos anos oitenta, tanto de um mode amplo e panoramico
quanto analisamos o setor especifico das S&Ls. Muitos analistas
apontam para o final dos anos setenta quando buscam as raizes
da crise das S4&Ls. Foi nesse periode gque os Estados Unidos
enfrentaram um desaquecimento da atividade econdmica, com uma
inflagao de deois digitos. 0 Federal Reserve Bank reagiu com
taxas de juros elevadas desestimulando g economia, mas

conseguindo baixar os niveis de inflagéo.

A legenda conscrvadeora, gue assume a Casa Branca com
RBonald Readgan, procura atuar em Jduas frentes: corta o nivel de

impostos e desregulamenta diversos setores da econcmia, visando
4



rectomar o crescimentc. As S&Ls foram entdo, bastante atingidas
pela desregulamentagac, porgue ampliou-se scu raio de acio e
abaixaram-se os nivels de exjgeéncias para a manutencao da
operagao. Ao mesmo tempo, ne cntanto, o governo clevou o tetlo
da garantia qgque ele fornecia sobre os depdsitos das S&lLs.
Veremos que essa conjungao de fatores aprofundou os problemas

enfrentadeos pelas Sé&ls,

Como terceira etapa desse trabalho, tentaremos

reconstruir, suscitamente, o plano teorice minskyano, inferindo

sobre a fragilidade financeira, que resulta na instabilidade
das economias desenvolvidas. Nossa Preocupacgio sera
concentrada, com mais afinco, sobre a incerteza e a
subjetividade do comportamento dos agentes, e sobre a

endogeneidade da oferta da moeda, e a complexidade das relagdes

entre capital produtivo e o sistema financeiro.

Para Hyman Minsky o capitalisme é instavel devido a
forma através da qual a atividade economica é financiada. 0
financiamento afeta a economia capitalista através das posigoes
em ativos de capital que devem ser financlados, via producio e
distribuicio dos bens de consumo e investimento, que tém
necessidade de financiamentc, e também porgue as dividas deven
ser reembolsadas. Por outre lado, ¢ slstema financeiro ¢
naturalmente instdvel e tende a se fragilizar a pedida que a
economia se desenvolve. Isto niic se deve a fatores exdgenocs i

dinadmica capitalista, tais cowe acidentes ou erros de politica
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eccondGmica, mas resullta do funciconamento neormal de uma economia

capitalista avangada.

A chave da dinamica capitalista estd na forma de
acumulagdo de capital no sistema econdmico, determinando o
inveslimenio. A instabilidade se 9origina no modelo de

{inanciamento para bens de capital.

A fragilidade financeira & definida por Minsky em
retacédo ao grau de prudéncia e de endividamento das unidades

economicas, que constituem um sistema econdomico.

0 autor destaca trés modalidades de financiamentos, gue
seguem padrées de ligquidez e solvéncia distintos. Inicialmente
no financiamento hedge, © endividamento €& tal que as entradas
monetarias, provenientes dos rendimentos esperados, SAo

superiores, em cada periodo significativo, as saidas monetdrias

em pagamentoc das dividas. Nesse caso, seja gual for a taxa de
atualizacdo, o valor do investimentoc liguido é positivo. Em
seguida, temos o financiamenlo especulative, onde as saidas

monetidrias em pagamento das dividas sAc¢ superiores as cntradas
monctarias csperadas em alguns curios periodos, mas as unidades
podem ser refinanciadas. O valor liquido do investimento torna-

se negativo neste case, se a taxa de juros subir muite.



Finalmente, o {inanciamento Ponzi €& aguele onde as saidas em
pagamento dos juros da divida sao superiores &s entradas
menetarias esperadas, e o valor 1liquido ¢é negativo. Essa
padronizagac dos tipos de financiamento demonstira que a
modalidade hedge ¢ wvulneravel somente ac gque acontece nos
mercados especificos dos produtes dos respectivos tomadores de
empréstimos. Porém a posicao dos endividamentos nés formas
especulativas, e Ponzi, sdo vulneraveis ao gque Se pasSa nos

mercados financeiros.

De acorde com Minsky, ha uma tendéncia do sistema
financeireo oscilar entre estruturas sdlidas e robustas, onde asg
unidades hedge predominam, e disposig¢des débeis e frageis, onde
unidades especulativas degeneram para o financiamento Ponzi.
Desde a I1 Guerra Mundial, existe essa tendéncia rumo a
estrutura fragil na economia americana. E nos anos ocitenta,
tornou-se um problema de ambito global, evidenciado pela divida

dos paises do terceiro mundo.

No seguimento derradeiro deste trabalho, procuraremos
encontrar elementos gque inter-relacionem a crise nas S4&Ls com
alguns pontos do marco teérico de ¥Minsky. Desdé j& podemos
antecipar gque a caracterizacdo precisa e absoluta da crise
enfrentada pelas S&Ls enquanto um capitulo ou uma manifestagao
da tendéncia mais geral de instabilidade financeira no

capitalismo, defendida por Minsky, encontra diversas linitagdes.
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Acreditamos porém gue o esforge no senitldo de uma CcoOmprecnsaoc

mals ampla desta crise revelar-se-a oportuna e frutifera.

Dentro do espirite gue deve reger a moncgrafia, nao
temos a pretensao de aprescentar uma a#ndlise original da questio;

no entanto, esperamos que haja uma contribuig¢ao para o

entendimento de tema selecionado.

Por fim, faz-se necessario manifestar minha gratidie ao
professor José Pedre Macarini, peor sua orientagao decisiva

exercida com extraordinaria paciéncia e prestesa.

Ac encerrar esta introdug¢ic, gostaria de extender meus
agradecimentos aos meus pais e meus irmdos, pelo carinho e apoio

irrestrito durante todos esses anos.



Origem e Evolucac das Savings and Loan Associations

1.1 ©0Os Primeires Tempos

A primeira instituigdo de poupanga e enmpréstimo dos
Estados Unidos, a Oxford Provident BRuilding Asscociation, foi
fundada na cidade de Frankford, Fennsylvania, em Jjaneiro de
1831. A associagac foi organizada de forma tal a permitir que
membres acionistas, muitos dos gquais operarios do setor téxtil,
agrupassem suas economias para que uma coletividade deles
pudesse obter o financimento necessaric para construir ou
comprar suas casas, A todo membro deveria ser oferecida a
oportunidade desses empréstimos para tal finalidade, com o
consegiente término da entidade apds o atendimento ao ultimo
membro. A elegibilidade do sdécio era restrita gecgraficamente, e
nenhum empréstimo seria efetuado para residéncias situadas a

mais de cinco milhas da pequena Frankford.

Essa pileneira Savings and Loan Association (S&L), ou

associacido de poupanca e empréstimo {foi concebida come uma
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entidade de poupanga gue nao emite agbes de capital, pois
pertencia a seus poupadores e mutudrios, chamados membros, e por
ecles era controlada. Novos membros eram eleitos por veotacio em
reunices dos depositantes-proprietarieos. Desses era esperada a
permanéncia na instituigae enguanto ela perdurasse, mas agueles
que desejassem retirar sua parcela, precisariam apenas notificar
a associagao com um més de antecedéncia e pagar uma multa de 5%

sobre o valor da retirada.

0 Balango Patrimonial da associagdo consistia de ative
formado por empréstimos hipotecarios, enquanto gue as cotas de
propriedade respondiam pelo passivo, contando ainda com um
pequeno A&cCervo patrimonial. Essas cotas foram precurscras dos
depésitos de poupanga, semelhante &s nossas cadernetas de

poupanca, existentes hoje em dia.

Os fundadores dessa primeira S&I vislumbravam uma

instituigao de vida util limitada em qgue oS
depositantes-proprietarios e tomadores de empréstimos
eventualmente viessen a Se conmpor numa [>%6) entidade. A

instituicio exercia o importante papel de consolidar a poupanca
de um grupo de individuos na comunidade local ap canalizar e
realocar esses fundos aos mesmos individuos na forma de
empréstimos hipotecarios. Somente mails tarde mutuarics e
poupadores foram separados de forma intertemporal e completa.
Fortantoe, a yprimeira S4&L  foil fundsada com o objetive cspecifice

de acumular poupanga a fim de financiar a construgido ¢ compra de
10



casas, um segmento praticamente desatendido pelas institulgdes

financeiras existentes naquela época.

Talvez nao scja surpresa gque essa forma particular de
financiamento fosse tao desprezada por bancos comerciais
(Commercial Banks) e bancos de poupanca mutua (Mutual Saving
Ranks-MSB}, embora esses tipos de entidades financeiras
precedessem o desenvolvimento das S&ls. 0Os Bancos Comerciais
desenvoeolveram vantagens comparativas ao explorarem diretamente o
sistema de pagamentos, e se especializarem no mercadc de
empréstimes de curto prazc para as empresas. Os MSBs tinham
origem filantrépica e naoc emitiam <cheques, nem aceijitavam
depésitos & wvista em conta corrente, mas trabalhavam com a
poupanga do piblico em geral, propiciando servigos e produtos
financeiros ao pequeno peupador que necessitasse de maior
flexibilidade guanto a guantidade e prazos para seus depdsitos -
o que requeria, por sua vez, um ativo com portfdlio mais

maleavel do que ¢ composto exclusivamente por hipotecas.

Jé se fazia notar, deste entdo, as raizes para a
segmentacio e departamentalizacgde na atividade bancéaria, que

caracteriza o sistema financeiro americano. .

Seguindo a organizagao da primeira S&L, instituicgdes
similarcs surgiram nos outros Estados americanos, em guantidade
notével, pois em 1883 ja se contabillizavam 2.9598 delas. Em 1930,

antes que esse crescimente fosse interrompide wpela Grande
il



Depressao, o numero de S&Ls aproximou-se de 12.000, e o volume
de ativos nessas instituigoes aumentou de forma ainda mais
expressiva na medida gue o© ndmero e a renda dos depositantes

cresclam.

Junto com o crescimento e popularizacao, surgiram
inovagoes. Por exemplo, as institujgaes de  abrangeéncia
temporaria foram substituidas pelas de carater permanente, onde
tomador de empréstimo e poupador eram melhor distintos. Assim,
essas firmas comegaram a operar com um horizonte de longo-prazo,
passando a aceitar cotistas desobrigados a reguisitar
empréstimos hipotecarios, Além dessa providéncia ter expandido o
leque de depositantes, gZanham destagque o aspecio poupador dos

membros de uma associacao.

Acompanhande a prosperidade das Sé&Ls durante seu
primeiro século de existéncia, estava a regulamentag¢do, que
agia nas Iinstancias estaduais e, ocasionalmente, federal. Ao
passo gque se distinguiam os papéis entre emprestador e poupador,
bem comc os de cotista e depositante-proprietarioc, estes
passaram a se envolver mences com a geréncla das S&ls, e ansiar
cada vez mais por supervisdo. No principio, , es governos
estaduais, ©s unicos agentes que concediam cartas-patentes Aas
S&ls, até a Grande Depressido, tornaram-se responsavels por essa
supervisao, gue envelvia relatdriocs e exames periddices a cargo

de funciondrios estaduais. Dessa forma, os Estados podiam
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manifestar sua desaprovagac a cmpréstimos para fins ocutros, gue

nao a construgido ou compra de residéncia para as familias.

Além dessas, outra atribuigae comumn dada aos
funcionarios estaduais, encarregados da supervisio das Sé&ls, era
rejeitar a concessao de carta-patente onde cutra S&L parecesse
desnecesséaria, estendendo assim os poderes de supervisdo com o
intuito de prevenir e detectar fraudes para a limitacdo da

competicao dentro dessa atividade bancaria,

Apesar de esse tipo de concorréncia ter sido removida, a
rivalidade com os Bancos Comerciais se ampliava. No inicio deste
século, bancos nacionais informavam gque ndo havia proibicio para
receberem depésitos de poupanga. Os bancos membros do Federal
Reserve foram inclusive incentivados a recorrer a essa fonte de
recursos, gquando as reservas exigidas para depésitos de poupanga

tornaram-se inferiores aquelas necessarias ac depdsito & vista.

Quanto aos ativos, a disputa por hipotecas residenciais,
entre as Sé&lLs e os bancos, também se ampliou, no entando de
forma menocs acentuada. Sem contar com meircades secunddrios
ativos, e ademais com regulamentag¢des restritivas, os dois tipos
de instituigoes depositarias gozavam de vantagens comparativas
na coleta e no processamento de informagdes, bem como com uma
estrutura tributiaria faveravel as S&ls, que preservava as

diferengcas nos Balangos.
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Nesses termos, bancos e S4Ls eram regulados t:
monitorados em graus diferentes por diferentes niveis de

governo, mantendo uma concorréncia de feicao indireta.

Os fiscails federais meostravam-se mails interessados mnos
RBances Comerciais e nos mecanismos de pagamentos, enquantoc os
governos estaduais envelviam—-se de medeo mais proximo e direto

com as S&Ls e sua fungdo de facilitar o acesso & casa prépria.

1.2 A  Prosperidade Apdés o (Crash de 1929

Durante os primeiros 150 ancs das S&Ls, aparentemente sdé
occorreram faléncias em escala maior em dois periodos: primeiro,
durante a recessio da década de 1890 e, posteriormente, com o
advente da Grande Depressdo, desencadeada com o (Crash da Bolsa

de Valores de Nova York, em 1929.

Até a Depressao, as S&ls n&o recebiam depdsitos a
vista, fato que as salvou das corridas para saques, gue tanto
castigaram os Bancos Comerciais; apesar disso, as S54Ls sofreram
as retiradas necessarias para a manutengiaoc do consumo de seus
depositantes. Esses sagues criaram dificuldades para o setor na
medida gue seus atives eram formados, guase Iinteiramente, por
hipotecas e mantinham niveis de liquidez reduzidos. As reservas

para perdas eram escassas, pois a legislag¢io de muitos Estados
14



desencorajava sua acumulacao. 0s ativos foram depreciados com a
desvalorizag¢do dos 1méveis e das préprias hipolecas, resultando

dai uma situacao onde muitas S&Ls capitularam.

Em 1929, existiam 11.777 S&ls, e 592 MSBs
estabelecimentos, como +visto acima, provedores de criteriosa
geréncia financeira, enquanto as S&Ls cabia fomentar o acesso a
casa prépria. O movimento médio das S&élks era de USS% 1,3 milhdes
contra US$% 18,9 milhdes das MSBs. Mas ja em 1940, havia apenas
7.521 S&Ls, uma queda de 40% aproximadamente, versus 540 MSBs,
uma redugac inferior a 10%. O volume total de ativos das Sé&lLs
em 1940 era de US$ 5.7 bilhdes, outra baixa prdxima aos 40%, en

relagio aos dados de 1928. {(Graficos 1.1 e 1.2)

As S&Ls dependiam sobremaneira da produgic de
residéncias, para uma unidade familiar, e do numerc de pessoas
em busca de empréstimos hipotecarios. Em 1930, perto da metade
das familias americanas possuiam casa. A  porcentagem de
proprietarios com hipotecas elevou-se de 31,7 , em 1900, para
45,3 em 1940. A construgao de unidades habitacionais saltara de
204.000 em 1900, para 405.000 em 1918, e para 937.000 em 1925,
Esse rapido crescimenteo na produgdaoc de residéncias fei o fator
determinante na expansio das S&fIs apds a virada do século. Essa
consirugao residencial, tedavia, sofreu uma desaceleragao
violenta, sende um dos primeiros sinais da aproximacio da crise

de 1929, ano em que apenas 509.000 unidades foram construidas.

