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JNTRODUC?\0 

Já Yai longe o tcmi>O em que o mundo reagia c:úm certa 

cumplicidade a visão otimista da realidade, que o cineasta 

i talo-americano Frank Capra, com eficiéncia e fascínio, 

avrcsentava nos seus filmes, marcando época na Ye]ha Holly\o.:ood. 

Dentre a sua obra, a que melhor destaca a sua percepção 

ac:llentadora da condição humana, talvez seja "It 's a k'onderful 

Li f e'', filme de 1946, que no Brasil recebeu o título ''A 

Felicidade Não Se Compra". Trata-se de uma estória fantasiosa na 

qual James Ste...,art representava um benevolente e respeitado 

dono de instituição de poupança e empréstimo, numa pequena 

cidade do meio-oeste americano. Após passar por diversas 

situações críticas impostas pelo destino, o personagem de 

StC'\.·<art redescobre seu valor e auto-pstima com o auxílio 

pro v j denc :i al de seu anjo-da-guarda 1 enviado graças as preces 

dos membros de sua comunidade. 

Os enYolvidos com as associações de poupança e 

,~mprt·st 1mo americanas (S&.Ls), hoje em dia, são ao menos aos 

,_,lhüs do cinc-Jr.3. 1 pessoas bóisL;.nte diferentes. ~lais pragm,"itico, o 

ntor Tim Robbins dirigiu e prodtlziu em 1992, o fj)me "Bob 

Roherts", (1uc J!:tiTa, em tom de documentário, a trajetória de um 
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JU\'(:ffi €: carismático cantor popular reac1onar1o, ~ua 

campanha ao Senado americano pelo Estado da PennsylvanÍF.1. 

Tanto o Dob fTim Robbins), qu.:1nt0 

inescrupuloso tesoureiro de campanha, Lucas Hart Ill _\ l ::m 

Rickman), fizeram parte da diretorja da falida e fictícia krst 

Pennsylvania Sa\·ings and Loan. \o fjl1ue, eles sao acusados Ue 

te1·em desviado recursos, origlnalmcnte destinados a empréstimos 

rt·sidenciais, para o envio ilegal de armas a guerrilhas de 

direita na Am~rica Central, sendo o pagamento das armas efetuado 

na forma de drogas contrabandiadas de volta aos Estados lnidos. 

l\a realidade, um leitor ocasional das publicações 

especjalizadas em assuntos econ6micos (ou não) da grande 

imprensa da Am~rica, principalmente nos últimos cinco anos, 

poderá se perguntar o que aconteceu aos homens que se 

responsabilizavam por aquelas associaç5es americanas de poupança 

e emvréstimo, as Savings and Loan Associations ( S&Ls), 

Seria possivel pensar que o comando das S&Ls tivesse 

sido in.-adido por executivos e capitalistas perversos, que 

favorecidos por administradores e representantes do poder 

ptlbl i c: o' despreparados e corrul-'tos, ti.-essem conseguido lev;,r 

11ma d<1.s instituiç5es de ima~em oa1s sólida junto ao povo 

am<-"I'icano, a compor um rombo, equi;,·s.L::-!lte ao orçamento de todos 

os governamentais para a por qu;1. tro anos 
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Certamente hou·vp mui tos abusos e atos de corr·ur•c.·iw, n0 

entanto o mais provãvel e que a questão colocada dessa form~ r1ao 

enfoque, de modo eficaz, a cr1se das and Loan 

A.ssociat.ions 

O presente trabaltJo se propÕP a estudar, descl~\tndo c 

analizando, as mudanças estruturais ocorridas nesse setor 

esperifico do sistema bancário americano, que se caracteriza yor 

sua compartimentalizaçio. Igualmente buscamos trazer a luz, a 

instabilidade existente no capitalismo avançado, 

tcndê11cia essa, salientada nos escritos do autor p6s-keynesiano 

llyman F. :-linsky 

O relatório se divide em quatro partes principais. Na 

pr1.me1ra procuraremos 1nser1r as Sf.·Ls no seu contexto sócio-

histórico, enfocando o seu surgimento e suas possibil:idades de 

desenvolvimento, especialmente na condição de instrumento de 

crédito imobiliário. 

Em segundo lugar, trataremos do dest,ml-'enho da cconumia 

americana, destacando o das SJ.Ls, d11rante os anos oiter1ta. 

Em seguida, na terceira etapa, tentaremos reconstru:ir o 

plano te-órico de Hinsky e por fim, na etapa conclusiYa, faremos 

a telltatiYa de interrelacionar a c-r1se das S!..Ls 

tt·6ricos da proposta minsk,·;lna. 

coR os n.arco~ 
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Inicialmente, ao analisar v surglmento das S&Ls, '\·ewos 

que dentro do sistema financeiro amPrlcano, 0nde a ati·,·idade 

bancãria é bastante segmentada, as S&Ls se caracterizaram, ao 

longo dos anos, como organizações privadas de fundo mút •lo, 

atuaJJdo c~ssenc ial mente no âmbito local, exercendo o 

Lislórico dE:· fonte pr1mar1a de crédito a longo prazo, p;.,_rfi a 

construção e compra de residências. Verificamos também gue esse 

sistema não teria sobrevivido aos percalços dos anos trinta se o 

governo não interviesse para assegurar os depósitos nas S&Ls. A 

dispCJnibilidade de financiamento, V la hipoteca de casa, 

~ossibilitou a mjlhões de americanos a construção e a compra de 

suas casas, transformando os Estados Vnidos numa naçao de 

cidadãos com casa própria. 

Na segunda etapa, focalizamos o desempenho da econom1a 

americana nos anos oitenta, tanto de um modo amplo e panoram1co 

quanto analisamos o setor especifico das S&Ls. ~uitos analistas 

apontam para o final dos anos setenta quando buscam as raizes 

da cr1.se das S&Ls. Foi nesse período que os Estados l'nidos 

enfrentaram um desaquecimento da atiYidade econômica, com uma 

inflação de dois digi tos. O Federal Reserve Bank rea~iu com 

taxas de juros elevadas desestimulando economia, mas 

conseguindo baixar os níveis de inflação. 

A legenda conserY:>.dora, .:;_i.iE' assume a Casa BraJJca com 

Hona1d flcagan, procura atu:1r em --:L.1as frentes: corta o nÍYel de 

impostos e desregulamcnta diYerscs setores da economia, ...-isando 
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retomar o crcscJmcnlo. As S&Ls furam então, ba~lanlP atingidas 

pela desregulame-ntação, porque an1pl i ou-se seu ndo de ação e 

a b1:1 i); aram- se os Ill~eJs de exlg~ncias para a manutr:-nção da 

O}'eraçào. Ao mesmo tempo, no c:ntanto, o governo t']e\·ou o teto 

da garantia que ele fornecia sobre os depósitos das SJLs. 

Veremos que essa conJunçao de fatores aprofundou os r~roblemas 

enfrentados pelas S&Ls. 

Como terceira etapa desse trabalho, tentaremos 

reconstruir 1 susci tamente, o plano teórico minskyano, inferindo 

sobre a fragilidade financeira, que resulta na instabilidade 

das econonnas desenvolvidas. Nossa preocupação ser a 

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 relações 

entre capital produtivo e o sistema financeiro. 

Para Hyman Hinsky o capitalismo é instá\·el deYido a 

forma atraYés da qual a atividade econôrr,ica é financiada. O 

financiamento afeta a economia capitalista através das posJçoes 

em ativos de capital que devem ser financiados, via produção e 

distribuição dos bens de consumo e in\·estimento, que t &m 

11ecessidade de financiamento, e também porque as dividas de,·em 

ser r0embolsadas. Por outro 1 a do 1 o sistema financeiro e 

naturalr11cnte instá~el e tende a se fragilL ... ar à medida que a 

ecOJlomia se desenYolYe. Isto n:<o se de\'e a fatores c:-<..ó,;enos a 

dinflmica c3.pitalista, tais con10 acidentes c.u erros de política 
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(~conom1ca, mas resulld do funcionamento normo.l de uma ccoJJomia 

capitalista avançada. 

A cha-..;e da dinâmica capitalista está na forma de 

acumulação de 

investimento. 

no sistema econom1co, determinando o 

A in~.Labilidade se origina no modelo de 

financiamento para bens de capital. 

A fragilidade financeira é definida por ~linsky em 

relação ao grau de prudência e de endi-vidamento das unidades 

econom1cas, que constituem um sistema econ6mico. 

O autor destaca três modalidades de financiamentos, que 

seguem padr5es de liquidez e solvência distintos. Inicialmente 

no financiamento hedge, o endi\·idamento e tal que as entradas 

monetárias, pro\'enientes dos rendimenLos esperados, são 

superiores, em cada períoào significati-..;o, às saídas mor,etária~-

em pagamento das dívidas. ;\esse caso, seja qual for a taxa de 

atualização, o valor do investimento líquido é positiYo. E:r: 

seguida, temos o financiamento especulativo, onde as saídas 

monetárias em pagamento das dí-..;idas são superiores as e-ntradas 

moneL1rias esperadas E-m ;'l.lguns cul'los períodos, mas as unidades 

i•odem ser r·efinanciadas. O ,-alor líquido do inYestirnento torna-

neste case, se taxa de jurvs stJb i r 
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Finalmente, o financiamento Ponzi e aquele onde as saídas em 

pagamento dos juros da divida sao superiores as entradas 

monetcirias esperadas, e o valor liquido é negativo. Essa 

pndroni zaçào dos tipos de financiamento demonstra que a 

modalidade hedge é vulnerável somente ao que acontecP nos 

mercados específicos dos prod11tos dos respectivos tomadores de 

empréstimos. Porém a pos1çao dos endividamentos nas formas 

especulativas, e Ponzi, são vulneráveis ao que se passa nos 

mercados financeiros. 

De acordo com Minsky, há uma tendência do sistema 

financeiro oscilar entre estruturas sólidas e robustas, onde as 

unidades hedge predominam, e disposições débeis e frágeis, onde 

unidades especulativas degeneram para o financiamento Ponzi. 

Desde a II Guerra Mundial, existe essa tendência rumo a 

estrutura frágil na economia americana. E nos anos oitenta, 

tornou-se um problema de âmbito global, evidenciado pela dívida 

dos países do terceiro mundo. 

No seguimento derradeiro deste trabalho, procuraremos 

encontrar elementos que inter-relacionem a cr:tse nas S&Ls com 

alguns pontos do marco teórico de ~finsk:r. Desde já podemos 

antecipar que a caracterização precisa e absoluta da cr1se 

enfrentada pelas S&Ls enquanto um capítulo ou uma manifestação 

da t.endência mais geral de ins:_aLilidade financeira no 

capitalismo, defendida por ~jnsky, encontra diversas lin1itações. 



Acreditamos porém yue o esforço no sentido de· uma compn'l'll~;ao 

ma1s ampla desta crise revelar-se-ã oporltlna e frt1tii"e1·a. 