[
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Grafico 1.1

Volume de Ativos e Perdas

das S&Ls
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Fonte: Barth, Brumbaugh e Sauerhaft, The Thrift Industry,1986.
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Fonte:

Grafico 1.2

Total de S&ls e
Numero de S&Ls Insoclventes
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Barth, Brumbaugh e Sauerhaft, The Thrift Industry,1986.
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As desalentadoras 93.000 unidades de 1933 confirmam a

estagnagao, gquase total, do periodo da Grande Depressio.

Quando as restrigdes referentes ao recolhimento de
poupangas foram distendidas, oS Bancos Comerciais
instantaneamente adentraram para dominar esse setor do mercado.
Em 1920, oé Bancos Comerciais detinham 61,1 por cento do volume
total de poupanga dos Estados Unidos, enquanto as Sd&lLs ja
figuravam como credoras lideres das hipotecas residenciais com

37,8%.

0s Bancos Comerciais, como Jja mencionado, corriam
maiores Tiscos com a Grande Depressao devido 4 alta
participagdc de depdsitos & vista na composigdo de seus
passiveos, e ao fato que haviam optade em fornecer empréstimos

com prazos mais extensos.

Apesar de as S&lLs terem passado por diversas
dificuldades com empréstimos imobiliarios durante a Depressio,
ironicamente a maior fonte de prejuizo para o setor foi

constituida pelos depositos efetuades em Bancos Comerciais.

Com © objetivo de prover liquidez A&s Thrifts (S8&Ls
majoritariamente, e MSBs), o Governo de Herbert Hoover criou
duas agéncias federais: a Reconstrution Finance Corporation
(RFC) e a Federal Home Loan Bank Siystem (FHIBS), injetando

USs 275 milhdes no sistema e salvando as 3&Ls da catdstrofe
18



total, assim como o Federal Reserve Board adiantou fundos aos
Bancos Comerciais. Outra medida providencial foi a alteracgaoc da

pelitica monetaria restritiva que perdurcu entre 1924 e 1931.

Na busca de formas capazes de prevenir recorrentes
colapsos financeiros, © Governo Roocsevelt desenvolveu trés
mecanismos de controle e suporte para as S&ls: alconcessﬁo de
Cartas~Patentes federais, segurcs de depédsito bancario, e a
Federal Housing Administration (FHA), agéncia de seguros

hipotecarios, a qual voltaremos mais adiante.

Ao ser criada em 1932, a proposta oridinal do FHLBS era
prover liquidez as Sé&lLs. No ano  seguinte, comego da
Administragao Roosevelt, outra funcdc foil passada ao FHLBS, ou
seja, buscar e agregar novos membros que seriam sujeitos ao
controle federal, ao invés do exercido pelos Estados. Porém o
crescimento desse organisme se deu lentamente. Em 193G, apenas
8% das S&Ls haviam se alistado, tendc esse percentual alcancado

28% em 1960,

Mais atraente que a FHLBS, era o seguro para depdsitos,
auferido pelo Federal Savings and Loan Insurance Corporation
(FSLIC), criado em 1934, seguindo os passoes do Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC), que operava de modo semelhante

entre os Bancos Comercials.,
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A filiagac ao FSLIC era compUlsoria para associagdes
Federais e opcional aguelas de Carta-Patente estadual. Asg
instituigoes cebertas pela Unidoc obtinham um segurc de até
US$ 5.000 por conta - e esse valor fol posteriormente altcrado
para US$ 10.000 em 1852, US$ 15.000 em 1866, US$ 20.000 em 18069,

US$ 40.000 em 1974, e USSs 100.000 em 1880,

0 significado desse seguro para os depédsitos, assim como
o potencial para a ccorréncia de abusos que possibilitava, foi
percebida desde o inicio. "0 seguro para depésitos se
desenvolveu enquanto meio de combate a falta de credibilidade
reinante entre as instituigdes financeiras, «gque afetava
indistintamente os bancos sélidos, que de outro mode, em outro
ambiente, poderiam sobreviver a4 aguda crise financeira (...} os
depésitos garantidos por uma agencia federal podera eliminar as
diferengas entre as Associagoes. Poderé reduzir o© incentivo a
boa geréncia porque, se por um lado, algumas instituigles
puderam tornar-se dependentes dessa garantia, outras,
administradas de forma mais eficliente e criteriosa, puderam ser
penalizadas pelo desempenho insatisfatorio das ©primeiras.
Além disso, o piblico, e os clientes em particular, poderio se
tornar menos cuidadosos ao selecionar a S&L com. a gqual farao

negdcios” (1).

(1) F:6iish e Theabsld, Z3virgs



As Sé&lLs estavam cientes de gque esse segurec implicava
custos e regulamentagdc, distinta daquela que servia seus ricos

e numeroses concorrentes - os Bancos Comerciais.

A entidade de classe das S4&ls, a U.S. League for Savings
dssociation, existia desde 1882, mas a necessidade de pressionar
¢ Governo Federal, em favor da criagao de uma agéncia prépria
para o setor, elevou seu prestigio. Logo a League provou seu
valor ao conseguir a redugao do prémio do seguro de 0,25 por
cento para 0,125 por cento. Até os dias atuais, a League tem
exercido muita influéncia sobre a legislagdo e regulamentacao
gue incidem nos negdécios das S&Ls. As Thrifts poderiam Jjuntar-
se &4 FSLIC e renascerem sob Jjurisdig¢do estadual, fazendo com
gue 94,3 por cento das S&ls participassem da corporacao em
1960, enguanto que o© agrupamenice entre o FHLBS crescia

lentamente.

A Federal Housing Administration (FHA) nasceu em 1935
para fomentar a construgao de habitagces através de
financiamentos mais atraentes. Ao cobrar um prémio e fornecer
seguro, a FHA induzia tomadores de empréstimos a reduzir a
entrada e a dilatar os prazos. 0 impacto da FHA . foi limitado
até 1945 porém, apdés a 28 Guerra Mundial e o regresso dos
veteranos, a agéncia contribuiu significativamente para o
aumento da demanda por novas unidades habitacionais. As antigas
entradas, de 40% sobre ¢ valor total do emprestimo, foram lego

reduzidas a 3 por cento, e prazos, de 10 a 15 ancs, foram
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alongados para 35 ou até 40 anos. Adicionalmente, no sentide de
facilitar a oferta habitacional, o© seguro hipotecario da FHA
foi extendido a constru¢do de apartamentos no pds-guerra. Outro
aspecto impertante foi qgue a FHA demonstirou que a seguranga de
empréstimos de longo-prazo, de baixe valor de entrada e sua
padronizacao o©s transformavam em titulos negocidveis cewm oculros
mercados. Essa fol uma condig.éo necessaria para o advento de um

mercado secundario de titulos hipotecaries.

Assim, de 1932 a 1935, movide ©pelos descaminhos
financeiros e econémicos da Grande Depressao, as regras federais
bidsicas, sobre as quais as Sé&lLs e o0s bancos iriam operar
durante os préximos 45 anos, foram estabelecidas. Tais normas
fizeram emergir certos conflitos entre os governos estaduais e
nacional, hem como a Sobreposicac de autoridade entre as

préprias agéncias federais.

Durante o periodo de prosperidade e estabilidade do p6s-
guerra, até os anos mais viclentos da Guerra do Vietna, a

concorréncia reguladora no setor bancario pareceu saudavel.

As S&Ls prosperaram acentuadamente, ultrazpassandoc as
M5Bs em total de ativos pela primeira vez em 1954, alcancando
um volume correspondente a metade daqueles dos Bancos
Comerciais. Desse crescimento participaram tante as crandes

instituigdes, quanto aquelas S54Ls de menor porte,

0o
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Em 1945, as S5&Ls respondiam por 3 por cente do montante

de atives financeiros privados nos Estados Unidos, versus 65

por c¢ento de Bancos Comerciais., Trés décadas depols, essa
relacac era de 16% para as S&Ls, e 37% para o©s JHNCOS
Comerciais. Assim a evolugao da participacac das S&Ls entre os

demals intermediarios financeires nos primeiros treées quartos

deste século foi notdéria. (Grafices 1.3 a 1.9)

Tal expansac torna-se mais significativa & luz da
crescente competicao entre instituigoes financeiras. Nas décadas
de '50 e '60, mais da metade dos depésitos em Bancos Comerciais
provinha de contas correntes gue nao rendiam juros ou depdsitos
A4 vista, servigos gque as S&Ls nado ofereciam. Todavia, na década
de 1970, os depdsitos & vista representavam apenas um guarto dos
depdsitos bancarios, Nas Sé&lLs, durante esse periodo, Qs
depésitos de poupanga correspondiam entre 75 a 80% do montante
total de depésitos. Os Bancos Comerciais entao passaram a
competir mais diretamente peleo dinheiro do poupador, mas as S4&lLs
ainda possuiam seu campo de atuagac restrito por lei, gque as

impedia de operar enire os correntistas.



Grafico 1.3

Distribuicio dos Ativos Financeiros Totais enlre
Intermediarios Financeiros no Estados Unidos

(CPs = Bancos Comerciails)

1800
Total de Ativos: US$ 15 Bilhoes

15%
Outros
161 [ MBSs
S&ls
[css
3% 662

Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System, in
Barth, Brumbaugh e Sauerhaft, The Thrift Industry,1986.




Grafico 1.4

Distribui¢io dos Ativos Financeiros Totais entre
Intermediarios Financeiros no Estados Unidos

{(CBs = Bancos Comerciais)

1928
Total de Ativos: US$ 110 Bilhoes

60%

Outros
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System,
Barth, Brumbaugh e Sauerhaft, The Thrift Industry,1986.
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Grafico 1.5

Distribui¢io dos Ativos Financeiros Totais entre
Intermediarios Financeiros no Estados Unidos

(CBs = Bancos Comerciais)

1833
Total de Ativos: US$ 90 Bilhoes

302
Outros
[ MBSs
[ s&ls
CJcss
122
7%

Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System, in
Barth, Brumbaugh e Sauerhaft, The Thrift Industry,1986.
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Grafico 1.6

Distribuig¢ao dos Atives Financeiros Totais entre
Intermediarios Financeiros no Estados Unidos

(CBs = Bancos Comerciais)

1945

Total de Ativos: US$ 247 Bilhoes

25%

71

31
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System,

Barth, Brumbaugh e Sauerhaft, The Thrift Industrv,1986.
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Grafico 1.7

Distribuic¢ao dos Atives Financeiros Totais entre
Intermediarios Financeiros no Estados Unidos

{CBs = Bancos Comerciais)

1855
Total de Ativos: US$ 424 Bilhoes

A Outros
443

[ mBSs

S&ls

[JcBs
9z

Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System, in

Barth, Brumbaugh e Sauerhaft, The Thrift Industrv,1986.



Grafico 1.8

Distribuig¢dao dos Ativos Financeiros Totais entre
Intermediarios Financeiros no Estados Unidos

(CBs = Bancos Comerciais)

1865
Total de Ativos: US$ 821 Bilhoes

362

1 Outros
441 =

[C] mBSs
S&ls
[CJcBs

142

62

Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System, in
Barth, Brumbaugh e Sauerhaft, The Thrift Industry,1986.



Grafico 1.9

Distribui¢do dos Ativos Financeiros Totais entre
Intermediarios Financeiros no Estados Unidos

(CBs = Bancos Comerciais)

1875
Total de Ativos: US$ 2135 Bilhoes

372
411 Outros
[ MBSs
S&ls
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6% | 16%

Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System, 1in
Barth, Brumbaugh e Sauerhaft, The ] lustrv, 1986,
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Além disso, instituig¢des financeiras nao bancarias
cstavam se desenvelvendo com a finalidade de auxiliar o pequeno
poupador a proteger seu portfélio contra os aumentos da
inflag3o0. As leis e a regulamentagioc, entdo existentes, proibiam
as Thrifis de pagar juros sobre depdésitos em conta corrente a
vista, e impunham teto As taxas de Jjuros pagas por depdsitos de
poupanga. Como resultado, clientes passaram a preferir novos
métodos de intermediacao financeira, entre eles as instituigdes
nao bancarias, menos regulamentadas, na busca de uma taxa de

retornc maior.

4 interagdo entre as taxas de Juros de mercado e
circunspecqﬁo legal levou ag desenvolvimento dos Money Market
Funds (MMFs) - os fundos mituos do mercado monetario, que operam
com titulos do Tesouro americanoc. Por n3o estarem sujeitos a
legislag¢hio das instituig¢des de poupanga, os MMFs ofereciam
contas com rendimentos superiores aos gque as ouiras insituigoes
poderiam pagar, proporcionando ainda as vantagens do depdsito a
vista. Introduzideos em 1972, os MMFs difundiram-se ac ponto de
representarem serissima concorréncia aos depodsitos das S4&ls
ainda na década de *'70. Essa ameaca fez surgir novas modalidades
de contas baseadas no mercade monstario entre as instituigoes
depositarias, como o Money Market Certificate lo certificado
do mercado monetarie}, em 1978, gque tinha suas taxas atreladas

aps titulos do Tesourc americano com maturidade de 6 meses.
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A estrutura da regulamentacao para instituigdes
depositarias em geral, e para as Sé&lLs em particular, foi
bastante contestada, com propostas de reformas surgindo nas mais
diversas comissdes.

Ainda assim, o sistema existente cm 1935 permaneceu

praticamente intacto até 1980,



rise  Na Déc 0

2. A s} i mericana a_ F

Ao tomar posse na Presidéncia dos Estados Unides, em
janeire de 1981, Ronald Reagan enconirou a economia americana em
situagdo critica. Jimmy Carter havia deixado a Casa Branca comn
uma inflag¢do superior a 12%, taxa de Jjuros nominais que
movimentavam-se no patamar de 20% aoc ano, e uma taxa de
desemprego de 7,5% da populagioc economicamente ativa. Pior do
gque esses indices gritantes, para uma economia industrial
desenvelvida comoe a americana, era a inexisténcia de <qualquer
horizonte de crescimento. AS variacgoes vrositivas da

produtividade e do Produto Nacional Bruto, decresciam desde o

final dos anos '80.

A agenda conservadara de Reagan identificava a
intervencao estatal, e desacertes de politica economica, como
determinantes para a queda do poder econdmico americanc. A

retomada do crescimento se daria com o corte de gastos puablicos,
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a diminuigao da carga tributaria sobre pesscas fisicas e
juridicas e a redugdoc das regulamentagdes governamentais que
asfixiavam o setor privado. Também era prevista a continuidade
da politica monetaria restritiva iniciada por Paul Volcker no
Federal Reserve Board no final dos anos ’70, que previlegiava
um rigide controle de agregados monetarios, ao invés de se ater
as flutuagdes da taxa de juros. Acreditava-se que a combinagio
dessa medidas liberaria parte da renda que o Governc absorvia, e
seria estimule suficiente para que o setor privado comandasse o
aumento da atividade econdomica com o incremento das taxas de

poupanga interna e, conseqlientemente, do investimento.

Baseade nessa concepgao de economia de oferta (supply-
side economy), a redugao das taxas dos impostos seria mais do
que compensada pelo crescimento da atividade econémica, de tal
forma que o resultado final apresentaria um aumento no volume

total da arrecadagao.

No inicio do Governo Reagan, as projegdoes oficiais
indicavam um crescimento de 1,1% do PNB em 1981, de 4,2% no ano
seguinte e, na média, superior a 4,5% até o final do primeiro

mandatoc em 1985. (Tabela 2.01)

No entanto, estes progndsticos naoc se confirmaram. Os
efeitos da peolitica monetaria contracionista sobre a inflagio
foram sentidos somente em wmeados de 1982, {Grafico 2.1);

cnquanto isse, o nivel de investimento declinou devido as
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condigoes desfavoraveis de crédilec, arrastando consige o I'NE que
ficou em -2,5% em 1982, Outros fatores i1nteragiram neste
meomento para minar a confianga dos agentes econGmicos, como a
sobrevalorizagao do ddlar, gque reduziu a competividade dos
produtos americances, e a queda nos pregos das commodities a
nivel mundial qgue, Jjuntamente com os problemas de endividamento,
trouxeram a crise a muitosl mercados importadores de produtos
americanos. Nesses primeiros anos da década passada, ¢ numero de
desempregados aumentou em mais de um milhdo de pessoas,
alcancando 9,5% da PEA em 1982, e mantendo-se neste patamar em
1883, {Tabela 2.02)

Tabela 2.0

Estados Unides

“A Program for Economic Recovery”

Projegdes do Governo Reagan,{em porcentagens}, Fevereirp 1851.

1961 1882 1983 1954 1as8% 1956

Variagdo do PNB 1.0 4,2 5,0 4,5 1,2 4,2
Gastce Govern./PNB 23,0 21,6 20,1 i9.2 19,2 19,3
Desemprego 7.8 7,2 6,6 6,4 6,0 5,6
Taxa de Juros 12,0 9,3 6.0 7,2 6,2 5,%

{T. Bill 6 meses)

Fonte: Robkerts, The Supply-Side Revelution, 19584, pp 110,

0 crescimento acelerado do déficit fiscal era
financiado através da oferta de titulos do Tesouro americanc, &
taxas cada vez maijores. Tais procedimentos tornavam necessarios

que os demais titulos privados elevassem suas taxas de Jjuros
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rara fazer frente A& concorréncia dos papéis de Tesouro

americano. (Grafico 2.2)

Tabela 2.02

Estades Unidos
Evolugao Verificada dos Indicadores
(Em Porcentagens)

1850 1961 1882 1983 1954 1955 1886 1987 1988 198§

Variagdo do PNB 0,2 1,9 =-2,5 3,6 6,5 3,4 2,6 3,4 3,4 3,1
Gasta Govern./PNB 26,7 27,9 29,7 29,3 29,1 ag,1 30,9 1,1 an,s 31,3
Desemprego 7,0 7,5 9,5 9,5 7,4 %, 6,8 6,1 5,4 5,2
Taxa de Juros 11,3 13,7 11,0 &,7 9,5 i,6 6,0 6,0 6,9 7,5

{T. Bill 6 meses)

Funles: Ecanomic Report af the Presedent 1992 e OECD, Economic Outlosk, junho 1990,

A conjungio do délar muito valeorizado, e a queda
significativa dos @pregos dos produtos basicos no mercado
internacional, tornou os bens importados mais acessiveis aos
americanos. Juntamente com a pressac sobre os salarios,
principalmente nas industrias exportadoras, verificou-se um
declinic da inflacao, gue caiu a 3,2% em 1983, e ﬁantendo—se ag

redor de 4% até o final dos anos Reagan.
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Grafico 2.1

Evolug¢ao Quadrimentral

Taxas de Inflacao e Expansao do Ml
1978-1986

30+

JoQE~3I®0" 0T

[ Inflacoo M1

Fonte: Annual Statistical Digest of The Federal Reserve
Board, in Greider, Secrets of the Temple, 1987.
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Grafico 2.2

Taxas de Juros de Curto e Longo Prazo
18978—-1886

JoQO~I®MO07 0D

Fonte: Annual Statistical Digest of The Federal Reserve

Board,

) Juros de Curto Prazo

T. Bill de 90 dias

[J Juros de Longo Prazo

T. Bonds de 10 anos

in Greider, Secrets of the Temple,

1987.
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A retomada do nivel de atividade nos Estados Unidos, em
1983, no entando, sé foi impulsionada pelo déficit orgamentéario
e o relaxamento da politica monetaria a partir do final de 19Y82.
Essa recupera¢do deu lugar a um periodo de sete anos de expansio
continuada. Nos tres primeiros ancs da década de '80, o produto
nacional bruto mostrou uma taxa com variagdao média negativa,
refietindo, entre outros fatores, a retraciao dos jnvestimentos
no periodo. Entre 1983 e 1989 porém, o PNB cresceu a uma taxa

média de 3,8%. (Grafico 2.3}

A expansio de investimentos, bem como a do emprego e a
do lucro das grandes corporagdes, coincidiram com o controle das
pressoes inflaciondrias, devido & manipulagdo criteriosa da
oferta monetdria, a queda dos pregos dos insumos e matérias-
primas e ao ddlar apreciado, principalmente durante o primeiro

mandato de Reagan.

Um fenémeno desta época sao os déficits gémeos, O
fiscal e o comercial. A inesperada gqueda nas receitas do
governo, Juntamente com o aumento de gastos, em particular com
programas militares e o servigas da divida pablica, minou
gqualquer tentativa de controle orgamentario. O déficit fiscal em
1987 foi de US$ 150 bilhdes e evoluiu para US$ 155 bilhdes em

1988.

[~
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Grafico 2.3

VYariacoes do PNB, Deflicit Relativo
e Texa de Juros 1983—1989 '
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1988 1989
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T. Bill de 180 dias

-8 Variocoes do PNB

-¢ Deficit/PNB

Fonte: Economic Report of the President, 1989,
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Durante esse mesmo pericdo, os balangos comerciails do
Japioc e da Alemanha apresentaram superavits enormes. Os
recursos obtidos multas vezes permaneciam nes Estados Unidos,
com a compra de Titulos do Tesouro ou agoes nas Bolsas de
Valores americanas, provocando altas fantasticas. Esses recursos
eram atraides pela diferenga entre as taxas de Juros praticadas

nos Estados Unides e seus paises de origem.

Tal afluxo de capitais contribuia para uma valorizacgao
do délar, ¢ gque, Ppor sua vez, reduzia a competitividade dos
produtos americanos. A perda de competividade se fez sentir de
modoc mais acentuado nos setocres téxtil, automobilistico, eletro-

eletrdédnico, e de equipamentos industriais pesados.

O problema de produtividade decrescente na economia
americana revela um fator estrutural inserido no contexto do

déficit comercial.

O ritme de crescimento da economia dos Estades Unidos do
pés-guerra nido se manteve devido a escassez de alternativas para
o investimento e inovagdo empresarial. Q0 relativo éxitc de
Reagan em consegulr sustentar os niveis de demanda agregada
ocorreu devido a expansao do endividamento, tanto privado quanto

governamental.

11



A questdo central estad no envelhecimento do padrie de
acumulag¢do e no esgotamento do medelo de desenvolvimento que
caracterizou as duas décadas que se seguiram & 28 Guerra
Mundial. Isso gerocu a obsolescéncia dos patamares de comércio e
do sistema monetaric internacional gue amparavam o estilo

americance de acumulacio.

A insuficiente reestruturagac das pluntas instaladas no
Estados Unidos se reflete também pela crescente perda de
competividade das exporta¢des. No comego da década de '80 ainda
se obteve um reduzido superdavit no setor de manufaturados
transacicnados, contra um déficit de cerca de US$ 138 bilhoes

em 1986. Essa cifra inclui um saldo negative no comércio de bens

de alia tecnclogia, situacde inédita para os norte-americanos.

0 declinio economico, Tesultante da superioridade
competitiva e produtiva no Japdo e na Europa, em especial a
Alemanha, fez com que os Istados Unidos fossem incapazes de
operar satisfatoriamente com as regras que anteriormente

garantiam sua hegemonia.

Tornou-se motivo de crescente dificuldade o exercicic da
supremacia americana no direcionamento do sistema capitalista,
definindo e impondce suas condigdes de financiamento. Assim como
ficaram limitadas as possibilidades da FPax Americana
estabelecer medidas unilaterais em beneficio prépric em face da

estrutura de poder que ainda detém.



A aguda oscilagdo das taxas de juros, nos primeiros anos
da década de 1880, deixa claro que muitas Sé&lLs achavam-se
despreparadas para enfrentar o novo cenériol financeiro
emergente. Dentro do espirito republicano gue assumiu os Estados
Unidos, o grito em favor da desregulamentagaoc da atividade
bancaria se fazia sentir cada vez mais. As razdes que tornavam
necessaria a desregulamentagdo entre as Sd&Ls pareciam ter sido
identificadas, e eram muitas: {1) a nao correspondencia dos
prazos de vencimentos entre ativos e passivos; (2) a competigao
per fundos advinda de um lade pelos Bancos Comerciais, e de
outro, por novos concorrentes, principalmente os MMFs; (3) uma
mudanga no perfil do poupador - ©pesscas mals afortunadas
dependentes dos rendimentos dos seus depdsitos; (4) avangos
tecnolégicos, por exemplo, a transferéncia eletrdonica de fundos,
que colocavam em davida a necessidade das filiais de depésitos,
nas quais as S&lLs vinham investindo nos 1ultimos anos; (3) a
possivel gqueda na demanda por financiamentos habitacionais,
gragcas a alteragdoes de ordem demografica; (6}, a crescente
aceitacio da idéia de gue as politicas habitacicnais tinham sido
previlegiadas demais mnos Ultimos governos; e, finalmente, {7)
parcelas crescentes do mercado de cmpréstimos residenciails
estavam sendo atentidas por valores mobiliariocs agenciados por

crcanismos come o Federal National Mortage Association (FNMA) e
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¢ Federal Home Loan Mortage Corporation (FHLMC} - um esquema

fora do alcance das Sé&Ls.

A proposta mais importante de alteracic nas regras de
funcionamento das Sé&Ls, liberava a concerréncia por depdsitos aoc
afastar os limites de remuneragaoc paga aos depositantes, imposta
pela Regulation Q; a qual regia, desde 1966, o teto e o
diferencial em taxas de diversas modalidades bancarias. Pelo
lado dos atives, as Thrifts ficavam livres para efetuar
empréstimes a taxas de Jures variadveis, evitando os empréstimos
de taxas fixas. A caracteristica dos passives ja vinha se
modificandeo, com certificados de depdsitos Jumbeo, superiores a
Us$ 100,000, excluideos do controle de taxas e, fazendo parte de
sua composigio, os Money Market Certificates. Em 1980} as
Thrifts pagaram Jjuros de mercado para mais da metade de seus
depdsitos. Na Nova Inglaterra, desde o comege da década de 1970,
as S&Ls e MSBs possuiam autorizagac para ofertar contas
Negotiable Order Withdraw (NOW), de depdsitos & vista, e em 1975
as associagoes licenciadas na Califérnia podiam fazer hipotecas

com taxas varidveis.

A diversificacdao se constituiu noutro pilar das mudancgas
propostas para as S4Ls. Devido aos desencontros de vencimentos
resultantes do fato de os ativos das Sé&lLs serem compostos
basicamente de hipotecas, e porque a concorréncla dos titulos de
crédito havia reduzido a demanda por empréstimos hipotecarios,

as S&Ls deveriam ter acesso aos tomadores de empréstimo de
14



curto prazo, tais como empréstimos a empresas e ao consumidor. O
empréstime ao consumidor exercia papel fundamental dentro das
novas atribui¢des das S&Ls: o de provedores dos mais complctos
servigos financeiros para a familia americana. Outras atividades
propostas incluiam cartdes de crédito, segures, planejamento
financeiro, gerenciamento patrimonial, etc., todos produtos ja

disponivelis nos Bancos Comerciais.

Em margo de 1980, o Depository Institutions and Monetary
Control Act (DIMCA), estabeleceu cinco reformas principais no
sistema: (1} instituiu o Depository Institutions Deregulation
Committee (DIDC), com a finalidade de suspender © tetec das taxas
sobre depdsitos até 1986; (2) auvtorizou pessoas Tfisicas e
juridicas, sem fins lucratives, a possuirem contas NOW; [3}
autorizou as 8S&Ls, de licenga federal, a efetuar empréstimos
para iméveis comerciais e ac consumidor, bem como a investir em
titulos negociaveis e em titulos de crédiio de corporacdes, até
20% dos ativos; (4} autorizou empréstimos de creditcard e
atividades de administracio patrimonial para as §5&Ls federais;
e, por derradeiro, (5) permitiu gue as S&Ls investissem até 3%
dos ativos em empresas consStrutoras e incorporadoras - essa

Gltima pouco notada na época.

0 tempo provou gue a medida mais ameagadora da DJIMCA
foli a permissio para concessao de empréstimes a compradores e
construtorcs de 1imdéveis comerciais. Bancos e segduradoras ja

atuavam de forma agressiva nesse mercado, enguanto que os fundos
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de pensao chegavam a comprar propricdades comerciais ragando i
vista. Tornava-se dificl de acreditar gue, num mercado de alto
risco como esse, fosse possivel que as  Séls CONsSeguissem
resolver seu problema de fluxvo. O mais provavel seria gue =6 ous
temadores de empréstimos rejeitados pelos Bancos Comerciais e

seguradoras, recorrccem as ilnexperientes S&ls.

A primeira consegiiéncia da desregulamentagfo de 1980 foi
a escalada dos custos dos fundes numa velocidade ni3o acompanhada
pela mudanga dos portfdlios, onde persistia o predominio de
hipotecas a juros fixos. Tal combinagdo deteriorou tanto as
margens de lucros gquanto a qualidade dos ativos, que faziam
parte da carteira de diversas associacdes, e muitas S&Ls foram

a faléncia.

A relagio de ativos liguidos sobre o total de ativos no
setor caiu de 5% em 1979 para 3,4% no final de 1985. Nesse
pericdo, mais de 500 S&lLs fracassaram e mais de 400
apresentaram um patrimdénioc liquide negative. 0Os percalcos do
inicio dos ancos '80, no entanto, tiveram mais desdobramentos que
o fechamento de algumas S&ls, ao mudarem significativamente o
modus operandi dessas, tornando nebulosa a distingfio entre as

institui¢des bancarias. {(Graficos 2.4 e 2.5)
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Graficeo 2.4
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Grafico 2.5
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Grafico 2.6

Distribuicao dos Ativos Financeiros Totais entre
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A segunda grande alteragao na legislagdo ocorreu com o
Garn-St Germain Depository Institution Act (Garn-St Germain), de
1982, FEssa Lei deledou a FHLDBB a responsabilidade sobre as
fusdes entre as Sé&lLs debilitadas e outras associag¢des, Como
bancos comerciais, e instituigdes financeilras nac bancarias, que
ja respondiam por gquase metade da intermediacao de ativos
financeiros. {Grafico 2.6} Também expandiu o wuniversc de
atuacao das S&Ls, permitindoc a operacgido com agbes de forma mais

independente, e ndo apenas através de fundos mituos.