De11lro do espírito que deve reger a monografia, lJBO 

temos a pretens~o de apresentar uma análise original da quest~o; 

Il (J entanto, E'Sl..>éramos que haja uma contribuição para o 

~IJtcndinlénlo do tema selecionado. 

Por fim, faz-se nec:essar1o manifestar minha gratidão ao 

professor José Pedro Hacarini, por sua orientação decisiYa 

exercida com extraordinária paciência e prestesa. 

Ao encerrar esta introduçio, gostaria de extender meus 

agradecimentos aos meus pais e meus irmios, pelo carinho e apoio 

irrestrito durante todos esses anos. 
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CAP!ITULO l 

Origem e Evolucão das Savings and Loan Associations 

1 . 1 Os Primeiros Tempos 

A primeira instituição de poupança e empréstjmo dos 

Estados Unidos, a Oxford Pro-.,:ident Building Association, foi 

fundada na cidade de Frankford, Pennsyl'l:ania, 

1831. A associaç~o foi organizada de forma tal a permitir que 

membros acionistas, muitos dos quais operários do setor t~xtil, 

agrupassem suas economias para que uma coletividade deles 

pudesse obter o financimento necessário para construir ou 

comprar suas casas. A todo membro deYeria ser oferecida a 

oportunidade desses empréstimos para tal finalidade, com o 

conseqüente término da entidade após o atendimento ao último 

membro. A elegibilidade do sócio era restrita geograficamente, e 

nenhum empréstimo ser1.a efetuado para residências si tu3das a 

rnaj s de> cinco milhas da pequE-na Frankford. 

Essa pioneira Sa,·in;s and Loa.n Association (SAL), ou 

associação de poupança e empréstimo foi c-oncebidEt colHO uma 
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entidade de poupança que nao emite açoes de capital, pOlS 

pertencia a seus poupadores e mutuários, chamados membros, e por 

eles era controlada. Kovos membros eram eleitos por votação Pm 

reuniões dos depositantes-proprietários. Desses era esperada a 

pcrmanCncia na instituição enquanto ela perdurasse, mas aque}C>s 

que desejas s~m retirar sua parce 1 a, prc.·c 1 sar J am apenas notificar 

a associaçio com um m~s de anteced&ncia e pagar uma multa de 5% 

sobre o valor da retirada. 

O F.alanço Patrimonial da associação consistia de ativo 

formado por empréstimos hipotecários, enquanto que as cotas de 

pJ·oiJriedade respondiam pelo passivo, contando ainda com um 

pequeno acervo patrimonial. Essas cotas foram precursoras dos 

depósitos de poupança, semelhante às nossas cadernetas de 

poupança, existentes hoje em dia, 

Os fundadores dessa pr1meira S&L vislumbra\·am uma 

i nsti tuiçào de vida útil limitada em que os 

depositantes-proprietários e tomadores de en,prést i mos 

eventualmente viessem a se compor numa só entidade. A 

instituição exercia o importante papel de consolidar a poupança 

de um grupo de indivíduos na comunidade local ap canalizar e 

realocar esses fundos aos mesmos indivíduos na forma de 

empréstimos hipotecários. Somente ma1s tarde mutuários e 

pouparlo1·es fvrarn separados de forma intertemporal e cornpletn. 

f'ort anlo, a 1·rimei r a S&L foi fund~;da com o objeti\·o específico 

de acumular poupança a fim de financiar a construç3o e comprn de 
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casas, um segmento praticamente desatendido pelas instituições 

financeiras existentes naquela época. 

TalYez não seJa surpresa gue essa forma particular de 

financiamento fosse tão desprezada por bancos cornerclals 

( Commerc i a.l Banks) e bA.ncos de poupança mútua f .~Jutual sa..-ing 

Banks-.\fSB), embora esses tipos de entidades financeircts 

precedessem o desenvolvimento das S&Ls. Os Bancos Comerciais 

dcsenYOlYeram vantagens comparativas ao explorarem diretamente o 

sistema de pagamentos, e se especializarem no mercado de 

empréstimos de curto prazo para as empresas. Os HSBs tinham 

origem filantrópica e na o emitiam cheques, nem aceitaYam 

depósitos à vista em conta corrente, mas trabalhavam com a 

poupança do püblico em geral, propiciando serviços e produtos 

financeiros ao pequeno poupador que necessitasse de ma1or 

flexibilidade quanto a quantidade e prazos para seus depôsitos -

o que requeria, por sua YeZ, um ativo com portfólio ma1s 

maleãvel do que o composto exclusivamente por hipotecas. 

Já se fazia notar, deste então, as raizes para a 

sf'gmentação e departamental ização na a ti v idade bancária, que 

caracteriza o sistema financeiro americano. 

s~gtlindo a organização da pr1me1ra S&L, insti tui(;Ões 

simill'lrcs surgirl'lm nos outros Estados americanos, em quantidadE' 

notáYel, po1s em 1893 já se contabili::.aYam 5,;:,gg dplas. Em 19~~0, 

que esse crescimento fosse interrompido pela Grt1.nde 
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Depress~o, o ndmero de S&Ls aproximou-se de 12.000, e 0 volum 0 

de ativos nessas instituiç5es aumentou de for·ma ainda ma1s 

express1va na medida gue o número e a renda dos depositLtntes 

cresc1am. 

.Junto com o crescimento e popularização, surgi r:un 

inovações. Por exemplo, as instituições de abrangência 

t~mporária foram substituídas pelas de caráter permanente, onde 

tomador de empréstimo e poupador eram melhor distintos. Assim, 

essas firmas começaram a operar com um horizonte de longo-prazo, 

passando a aceitar cotistas desobrigados a requisitar 

empréstimos hipotecários, Além dessa provid~ncia ter expar1dido o 

legue de depositantes, ganham destaque o aspecto poupador dos 

membros de uma associação. 

Acompanhando a prosperidade das S&Ls durante seu 

primeiro século de existência, estava a regulamentação, gue 

agia nas instâncias estaduais e 1 ocasionalmente 1 federal. Ao 

passo que se distinguiam os papéis entre emprestador e poupador, 

L em como os de cotista e depositante-proprietário, estes 

passaram a se envolver menos com a gerência das S&Ls, e ans~ar 

cada mais por superv~sao. princípio, , os governos 

estaduais, os dnic:os agentes gue concediam cartas-patentes às 

S&Ls 1 até a Grande Depressão, tornaram-se responsáveis por essa 

supervisão, que envo]Yia relatórios e e::;:ames periódicos a cargo 

de funcionários estaJcul.is. Dessa forma, os Estados 
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mardfcstar sua desaproYaçào a empréstimos para fins outros, r.1uc· 

não a construção ou compra de residência }'aru as famílias. 

Além dessas, alribui<;ào comum dada aos 

funcionários estaduais, encarregados da supervisão das S&Ls, era 

rejeitar a concessão de carta-patente onde outra S&L parecesse 

desr1ecessária 1 estendendo asslm os poderes de superYi são com o 

intuito de prevenir e detectar fraudes para a limitação da 

competição dentro dessa atividade bancária. 

Apesar de esse tipo de concorrência ter sido remoYida, a 

riYalidade com os Bancos Comerciais se arnpliaYa. No início deste 

s~culo, bancos nacionais informavam que não havia proibição para 

recPberem de pó si tos de poupança. Os bancos membros do Federal 

foram inclusive incentivados a recorrer a essa fonte de 

recursos, quando as reservas exigidas para depósitos de poupança 

tornaram-se inferiores àquelas necessárias ao depósito ã vista. 

Quanto aos ativos, a disputa por hipotecas residenciais, 

entre as S&Ls e os bancos, também se ampliou, no entando de 

forma menos acentuada, Sem contar com mercados secundários 

ativos, e ademais com regulamentaç5es restritiYas,.os dois tipos 

df' instituições depositárias gozavam de vantagens comparativas 

na coleta e no processamento de informaç5es, bem como rom uma 

estrutura trilJiltári::i faYorável às S&-Ls, que prcscrYaYa as 

diferenças nos Dalanços, 
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Nesses termos, bancos e SdLs eram regulado::; ,. 

monitorados em graus diferentes por diferentes níveis 

governo, n1antendo uma concorr~ncia de feiçbo indireta. 

Os fiscais federais mostravam-se mais interPssados IJOS 

Bancos Comerciais e nos mecanismos de pagamentos, enquanto os 

go'-"ernos estaduais envolviam-se de modo mais proxlmo e direto 

com as S&Ls e sua função de facilitar o acesso a casa própria. 

1.2 A Prosperidade à pós o Crash de 1929 

Durante os primeiros 150 anos das S&Ls, aparentemente só 

ocorreram falências em escala ma1or em dois períodos: primeiro, 

durante a recessão da década de 1890 e, posteriormente, com o 

advento da Grande Depressão, desencadeada com o Crash da Bolsa 

de Valores de Nova York, em 1929. 

Até a Depressão, as S&Ls não recebiam depósitos a 

vista, fato que as sal\·-ou das corridas para saques, que tanto 

castigaram os Bancos Comerciais; apesar disso, as S!Ls sofrer~m 

as retiradas necessárias para a manutenção do consumo de seus 

depositantes. Esses saques cr1aram dificuldades para o setor na 

me>dida que seus atiYos eram formados, quase inteiramente, por 

hipotecas e mantinham níveis de liquidez reduzidos. As reser...-as 

rara perdas eram escassas, pois a legislação de muitos Estados 
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desencorajava sua acumulação. Os ativos foram depreciados com a 

desvalorização dos 1móveis e das próprias hipotecas, resullar,do 

dai uma situaçio onde muitas S&Ls capitularam. 

Em 1 9 2 9 l existiam 11.777 SA:Ls, e 592 NSFJs 

estabelecimPnlos, como ,·isto ac1ma, pro,·edores de criteriosa 

gerência fir1anceira 1 enquanto As S&Ls cabia fomentar o acesso a 

casa própria. O mo,·imento médio das S&Ls era de USS 1,3 milt,5es 

contra US$ 18,9 milh5es das MSBs. Nas já em 1940, havia apenas 

7, 521 S&Ls, uma queda de 40% aproximadamente, ,-ersus 540 NSBs, 

uma redução inferior a 10%. O volume total de ati-vos das SJ:Ls 

em 1940 era de US$ 5.7 bilh5es, outra baixa próxima aos 40%, em 

relação aos dados de 1929. (Gráficos 1.1 e 1.2) 

As S&Ls dependiam sobremaneira da produção de 

residências, para uma unidade familiar, e do número de pessoas 

em busca de empréstimos hipotecários. Em 1930, perto da metade 

das famílias americanas possuíam casa. A porcentagem de 

proprietários com hipotecas elevou-se de 31,7 em 1900, para 

45,3 em 1940. A construção de unidades habitacionais saltara de 

20-LOOO em 1900, para 405.000 em 1919, e para 93"7.000 em 1~25, 

Esse rápido crescimento na produç~o de resid~ncia~ foi o fator 

determinante 11a exp::1nsão das S&Is após a virada do século. Essa 

construção residencial, todavia, sofreu uma de-saceleração 

v1ülen1 :l, sendo um dos prr;nelros sinais da aproxim~ç:lo d::1 crisP 

de 1929, ano <..~m que apenas 509.000 unidades fol'am constr·uídas. 
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Gráfico 1.2 
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Fonte: Barth, Brumbaugh e Sauerhaft, The Thrift Industry,1986. 
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As desalentadoras 93.000 unidades de 1933 conf1rmam a 

estagnação, quase total, do periodo da Grande Depressão. 