Dentro do programa de auxilio-capital para as S&Ls com
problemas de liquidez previsto nas disposig¢oes de 1982, a FSLIC
emitia notas promissdrias para adquirir certificados
patrimoniais de associagdes qualificadas. Se tais associagtes se
recuperassem, as notas promissdérias e certificadeos patrimonials
eram saldados. Caso contrario, o FSLIC incorreria em prejuizo

ao ser forgado a cobrir as notas promissorias.

Além disso, o FHLBB passou a aprovar fusOes ao permitir
que © FSLIC contornasse gqualquer lei estadual ou federal que

impedisse a uniac de Sd&Ls, em dificuldades e seguradas pelo

FSLIC, com outras associacgdes, cobertas por essa mesma
instituicao, ou com bancos, cobertes pela FDIC, assim como
autorizar a compra dessas 8S&Ls POl pessoas, empresas  ou
holdings., A ocorréncia de ¢grande numero de tais +transagoes
compendiava as diferengas entre os diversos t.ipos de
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institui¢oes financeiras ¢ exercia pressao ne sentido de que

fossem removidas as demais restricdes bancarias.

A possibilidade de converter o cardter matuc das Séls
em instituigGes de participacado acionirias, e sem restricgdes
geograficas, constituiu-se em outra alteragcac importante. As
turbulencias dos primeiros anos da década de *'80 demonstraram a
necessidade de as S&ls terem malior acesso ao mercadoc de
capital. Com o advento do Garn-St Germain Act, 225 associagdes
miituas transformaram~se em sociedades andnimas, injetando US$ 4

bilhdes nas S&Ls somente entre 1983 e 1885,

Os novos poderes das associag¢dées, as perspectivas de
recuperacio econdémica e gqueda nas taxas de juros, tornaram as
S4&Ls um ramo financeiro atraente. Com um capital inicial de
US$ 1 milhao, jé_era possivel formar uma nova associacao, livre
das velhas hipotecas de Jjuros fixos, e com direito a ofertar
depésitos garantidos pelo governo a uma razao de patrimdnio
sobre ativos de apenas 3 por cento. Especialmente em Estados de
expressivo crescimento economico, a oportunidade nao foi
desperdi¢cada por construtores, corretores, e empreendedores em
geral. O risco limitava-se a perda do capital inicial, jia que o
restante era segurado pelo FSLIC. Em retribuigcac & garantia, o

FSLIC detinha & autoridade para regular o setor, mas nem sempre

rsse poder era exercide., Em 1881, o FSLIC poderia ter
suspendido a aprovacgao de novas associacdes, enguanto
persistisse a c¢rise ne setor, e limitar a entrada dos
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interessados no ramo atraveés da compra de S&Ls ew dificuldades.
Justamente ¢ contrario aconteceu, todavia, com 61 mnovas licengas

cedidas somente na Califérnia.

Em seus primeiros 35 ancos de existencia, o FSLIC havia
liguidado apenas uma dezena de S&Ls, e promovido 130 fusGes - a
principal forma de tratar as S4&Ls debilita.das. Por isso, seus
fundos de garantia nao despertavam malores atengoes, até
atingirem o valor de US$ 1 bilhao em 1982. Mesmo assim, ¢ valor

do fundo jé era insuficiente para cobrir os custos de liquidacgao

das assoclagoes insolventes.

Ao invés da decisido impopular de elevar as reservas do
FSLIC cem dinheire do contribuinte, o dgoverno federal,
legisiative e executivo, resolveu alterar o padriao de solvéncia
e 0os principios contdaveis vigentes no setor a fim de mascarar a

situagdao precdria.

A  principio, o calculo do custo de remocgac das
instituig¢des insolventes do sistema financeiro resultaria do
valor liquido mnegativo agregado das S&Ls deficitdrias. Na
pratica, todavia, o valor de mercade dessas instituig¢des mnao
correspondia acs valores registradeos, requerendo um detalhado
estudo de cada caso para gque se pudesse auferir uma estimativa

aceitavel.
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A idéia inicial por tras da desrcgulamentagio foi a de
tornar as S&Ls instituig¢oes mais produtivas, com a suspensiao de
regras que limitassem sua Area de atuagac, aproximando esse ramc
da CONCEepgGac do livre mercado. Talvez, 5] verdadeiro
direcionamento para as condig¢des de corncorréncia plena se desse
através da remog¢ao do privilégzio do segurc scbre depdsitos em
contrapartida a wuma gama mais ampla de oportunidades para
investimentos. Na verdade, as S&lLs obtiveram a liberdade sem
responsabilidade, pois agora detinham o direito & aplicacio em
investimentos de maior risco, enguanto ofereciam a garantia do

governc federal a seus depositantes.

2.3 Desastre e EFscandalos entre as S&is

A estratégia da desregulamentacio obteve alsuns
resultados, no curto prazo, guando as S4&Lls reccberam uma
injecéao volumosa de capital, ao serem adquiridas por

empreendedores audaciosos e dispostos a pagar juros sobre os
depésitos, em troca da oportunidade de arriscar o dinheiro do
poupador em negdcios irresponsaveis. Para as ,S&ls mais
tradicionais, restou seguir o caminho tracado pelos mais

aventureiros ou ser por eles compradas.

Em tode Estadeos Unides as S&Ls se tranformaram entdaoc em

financiadoras de empreendimentos especulativos e de projetos gue
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poderiam rendcer muite dinhciro, mas era mais provavel que, no

final, acabassem perdendoc muito - ou tudo.

A titulo ilustrativo, vale a pena citar, ainda que
brevemente, o caso da Lincoln Savings and lLoan, da Califdrnia,
para exemplificar 0 comportamento degsleal de alguns

proprietarios de S4&Ls, que tanto freqientou a imprensa.

Charies H. Keating Jr. era um advogado de 60 ancs, em
1984, quande comprou a Lincoln 8S&L. Campedoc de natacdoc na
juventude, formou-se gragas a uma bolsa concedida a atletas.
Logo abriu, com o irmd3o, em Cincinnati, Ohio, uma banca de
advocacia bem-sucedida,. Em 1872, trocou a advocacia pelo
trabalho de assessor de um multimilicndric com avers3io A&
exposig¢do piblica, Carl Lindner. Sorveteiro durante os anos da
Grande Depresséc, Lindner construiu sua fortuna a partir da

Hunter Savings Assocliation.

De seuy mentor, Keating aprendeu o valor do
relacionamento estreito com os melos politicos; mas, diferente
daquele, gostava de emitir suas opinides: era um ceonservador
declarado que exigia trajes formais de seus. empregados e
apregoava a desregulamentagdoc. Moralista, Keating chegou a
militar em campanhas contra a pornografia. Também acreditava enm

propagar suas idéias com Zenerosas contribuigdes a4 politicos.



Em secus trés primeires ancs a frente da Lincoln,
investiu agressivamente em terras nuas, en projetos de
escritérios comerciais e Jjunk bonds principalmente. O Federal
Home Loan Bank, de San Francisco, auditou.a Linceln, c¢cm marco de
1986, identificando 131 milhdes de prejuvizos, investimentcs
diretos além do permitido e mais uma infinidade de incorregdes

contabeis.

Cada vez que era obrigade a se explicar, Keating apelava
a seus contatos politicos em Washington, D.C. Enguanto Keating
mantinha sua casa de verac nas Bahamas e usava um jatinho para
mover—-se entre ricos e influentes, a situagac da Linceln se
complicava, chegando a vender notas bancadrias sem dqualquer
garantia Federal, no valor de 250 milhdes de dolares, mascaradas

como se fossem certificadeos de depdsitos segurados pelo FSLIC, a

23 mil clientes nas suas 29 filiais.

Boa parte dos fundos da Lincoln era repassado a
American Continental Corporation, na qual Keating também tinha
participagao - uma incorporadora com projetos grandiloguentes
para condominics, hotéis e comunidades inteiras, em locais de
dificil acesso. Um desses projetos mirabolantes previa a
edificagao de um distrito completo, chamado Estrella, em vinte
mil acres no meio do deserto do Arizona. Esse local abrigaria

uma populagaoc de 200,000 pessoas.

(1]
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Além de financiar a constru¢ac, healing cedia dinheiro
para gque compradoreé contratadeos "adquirissem” lotes em Estrellas
a pre¢os ultra-inflacionados. Ao menos nos registros contébeis,
parecia que o empreendimento estava rendendc lucros enormes &

Lincoln.

0 leque de infiluéncia de Keating abrangia alguns
Senadores, os Keating Five, que receberam um total de 1,4
milhSes de délares entre 1985 e 1988. Essa cobertura politica
garantiu que a Lincoln permanecesse de portas abertas por mais
de dais anos depois de constatado seu estado cadtico. Em 1987,
quande os prejuizos jid ultrapassavam meio bilhdo de délares, o
Senador Dennis DeConcini, Democrata do Arigzona, ainda afirmava
que a Lincoln era uma organizag¢ao viavel, pois teria lucrade

US$ 49 milhOes naquele ano - e mais ainda no ano anterior.

A situacdo sé passou ganhar destaque nes meios de
comunicac¢do quando Edwin J. Gray, o diretor do FHLBB, gque havia
lutade por mais rigor na regulamentaqéo, e por isso mesmo era
adversario publico de Keating, denunciou o escandalo.
Oficialmente, a Lincoln foi & falencia em abril de 1988, dias
apdés Keating orquestrar um desvio de 400 milhoes de ddélares em
ativos, os distribuindo entre suas outras empresas, a maioria
concordatarias. Uma semana depols de seu fechamente, o Bank
Board cstimou em 2,5 bilhoes de délares o rombo da ILincoln
S&ls, sem contar o desaparecimento desses 400 milhdes em ativos,

Q0 Federal Reserve precisou emprestar dinheiro ao FSLIC para
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fazer face A& corrida para saques na Lincoln; foi o maior
desfalque enfrentado até entido pelo FSLIC. Hoje, Keating cumpre
sua pena por fraudes no valor de 1,1 bilhdc, a maior da histéria
dos Estados Unidos.

Em conseqiiencia dos problemas estruturais agravados por
casos CcOmQ esse, MEesSmo que em menor escala, em 1989 as S&Ls se
encontravam numa situagdoc ainda mais desfavordvel do gque em
1981, No inicio de 1988, tornou-se piublicoc que ao menos em sexto
das 3.150 entidades, asseguradas pelo Governo Federal,
encontravam-se tecnicamente falidas. A liquidacdc imediata das
associag¢Oes insolventes custaria no minimo US$ 166 bilhdes, umna
guantia seis vezes superior ao custo da resolugdo do problema no

inicio da década.

A necessidade de maior intervengdo tornou-se evidente.
Em 1989, a 1legislagao bancédria alterou-se com o Financial
Institutions Recovery, Reform and Enforcement Act (FIRREA).
Determinade a meodificar o sistema de seguro dos depdsitos, o
FIRREA aboliu as principais agéncias reguladoras e seguradoras
das S&lLs: a FHLBB e a FSLIC, respectivamente. O diploma criou
o Office of Thrift Supervision (0TS) para ocupar o espa¢o do
FHLBB, e o0 subordinou ao Departamento do Tesouro. Também fundou-
se, através da mesma legislagdo, o Savings Association Insurance
Fund (SAIF), para substituilr o FSLIC, colocado sob a supervisio
do FPIC, que por sua vez responde ao recém criado Bank ITnsurance
Fund (BIF). Fssas modificag¢des visam transformar o O7TS num

6refio fiscalizador mais independente da pressio das S4&Ls, ao
57



mesmo tempo em que torna mais severas as normas de opecragao do
ramo, Uma dessas medidas, por exemplo, preve penalidades
substanciais as S&Ls que ndo posicionavam grande parte de seus

ativos em "itens habitacionais", como hipotecas de residéncias.

O FIRREA ©passou a cuidar mais ativamente de saldar as
dividas das S&Ls falidas com o Teséuro e, em altima instancia,
com o contribuinte americano. Para essa finalidade surgiu o
Resolution Trust Corporation (RTC}, que gerencia e liquida a
massa falida das Thrifts. Com um ano de funcilonamento, o RTC
j& era a instituicdo financeira americana com ¢ maior volume de
atives, seu valor de face atingindo 200 bilhoes de ddlares.
Certamente, © valor de mercado desses ativos representa apenas
uma fracdo desse montante, e na medida gque o passivo das Sé&Ls,
sob a direg¢io da RTC, ultrapassar a quantia auferida no processo
de liquidacgio de seus ativos, as diferengas serdo arcadas pelq

Tesouro.

A avaliagdo gquase unanime da atuagdoc do RTC apés o
trigésimo més em funcionamento era bastante positiva. Ao todo ja
haviam sido repassados cerca de 240 dos 360 milhbes de ddélares
em ativos das 644 S&lLs fechadas pelo orgioc até abril de 1992,
Nessa operagao, o RTC consegulu recuperar, em media, 70 cents
para cada délar em bens imobiliarics, e 95 cents para cada
délar em ativos mais atraentes, como tituleos sem atrasos. Isto
foi possivel gragas a venda casada de ativeos mais promissores

com outros menos demandados, come terras em lugares distantes e
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conjuntos habitacionais semi~acabados. Outro fator gue tem
determinado esse desempenho sao as abordagens de venda
agressivas por parte dos operadores do RTC. Com o intuitc de
reduzir o inventario tem-se feito acerdos vantajosos para os que
se dispdbem a negociar com o governo. Os criticos afirmam que tal
voracidade tem contraido os pregos dos iméveis nos estados mais
atingides pela crise das S&ls (Florida, Califérnia e,
principalmente, Texas}, mas ela naoc ocorre sem motives. A lei
estabelece que o RTC deverd encerrar suas atividades ne uliimo

dia de 1996.

Mesmo com a atuagao mais firme do governo, a situagao
das S&Ls continua delicada. Das 2.389 instituigdes
sobreviventes, estima-se que cerca de 500 n3c conseguirao
manter—-se em funcionamento por muito tempo. Nos primeiros meses
de 1991, 38% das Thrifts estavam operando com prejuizos, contra
29% em 1988. A queda do nivel da atividade economica no inicie
dos anos noventa e a desvalorizagao dos bens imobiliarios

contribuiram para agravar a situagdo.

Agora, muitas S&Ls, que demandam com urgéncia a entrada
de Nnovos capitails para sobreviver, nao téem encontrado
investidores dispostos a aplicar com tal ambiente de

inseguranga.

Mesmo com metade das S&Ls apresentande relativa

solidez, as Thrifts tém enfrentado wuma competigio mais
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agressiva, por parte dos Bancos Comerciais, noe mercadc de
hipotecas residenciais, seu nincho mais tradicional. Com o
mercado imobiliarie enfrentando expectativas pessimistas,
acredita-se que a posicao das S&Ls c¢stard cada vezr mais

fragilizada. (Tabela 2.03)

Tabela 2.03
Estados Unidos

Andlise das Thrifts Sobreviventes
Em Setembro de 1991,

Descrigdo Niamerag Ativos Porcentagen Lucros oy
de de Ativos Prejuizos

Instituigdes {Em US5% ea Capitais {Em US5%
Bilhdes) Tangiveis Milhdes)

Lucrativas e
Bem Capitalizadas 1.130 341 6,5 508

Atendem as Regras
de Capitalizagio 685 3ig 4,1 138

Capitalizagio
Insuficiente € as6 191 2,1 -230

Rerdimentos Inadequados

Insolventes, mas
em Operagao 215 152 -2.,5 -1.048

Fonte: Office of Thrift Supervision, ip BussinessWeek, November 14,1991,
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A mais recente modificagaoc nas leis gque regulam a
atividade bancaria ocorreu no final de 1991, guando o Congresso
americano aprovou o Federal Deposit Insurance Corporation
Improvement Act (FDICIA}. Ao barrar uma proposta de yreforma
mais ampla do Executivo, o FDICTA trouxe apenas duas mudangas
basicas: (1) prover uma linha de c¢rédite de 30 bilhdes de
délares para cobrir as perdas esperadas.com instituigdes {S4&ls
e Bancos Comerciais), e um adicional de capital de ¢€iro
correspondente a 90% do "valor Jjusto de mercado" dos ativos
designados a FDIC ({calcula-se gque esse valor possa chegar a 40
bilhdes de délares); (2) requerer intervencdes mais rapidas e
enérgicas dos reguladores em instituig¢des gue nac puderem manter

certos niveis de capitalizagio.

A instituic¢ao, que ndc atingir capital correspondente &
no minimo 2,5% do valor dos seus ativos, nao poderd pagar mails
do que trés quartos de um ponto percentual sobre os juros
praticados no mercado, e sera proibida de pagar dividendos aos
acionistas ou expandir suas operagdes além de tornar-se sujeita
a troca de diretoria. Ji os Bancos e S&Ls, que nac apresentarem
indices de 2% de capitalizagdo, poderao ser fechados em até
noeventa dias, a néo ser gue consigam Provar que Serao menocs
onerosos abertocs do gue com as portas fechadas para o BIF ou

SA4IF, respectivamente,.

A implementagao do FDICI4A, é evidente, encontrou muita

resisténcia, especialmente entre as proprias S&Ls, mas sen
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davida trata-sc¢ de mais um passoe no sentido de recuperar a

credibilidade do setor.

Qutro aspecto imporiante do FDICIA foi requerer do
FDIC, a partir de Jjaneiro de 19894, a cobranca de taxas de risco
diferenciadas sobre o seguro de depésitos nas instituigoes.
Acredita-se gue, ao vincular esses seguros aos riscos que cada
unidade representa, corridir-se-a uma distorgao onde os bancos
mais sdlidos subsidiam o©0s mencs eficientes, assim como
desestimularia a formacdo de uma carteira com muitos ativos de

alto risco.

Em janeirec de 1993, o FDIC elevou a taxa de 23 centls
para uma média de 25,4 cents para Bancos Comercialis e 25,9
cents para S&Ls para cada 100 délares assegurados. Dependendo
do nivel de risco envolvido nos depésitos, o valor do prémic ira
variar em 23 e 31 cents. Presume-se que 75% dos Bancos e 60%
das S&Ls se qualificam para ¢ nivel minimo de cobranga. Assim,
para a maioria dos institui¢bes ndo ocorreria qualquer aumento
de custo. Mas a elevagdo do custo dos seguros sobre os depésitos
do sistema como um todo estd estimado em 780 milhcdes de dolares,

sendo 180 milhdes somente a parte que cabe as Sé&lLs,

Este montante, no entanto, representa apenas uma parcela
minima do desembolso referido acima gque o Tescuroc americano

realizaréd no decorrer dos proéximes anos.
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O_MARCO TEGRICO DE HYMAN MINSKY

3.1 A Dinamica de _uma FKconomia Capitalista

A instabilidade, recentemente observada nas principais
economias capitalistas, tem se manifestadeo, de inicio, na forma
de decajustes financeiros, antes de refletir sobre as demais

variAveis econémicas como a producido, ¢ emprego e a renda.

Para se entender as crises atuails, torna-se fundamental
que se tenha uma compreensdc da instabilidade do sistema
capitalista, que é 1inerente & sua ldgica interna, ou seja,
decorre das caracterizacOes determinantes da expansio e retracio
dos investimentos. Tal instabilidade tem, ac longo dos anos,
assumide uma crescente face financeira, j& gue cada vez mals as
decisdes capitalistas seguem a uma légica financeira. Assim as
decisdes de investimento tornam-se progressivamente dependentes
de principios de gestde financeira, ndc mais se restringindo
somente ao aspecto do retorno econdémico. Este retorno scogue
enquante condigao importante, mas o investimento s6 sera

concretizade caso este naoc comprometa a situacdo financeira da
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unidade em questdo, seja ela familiar, empresarial, bancaria ou
governamental . Na medida que as relag¢des financeiras se
sofisticam dentro de uma economia capitalista, uma estrutura
patrimonial equilibrada e a liquidez passam a ser determinantes

nas decisoes dos ¢gue realizam investimentos.

Na dinamica capitalista atual, existe um princiipieo de
decisido financeira que move todos os processos fundamentais do
sistema. A partir do momento em que todas as decisoes obedecem a
uma légica financeira, a compreensao desta e dos movimentos
financeiros torna-se crucial para o entendimento da

instabilidade capitalista,

Talvez Hyman P. Minsky tenha sido o autor pés—keynesiano
que desvendou e sistematizou, com mais propriedade, a gquestdo
da ldégica financeira. Em seu nmdelo,.o sistgma capitalista &
representado comoe um conjuntoe de empresas, onde cada uma das
unidades traz consigo um portfoélieo, com uma estrutura de ativos
e passives gue .pressupae relagées de créditos e transagdes

financeiras que condicionam progressivamente as decisdes no

ambito financeiro.

O autor cencebeu uma hipdétese sobre as forgas que movem
esta instabilidade. Tal hipdtese & que o dinamismo da economia
capitalista a tornaria tanto mais liguida, guanto maior o numero
de mercados {inanceiros, com prazos e interinidades distintas,

que forem criados, com amplo espectro de vencimentes. A
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malor liguidez do sistema, ou seja, a malor mobilidade do
capital, aponta para essa potencialidade de crescimento cada vez
mais significativo. No entanto, o¢© sistema poderda tfornar-se,
concomiltantemente, mais fragil. Essa fragilidade advam
Justamente dos movimentos financeiros que Minsky busca mostrar

em seu modelo.

Inicialmente Minsky procura distingulr wuma economia
capitalista dotada de uma estrutura financeira sofisticada e
complexa, chamada de Wall Street, que sera o cenario de sua
analise. Na economia Wall Street, existe de um lado, um pélo
interessado em financiar ativos e a atividade produtiva, e do
outro, o polo dos agentes gue necessitam fornecer empréstimos.
Ambos sao movidos pela busca de lucros, como em gualqguer

atividade capitalista.

A inter-relagao entre dois pélos tem como resultante uma
rede de fluxos de caixa, que se caracteriza por rendimentos e

obrigacdes de pagamentos expressos em portfolios,

"Como nossa economia possul corporagdes e PBolsas de
Valores (desenvolvidas), que negociam a propriedade dos ativos
de capital, a dimensdo financeira na economia corporativa é mais
relevante do que na economia dominada por empresas de capital

fechado™ (2).

{ 2) Kisshy, Hyean P., Sabilieies 37 Trerable Tocnrpy, Fow Basen, 1338, 200



3.2 A Pragilidade Fj :

G estudo da composigao dos portfédlios, de scu
comportamento e de gerenciamento, € o passo 1inicial para o
desenvolvimento da Hipétese da Fragilidade Financeira. Minsky
divide em trés categorias as téchnicas de financliamento
utilizadas no fomento dos portfélios: hedge, especulativos e

Ponzi.

A proporgdao em gque esses trés tipos de portfdlios se
combinam nas economias é o que vai definir a SOLIDEZ ou a
FRAGILIDADE da sua estrutura financeira e, por conseguinte, o
grau em que essa ecconomia pode observar uma redugao de lucras ou
um crescimento dos custos financeiros, sem causar uma rupitura na

rede de financiamento.

0 sistema econdmico & dinamico e ciclico, ou seja, ele
trabalha c¢com um modelo que, ao longo do tempo, Permite
desenvolver fatores enddgenos que levam & fragilizagioe. Assim,
a econcmia nAo apresenta absoluta soclidez ou fragilidade
repentinamente, mas através de processos enddgenos gue se

desenvolvem ao longo do ciclo de expansaoc.

No que se refere a deterioragdo da condigdao financeira
dos agentes econdmicos e ao perfil do mercado financeiro, a
cconomia demonstra uma tendéncia inerente as cstruturas

financeiras capitalistas, que é a de se mover de estades de
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relativa solidez para estados de relativa fragilidade. No
momentoc em que surge uma estrutura fragil, a economia se mostra
altamente vulnerdavel a uma crise financeira. A fragilizacdo do
sistema pode naoc acarretar uma crise financeira mais severa, com
acentuada desvalorizagiac de ativos de capital, se as autoridades

governamentals intervierem - porém a instabilidade se acumulara.

A Hipdtese da Fragilidade Financeira desenvelvida por
Minsky pode ser observada no contexte de uma analise histérica
do processo capitalista, dada a relevancia gque o desenvelvimento
institucional das economias capitalistas tem em sua percepgao.
De tal sorte que a Hipdtese da Fragilidade Financeira procura
explicar 0 comportamento de uma economia capitalista,
caracterizada por uma sofisticada estrutura de relagdes e
agentes financeiras Wall Street. O proce.sso de investimentos
torna-se intimamente ligado a forma de financiamento, o©s quais
por sua vez sao influenciados, de maneira significativa, pelas
expectativas dos agentes econdmicos com relagao a evolugdo dos

lucros das empresas e das taxas de juros.

Ao utilizar a concepgao kall Street, Minsky expde unma
rede de inter-relag¢des financeiras que permeiam os mecanismos de
producdo e distribuig¢do. Estas relagdes influenciam de forma
marcante o desempenho de tais mecanismos. ©Os processos de
decisiico e as relacgdes financeiras tomam formas instilucionais
diversas e especificas, que devem ser consideradas em qualquer

modelo gque procure retratar adeguadamente a realidade, O roétule

-
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Kall Strecet é usado para definir agenclias e praticas que geram
e alocam recursos para financiar tanto os investimentos come a
posig¢ao do estogue de ativos de capital. Portanto, na economia

capitalista o comportamento de Wall Street é¢ um dos

determinantes da organizacde e do rumo dos investimentos.

Minsky concentra seus esforgos na tentativa de
demonstrar gue a instabilidade dos investimentos é enddégena no
sistema capitalista, pricipalmente em fungdo da maneira como
tais investimentos sdc financiados. O ©processo capitalista
articula instrumentos financeiros gue sustentam os investimentos
em algum momento, porém sac eles portadores dos germes que fario

com que o investimento perca sua vivacidade,

"A estabilidade de uma econcmia depende de como sio
financiados os investimentos e as posig¢des em ativos de capital.
Sera argumentado que a instabilidade é determinada por
mecanismos endégenos ao sistema e ndo fora dele; nossa economia

nio é instdvel devide aos chogques do petrdleo, guerras ou

surpresas monetarias, mas devido a sua natureza" (3).

0 autor analisa as relagdes entre os ativos de capital,
instrumentos financeiros, instituig¢des financeiras e moeda, a
partir de uma &tica intertemporal. Essas relagdes interferem
ativamente nos processos decisdrios, influindo de forma aguda na

dindmica capitalista.

e

{3) ¥inshy, Byean ., Sinbifiedng an D-evabie ¥oooops, Koy aven, 1E5Y, 5 1TH
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O c¢ircuito gue interliga as varidveis dispostas acima
sac as relagoes financeiras existentes no sistema capitalista,
A4s quails assoclam o investimento ac preco de oferta dos ativos
de capiial, ao processo de acumulacdo, & dinamica do mercado

financeiro e as oportunidades de lucro dai advindas.

Numa economia capitalista, onde os meios de produgio sio
propriedade privada, a ocorréncia da produgac de qualguer bem
somente se justifica quanto é prevista a existéncia de lucros. A
compra de ativos de capital ndo se torna viavel devide a sua
produtividade, ou modernidade tecnolégica, mas sim pelo lucro

projetado que este ativo estard apto a gderar.

O investimento seria portanto um dispéndio monetaric com
0 _objetivo de preduzir bens que, utilizades ne processo
produtive, gerardo lucro liquido; ou seja, o volume de recursos
totais recebidos pela venda do bem ou servigo produzide,
descontados os gastos correntes, custes técnicamente associados
a produgio e impostos. Esse conceito de lucro liquido realizado
com © auxilio do ative do capital, tambem ¢ chamado de guasi-
rents. Portanto, a compra de uan ativo de capital, bem como a
efetivacgdo de um investimento, estd asscciada aAs perspectivas de

lucro.

O prego dos ativos de capltal € estabelecido pela oferta

e demanda no mercado. Considerando-se gue a curto praco a
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capacidade produtiva é determinada pelo estoque de capital, a
demanda por ativos de capital, por seu lado, reflete os
rendimentos deste ativo ao longe dos anos. Assim, as
perspectivas presentes dos rendimentos futuros afetam a
determinagao do pre¢o atual de demanda do ative de capital,

influenciande a determinagido do investimento corrente.
No entanto, este €& apenas um aspecto parcial da
determinagio dos investimentos. H4, simultaneamente, a Questio

da forma particular pela gqual este investimento sera financiado.

A compra de um ative de capital pecdera ser efetuada por

trés modalidades de financiamento. Primeiramente, uma empresa
roderia se desfazer de ativos nio ligados a operacao
diretamente. A segunda alternativa seria recorrer & recursos

internos disponiveis para investimentos, provenientes dco fluxe
de lucros mnenos oS impostos e dividendes pagos aos
proprietdarios. Por fim, pode-se recorrer a obtencao de fundos

junto a terceiros.

A decisac de idinvestir implicarda conseqguentemente na
escolha de "como" financiar este investimento. QQuando se compra
um ativo de capital, é esperadoc que este gere um fluxo de caixa
suficiente para honrar 0s COMPromissos dos contratos
financeireos, pagar dividendes e aumentar o capital da copresa.
A perspectiva presente dos lucres futurcs é um des fatores que

contribuem para a determinacdo de prego do ative de capital no
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dia de hoje e, portanto, nas decisodoes correntes de investimento.
Como foi visto, no entanto, 0s investimentos devem ser
financiados, e os termos sob o©s qguails os financiamentos estao
disponiveis, no presente, dependem da validagao dos débitos no
passade, 9gue, por sua vez, € feita pelos lucros presentes.
Assim sende, o5 lucros ganhos wvalidam débitos, que por sua vez
estébeleceréo os termos dos financiamentos disponivels para as

investimentos.