Quando as restrições refert2ntes ao recolhimento de 

poupanças foram distendidas, os Bancos Comerciais 

instantaneamente adentraram para dominar esse setor do mercado. 

Em 1920, os Bancos Comerciais detinham 61,1 lJOr cento do volume 

total de poupança dos Estados L'nidos, enquanto as S&Ls já 

f .iguravam como credoras líderes das hipotecas residenciais com 

37,8%. 

Os Bancos Comerciais, como já mencionado, corriam 

maiores riscos com a Grande Depressão devido à alta 

participação de depósitos a vista na composição de seus 

passivos, e ao fato que haviam optado em fornecer empréstimos 

com prazos mais extensos. 

Apesar de as S&Ls terem passado por diversas 

dificuldades com empréstimos imobiliários durante a Depressão, 

ironicamente a maior fonte de preJUÍZO para o se·tor foi 

constituída pelos depósitos efetuados em Bancos Comerciais. 

Com o objetivo de prover liquidez às Thrift.s {S&Ls 

majorjtariamente, e NSBs), o Governo de Herbert Hoover criou 

duas agências federais: a Reconstrut i on Finance Co rpora t j on 

(RFC) e a Federal Home Loan Bank System (FHLBS), iltjelando 

USS 275 milhÕes no sistema e salvando as S&Ls da c a tást.rofe 
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total, ass1m como o Federal Reserve Board adiantou fundos aos 

Bancos Comerciais. Outra medida providencial foi a alteração da 

política monetária restritiva que perdurou entre 192S e 1931. 

J\'a busca de formas capazes de preYenir recorrerJles 

colapsos financeiros, o Governo Roosevelt desenvolveu 

mecanismos de controle e suporte para as S&Ls: a concessão de 

Cartas-Patentes federais, seguros de depósito bancário, e a 

Federal Housing Administration I FHA!, agência de seguros 

hipotecários, à qual voltaremos mais adiante. 

Ao ser criada em 1932, a proposta o r .i ginal do FHLBS era 

prover liquidez as S&Ls. No ano seguinte, começo da 

Administração Roosevelt, outra função foi 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 organismo se deu lentamente. Em 1936, apenas 

8% das S&Ls 

28% em 1960. 

haviam se alistado, tendo esse percentual alcançado 

Mais atraente que a FHLBS, era o seguro para depósitos, 

auferido pelo Federal Savings and Loan Insuranc.e Corporation 

(FSLIC), criado em 1934, seguindo os pGssos do Federal Dcposit 

Insurrwce Corporation ( FDIC), 

Plltre os Bancos Comerciais. 

que oper:n-a de modo semelhante 
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/1. fi 1 i ação ao FSLIC era cumpulé-,uria para associ&ç0e~ 

Fe-derais e opcional àquelas de Carta-Patente estadual. As 

instjtuiç0cs cobertas pela L'nião obtinham um se~:;uro de 

CS$ 5.000 por conta 

para US$ 10.000 em 1952, US$ 15.000 em 19GE, US$ 20.000 em 19G9, 

l'S$ 40.000 e1n 1974, e L'SS 100.000 tm 1980. 

O significado desse seguro para os depósitos, asslm como 

o potencial para a ocorrência de abusos que possibilitava, foi 

percebida desde o início. "O seguro para depósitos se 

desenvolveu enquanto melO de combate a falta de credibilidade 

reinante entre as instituições financeiras, que afetaYa 

indistintamente os bancos sólidos, que de outro modo, em outro 

ambiente, poderiam sobreviver à aguda crise financeira ( .. , ) os 

depósitos garantidos por uma agência federal poderã eliminar as 

diferenças entre as Associações. Poderã reduzir o incenti-vo à 

boa gerência porque, se por um lado, algumas instituições 

puderam tornar-se dependentes dessa garantia, outras, 

administradas de forma mais eficiente e criteriosa, puderam ser 

penalizadas pelo desempenho insatisfatório das pr1me1ras. 

Além disso, o público, e os clientes em particular, poderão se 

tornar menos cuidadosos ao selecionar a S&L com_ a qual far?10 

negócios" (1). 

{ 1 ) Ufish r H.d:.ld. 
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As S&Ls estavam cientes de que esse seguro implicava 

custos e regulamentação, distinta daquela que servla seus ricos 

e numerosos concorrentes - os Bancos Comerciais. 

A entidade de classe das S&Ls, a L'.S. League for Sa,-ings 

Association, existia desde 1892, mas a necessidade de pressjonar 

o Governo Federal, em favor da criação de umct agência própria 

para o setor, elevou seu prestígio. Logo a League provou seu 

valor ao conseguir a redução do prêmio do seguro de O, 25 por 

cento para 0,125 por cento. At~ os dias atuais, a League tem 

exercido muita influência sobre a legislação e regulamentação 

que incidem nos negócios das S&Ls. As Thrifts poderiam juntar-

se à FSLIC e renascerem sob jurisdição estadual, fazendo com 

que 94, 3 por cento das S&Ls participassem da corporaçao em 

1960, enquanto que o agrupamento entre o FHLBS crescia 

lentamente. 

A Federal Housing Administration ( FHA) nasceu em 1935 

para fomentar a construção de habitações através de 

financiamentos mais atraentes. Ao cobrar um prem1o e fornecer 

seguro, a FHA induzia tomadores de empréstimos a reduz1r a 

entrada e a dilatar os prazos. O impacto da FHA foi limitado 

até 1945 porém, após a 2ª Guerra Mundial e o regresso dos 

....-eteranos, a agê-ncia contribuiu significativamente para o 

tlllmeilt.o da demanda por novas unidades habitacionais. As antigas 

entradas, de 40% sobre o valor total do e-mpréstimo, fo1·am logo 

redu=idas a 3 por cento, e prazos, de 10 a 15 anos, foram 
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aJor1gados para 35 ou até 40 anos. AdiciunaJmente, no sentido de 

facilitar a oferta habitacional, o seguro hi}Jolec~rio da FJIA 

foi extendido ã construção de apartamentos no pós-guerra. Outr·o 

aspecto importante foi que a FHA demonstrou que a seg1Jr·ança de 

empréstimos de longo~prazo, de baixo valor de entrada e stJa 

padronização os transformavam em títulos negociáveis eiD ouLr·os 

mercados, Essa foi uma condiç;o necessária para o advento de um 

mercado secundário de títulos hipotecários. 

Assim, de !932 a 1935, movido pelos descaminhos 

financeiros e econômicos da Grande Depressão, as regras federais 

básicas, sobre as quais as S&Ls e os bancos 1riam operar 

durante os próximos 45 anos, foram estabelecidas, Tais normas 

fizeram emergir certos conflitos entre os governos estaduais e 

nacional, bem como a sobreposição de autoridade entre as 

próprias agências federais. 

Durante o período de prosperidade e estabilidade do pos~ 

guerra, até os anos mais violentos da Guerra do \"ietnã, a 

concorrência reguladora no setor bancário pareceu satldãvel. 

As S&Ls prosperaram acentuadamente, ul t,rarassando as 

HSBs em total de ativos pela prir.1eira '\:ez em 1954. alcançando 

um \'o lume correspondente à metade daqueles dos Bancos 

Comerciais. Desse crescimento participai·am tanto as ~randes 

instituições, quanto aquelas S/.:Ls de menor porte, 
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Em 1945, as S&Ls respondiam por 3 por cento do morltnnte 

de ativos financeiros privados nos Estados Unidos, versus 65 

por cento do Bancos Comerciais. Três décadas depois, c·ssa 

relação era de l 6% para as S&Ls, e 37% para os BI-HJL () s 

Comerciais. Assim a evolução da participação das S&Ls entre os 

demais intermediãrios financeiros nos primeiros tr~s quartos 

deste século foi notória. (Gráficos 1.3 a 1.9) 

Tal expansao torna-se mais significativa à luz da 

crescente competição entre instituiç5es financeiras. Nas décadas 

de '50 e '60, ma1s da metade dos depósitos em Bancos Comerciais 

pro,·inha de contas correntes que nao rendiam juros ou depósitos 

a vista, serviços que as S&Ls não ofereciam. Todavia, na década 

de 1970, os depósitos à vista representavam apenas um quarto dos 

depósitos bancários. Nas S&Ls, durante esse período, os 

depósitos de poupança correspondiam entre 75 a 80% do montante 

total de depósitos. Os Bancos Comerciais então passaram a 

competir mais diretamente pelo dinheiro do poupador, mas as S&Ls 

ainda possuíam seu campo de atuação restrito por lei, que as 

impedia de operar entre os correntistas. 
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Gráfico 1.6 

Distribuição dos Ativos Financeiros Totais entre 
Intermediários Financeiros no Estados Unidos 

(CBs = Bancos Comerciais! 

1945 
Total de Ativos: US$ 247 Bilhoes 

faOutros 

(ilUBSs 

[E)S&Ls 

[JCBs 

651 

Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System, in 
Barth, Brumbaugh e Sauerhaft, The Thrift Industry,l986. 
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Além disso, instituições financeiras não bancárias 

estavam se desenvolvendo com a finalidade de auxiliar o peq11eno 

poupador a proteger seu portfólio contra os aumentos da 

inflação. As leis e a re~ulamentaçào, então existentes, proibiam 

as Thrifts de pagar juros sobre depósitos em conta corrente a 

vista, e imvunham teto às taxas de JUros pagas por depósitos de 

poupança. Como resultado, clientes passaram a preferir novos 

métodos de intermediação financeira, entre eles as instituições 

não bancárias, menos regulamentadas, na busca de urna taxa de 

retorno maior. 