Yo calculo do prego de demanda de um ativo de capital, a
disponibilidade de financiamento poderd exercer um papel
paositive ou negativo, elevando ou reduzindo o prego desse ativo,

determinandeo, desta forma, o processo de investimento.

0 processo de investimento no sistema capitalista pode
ser visto come uma atividade em que os ativos de capital reais,
controlados por pessoas, sao adquiridas por meio de empréstimos
efetuados Jjunto aos proprietarios de dinheiro, através da venda
de titulos. Para os agentes que tomam emprestado, tais
operacdes se transformam em obrigagdes contraidas para a
aquisi¢io de bens de capital, enveolvendo uma saida de caixa, gue
tem um valor definido no tempo e deve ser adegquada & expectativa
de recebimentos provenientes da utilizagac produtiva do ativo de
capital. Para os emprestadores, a transagao pode ser
interpretada c¢omo a nao disponibilidade de dinheiro hoje, para
obtengio de um montante superior de dinheiro ne futuro; desta

forma, a economia € vista como uma rede de {fluxos de caixa, que
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expressam os acordos contratuais ao longoe do tempo, permeado por

um "elemento de incerteza®.

"Assim, h&a um elemento de incerteza na decisioc de
investir que ndo se relaciona com a possibilidade da performance
tecnoldgica indicada do investimento, nem com o fate mercado do
bem produzide pelo investimento ser sdlido. Este elemento de
incerteza esta focado na conjungido entre financiamentos internos
e externos que serdo necessarios; e essa conjungac depende do
nivel de investimento que sera financiado pelo fluxe futurc de

lucros" {4).

Conforme explanado antericrmente, o determinante
imediato da demanda por um ative de capital & o fluxo de caixa
ou quasi-rents, que se espera que o ativo de capital renda ao
longo do tempo. Este fluxo de caixa poderia conceitualmente ser
antecipado, sendo expresso através de seu valor presente. Por
outro lado o¢ financiamento do ativoe de capital também implica
numa sequéncia de débitos a serem efetuados por determinado
periodo, que da mesma forma poderda ser expressa em valor
presente. O investimente somente ocorrerda case a somatidria das
quasi-rents (esperadas ao longo do periodo), multiplicada pela
taxa de atualizacgdo dos rendimentos, for superior a zero. Além
disseo, para que a estrutura financeira resultante de tal

investimento seja favoriavel, torna-se necessario que a somataria

Bo- 1t
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acima descrita seja superior a soma dos volumes dos COMPromissos

assumidos para a realizagio do dito investimento.

No caso da ocorréncia dessas duas condigdes, existira o
que Minsky denomina financiamento hedge. A unidade, gquec
usufruir desse tipo de financiamento, contara com rendimentos

gue suplantam as obrigag¢des ao longo do lempo.

No entanto, apesar da unidade hedge cobrir seus
compromisos com o lucro corrente, é conveniente que ela mantenha
uma parcela de seu estoque monetaric em formas de elevada
liquide=, para se Pprecaver contra eventuais falhas nos
recebimentos. 0O autor denomina esta reserva margin of safety.
Portante, uma das caracteristicas da unidade hedge seria a
relativa independéncia das condig¢des do mercado financeiro para

arcar com suas obrigacdes.

Ja as unidades denominadas especulativas sao aguelas en
gque a soma dos guasi-rents também ¢é superior ao total dos
débitos a ser efetuados, mas o fluxo de caixa, gerado na
operacionalizagdo dos ativos, serd inferior aos pagamentos de
compromissos em alsum periocdo de tempo - tipicamente no curte
prazo. A série de débitos pode ser dividida entre a parcela
rcferente ac pagamento de Jjures e a parte de amortizagdo do
principal da divida. Tendo em +vista gque o pagamento de
amortizagiao ac longo de tempe € prejudicado, as unidades

especulativas necessitam de uma margem de seguranca superior Aas

73



unidades hedge, justamenie para cobrir o pagamente referente as
amortizagoes da divida, caso ela nao deseje incorrer em novos

déebitos.

As unidades especulativas, portanto, além de serem
vulneraveis as taxas de juros, em fung¢aoc da sua necessidade de
renovar seus débitos, sao fortes demandantes de moeda e ativos
financelros para se prevenirem contra eventuais falhas nos
fluxos de caixa e também para honrar parte dos compromissos
assumidos por ela. Pode—se. inferir que as wunidades hedge
demandam moeda pelo motivo de precaugido, enquanto unidades
especulativas demandam moeda para precaugao e especulagao, uma
vez que prevéem um comportamenio das taxas de Juros favoravel ao
financiamento de seus investimentos. Um caso tipicoe de unidades
especulativas pode ser o de uma corporag¢iao ou governo gue emita
titﬁlos de curto prazo e, no vencimento, desembolsa somente o
valor referente acs juros. O principal da divida é arrolado com
a emissao de novos titulos gue serdo utilizados para fazer face

aos primeires na data de maturagao.

As unidades tipo Peonzi representam o caso extremo onde

o fluxo de c¢réditos, é inferior aos compromissas no periodo.

Em tal caso, os recebimentos naoc siao suficientes para
cobrir sequer o montante de Juros, quanic mais o principal da
divida. Os Jjurecs pendentes sdo capitalizados determinande a

tendéncia Jde um crescimento constante das suas obrigag¢dces,
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Estas unidades sao mais dependentes do comportamento das taxas

de Jurcs e também fortes demandantes de moeda.

Portanto, o investimento reguer alguma forma de
financiamento, mas os termos sob os quails 08 contratos
financeiros sdoc esiabelecido esta intimamente relacionada com o
t{ipo de estrutura financeira predominante una economia a cada
momento, Antes de se tomar a decisio de investir existem dois
niveis de precos que devem ser conjugados: o prego dos ativos de
capital e o prego da produgao corrente. Este ultimo reflete as
taxas de salarios, custos produtivos e margem de lucro
implicitos na produgido do bem correspondente ac ative de
capital. ©Por outro lado, o pregoc dos ativos de capital reflete
o valor capitalizado da renda de capital corrente e futura.
Estes deis conjuntos de pregos igualam-se conceitualmente no
prego de oferta e demanda desenvolvido por Kevnes. Segundo tal
vis8o, para que a decisdo de investir se efetue, torna-se
necessario gque o prego de demanda seja igual ou superior ao

prego de oferta do investimento.

No entanto, como ja foi observado, esta condigdo por si
sé n3o ¢é suficiente, uma vez gque os 1investimentos, gue serac
financiados, s&c 1igualmente importantes na determinagiao do
processe de investimento. Numa situag¢io de inicio de boom, por
exemplo, a2 maioria das unidades econdmicas encontra-se con
elevada liguidez, honrande seus compromisses com as vendas

origdinadas pela sua proépria operagaoc, ou seja, predeminam a
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unidades ledege, Tal corjuntura tende a elevar os precos  d
demanda, ja gue as expecltativas dos gquasi-rents correspondenties
sao multo favoraveis, pois o montante das obrigacdes assumidas

ge¢ mostrara relativamente pegueno.

Tal fato ocorrerda primeiramente porgque, gragas a elevada
liguidez verificada nessa situagac tao favoravel, o0s adgentes
poderao se financiar praticamente sozinhes, fazende usc de
recursos internos,. Além disso, a tendéncia das taxas de Jjuros é
de manterem-se em niveis baixos, reduzindo parte do pagamento
das dividas e influindo favoravelmente ao investimento no prego

de oferta de ativos.

3.3 4= Endogeneidades do Sistema

Seguinde sua orientacgao, dentro de uma linha de
pensamento econdmico pods-keynesiana, Minsky entende gque a oferta
de moeda é um componente endégenao ao funcionamentio do
capitalisme moderno. fsta endogenia seria resultante da
qualidade das relagdes entre bancos e capital produtive, e

funcio dos instrumentos financeiros existentes para servi-lcs,

As autoridades monetdrias podem adotar wma politica
Tesiritiva e conter as possibilidades de c¢ria¢ive wonetaria dos
Lancos atraves da exigéncia de reservas, mas tals restricocs

podem so1r compensadas por inovagoes financeiras.



0 fator gue revela o grau de estabilidade relativa do
sistema financeiro capitalista, para Minsky, & a proporcac de
unidades, com portfolios financiados pelas modalidades hedge,
especutativa e Ponzi, agindo dentro de determinada econcmia,
Uma economia apresentard solidez guandoe a maioria dos agentes
economicos encontrar suas posigdes financeiras caracterizadas na
forma hedge, ou seja, guando pequenas alteragoes nos fluxos de
calxa, nas taxas de <capitalizag¢do e nos compromissos de
pagamentos, nao afetarem sobremaneira a continuidade de as

unidades cumprirem seus acordos financeiros.

Analogamente, uma estrutura financeira seri considerada
fragil gquando pequenas alteragdes, nos fluxos de caixa ou nas
taxas de Jjuros, forem suficientes para desenvelver uma onda de
insolvéncias dada a predominancia de unidades que nao possuemn,
em virtude de oscilag¢bes conjunturais, uma margem de seguranca

para defesa de seu patrimonio.

Para Minsky, o ¢grau de fragilidade financeira de uma
economia determina os termos dos contrateos financeiros e,
portante, a prépria capacidade de geragdo de, investimento,
obedecendo~se a relagdo, anteriormente exposta, entre decisdes
de investimento e as condigdes predominantes no mercado

financeiro.



A Hipotese da Fragilidade Financeira destaca, enguanto
processo endégeno a0 sistema capitalista, a passagem de
economlas solidas para frageis, Essa Hipdtese argumenta gque
existem alteragdes enddgenas nas relagdes de fluxos de caixa,
gque passam de pericdos de tranquilidade {utilizando um termo
empregado por Joan Robinson), para mais tarde se transformarem

em um sistema financelramente fragil.

Considerando as relagdes entre o investimento e o
mercadce financeiroc de um lade, e a endogeneidade das estruturas
financeiras, de outro, evidencia-se COmo oS Processos

financeiros sao determinantes decisivos do préprio comportamento

de uma economia capitalista. Todas as unidades hedge,
especulativa ou Ponzi, sao afetadas por uma mudanga nos
rendimentos esperados, podendo a sua gqueda transformar

empreendimentos hedge e especulatives em arranjos especulativos
¢ Ponzi, respectivamente. No entanto, a redugdo dos gquasi-rents
dependerid de uma diminuig¢do dos investimentos. Minsky destaca
que, huma economia com um sistema financeiro complexc e
sofisticade, a dinamica do processoc de investimento esta
intimamente ligada as expectativas formadas neste setor. Desta
forma, variagoes nas espectativas dos agentes financeiros

repercutem numa variacgdo do padrac de financiamento dos

investimentos. Dite de coutra forma, as 1dgicas dos agcutes
financeiros passam a ser um dos dJdeterminantes da dinamica
capitalista, na medida gque elas possam desempenhar um papel

decisive nas variaveis relevantes das decisdes de investiumento.
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Sistemas financeireos dominados por estruturas hedge, Sao

bastante protegidos, oferecendo portanto resisténcia N
eventualidade da ocorréncia de crises financeiras. No entunto,
258 solidez, em si mesma, fornece elemente para um f{orte

estimulo ao investimento e incentiva as unidades a se envelverem

em estruturas especulativas e Ponzi.

Nota-se num primeiro moemento de boom, enguanto
predeminam unidades com estruturas financeiras hedge, qgue a
demanda por moeda ¢é pequena, uma vez qgque os rendimentos
esperados estao sendo realizades e as margdens de seguranga,
projetadas nec passado, apresentam-se excessivas no presente;

como resultado, surge um excesso de liquidesz.

A euforia resultante de efetivagdo do investimento
proveca um aumento no prego de demanda do investimento. Ao mesmo
tempe, a realizacdo lucrativa dos investimentos induz a uma
redugio na margem de seguranga demandada pelas empresas., Assim,
neste periodo se observa um excesso de liguidez nos portfdélios
das empresas, pronto para ser utilizade pelo sistema f{inanceiro

na forma de empréstimos.

Em sintese, ¢ excesso de dinheire proveniente de
investimentos efetuados e lucratives, bem c¢comoc 08 recursos
utilizades como margem de seguranga, sac aplicadeos em ativos no

mercado financeiro resultando na oferta monetaria gue financiara
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noves investimentos. No entanto, os qgue aplicam no mercado
financeiro estao preocupados com seguranga e comodidade. Nesse

ambiente sobressaem—-se as aplicag¢oes de curto praze, uma ves gue

as fintuagoes no mercado financeiro, nium horizonte Ml s
restrito, serao mais facilmente detectaveis gque as de longo
Praza. 0O destino dos recursos ociosos nas unidades sersa as
aplica¢oces financeiras de curto | prazo, resultands num

crescimento da disponibilidade de fundos monetarics de curto
prazo para financiamento. Cu seja, o0s investimentos passam a

crescer, porém financiados com empréstimos de curto prazo.

Com a demanda aquecida e um certo relaxamento nas
margens de seguranga, o mercado financeiro, na sua permanente
busca do lucro, desenvolverid uma série de inovacdes financeiras
que possibilitam o aumente da oferta de financiamento. Esta

mudanca eleva o volume de financiamento disponivel para uma dada

hase de reserva. A capacidade de aumentar a disponibilidade de
financiamento, em Tesposta a novas oportunidades de 1lucro,
através de inovagoes institucilonais, indica que a oferta

financeira responde & demanda financeira.

Existe disposigdo de lucros as alcance dos inovadores
das estruturas e instituic¢des financeiras, assim como es35s5a
disposicao existe para inovadores de produtos e dos proccsscs de

produciao e distribuigdo.
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Inovagoes financeiras aumentam a oferta de c¢rédito,
tante para novos 1investimentos como para a manutencio da
produgic de ativos de capital. Como no curte prazo o estoque de

ativos de capital & fixo, o© prego destes sera inflacionado.

Entretanto, o aumento da oferta financeira para investimento
reduz o prego de demanda e o pregeo de oferta, estimulando o
ritmo de investimento, Assim as i1noevagoes financeiras, gue

florescem enguanto coporiunidades de lucros ne sistema, resultam
num acréscimo dos lucros agregados porque facilitam ¢ aumento do

investimento.

Todo esse movimento dinamiza o© vertiginoso crescimento
do investimento e dos lucros, e prepara ¢ terreno para a mudanga
na qual idade dos Processos. Portanto, verifica-se uma
predominancia de créditos de curto prazo, gue serd um dos
fatores responsaveis pelo processo de fragilizagao financeira da
economia ac longo do tempo. Em outras palavras, seria na fase de
crescimento que o sistema econdmico inicia seu processo de

fragilizagao.