A interação entre as taxas de JUros de mercado e 

circunspecção legal levou ao desenvolvimento dos Hone~' Ma.rket 

Funds (MHFs) os fundos mútuos do mercado monetário, que operam 

com títulos do Tesouro americano. Por não estarem sujeitos à 

legislação das instituições de poupança, os Hl·!Fs ofereciam 

contas com rendimentos superiores aos que as outras insituições 

poderiam pagar, proporcionando ainda as vantagens do depósito à 

vista. Introduzidos em 1972 1 os }f."!Fs difundiram-se ao ponto de 

representarem seríssima concorrência aos depósitos das SJ..Ls 

ainda na década de '70. Essa ameaça fez surgir no~as modalidades 

de contas baseadas no mercado monetário entre as instituições 

depositárias, como o Honey .'1arke t Certifica te (o certificado 

do merc:tdo monetário), em 1978, que tinha suas taxas atreladf:ls 

aos títulos do Tesouro americano com maturidade de 6 meses. 
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estrutura da regulamentação para 

depositárias em geral, e para as S&Ls em particular, foi 

bastante contestada, com propostas de reformas surgindo nas ma1s 

diversas comissões. 

Ainda assim, o sistema existente em 1935 permaneceu 

praticamente intacto até 1980. 
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CAPl T!JLO II 

A Crise Na Década de 1980 

2.) A Economia Americana na Era Reagan 

Ao tomar posse na Presidência dos Estados Unidos, em 

janeiro de 1981, Ronald Reagan encontrou a economia americana em 

situação crítica. Jimmy Carter havia deixado a Casa Branca com 

uma inflação superior a 12%, taxa de JUros nominais que 

movimentavam-se no patamar de 20% ao ano, e uma taxa de 

desemprego de 7,5% da população economicamente ativa. Pior do 

que esses índices gritantes, para uma economia industrial 

desenvolvida como a americana, era a inexistência de qualquer 

horizonte de crescimento. As variações positivas da 

produtividade e do Produto Nacional Bruto, decresciam desde o 

final dos anos '60. 

A agenda conservadora de Reagan identificava a 

interYençào estatal e desacertos de política econômica, como 

determi11antes para a qtleda do poder econ6mico amer1cano. A 

retomada do crescimento se daria com o corte de gastos póblicos, 
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a diminuição da carga tributária sobre pessoas físicas e 

jurídicas e a redução das regulamentações governamentais que 

asfixiavam o setor privado. Também era prevista a continuidade 

da política monetária restritiva iniciada por Paul Volcker no 

Federal Reserve Board no final dos anos '70, que previlegiava 

um rígido controle de agregados monetários, ao invés de se ater 

às flutuações da taxa de juros. Acreditava-se que a combinação 

dessa medidas liberaria parte da renda que o Governo absorvia, e 

seria estimulo suficiente para que o setor privado comandasse o 

aumento da atividade econômica com o incremento das taxas de 

poupança interna e, conseqüentemente, do investimento. 

Baseado nessa concepção de economia de oferta ( supply­

side economy), a redução das taxas dos impostos seria mais do 

que compensada pelo crescimento da atividade econom1ca, de tal 

forma que o resulta do final apresentaria um aumento no v o lume 

total da arrecadação. 

No início do Governo Reagan, as projeções oficiais 

indicavam um cresci menta de 1, 1% do PJ\B em 1981, de 4, 2% no ano 

seguinte e, na média, superior a 4,5% até o final do primeiro 

mandato em 1985. {Tabela 2.01) 

No entanto, estes prognósticos não se confirmaram. Os 

efeitos da política monetária contracionista sobre a inflação 

foram sentidos somente 

enquanto isso, o 

em meados de 

de inYestimento 

1982, (Gráfico 2 o 1 l i 

declinou devido as 
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condições desfavorávejs de crédito, arrastando consigo o l'NI:I que 

ficou em -2,5% em 1982. Outros fatores interagiram neste 

momento para minar a confiança dos agenLes econ6micos, como a 

sobrevalorização do dólar, que reduziu a competiYidade dos 

produtos americanos, e a queda nos preços das commodi ties a 

nível mundial que, juntamente com os problemas de er1dividamento, 

trouxeram a cr1se a mui tos mercados importadores de produtos 

americanos. ~esses primeiros anos da década passada, o número de 

desempregados aumentou em mais de um milhão de pessoas, 

alcançando 9,5% da PEA em 1982, e mantendo-se neste patamar em 

1983. (Tabela 2.021 

Tabela 2.01 

Estados Unidos 

"A Program for Economic Reco~·ery" 

Projeções do Governo Reagan,(em porcentagens), Fevereiro 1981. 

1951 1982 1983 1984 1985 1956 

----------------------------------------------------------------
Variação do PNB 1,0 4,Z 5 ,o 4,5 '·' 4 ·' 

Gasto Govern./PNB 23,0 21,6 20,1 19 ,2 19,2 19,3 

Desemprego u '·' 6 ,6 6,4 6 ,o 5,6 

r=• de Juros 12 ,o 9. 3 ó. o i' 2 6,Z 5 'i 

(T. Bill 6 meses) 

fonte: Roberts, The Supply-Side Re\'olution, 198'1, pp 110. 

o crescimento acelerado do déficit fiscal era 

financiado através da oferta de titulas do Tesouro americano, à 

taxas cada vez maiores. Tais procedimentos t-ornaYam necessários 

qne os demais títulos priYados ele\·assem suas taxas de juros 
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}'ara fazer frente a concorrência dos }'apéis 

americano. (Gráfico 2.2) 

1980 

Tabela 2. 02 

Estados t:n.idos 

Evolução \'erificada dos Indicadores 

(I:m Porcentagens) 

1981 1982 1983 191>4 1955 198C 1957 

do Tesouro 

1988 19S9 

-~----------------------------------------------------------------------------------------

Y«riaçãu do PNB -0,2 1, 9 -2,5 3. 6 6 ,s 
3 ·' 

2. 6 
3 ·' 

3 ,4 3,1 

Gasto Go.-ern ./PNB 26.7 27,9 29,7 29,9 29' 1 30,1 30,9 31,1 30' 'i 31,3 

Desempi"ego 7,0 'i' 5 9. 5 9. 5 7 ,4 7,1 6. 9 6,1 5,4 5,2 

Taxa de Juros 11,3 13,7 11,0 s. 7 9,6 'i ,6 6,0 6 ,o '. 9 7 '5 
{T. Bill 6 meses) 

Fontes: Economic Report of the Presedent 1992 e OECD, Econolflic Outlook, junho 1990. 

A conjunção do dólar muito valorizado, e a queda 

significativa dos preços dos produtos básicos no mercado 

internacional, tornou os bens importados mais acessíveis aos 

americanos. Juntamente com a pressao sobre os salários, 

principalmente nas indústrias exportadoras, verificou-se tun 

declínio da inflação, que caiu a 3,2% em 1983, e mantendo-se ao 

rrdor de 4% até o final dos anos Reagan. 
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Gráf i co 2.1 

Evolução Quadrimentral 

Taxas de lntlacao e Expan.sao do M1 
1979-1986 

80 8 5 

ICJ inflacaa ID ~1 I 

Fonte: An nual Statistical Digest o f The Federal Reserve 
Doard, i n Greider , Sccr ets of the Tcmple , 1987. 
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Gráfico 2.2 

Taxas de J"uros de Curto e Longo Prazo 
1979-1986 

80 85 

CJ Juros de Curto Prazo O Juros de Longo Prazo 
T. Bill de 90 dias T. Bonds de 1 O anos 

Fonte: Annual Statistical Digest of The Federal Reserve 
Doard, in Grcider, Secrcts of the Te~, 1987. 
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A retomada do nível de atividade nos Estados Unidos, em 

1983, no entando, só foi impulsionada pelo déficit orçamentário 

e o relaxamento da política monetária a partir do final de 1982. 

Essa recuperaçio deu lugar a um periodo de sete anos de expansao 

continuada. Nos três primeiros anos da d&cada de '80, 0 produto 

nacional bruto mostrou uma taxa com variação média negativa, 

refletindo, entre outros fatores, a retraç~o dos in\-estimentos 

no período. Entre 1983 e 1989 porém, o P~d3 cresceu a uma taxa 

média de 3,8%. (Gráfico 2.3) 

A expansão de investimentos, bem como a do emprego e a 

do lucro das grandes corporações, coincidiram com o controle das 

pressoes inflacionárias, devido à manipulação criteriosa da 

oferta monetária, à queda dos preços dos insumos e matérias­

primas e ao dólar apreciado 1 principalmente durante 0 pr~me~ro 

mandato de Reagan. 

Um fenômeno desta época são os déficits gêmeos 1 o 

fiscal e o comercial. A inesperada queda nas receitas do 

governo, juntamente com o aumento de gastos, em particular com 

programas militares e o serYiços da di\·ida póblica, minou 

qualquer tentativa de cot1trole orçame11tário. O d&ficit fiscal em 

198í foi de US$ 150 bilhões e eYoluiu para US$ 155 bilhões em 

1988. 
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Gráfico 2.3 

Varlacoeo do PNB, De!icit Relativo 
e Taxa de Juros 1983-1989 

m 4 

2 

0'~----.-----.-----.-----.-----.-----. 
1984 1985 1986 1987 

..... Juros de Curto Prezo -.vcriccoes do PNB 
T. Bill de 180 dias 

1986 1989 
...... Deficit/PNB 

Fonte: Economic Report of the President, 1989. 
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Durante esse mesmo período, os balanços comerciais do 

Japão e da Alemanha apresentaram super8vits enormes. Os 

recursos obtidos mui tas vezes permaneciam nos Estados Unidos, 

com a compra de Títulos do Tesouro ou açoes nas Bolsas de 

Valores americanas, pr·ovocando altas fantásticas. Esses recursos 

eram atraidos pela diferença entre as taxas de juros praticadas 

T!OS Estados Unidos e seus países de origem. 

Tal afluxo de capitais contribuí a para uma valorização 

do dólar 1 o que, por sua vez, reduzia a competitividade dos 

produtos americanos. A perda de competi•·-idade se fez sentir de 

modo mais acentuado nos setores têxtil, automobilístico, eletro­

eletrônico, e de equipamentos industriais pesados. 

O problema de produtividade decrescente na economia 

americana revela um fator estrutural inserido no contexto do 

déficit comercial. 

O ritmo de crescimento da economia dos Estados Unidos do 

pós-guerra não se mante\·e devido à escassez de al ternati\'as para 

o in\·estimento e inovação empresarial. O rela,tivo ê.'\i to de 

Reagan em conseguir sustentar os níveis de demanda agregada 

ocorre11 devido a expansao do endividamento, tanto privado quanto 

go'> enwrnental. 
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A questão ccntral está no envelhecimento do padrão de 

acumulação e no esgotamento do modelo de desenvol virnento que 

caracterizou as duas d~cadas que se seguiram Guerra 

Mundial. Isso gerou a obsolcsc§ncia dos patamares de comerc1o e 

do sistema monetário internacional gue amparavam o esUlo 

americano de Bcumtllaçào. 

A insuficiente reestruturação das p] antas instaladas no 

Estados Unidos se reflete também pela crescente perda de 

competividade das exportações. No começo da década de '80 ainda 

se obteve um reduzido superávrit 

transacionados, contra um déficit 

no setor de manufaturados 

de cerca de US$ 138 bilhÕes 

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

de alta tecnologia, situação in~dita para os norte-americanos. 

o declínio econômico, resultante da superioridade 

competitiva e produtiva no Japão e na Europa, em especial a 

Alemanha 1 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 exercíc1o da 

supremacla americana no direcionamento do sistema capitalista, 

definindo e impondo suas condições de financiamento. Assim como 

ficaram limitadas as possibilidades da Pas Americana 

estabelecer medidas unilaterais em benefício próprio em face da 

estruttlra de poder que ainda det~m. 



2' 2 A Desregulamentacão e o Desempenho das S&Ls 

A aguda oscilação das taxas de juros, nos primeiros anos 

da década de 1980, deixa c lar o que mui tas S&Ls 

despreparadas para enfrentar o novo cenar1o financeiro 

emergente. Dentro do espírito republicano que assumiu os Estados 

Unidos, o grito em favor da desregulamenlaçio da atividade 

bancãria se fazia sentir cada vez ma1s. As raz5es que tornavam 

necessária a desregulamentação entre as S&Ls pareciam ter sido 

identificadas, e eram muitas: (1) a não correspondência dos 

prazos de Yencimentos entre ativos e pass)'i.~os; (2) a competição 

por fundos advinda de um lado pelos Bancos Comerciais, e de 

outro, por novos concorrentes, principalmente os NHFs; (3) uma 

mudança no perfil do poupador pessoas mais afortunadas 

dependentes dos rendimentos dos seus depósitos; I 4 ) avanços 

tecnológicos, por exemplo, a transferência eletrônica de fundos, 

que colocavam em dóvida a necessidade das filiais de depósitos, 

nas quais as S&Ls vinham investindo nos últimos anos; ( 5) a 

possível queda na demanda por financiamentos habitacionais, 

graças a alterações de ordem demográfica; I 6). a crescente 

aceitação da idéia de que as políticas habitacionais tinham sido 

previlegiadas demais nos últimos governos; e, finalmente, I 71 

parcelas crescentes do mercado de C'mpréslimos residenciais 

estaYam sendo atentidns por valores mobiliários agenciados por 

orsanlsmos como o Federal Sational Nortage Assocjation (FSY4.) e 
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o Federal /iome Loan Nortage Corporation ( FJJLNC) um esquema 

fora do alcance das S&Ls. 

A proposta mais importante de al tE: ração nas regras de 

funcionamento das S&Ls, liberava a concorrência por depósitos ao 

afastar os limites de remtlneração paga aos depositantes, imposta 

pela Regulation Q, a qual regia, desde 1966, o teto e o 

diferencial em taxas de di versas modalidades bancárias. Pelo 

lado dos ativos, as Thrifts ficavam livres para efetuar 

empr~stimos a taxas de juros variáveis, evitando os empréstimos 

de taxas fixas. A característica dos passivos Ja vinha se 

modificando, com certificados de dep6sitos Jumbo, superiores a 

US$ 100,000, excluídos do controle de taxas e, fazendo parte de 

sua composição, os Noney Harket Certificates. Em 1980, as 

Thrifts pagaram juros de mercado para mais da metade de seus 

depósitos. Na Nova Inglaterra, desde o começo da década de 1970, 

as S&Ls e MSBs possuíam autorização para ofertar contas 

Negotiable Order h'ithdraw (NOh'), de depósitos à vista, e em 1975 

as associações licenciadas na Calif6rnia podiam fazer hipotecas 

com taxas variáveis. 

A diversificação se constituiu noutro pilar das mudanças 

propostas para as S&Ls. Devido aos desencontros de vencimentos 

resultantes do fato de os atiYos das S&Ls serem compostos 

bFl.sicamente de hipotecas, e porque a concorrência dos títulos de 

crédito havia reduzido a demanda por empréstimos hipotecários, 

as Só:Ls deveriam ter acesso aos tomadores de empréstimo de 
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curto prazo, tais como empréstimos a cmprE:sas e ao consumidor. (J 

empréstimo ao consumidor exercia papel fundamental dentro das 

novas atribuiç5es das S&Ls: o de provedores dos mais comp}~los 

serviços financeiros para a família americana, Outras ativid:u)ps 

propostas incluíam cartões de cr~dito, seguros, p] aiJejamento 

financeiro, gerenciamento patrimonial, etc., todos prc,dutos J1Í. 

disponíveis nos Bancos Comerciais. 

Em março de 1980, o Depositar,,- lnstitutions and 1'io1Jetary 

Control Act (DINCA.), estabeleceu c1nco reforrr1as principais no 

sistema: ( 1 ) instituiu o Depository Institutions Deregulation 

Committee fDIDC), com a finalidade de suspender o teto das taxas 

sobre depósitos até 1986; ( 2 I autorizou pessoas físicas e 

jurídicas, sem fins lucrativos, a possuírem contas NOV.'; ! 3 I 

autorizou as S&Ls, de licença federal, a efetuar empréstimos 

para imó'\·eis comerciais e ao consumidor, bem como a investir em 

títulos negociáveis e em títulos de crédito de corporações, até 

20% dos ativos; ( 4) autorizou empréstimos de crec,'j tcard e 

atividades de administraçio patrimonial para as S&Ls fe-derais; 

e, por derradeiro, (5) permitiu que as S&Ls in\·estissem até 3% 

dos ativos em empresas construtoras e incorporadoras essa 

última pouco notada na época. 

O tempo pro\·ou que a medida mais ameaçadora da DIHCA 

foi a permissão para concessão de empréstimos a compradores e 

construtores de imóveis comPrciais. Bancos e seguradoras Ja 

atuaYam de forma ag:ressiYa nesse mercado, enquanto que os fundos 
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de pensao chcgaYam a con1pr.'H ]-'J"úJ;r] t·chdC'". cOflH..'I"C i ais J>agando a 

vista. Tornava-se dificl de acreditar quP, num mercado de altü 

r1sco como esse, fosse possÍ"I:el as S&.Ls C OllS egu i S S(•ITI 

JPsolver seu problema de flu:\o. U ma1s proyá·ve] .seria que só{,,.. 

tomadores de empréstimos rejeitados pelos Bancos Comerciais c­

sr~guradot·as, recorrecem às inexperientes S&Ls. 

A pri11101ra coJ1seqli&ncia da desregulamentaçio de 1980 foi 

a escalada dos custos dos fundos numa Yelocidade não acompanhada 

I-'ela mudança dos portfólios, onde persistia o predomínio de 

hipotecas a juros fixos. Tal combinação deteriorou tanto as 

margens de lucros quanto a qualidade dos atiYos, que faziam 

parte da carteira de diversas associações, e muitas Sd.Ls 

à falência. 

foram 

A relação de ativos líquidos sobre o total de ativos no 

setor ca1u de 5% em 1979 para 3,4% no final de 1985. Nesse 

período, ma1s de 500 SJ:Ls fracassaram e mais de 400 

apresentaram um patrimônio líquido negatiYo. Os percalços do 

início dos anos '80, no entanto, tiveram mais desdobramentos que 

o fechamento de algumas S&Ls, ao mudarem significati"\·amente o 

modvs opPrAndi dessas, tornando nebulosa a distiQçio entre as 

instituiç5es bancárias. [Gráficos 2.4 e 2.5) 
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Gráfico 2.5 
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Gráfico 2.6 

Distribuição dos Ativos Financeiros Totais entre 
Intermediários Financeiros no Estados Unidos 

(CBs = Bancos Com~rci Ri s l 

1985 
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System, in 
Barth, nrumbaugh e Saucrhaft , The Thrift Jndus.!J:y,l986. 
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A segunda grande alteração na legislação ocorreu com o 

Garn-St Germain Depositar:-· InstituLion Act (Garn-St Germain), de 

1982. Essa Lei delegou a FHLBB a responsabi 1 idade sobre as 

fusÕPs entre as S&Ls debilitadas e outras assoc1açÕes, como 

Lanc·os comerciais, c instit11ições financeiras não bancárias, que 

ja respondiam por quase metade da interm~diação de atÍ\"OS 

financeiros. (Gráfico 2. 6) Também e::-;:pandiu o universo de 

atuação das S&Ls, permitindo a operação com ações de forma mais 

independente, e não apenas através de fuudos mútuos. 

Dentro do programa de auxílio-capital para as S&Ls com 

problemas de liquidez previsto nas disposições de 1982, a FSLIC 

emitia notas promissórias para adquirir certificados 

patrimoniais de associações qualificadas. Se tais associações se 

recuperassem, as notas promissórias e certificados patrimoniais 

eram saldados. Caso contrário, o FSLIC incorreria em prejuízo 

ao ser forçado a cobrir as notas promissórias. 

Além disso 1 o FHLBB passou a apro..-ar fusões ao permiti r 

que o FSLIC contornasse qualquer lei estadual ou federal que 

impedisse a un1ao de S&Ls, em dificuldades e s.eguradas pelo 

FSLIC, com outras assoe J. ações, cobertas por essa mesma 

instituição, ou com bancos 1 cobertos pela FDIC 1 assim como 

autorizar a compra desso.s S&Ls pessoas, empr·e sJ. s ou 

~ ocorr~ncia de grande n~m~ro de tais transações 

compendia-..;a as diferenças entre di-..;ersos t_ipos de 
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iJJst.:ilni(;Ões financeiras <' c);ercla prcsSi:IO no s(:ntido dé' que 

fossem 1·emovidas as demais restriçÕes l1anc~rias. 

A possibilidade de converter o caráter mútuo das SJls 

em instituições de participação acionár·ias, e sem restr-iç0es 

geográficas, constituiu-se em outra alteração importante. :\s 

t urbu 1 énc i as dos pr 2m e l r os anos da década de 1 80 demonstraram a 

necessidade de as S&Ls terem maior acesso ao mercado de 

capital. Com o advento do Garn-St Germain Act, 225 associaçÕes 

mútuas transformaram-se em sociedades anônimas, injetando US$ 4 

bilhõe-s nas S&Ls somente entre 1983 e 1985. 

Os novos poderes das associações, as perspectivas de 

recuperaçao econômica e queda nas taxas de juros, tornaram as 

S&Ls um ramo financeiro atraente. Com um capital inicial de 

VS$ 1 milhio, já era possível formar uma nova associação, liYre 

das velhas hipotecas de juros fixos, e com direito a ofertar 

depósitos garantidos pelo governo a uma razão de patrimônio 

sobre ativos de apenas 3 por cento. Especialn1ente em Estados de 

expressivo crescimento econom1co, a oportunidade na o foi 

desperdiçaria por construtores, corretores, e empreendedores em 

geral. O risco limitava-se à perda do capital iniçial, Ja que o 

restante era segurado pelo FSLIC. Em retribuição à garantia, o 

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

esse poder era exercido. 

suspendido a aprovaçao 

persistisse a crise no 

Em 1981, 

de 

setor, e 

o FSLIC poderia ter 

associações, cnq,_lnnto 

limitar a entrada dos 
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interessados no ramo atrav~s da compra de S&Ls em dificuldades. 