Percebe-se, entao, gue o processo de inovagdes
financeiras permite um diferencial entre taxas de juros de longo
e curto prazo, sendo estas \ltimas as responsaveis pelas
melhores oportunidades de lucro. Ocorre, portanto, um excesso
de financiamento de curte prazo, de tal sorte yue as estruturas
financeiras das unidades econdomicas tornam-se frageis

financelramente.
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Em verdade, no momento gque a economia ecstad com  a
maioria de wunidades em uma posigac do tipo  hedge, secus
compromissos financelros s3c pagos pelo excedente resultante da
sua proépria produgao. Quando comegam a predominar unidades
egpeculativas, parte dos pagamentos é coberta pelas quasi-rents,
mals especificamente os Jjurcs sdo pagos pele fluxe de lucros
brutos, refinanciando-se a parte destinada as amortizagdes. DPor
isgso, quanto maior o numerc de unidades especulativas, maior a
importancia de mercados financeircos ativos gque proporcionam a
sobrevivencia de tais unidades. Resumindo, quandc ha um
predominic de estruturas especulativas ou Ponzi na economia, a
demanda por financiamentoe torna-se praticamente inelédstica, de
tal forma que qualquer alteragio na disponibilidade de
financiamento, provocara um crescimento nas taxas de Juros,
repercutindo de forma contracienista no processo de investimenteo
{gquer ele esteja en execugao ou em projeto), tanto pelo lado dos

custos como pelio lado dos rendimentos.

"As relagoes financeiras podem ser caracterizadas
enguanto atos cujo financiamento normal depende da crenga - e o
reforge dessa crenga através da performance - de que o

refinanciamento de dividas de curto prazo estd sempre
Jdisponivel. Uma vez iniciado um boom de investimento, o volume
de fTundos demandadeos cresce na medida que os projeteos caminham

rumo a conclusio. Se em algum estdgio a elasticidade da oferta
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de fundos reduzir devido a uma retracao no crescimenteo do volume
de financiamento disponivel nos bancos comerciais, entic uma

aguda elevagao nas taxas de juros ira ocorrer” (5).

Durante um periodo de tranguilidade surgem novas

instituig¢des e instrumentos financeiros que realimentam o boonm

expansivo, pols, segundo Minsky, aumenta a capacidade de
empréstimo a curto prazo por parte dos bangueiros,
intensificando Q crescimento nos investimentos e, por
conseguinte, um aumento nos lucros. A aparente solidez da

economia reforga o estado de confianga dos agentes que,
juntamente com algumas operagbes bem-sucedidas, levam o sistema
a um desenvolvimento eufdérico, baseade em financiamentos de

curte prazo.

Uma expansaoc economica, baseada em financiamentos de
curto prazo, acaba se traduzindo em uma malor inelasticidade da
demanda por financiamentos, A naturerza f[inanceira dos agentes
especulatives é tal gque, continuamente, eles devem refinanciar

seus débitos para honrarem seus compromissos.

e,

e

(5 ) ¥irzvy, Byzan £, Sabiiirimg an [revable Foorogs, g Zipen, TESE) U2
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Existe, vale ressaltar, um periode de boom guando tanto
as empresas gquanto o©s banqueires se envolvem numa dinamica
acumulativa, que leva & fragilizacado financeira da economia, e
tornando as unidades economicas dependentes de uma oferta
monetaria elastica. Dentre dessa nova conjunfura financeira que
se apresenta, fruto das aquecidas relagoes entre capital
produtive e intermediarics financeiros, qualquer manifestagiao de
mudancga retracionista, nesses fluxos de financiamento
desencadeia uma elevagao nas taxas de Juros e possivelmente a
uima crise financeira. Cu seja, a rapida expansac dos
iniestimentos cria o cenaric propicic para a germinagao das

crises financeiras,

No modelo de Minsky, © primeirc movimento de contracao
na economia ndo se explica pela redugdo nos lucros, mas por um
crescimento nos débitos a uma taxa superior ao ritmo de elevagao
das guasi-rents. Levado ao longo do tempo, esse processo tende
a reduzir o nivel de investimentos devido ao aumente deos riscos,
tantoe do tomador come do fornecedor de empréstimos, que

restringem a disponibilidade dos recurses para investimentos.

Nesta perspectiva, a retengido de recursos f{inanceiros pelos
agentes comoc mardem de sgguranca  se  eleva, diminuindo a
disponibilidade de moeda para financiamento. Ao mesmo tempo a

lucratividade dos investimentos se reduz gragas a elevacio da

taxa de juros.

o2}
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Para Minsky, © <¢rescimento das taxas de Jjuros, numa
estrutura financeiramenie fragil, acarretara diversos problemas,
ja que todas as unidades aue necessitam de refinanciamentos,
enfrentarao um aumento dos débitos superior aoc crescimento dos
lucros, provocando uma desvalorizagdc em seus atives, secuindo a
passos largos, entdo, para a crise financeira, .Posto de outra

forma, a elevagac das taxas de juros afeta a estrutura das

dividas, leva a queda da eficiéncia marginal dagqguele
investimente e a reducao do seu precgo de demanda -~ © gue pode
dificultar mais ainda a rolagem das dividas, uma vez que a

prépria venda do ative enfrentard resisténcias no contexto

criado.

Retomando as idéias de Minsky, o sistema bancario, ao
longo do boom, na sua busca permanente de oportunidades de
lucro, eleva em grandes proporgdes o seu volume de empréstimos,
alterando inclusive suas reservas monetarias. Durante esse
processo sdoc criados diversos mercados paralelos de titulos, de
sorte a se elevar a liguidez do sistema, mas tal movimento
encontra certos limites porgue, de outra forma, a ofertu
monetidria se tornaria totalmente elédstica. Como a oferta
monetdria estda vinculada ac veolume de capital das unidades
financeiras, a tendéncia é de que a reciclagem de titulos, nos
nercandes secundarios, se problemnatize, fazendo ccm que o prego
dessa rolagem seja cada vez mais alto, manifestande-se também na

clevaclio da taxas de jurcos nos mercados primarics.



Para Minsky, as economias capitalistas sfoc instaveis em
fungao da forma como os investimentos sao financiados, ou sgeja,
existe uma  1d6gica acumulativa no sistema financeiro, cuja
dindmica, ac mesmo tempe em que impulsiona o processo de
investimento, cria condicdes para a fragilizagao financeira da
economia, a se desdobrar em sua c¢rise financelra. No entanto, ©
grau de instabilidade e o potencial da economia de reagir as

crises, dependem de véarias situacgdes institucionais,
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CAPITUILO TV

Tecoria e Realidade

0O objetivo desse capitulc sera retomar alguns pontos
considerados relevantes na anidlise do pensamento minskyvano, e
enfatizar outros, tentando reconhecer nuangas gue POssam
estabelecer pontos de contato com a realidade descrita da crise
das S&Ls. Mesmo que a vinculacdo pretendida se mostre limitada
acreditamos gque o marco tedrico da Hipdtese da Fragilidade
Financeira representa uma abordagem coerente visando a
elaboracdo mais aprofundada da questdao das Sdls, especialmente

no transcorrer dos anos ’'80.

Para Minsky a principal racao para a ocorréncia de
alteracbes no comportamento de uma economia capitalista moderna
com a evolugae do tempe sis as mudangas nas praticas e
estruturas financeiras que se efetuam de forma intrinseca no

sistema.



As praticas financeiras se desenvelvem através de
compromissos de débito e crédito estabelecidos em contratos que
refletem as condigdes e expectativas do mercado no momento em
gue foram negociados. Como o vencimento dos  prazeos  das
obrigagCes, pequenas alteracGes na estalLiilidade das varidveis
macroeconomicas modificam os fluxes de caixa precipitande a
evolugdo dos mecanismos de arranjo financeiro, Pode-se verificar
esse movimento no descompassc entre as hipotecas de longe prazo
a Jures fixes que as S&Ls mantinham nos seus ativos e os
depdsitos de maior ligquidezr atraidos com juros elevados que as
instituigdes se sentiam obrigadas a oferecer para manterem-se

operando.,

0O autor nao tem duvidas a respeito da maior
vulnerabilidade da economia norte-americana nos anos_lQ?O e 1980
em relagdo as duas décadas anteriores. A  solidez que
caracterizou as décadas de '50 e ’'60 configurou um legade do
conservadorismo financeiro no periodo pds-Guerra. Essa estrutura

rigida foi gradualmente substituida pela fragilidade financeira.

As fontes dessasg mudangas no estado . da condigio
econdomica podem ser descobertas nas oportunidades de lucro
expostas aos que inovam os procedimentos financeiros, uma vez
cstabelecidas as iustituigdes gyue as regulam, ou seja, ao
almejarem o lucro as wunidades buscam prdticas financeiras

originais,



Diante do conteide propeste o surgimento dos MMFs
exemplifica de modo adequado a inovacgio. Da mesma forma
intervengoes de ordem legislativa e administrativa por parte do
Governo americanco, como a desregulamentagac, também representam

inovagdes nas relagoes de financiamento.

A inovagao faz parte do movimentoc gque <garante o
dinamisme numa econémia capitalista. Nio se deve inibir o
inédito e inesperado. As autoridades reguladoras e legisladores
devem recagir com sensibilidade e tine as mudancgas. Devem
responder com uma atitude supervisora e intervencionista no
sentido qgue assegurem  um comportamento das instituicgoes

financeiras que contribua com a estabilidade do sistema.

Boa parte das alteragdes nas regras institucicnais
ocorrem em fungdo de novas tecnoleogias e instrumentcs de
intermediagao financeira. Conjugando com uma alta inflaciondria
ne inicie da década passada, o desenrolar desses eventos forcgou
as S&ls a aglrem com mais agressividade, através do pagamento
de taxas de jures superiores na busca e manutengido dos depdsitos
gue compoem seu passive., Entretanto, a estrutura dos seus ativos
naoc se alterou com a +velocidade necessaria. As hipotecas
residenciais de longo prazoe de maturagdo a juros fixos

permaneciam figurande expressivamente no portfdlio das Thrifts.
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Com 1ss0 se caracterizava o enquadramento de multas S&Ls
cnguanto unidades especultivas, aquele em que os recebimentos
excedem os desembolsos necessirios para o pagamenio dos juros
mas sao insuficientes para cobrir o principal deos compromisso
assumidos. Assim as S&L’s encontravam—se em uma posigdo em gue

necessitavam de refinanciamentos periédicos.

Ainda mais delicada € a situa¢do de unidades Ponzi.
Essas além de nao manter um fluxo de entradas capaz de suprir as
amortizag¢des também incorrem em débitos maiores com a

capitalizag¢do dos juros que nac s3o pagos. Minsky afirma que

experiéncia recentes das Sé&ls mostrou como o Iincremente na
estrutura das obrigag¢des financeiras, gragas ac aumento dos
Juros e queda nos rendimentos, pode transfermar unijidades

especulativas em unidades Ponzi.

A desregulamentagao, ao retirar o teto dos Jjuros pagos,
relaxar o padrao de capital exigido, expandia o leque de opc¢des
para investimento das Sé&lLs e estendia a darantia do governo
americano sobre os depdsitos, induzindo as S&Ls a diversificar o
seu portfélio com aplicagdes de alto risce. Um movimento claro

rumo a fragilizagaoc do sistema.

Fssa etapa revelou-se decisiva para deteriorar a pesicioc
de muitas Sé&Ls gue Jja apresentavam uma estrutura financeira
cspeculativa. Na verdade nem o Congresso nem o Executive dos

Fstados Unildos ansiavam aprofundar-se nos problemas das S&ls.
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Com o incentivo do espirito "pré-business" da cra Reagan parecia
mais sensato oferecer mais liberdade as Thrifis para que elas
pudessem descobrir os caminhos para readqguirir a solvéncia
através do crescimento. Muitas vezes porém a tentativa dessa
descoberta nao era acompanhada rela responsabilidade ¢
prudéncia. E nem precisava ser. A garantia oferecida aos
depdésiteos até cem mil dolares tornava os depesitantes menos

alentos ao destino dado acs fundos dos Sé&lLs.

Tal conjectura possibilitcocu a oceorréncia, mesme qgue de
forma limitada, de uma elevagao na elasticidade da coferta de
financiamentos dentroc da economia, afetandec positivamente na

liquidez apresentada no mercado.

"A reestrutura¢io e renegociagaoc das dividas é nmuitas
vezes um esforgo de transformar estruturas especulativas em
hedge e concessoes nos termos de financiamente per parte dos que
emprestam poderao ser feitas no intuito de transformar unidades
Fonzi em unidades especulativas. O refinanciamento e
reecstruturagzo dos débitos de entidades tao diversas quanto a
Chrysler, Municipio de Xova York, Baldwin-United e ¢ Brasil, que
se deram na década passada sao esforgos para tornar o
financiamento de uma organizac¢doc em particular, voltada ac medo

hedge dentro deo espectro das relagoes financeiras”™ (6).

iGhE L

(6} Kiosiy, Eyran f $5aRiiling ez Unsiable Tooooey, Few Fuier, D086, 0005
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O langamento das bases fundameniais da estrutura que
regulou o sistema bancario dos Estados Unidos se deu durante os
ancs da Grande Depressdo. Essa estrutura nac sofreu alteracdes
substanciais até o inicic da década de oitenta com o fendémeno da
desregulamentag¢édao. Minsky afirma com propriedade que por trasz de
gqualquer tipo de legislagao existe uma teoria gue lhe confere
legitimidade 1intelectual. A mudanga das redras no caso #acluma
reflete algum mode particular de entendimenic do comportamcenio

dos mercados e como este afeta a economia e a sociedade.

Case o embasamento tedrico que serviu de allicerce para a
pelitica economlca divergir sobremaneira da din&mica 4o
comportamento da econcmia real, as reformas apresentarac pParcos

resultados ou, pior ainda, terido efeitos bastante negativos.

O passar do tempo modifica ¢ comportamento dos agentes
economicos, e a teoria que reveste a legislagdo e a agao das
autoridades econdmnicas deve ser sensivel e capaz de reagir

diante dessas mudangas.
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O préprio Minsky reconhece que a Hipétese da Fragilidade
Financeira €& pessimista {7) . Seu desenvolvimento nos leva a
arelitar que a crise financeira e consequentemente uma depressac
na ecocnomia, sao fenomencs enddégencs a propria dinamica do
capitalismo. Muitas das pré-condig¢does necessarias para a
aceitacdo dessa Hipdtese podem ser verificadas, de wmodo mais
explicito, com acontecimentos de impacto, como a crise das S4ls
nos ancs 80, a divida dos paises em desenvolvimento e o (rash da
Bolsa de Nova York em outubro de 1887, Existem também evidéencias
estruturais da fragilidade financeira nos Estados Unidos como os

tdc propalados déficits gémeos.

Ne entante a economia americana do pds-Guerra nao
enfrentou gqualquer periodo mais prolongado de retragzo mais
aguda da atividade econdmica, a ponto de se ceonfigurar uma
Depressac nos moldes gque se supée que uma crise financeira
severa ira desencadear. 0O por qué das previsdées mais sombrias
nac se transformaram em realidade, tornou-se, uma questio

recorrente na obra de Minsky.

Ne acordo com a Hipdtese da Fragilidade Financeira, um

colegiado de Tatores enddgenos agem sobre a economia em poriodos

(7)) Yinshy, Hyras £., iz Zoisvenn, K. The Bishoef B-on-pie Ooiefs, Thinain, 53D, 0ME
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de tranguilidade, deteriorando as relagdes {inanceiras entre
emprestadores e tomadores de empréstimo, movendo a estrutura da
slividade capitalista a um estade de relativa fragilidade. A
partir do momente gue desponia essa estrutura fréagil, a econcmia
torna-se sucetivel a crise financeira identificada com uma gqueda

acentuada nos pregos de demanda dos bens de capitail.

Nesse ponto, mostra-se interessante notar que o autor
"amenizou" seu discursoc com o passar dos anos. A énfase na
jminéncia de "it" (8) (a crise financeira de grande magnitude
com a quebra do sistema econdmico) ocorrer com todos os efeitos
previstos sobre o prego dos ativos fol paulatinamente suavizada
pela preocupagao em demonstrar que a fragiliacdo do sistema nao

implica necessariamente em desvalorizagdes do capital, mas uma

maior exposicgio da economia & sua prépria vulnerabilidade.

Situagoes institucionais tem abortado as crises

financeiras, e elas sado basicamente duas.

Primeiramente ha uma diferenga basica entre a economia
americana dos anos '30 e dos anos '80 que torna a 1Ultima mais
estavel: o tamanho e o peso do Governo dentro da, economia. Em
1929 o Estado respondia por 3 por cento do PNB nos Estados

Unidos, hoje essa proporgdo estd em torne de um quarto. Naoc &

fdcil vislumbrar um Governo dque mesmo niAo sendo proprietdrio de

(8 %efera-se ao iffulc ds Diyep
v poesitilidade da recorréucia de e esiagnazi corplels €0 sisiery ecoplzier awericasc, por zbiss dejiel

For

LiaflE gL episiit enins
Jarziro e fevereiro de 1933,
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meios de produgdo significativos ou prestando servigos de maior
relevancia, tenha tanto peso numa economia com PNB superior 4 4

trilhdes de délares,

Para compreender oS mecanismos que resultam nos impactos
que ©o Governo Yederal dos Estados Unidos, na sua condigac de
Governo de grande de proporgdo, exerce sobre a economia devemos
classificar suas modalidades de gasto. Inicialmente existem os
dastos diretos «com pessoal {funcionarios piblicos e o

contingente do exército) e com investimentos especificos nos

meios de produgac (casos particulares do Tenessee Valley
Authority, algumas usinas nucleares e o sistema de correios
entre outros). Oulra modalidade de gastos se da através da
contratacdo de empresas ©privadas, para o fornecimento de

armamentos ou a construgao de uma rodovia, por exemplo.

~

Em terceiro existem as transferéncias, que sa0

transagées de mac Wnica, onde as unidades <«¢ue receberam

pagamenteos meonetdarios ou em bens nao tém o© compromisso de

oferecer algo em troca. Trata-se do caso de gastos com a
Securidade Socilal, seguro-desempregce e programas de alivio
econbmico &a setores menos privilegiades da seciedade. Tor

ultimo, tem importancia relevante entre as despesas do Governo o

pagsamento do servigo de sua divida.

Torna-se interessante notar que aQ novimento de

consolidaglio do papel do Governo na eccnomia dos Estados Unidos
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ac longo de décadas nao se deve ao exercicio de uma concepcio de
politica econdmica em particular. Nos anos 30 ¢ aumento do gasto
publico e o©os meiles de intervengao estatal foi, de fato, uma
opg¢av politica diante dos gravissimos problemas sociais que
surgiram no rastro do Crash na Bolsa de 1929, Nos anos oitenta,
porém, o executivo americano fol exercido por uma administracio
Tiberal gque chedou a apregoar uma reviravelta no papel do
FEstado, c¢om cortes nos 1impostos e padrdes mais modestos de

regulamentacgao.

Ironicamente essa mesma administracao garantiu e

expandiu o carédter de interferéncia do Governo na economia.

Purante a era Reagan, o déficit"orqamentério crescia com
a elevagao dos gastos militares, e a balanga comercial tornou-se
desfavoravel. A divida dec setor piliblico americano passou a
representar quase a metade do seu produto nacional bruto.
Somente o pagamento dos juros auferidos desse montante chegava a

US$ 180 milhbes, algo perto de 4 por cento do PNB. Isso

representava uma alocagac de recursos gque, mesme nao schdo
destinada aos segmentos menos favorecidos da sociedade
americana, ao mencs tem um mérito de cestimular a demanda

agredada, e através do efeito multiplicador, deve favorecer o
aumento dos niveis de emprego, renda e consumo. Ao longso das
ulltimas duas décadas o gasto covernamental tem se mantido
estavel, sendo gue a participacao das transferéncias no PYNB

cresceu de 2,9% em 1970 para 12,7% em 1889. (Grifico 4.1)
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Assim a existencia de um Governo de Proporgac
significativa ¢ condig¢ac para que a polilica economica possa
reagir a iminéncia de 1instabilidade na ecconomia capitalista
desenvolvida, de atitudes que elevem o déficit Zovernamental mas
¢aranta a Jucratividade dos negdcios. A esxpansao do déficit é
uma forma de evitar o colapso dos lucros agregados daos setor
privado. A possibilidade do mercadoc c¢rer gque suas esperangas
sobre os rendimentos serao realizadas contribuem para a
manutencao do valor dos ativos de capitais. No entanteo, mesmo em
momentos de expansao da economia a proporgdo dos gastos do

Governo americane nic tem declinado. {(Grafico 4.2)

A segunda razdo pela qual a crise financeira tem sido
abortada se traduz na interveng¢idc de organismos federais
engquantc emprestadores de 4Gltima instancia que garantem a

liquidez do sistema financeiro.

O modus operandi do Federal Reserve System, do FDICZ, do
FSLIC e a cooperacac de determinadas instituigdoes privadas
demonstra como o gerenciamento criteriosc das variaveils
financeiras em momentos dificeis tem ajudado a afastar a

instabilidade inerente aco capitalismo.
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rafico 4.1

Estados Unidos

Variacces do Gasto Governamental,
Dentre as Categorias 1870-1888

354

1872 1878

1981

1983 1985 1887 1889

] consumo
Governamental /PNB

[ Transferencias

do Governo/PNB

[£] Gastos Totais
do Governo/PNB

Fonte: Economic Report of the President, 1.992.
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Grafico 4.2

Estados Unidos

Variacoes do PNB, do Desemprego e
Gasto Relativo do Governo 1870—1888

1870 1972 1974 18976 1978 1980 1982 1984 1986 1988

PNB Desemprego Gastos Totais
H - pres mdt:i Governo /PNB

FonlLe: Economic Report of the President, 1992.
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Enquanto o Governo estabiliza ¢ produto, © emprego e oS
lucros através do seu enorme déficit, a intervengac do
emprestador de  vultima  instancia auxilia na manutencio dos
valores dos ativos e garante niveis superiores de solidez e

seguranga aos mercados financeiros.

O Governo enguanto emprestador de ultima 1instancia deve
eatar apto a aglir no sentido de assegurar a disponibilidade de
refinanciamento de unidades especulativas, prevenindo que a
cenjuntura delicada enfrentada por uma economia onde predomina
essa estrutura de financiamento se degenere para um conjunto de
circunstincias onde o colapso econtbmicoe niao mals possa ser

evitado.

Ao agir dessa forma o Governoc estarda protegendo, e
porque nao dizer, beneficiande setores selecicnados da economia.
Vale ressaltar porém que tal agao torna-se essencial e fara con
gque seja desnecessario as unidades amparadas vender seu capital
de maneira abrupta para fazer frente aos COMPromissos
financeiros assumidos, Sempre gue bancos expressivos,
jnstituigdes financeiras, empresas e governos locais encontram-
se numa situagio em que sentem-se obrigades a desfazerem-se de
seus ativos para refinanciar suas posicgoes, o as auloridades
fecderais intercederio, acomodando e mudando os rumos de una

deflacio de pregos causada pela gueda da atividade econdmic:a.
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Caso as autoridades governamentais niaoc respondam com
eficacia e apenas observem o desenrcolar das "forgas de mercado”,
¢ declinie no valor dos atives em relagao ac produto scréd mais
acentuado, refletindo em unm decréscimo do investimento e du
nivel de empregoe mais grave do que se occorresse a intervencgao.
Se¢ for permilide o avange da crise financeira, a deflacido dos
bens de capital minaria a capacidade saneadora das variédveis
financeiras e da renda exercida pelo Governo no curto prazoe. Com
¢ transcorrer do tempe o aumento do gasto governamental
produzira a recuperacgaoc economica, mas na ausencia da
intervengao enquanto emprestador de ultima instancia trara
consigo perdas mais incisivas do valor dos atives e no colapso
da renda.

Portanto a atuagao do Governo Federal no papel de
emprestador de 1dltima instancia se faz necessédrio devido &
fatores inerentes e enddgencos que levam o sistema capitalista
inexoravelmente a trilhar o0s descaminhos da instabilidade

financeira.

Assim para Minsky a politica econdtmica que regulam as
prdticas e operag¢oes financeiras devem considerar a postura
atuante e do Governo na posigac de empresltador de 1dltima
instincia para obterem é&xito na tentativa de evitar a crise

financelra Zeneralizada.

0O autor observa quc desde o final dos anos sessenta, a

cuvonenia americana tem apresentado sinais claros de
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instabilidade, com c¢rises sucessivas de diversos setores da

al.ividade cconémica.

As particularidades da evolugio do relacionamento entre
bancos e 1ndustrias esta na base da vulnerabilidade do csetor
financeiro verificada diante da mudanca de comportamento dos
indicadores essencials como a taxa de jures e a produgace. Esta
situagdc demanda instrumentos de intervengio do Estado na
conomia, sendo tal demanda atendida no transcorrer das décadas
com o desenvolvimento de recursecs regulatorios, legados da
Grande Depressiac gue tornaram-se recorrentes no periodo pds-

Guerra.

Exemplos mais recentes de tais instrumentos, no caso
especifico da crise das Sé&Ls, encontram-se nas alteragbes da
legislagdo ocorridas com o FIRREA e o FDICIA, que ampliaram a
capacidade de intervengac do Governo, enguanto regulador e
emprestador de Ultima instancia, na tentativa de contoernar uma
situagao que poderia suscitar uma instabilidade de proporgoes

mais drasticas no sistema financeiro.
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Culminando com a andlise desenvolvida ao longe do
trabalbo, podemos aferir que apesar do que delxavam transparecer
as manchetes e a midia da época, a crise das Sé&Ls nos anos
oitenla ndo foi um acontecimento isolado, resultante de intmeras
acoes de pilhagem, desmandos ccocntra a poupanca e a boa—-fé do

depositante ¢ do contribuinte americano.

Na verdade, a crise se deu dentro de um contexto mais
ample de 1nstabilidade inerente ao préprio desenveolvimento de
uma economia capitalista avangada. Problemas estruturais graves
contides tanto na evolugdo da economia dos Estados Unidos na
década passada, gquantc nas normas gque regem o sistema bancéario,
em particular daguele pais, convergiram para que a industria das
S&Ls, como um todo, chegasse a ser ameacada em determinados

momentos,

Q0 economista Hyman P. Minsky revela-se especialmente
bem-sucedido ao apresentar uma teoria gue procura explicar cssa
instabilidade do capitalismo, anteriormente descrita por keiynes
como 2lgo enddgeno & forma pela qual se da a2 dinamica de

acumnlacao de capital. Keynes ressaltava o aspecio volatil das
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decisces de investimento e das interrelagoes cntre a ccoconomia

rcal e monetaria, envoltos num ambiente de incerteza.

O mérito do marco miuskyano estda em abordar as idéias de
Kevnes através da forma pela gual o fipanciamento das decisdes
de investir ocorre. A defini¢ao de comoe o Tinancimanetc se
efetna  (hedge, especulativo ou Ponzii, .mostra—se importante
dentro da composicao capaz de determinar o grau de

vulnerabilidade de uma economia moderna.

Novamente, movimentos intrinsecos aoc funcionamento do
préprio sistema financeiro levara a sua instabilidade. Nas
Gltimas décadas, essa instabilidade tornou-se um fato

evidenciado por uma série de crises recorrente em sSegmentos
distintos da economia americana. A razac pela gqual o desenrolar
desses episddios nado resultou em uma crise dgeneralizada da
economia americana, e devido & pujancga desta, até mesmo mundial,
foi a acgdo pronta e firme das autoridades monetarias em prover

ligquidez ao sistema em momentos criticos.

A cada 1intervencao do Federal FReserve, e de outras
autoridades financeiras federais, ocorre uma transferéncia de
recursos do Estado para garantir os lucros do setor privade. Tal
movimento eleva o ja monumental déficit amevicano, mas valida as
expectativas  dos  agentes com  relacdic a  rentabilidadc dos
investimentes realizades, pesterdgande uma posstivel qgueda ne

valor dos ativos de capital que levaria a4 crise wmaiz violenta.
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As agoes interventoras configuram um, pPOor  assim dizer,

L] [

'reconhecimento” das autoridades de que a abstengio detonaria a

crise.

Ao privilegiar em sua sintese o carater financeiro da
instabilidade e da incerteza, nao significa gue Minsk:
ne-gligencie aspectos reais da economia. Muite peleo contraric. o
interesse despertado pela cobra dezse autor se deveu muito a
releviancia concedida a evolucgao dos instrumentos de
intermediacao financeira e a realidade do mundo gue nos cerca.
Seu raciceinio procura evidenciar o fato de gue no momento
histérice atual os aspectos financeireos detém a alavancadgem da
dinamica capitalista, em virtude de suas caracteristicas

institucionais.

Nio cabe reconstruir, nessas notas finas, a trajetdria,
essencialmente turbulenta nos ultimos anos, das S&Ls, enquanto
instituigao. Essa tarefa fol desenvolvida antericrmente e
poderia tornar-se repetitivo retoma-la. Sua analise, no entanto,
nos leva a desceobrir alguns ponto de contato com a Hipotese Jda
Fragilidade Financeira, concebida por Minsky, principalmente no
gue tange &s praticas financeiras originais e & deterioragio da

forma pela qual as unidades =3do financiadas.

Afirnar, todavia, que podemcs usar o case das Sils para
rejeitar, ou nac, a validade dos trabalhos mwals concveituais de

Minsky, seria fora de proposito. Mesmo porque a teoria minskyana
105



ac scrve para gque dela s¢ cextraia um modelo capaz de jJjustificar
e antever, com precisaoc econométrica, a ocorréncia de crises
come «a das $4&Ls, dos bancos comercials, da DBelsa de Valores com
1987, do Frapklin National Eank, do Continental Illinois Bank,

das dividas dos paises do Terceire Miando, etc.

Minsky advoga a aluagio ajustadora das instituigdes
csovernamentais rumo a uma postura reguladora e supervisora capaz
de direcionar os agentes a compor um momento mais estavel e
préospero na medida gque a economia avanga. Um postura decidida
que combata as causas estruturais, e nao se limite a uma revisao
moralista, que os desvios éticos, tao familiares do anos '80,

desperiam.

Diante de uma posigao assim, as Sé&ls possuiriam uma

chance de encontrar seu caminho.
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