Justamente o contrário aconteceu, todavia, com 61 novas licenças 

cedidas som~nte na Califórnia. 

Em seus prlmelros 35 anos de existérJCi.<:t, o FSLJC h a\" i & 

liquidado apenas uma dezena de S&Ls, e promo\·ido 130 fusücs - a 

principal forma de tratar as S&Ls debilitadas. Por l:o;;so, seus 

fundos de garantia não desperta\·am maiores atenções, até 

atingirem o valor de CS$ 1 bilhão em 1982. Mesmo assim, o valor 

do fundo já era insuficiente para cobrir os custos de liquidação 

das associaç3es insolventes. 

Ao invés da decisão impopular de elevar as reseryas do 

FSLJC com dinheiro do contribuinte, o go...-erno federal, 

legislativo e executivo, resolveu alterar o padrão de solvéncia 

e os princípios contá,·eis vigentes no setor a fim de mascarar a 

situação precária. 

A princípio, o cálculo do custo de remoçao das 

instituiç5es insolventes do sistema financeiro resultaria do 

valor líquido negati...-o agregado das S&Ls deficitárias. \'a 

prática, todavia, o valor de mercado dessas in!:\ ti tuiç5es nao 

correspondia aos valores registr.:'l.dos, requerendo um detalhado 

estudo de cada caso para que se pudesse auferir uma estimatiYa 

aceitií.vel. 



A idéia inicial por trás da desrcgulamenlação foi a de 

tornar as S&Ls instituições mais produtivas, com a suspensão de 

regras que limitassem sua ãrea de atuação, aproximando esse ramo 

da concepçao do 1 i vre mercado. Talvez, o verdade-iro 

direcionamento para as condições de concor·r~ncia plena se desse 

através da remoção do priYilégio do segm·o sobre depósitos em 

contrapartida a uma gama ma1s ampla de oportunidades para 

investimentos, Na verdade, as S&Ls obti\·erarr, a liberdade sem 

responsabilidade, po1s agora detinham o direito à aplicação em 

investimentos de maior r~sco, enquanto ofereciam a garantia do 

go~erno federal a seus depositantes. 

2.3 Desastre e Escândalos entre as S&Ls 

A estratégia da desregulamentação obte.-e alguns 

resultados, no curto prazo, quando as S&Ls receberam uma 

injeção volumosa de capital, ao serem adquiridas por 

empreendedores audaciosos e dispostos a pagar JUros sobre os 

depósitos, em troca da oportunidade de arriscar o dinheiro do 

poupador em negócios irresponsá\·ei s. Para as S&Ls ma1s 

tradicionais, restou seguir o caminho traçado pelos mais 

a\·entureiros ou ser por eles compradas. 

Em todo Estados l.'nidos as S&Ls se tranformaram CJ1l5o em 

financiadoras de empreendimentos especulatiYos c de projetos que 
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poderiam render muito dinheiro, mas era ma1s prr_)váveJ que, no 

final, acabassem perdendo muito - ou tudo. 

A título ilustrativo, vale a pena cjthr, ajnda que 

bre\·pmc·nte, o caso da Lincoln Sal--ings and Loan, Ja C~difGn,ia, 

para exemplificar o comportamento desleal de al ',Suns 

proprietÁrios de S&Ls 1 que tanto freqUentou a imprensa. 

Charles H, Keating Jr. era um advogado de 60 anos, em 

1984 ' quando comprou a Lincoln S&L. Campeão de natação na 

formou-se graças a uma bolsa concedida a atletas, 

Logo abriu, com o irmão, em Cincinnati, Ohio, uma banca de 

advocacia bem-sucedida. Em 19?2, trocou a advocacia pelo 

trabalho de assessor de um multimilionário com aversão à 

exposição p6blica, Carl Lindner. Sorveteiro durante os anos da 

Grande Depressão, Lindner construiu sua fortuna a partir da 

Hunter Sa\,-ings Association. 

De seu mentor, Keating aprendeu o ...-alo r do 

relacionamento estreito com os meios políticos; mas, diferente 

daquele, gostava de em i ti r suas opiniões: era um conser\'ador 

declarado que exigia trajes formais de seus, empregados e 

<tprego<.J.'•:a a desregulamentação. ~loralista, Keating chegou a 

111 ilitar em campanhas contra a pornografia. Também acreditava em 

I-•rop;,g:ar suas idéias com ;6enerosas contribuições a políticos. 
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Em seus trés primeiros anos frente da Lincoln, 

investiu agressivamente em terras nuas, em projetos de 

escritórios comerciais e junk bonds principalmente, O Federal 

Home Loan Bank, de San Fran,:isco, auditou a Lincoln, em março dP 

1986, identificando I 31 milltÕes de prejuí~os, investimentos 

diretos além do permitido e ma1s uma infinidade de lDCOlT(~Ç'Õcs 

contábeis. 

Cada vez que era obrigado a se explicar, Keating apelava 

a seus contatos políticos em Washington, D.C. Enquanto Keating 

mantinha sua casa de verão nas Bahamas e usava um jatinho para 

mover-se entre ricos e influentes, a situação da Lincoln se 

complicava, chegando a vender notas bancárias sem qualquer 

garantia Federal, no valor de 250 milh~es de dolares, mascaradas 

como se fossem certificados de depósitos segurados pelo FSLIC, à 

23 mil clientes nas suas 29 filiais. 

Boa parte dos fundos da Lincoln era repassado à 

America.n Continental Corpora.tion, na qual Keating também tinha 

participação uma incorporadora com projetos grandiloqüentes 

para condomínios, hotéis e comunidades in te i r as, em locais de 

dJfícil acesso. Um desses projetos mirabolantes previa a 

edificação de um distrito completo, chamado Estrella., em \'inte 

mil acres no me1o do deserto do Arizona. Esse loc1.l abrigaria 

llma poJ•ulaç5o de 200.000 pessoas. 
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Além de financiar a construção, heating cedia dinheiro 

para que compradores contratados "adquirissem" lotes em Estrella 

a preços 11ltra-inflacionados. Ao menos nos registros contábeis, 

parecia que o empreendimento estava rendendo lucros enormes b. 

Lincoln. 

o legue de influência de Keating abrangia alguns 

Senadores, os que receb~ram um total de 1 '4 

milhÕes de dólares entre 1985 e 1988. Essa cobertura política 

garantiu que a Lincoln permanecesse de portas abertas por mais 

de dois anos depois de constatado seu estado caótico. Em 1987, 

quando os prejuízos já ultrapassavam meio bilhão de dólares, o 

Senador Dennis DeConcini, Democrata do Arizona, ainda afirmava 

que a Lincoln era uma organização viável, pois teria lucrado 

US$ 49 milhões naquele ano e ma.1s ainda no ano anterior. 

A situação só passou ganhar destaque nos rne1os de 

comunicação quando Edwin J. Gray, o diretor do FHLBB, que ha\·ia 

lutado por ma1s rigor na regulamentação, e por 1sso mesmo era 

adversário público de Keating, denunciou o escândalo. 

Oficialmente, a Lincoln foi à falência em abril de 1989, dias 

após Keating orq\lestrar um desvio de 400 milhões.de dólares em 

atiYos, os d:i st.ribuíndo entre suas outras empresas, a maioria 

concordatárias. l'ma semana depois de seu fechamento, o Bank 

lioa.rd estimou em 2, 5 bilhÕes de dólares o rombo da Lincoln 

S&Ls, sc1n contar o desnpar·ecime11to desses 400 milhÕes em ativos. 

O Feder:d Reser\·e precisou emprestar dinheiro no FSL IC para 
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fazer face a corrida para saques na Lincoln; foi o maior 

desfalque enfrentado até então pelo FSLIC. Hoje, Keating cumpre 

sua pena por fraudes no valor de 1,1 bilhão, a maior da história 

dos Estados Unidos. 

Em conseqU§ncia dos problemas estrlltllrais agravados por 

casos como esse, mesmo que em menor escala, em 1989 as S&Ls se 

encontravam numa situação ainda ma1s desfavorável do que em 

1981. No inicio de 1988, tornou-se p~blico que ao menos em sexto 

das 3.150 entidades, asseguradas pelo Governo Federal, 

encontravam-se tecnicamente falidas. A liquidação imediata das 

associaç5es insolventes custaria no rninimo US$ 166 bilhões, uma 

quantia seis vezes superior ao custo da resolução do problema no 

início da década. 

A necessidade de maior intervenção tornou-se evidente. 

Em 1989, a legislação bancária alterou-se com o Financia] 

Instí tut ions Recovery, Reform and Enforcement Act ( FIRREA). 

Determinado a modificar o sistema de seguro dos depósitos, o 

FIRREA aboliu as principais agências reguladoras e seguradoras 

das S.f.Ls: a FHLBB e a FSLIC, respectivamente. O diploma criou 

o Office of Thrift Supen·ísion (OTS) para ocupar o espaço do 

FHLBB, e o subordinou ao Departamento do Tesouro. Também fundou-

se, através da mesma legislação, o Savings Association Insurance 

Fzmd (SAIF), para substituir o FSLIC, colocado sob a supervisão 

do FDTC, que por sua Yez responje ao recém criado Bank Insr1r:1nce 

Fund (BIF). Essas modificações ,;~sam transformar o OTS num 

órgão fiscalizador mais independente da pressão das S&Ls, ao 
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mesmo tempo em que torna mais severas as normas de opcraç~o do 

ramo. Uma dessas medidas, por exemplo, preve penalidades 

substanciais as S&Ls que nio posicionavam grande parte de seus 

at.ivos em ''itens habitacionais'', como hipotecas de resid~ncias. 

O FIIIREA passou a cuidar ma1s ativamente de saldar as 

dívidas das S&Ls falidas com o Tesouro e, em última instância, 

com o contribuinte americano. Para essa finalidade surgiu o 

Resolution Trust Corporation (RTC), que gerencia e líquida a 

massa falida das Thrifts. Com um ano de funcionamento, o RTC 

já era a instituiçio financeira americana com o maior volume de 

ativos, seu valor de face atingindo 200 bilhões de dólares. 

Certamente, o '"·alar de mercado desses atiYos representa apenas 

uma fração desse montante, e na medida que o passivo das S&Ls, 

sob a direção da RTC, ultrapassar a quantia auferida no processo 

de liquidaç~o de seus ativos, as diferenças ser~o arcadas pelo 

Tesouro. 

A avaliaçio quase unânime da atuação do RTC após o 

trig~simo mes em funcionamento era bastante positiva. Ao todo jã 

haviam sido repassados cerca de 2t0 dos 360 milh5es de dólares 

em ativos das 6t4 S&Ls fechadas pelo órgão até ~bril de 1992. 

:'\essa operação, o RTC conseguiu recuperar, em média, 70 cents 

para cada dólar em bens imobiliãrios, e 95 cents para cada 

dólar em ativos mais atraentes, como títulos sem atr.:1sos. Isto 

foi possível graças à venda casada de ativos ma1s prom1ssores 

com outros menos demandados, como terras em lugares distantes e 
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conjuntos habitacionais semi-acabados. Outro falo r que tem 

determinado esse desempenho sao as abordagens de venda 

agressivas por parte dos operadores do RTC. Com o intuito de 

rPduzir o inventário tem-se feito acordos vantajosos para os que 

se disp~em a negociar com o governo. Os críticos afirmam que tal 

voracidade tem contraído os preços dos imó,·eis nos estados ma1s 

atingidos pela cr1se das S&Ls (Flórida, Califórnia e, 

principalmente, Texas), mas ela nao ocorre sem motivos. A lei 

estabelece que o RTC deverá encerrar suas atividades no último 

dia de 1996. 

Mesmo com a atuação ma1s firme do governo, a situaç~o 

das S&Ls continua delicada. Das 2.389 instituições 

sobreviventes, estima-se que cerca de 500 não conseguirão 

manter-se em funcionamento por muito tempo, Nos primeiros meses 

de 1991, 38% das Thrifts estavam operando com prejuízos, contra 

29% em 1988. A queda do nível da atividade econom1ca no inicio 

dos anos noventa e a desvalorização dos bens imobiliários 

contribuíram para agravar a situação. 

Agora, muitas S&Ls, que demandam com urgência a entrada 

de novos capitais para 

investidores dispostos a 

insegurança. 

Nesmo com metade 

solidez, as Thri fts têm 

sobreviYer, não t~m encontrado 

aplicar com tal ambiente de 

das S&Ls apresentando rPl:ttiva 

enfrentado urna competiç~o ma1s 
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agress1vn., por parte dos Dane os Comc-JTiais, no mercado de 

hipotecas residenciais, seu nincho ma1s tradicional. Com o 

mercado .imobiliário enfrentando expectativas pessimistas, 

acredita-se que a posição das S&Ls estará cada vez ma1s 

fragilizada. (Tabela 2.03) 

Tabela 2.03 

Estados Unidos 

Análise das Thrifts Sobreviventes 

Em Setembro de 1991. 

Descrição Número 

de 

Instituições 

Lucrativas e 

Bem Capitalizadas 

Atendem as Re&ras 

de Capitalização 

Capitalização 

Insuficiente e 

Rendimentos Inadequados 

Insolventes, mas 

em Operação 

TOTAL 

1. 130 

685 

356 

218 

2. 359 

Ativos Porcentagem 

de Ativos 

(rm CS$ •• Capitais 

Bilhões) Tangíveis 

6 .5 

370 4' 1 

191 2' 1 

152 -2,5 

1. 054 3,53 

Lucros DO 

Prejuízos 

<Em uss 
l1ilhões) 

50S 

138 

-230 

-1.048 

-631 

fonte: Office of Thrift Supcrvision, i11 Bussiness'>ie<>t, November- 14,1991. 
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A ma1s recente modificaç;o nas le1s que rcr..;uJam a 

atividade bancária ocorreu no final de 1991, quando o Congresso 

amer1cano aprovou o Federal Deposit Insurance Corporation 

Improvement Act (FDICIAJ, Ao barrar uma proposta de reforma 

mais ampla do Executivo, o FDICIA trouxe apenas duas mudanças 

básicas: I 1 I prover uma linha de cr~dito de 30 bilt16es de 

d6lares para cobrir as perdas esperadas com instituiç5es (S&Ls 

e Bancos Comerciais), e um adicional de capital de giro 

correspondente a 90% do "valor justo de mercado" dos ati\"OS 

designados à FDIC (calcula-se que esse valor possa chegar a 40 

bilhões de dólares); ( 2 J requerer intervenç5es maj s rápidas e 

enérgicas dos reguladores em instituições que não puderem manter 

certos níveis de capitalização. 

A instituição, que não atingir capital correspondente a 

no mínimo 2,5% do valor dos seus ativos, não poderá pagar mais 

do que três quartos de um ponto percentual sobre os JUros 

praticados no mercado, e será proibida de pagar diYidendos aos 

acionistas ou expandir suas operações além de tornar-se sujeita 

à troca de diretoria. Já os Bancos e S&Ls, que não apresentarem 

índices de 2% de capitalização, poderio ser fechados em até 

noventa dias 1 a não ser que consigam pro'l.·ar qu~ serao menos 

onerosos abertos do que com as portas fechadas para o BIF ou 

SAIF, respectivamente. 

A implementação do FDIC IA., e e\· iden te, encontrou muita 

rc-sistê>ncia, especialmente entre as próprias Só:Ls, mas ser.: 

GJ 



dúvida trata~~e de ma1s um passo no ~entido de recuperar a 

credibilidade do setor. 

Outro aspecto importante do FDICIA foi requerer do 

FDIC, a partir de janeiro de 1994, a cobrança de taxas de r1sco 

difer·enciadas sobre o seguro de depósitos nas instituições. 

Acredita~se que, ao vincular esses seguros aos riscos que cada 

unidade representa, corrigir-se-ã uma distorção onde os bancos 

mais sólidos subsidiam os menos eficientes, assim como 

desestimularia a formação de uma carteira com muitos ativos de 

alto risco. 

Em Janelro de 1993, o FDIC elevou a taxa de 23 cents 

para uma m~dia de 25,4 cents para Bancos Comerciais e 25,9 

cents para S&Ls para cada 100 dólares assegurados. Dependendo 

do nivel de risco envolvido nos depósitos, o valor do prem1o 1rã 

variar em 23 e 31 cents. Presume~se que 75% dos Bancos e 60% 

das S&Ls se qualificam para o nivel min1mo de cobrança. Assim, 

para a maioria dos instituiç5es não ocorreria qualquer aumento 

de custo. Mas a elevação do custo dos seguros sobre os depósitos 

do sistema como um todo está estimado em 780 milhões de dólares, 

sendo 180 milhÕes somente a parte que cabe às S&Ls, 

Este montante, no entanto, representa apenas uma parcela 

m1n1ma do desembolso referido ac1ma que o Tesouro amer1cano 

realizarã no decorrer dos próximos anos. 

G2 



CAP!TULO II I 

O MARCO TEóRICO DE HYHAN HINSKY 

3.1 A Dinãmica de lliDa Economia Capitalista 

A instabilidade, recentemente observada nas . . 
prJ.ncJ.paJ.s 

economias capitalistas, tem se manifestado, de inicio, na forma 

de desajustes financeiros, antes de refletir sobre as demais 

variáveis econômicas como a produção, o emprego e a renda. 

Para se entender as crises atuais, torna-se fundamental 

que se tenha uma compreensão da instabilidade do sistema 

capitalista, que é inerente à sua lógica interna, ou seja, 

decorre das caracterizações determinantes da expansão e retração 

dos investimentos. Tal instabilidade tem, ao longo dos anos, 

assumido urna crescente face financeira, já que cada \·ez mais as 

decisões capitalistas seguem a urna lógica financeira. Assim as 

decisões de investimento tornam-se progressivamente dependentes 

de princípios de gestão financeira, não mais se restringindo 

som(>nte ao aspecto do t·E'torno econômico. Este retorno segue 

enquanto condição importante, mas o in...-estimento so serâ 

concretizado caso este ni1.o comprorr.eta a situação financeira da 
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unidade em questão, seja ela familiar, empresarial, bancária ou 

governamental. Na medida que as relações financeiras se 

sofisticam dentro de uma economia capitalista, uma estrutura 

patrimonial equilibrada e a ]_iquidez pa~sam a ser determirlFtittes 

nas decis5es dos que realizam investimentos. 

Na dinümica capitalista atual, existe um princíipio de 

decisão financeira que mo-..-e todos os processos fundamentais do 

sistema. A partir do momento em que todas as decisões obedecem a 

uma lógica financeira, a compreensão desta e dos movimentos 

financeiros torna-se crucial para o entendimento da 

instabilidade capitalista. 

Talvez Hyman P. Minsky tenha sido o autor pós-keynesiano 

que desvendou e sistematizou, com mais propriedade, a questão 

da lógica financeira. Em seu modelo, o sistema capitalista é 

representado como um conjunto de empresas, onde cada uma das 

unidades traz consigo um portfólio, com uma estrutura de ativos 

e passivos que pressup5e relações de c ré di tos e transações 

financeiras que condicionam p1·ogressivamente as decisÕes no 

âmbito financeiro. 

O at1tor concebeu uma hipótese sobre as forças que movem 

esta instabilidade. Tal hipótese é que o dinamismo da economia 

c·apitalista a tornará tanto ma1s liquida, quanto maior o nGmero 

de mercados financeiros, com prazos e interinidades distintas, 

que forem criados, com amplo espectro de ,·c-ncimcntos. A 
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ma1or liquidez do sistema, ou seja, a maior mobilidade do 

capital, aponta para essa potencialidade de crescimento cada vez 

ma1s significativo. No entanto, o sistema poderá tornar-se, 

concomitantemente, ma1s frágil. Essa fragilidade 

justamente dos movimentos finl'inceiros qne Ninsky busca mostrar 

em seu modelo. 

Inicialmente procura distinguir uma economia 

capitalista dotada de uma estrutura financeira sofisticada e 

compJ ex a, chamada de Ylall Street, que será o cenário de sua 

análise. ~a econom1a r1'all Street, existe de um lado, um pólo 

interessado em financiar ativos e a atividade produtiva, e do 

outro, o polo dos agentes que necessitam fornecer empréstimos. 

Ambos são movidos pela busca de lucros, como em qualquer 

atividade capitalista. 

A inter-relação entre dois pólos tem como resultante uma 

rede de fluxos de caixa, que se caracteriza por rendimentos e 

obrigações de pagamentos expressos em portfólios. 

"Como nossa economia possu1 corporações e Bolsas de 

Valores (desenvolvidas), que negociam a propriedqde dos ati,·os 

de capital, a dimensão financeira na economia corporati,-a é mais 

r'elevanle do que na economia dominada por empresas de capital 

fechado" ( 2). 
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3.2 A Fragilidade Financeira no Capltalismo 

o estudo da composição dos portfólios, de seu 

comportamento e de gerenciamento, e o passo inicial para o 

desenvolvimento da Hipótese da Fragilidade Financeira. Minsky 

divide em três categorias as técnicas de fiuanciamento 

utilizadas no fomento dos portfólios: hedge, especulativos e 

Ponzi. 

A proporção em que esses três tipos de portfólios se 

combinam nas economias é o que vai definir a SOLIDEZ ou a 

FRAGILIDADE da sua estrutura financeira e 1 por conseguinte 1 o 

grau em que essa economia pode observar uma redução de lucros ou 

um crescimento dos custos financeiros, sem causar uma ruptura na 

rede de financiamento. 

O sistema econom1co é dinãmico e cíclico, ou seJa, ele 

trabalha com um modelo que, ao longo do tempo, permite 

desenvolver fatores endógenos que levam à fragilização. Assim, 

a economia não apresenta absoluta solidez ou fragilidade 

repentinamente, mas através de processos endógenos que se 

desenvolvem ao longo do ciclo de expansio. 

No que se refere à deterioração da condição financeira 

dos Hgentes econômicos e ao perfil do mercado financeiro, a 

c-conomia démonstra uma 

financeiras capitalistas, 

tendência inerente às L~s lruturas 

que é a de se moYer de Pst.J.dos de 
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relativa solidez para (_•stados de relativa fragilidade. No 

momento em que surge uma estrutura frágil, a economia se mostra 

altamente vulnerável a uma crise financeira. A fragilização do 

sistema pode não acarretar uma crise financeira ma1s severa, com 

acentuada desvalorização de ativos de capit.al, se as autoridades 

governamentais intervierem- porém a instabilidade se acumulará. 

A Hipótese da Fragilidade Financeira desenvolvida por 

:-linsky pode ser observada no contexto de uma análise histórica 

do processo capitalista, dada a relevância que o desenvolvimento 

institucional das economias capitalistas tem em sua percepção. 

De tal sorte que a Hipótese da Fragilidade Financeira procura 

explicar o comportamento de uma econom1a capitalista, 

caracterizada por uma sofisticada estrutura de relaçÕes e 

agentes financeiros Wall Street. O processo de investimentos 

torna-se intimamente ligado a forma de financiamento, os quais 

por sua vez sao influenciados, de maneira significativa, pelas 

expectativas dos agentes econômicos com relação à evolução dos 

lucros das empresas e das taxas de juros. 

Ao utilizar a concepção h"all Street, Hinsky expõe uma 

rede de inter-relações financeiras que permeiam os .mecanismos de 

produção e distribuição. Estas relações influenciam de forma 

marcante o desempenho de tais mecanismos. Os processos de 

decisão e as relações financeiras tomam forma.s inst i luc i anais 

di\·ersas e específicas, que deYem ser consideradas em qualquer 

modelo que proc11re retratar adequadamente a realidade. O r6tulo 
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kall Strcet e usado para definir ag~ncias e pr~ticas qu~ geram 

e alocam recursos para financiar tanto os i11Vestimentos como a 

posição do estoque de ativos de capital. Portanto, na ecorJomia 

capitalista o comportamento de Street é um dos 

determinantes da organização e do rumo dos investimentos. 

Hinsky concentra seus esforços na tentativa de 

demonstrar que a Í11stabilidade dos investimentos é endógena no 

sistema capitalista, pricipalmente em função da maneira como 

tais investimentos são financiados. o processo capitalista 

articula instr\lmentos financeiros que sustentam os investimentos 

em algum momento, por~m são eles portadores dos germes que farão 

com que o investimento perca sua vivacidade. 

''A estabilidade de uma economia depende de como são 

financiados os investimentos e as posições em ativos de capital. 

Será argumentado que a instabilidade é determinada por 

mecanismos endógenos ao sistema e não fora dele; nossa economia 

não é instável de·.-ido aos choques do petróleo, guerras ou 

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

O autor analisa as relações entre os ativqs de capital, 

instrumentos financeiros, instituições financeiras e moeda, a 

partir de uma ót j c a intertemporal. Essas relações interferem 

ativamente nos processos decisórios, influindo de forma aguda na 

dinãmica capitalista. 
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O circuito que interliga as variáveis dispostas acima 

sao as relações financeiras existentes no sistema capitalista, 

ns quétlS assoc1am o investimento ao preço de oferta dos ativos 

de capital, ao processo de acumulação, à dinâmica do mercado 

finaJJcclro e às oportunidades de lucro d~i advindas. 

Numa economia capitalista, onde os meios de produção sao 

propriedade privada, a ocorrência da produção de qualquer bem 

somente se justifica quanto ~ prevista a exist~ncia de lucros. A 

compra de ati'>os de capital não se torna "\"iável deYido a sua 

produtividade, ou modernidade tecnológica, mas sim pelo lucro 

projetado que este ativo estará apto a gerar. 

O investimento será portanto um dispêndio monetário com 

o objetivo de produzir bens que, utilizados no processo 

produtivo, gerarão lucro liquido; ou seja, o volume de recursos 

totais recebidos pela venda do bem ou serviço produzido, 

descontados os gastos correntes, custos técnicamente associados 

a produção e impostos. Esse conceito de lucro líquido realizado 

com o auxílio do ativo do capital, tambem é chamado de quas~-

rents. Portanto, a compra de um a ti v o de capital, bem como a 

efetivação de um investimento, está associada às perspectivas de 

1 ucro. 

O preço dos ativos de ca;ital c estabelecido pela oferta 

e dPmanda no mercado. Considerando-se que a curto pra:c:o 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 longo dos anos. Assim, as 

perspecti \·as presentes dos rendimentos futuros afetam a 

determinação do preço atual de demanda do ati\·o de capital, 

ir1fltlenciando a determinação do investimento corrente. 

entanto, este e apenas um aspecto pare ial da 

determinação dos investimentos. Hã, simultaneamente, a quest~o 

da forma particular pela qual este investimento será financiado. 

A compra de um ativo de capital poderá ser efetlJada por 

três modalidades de financiamento. Primeiramente, uma empresa 

poderia se desfazer de ativos não ligados a operação 

diretamente. A segunda alternativa seria recorrer à recursos 

internos disponíveis para investimentos, provenientes do fluxo 

de lucros menos os impostos e dividendos pagos aos 

proprietários. Por fim, pode-se recorrer a obtenção de fundos 

junto a terceiros. 

A decisão de investir implicará consequentemente na 

escolha de ''como'' financiar este investimento. Quando se compra 

um ativo de capital, é esperado que este gere um flt1xo de ca1xa 

suficiente para honrar os comprom1ssos dos contratos 

flnauceiros, pa~ar dividendos e aumentar o capital da cr::pres~. 

A perspectiva presente dos lucros futuros é um dos fatores que 

c·ontribuem para a determinação de preço do ativo Je capital no 
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dia de hoje e, portanto, nas decis&es corrc·rlles de investinlcr1lo. 

Como foi visto, no entanto, os investimentos devem ser 

financiados, e os lermos sob os quais os financiamentos estão 

disponíveis, no presente, dq)endem da validação dos débitos no 

passado, que, por sua vez, é feita pelos lucros preser1tes. 

Assim sendo, os lucr·os ganhos validam débi los, que por sua \'E"Z 

estabelecerão os termos dos financiamentos disponíveis para os 

inYestimentos. 

\o cálculo do preço de demanda de um atiYO de capital, a 

disponibilidade de financiamento poderá exercer um papel 

positivo ou negativo, elevando ou reduzindo o preço desse ati\·o, 

determinando, desta forma, o processo de investimento. 

O processo de investimento no sistema capitalista pode 

ser visto como uma atividade em que os ativos de capital rea1s, 

controlados por pessoas, são adquiridas por me1o de empréstimos 

efetuados junto aos proprietários de dinheiro, através da venda 

de títulos. Para os agentes que tomam emprestado, tais 

operações se transformam em obrigações contraídas para a 

ay_uisição de bens de capital, enYolvendo uma saída de ca1xa, que 

tem um valor definido no tempo e deve ser adequad~ à expectati\·a 

de 1·ecebimentos proYenientes da utilizaç~o produtiva do ativo de 

capital. F ara os emprestadores, a transação pode ser 

inlcrvretada como a não disponibilidade de dinheiro boje 1 para 

obtenção de um montante superior de dinheiro no futuro; desta 

forma, a economia é vista como uma rede de flu::-.:os de c:ti::-.:a, que 
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expressam os acordo~ contratuais ao lor1go do tempo, ~ermead0 par 

um ''elemento de incerteza''. 

"Assim, há um elemento de incerteza na de c i s.?:..o de 

investir que não se relaciona com a possibilidade da performance 

tecnológica indicada do investimento, nem com o fato mercado do 

L em produzido pelo investimento ser sólido. Este elemento de 

incerteza está focado na conjunção entre financiamentos internos 

e e~;ternos que serão necessários; e essa conJunçao depende do 

nível de investjmento que serã financiado pelo fluxo futuro de 

lucros'' {4). 

Conforme explanado anteriormente, o determinante 

imediato da demanda por um ativo de capital e o fluxo de calxa 

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 atrav~s de seu valor presente. Por 

outro lado o financiamento do ativo de capital também implica 

numa sequência de d~bi tos a serem efetuados por determinado 

período, que da mesma forma poderã ser expressa em Yalor 

presente. O investimento somente ocorrerá caso a somat6ria das 

quasi-rents (esperadas ao longo do período), mul~iplicada pela 

taxa de atualização dos rendimentos, for superior a zero. _\lé-m 

disso, para que a estrutura financeira resultante de tal 

inYestintC'!li.o seja faYorável, torna-se necessário que a som::1tória 



acima descrita seJa suverior a soma dos volumes dos compromisso:-; 

assumidos para a realizaçio do dilo investimento. 

No caso da ocorr~ncia dessas duas condições, existirá o 

que Minsky denomina financiamento hedge. A unidade, que 

usufruir desse tipo de financiamento, contará com rendimentos 

que suplantam as obrigações ao longo do tempo. 

No entanto, apesar da unidade hedge cobrir seus 

compromisos com o lucro corrente, ~ conveniente que ela mantenha 

uma parcela de seu estoque monetário em formas de 

liquidez 1 para se precaver contra eventuais falhas nos 

recebimentos. O autor denomina esta reserva margin of safety. 

Portanto, uma das características da unidade hedge seria a 

relativa independência das condições do mercado financeiro para 

arcar com suas obrigações. 

Jã as unidades denominadas especulativas sao aquelas em 

que a soma dos quasi-rents também é superior ao total dos 

débitos a ser efetuados, mas o fluxo de caixa, gerado na 

operacionalização dos ativos, será inferior aos pagamentos de 

compromissos em algum período de tempo tipicamente no curto 

prazo. A série de débitos pode ser diYidida entre a parcela 

referente ao pagamento de juros e CJ. parle de amort.i.;:::ação do 

principal da dívida. Tendo em Yista que o pagamento de 

amortização ao longo do tempo e prejudicado, as llll idades 

espectJlatiYas necessitam de 11ma margem de seg\Irança s11perior ~s 
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unidades hedge, justamente para cobrir o pagamerJto ref(;rent(~ as 

amortizações da dívida, caso ela não deseje incorrer em novos 

débitos. 

As unidades especula ti \·as, portanto, além de se: rem 

\.·ulneráveis às taxas de JUros, em funç-ão da sua necessidade de 

renovar seus débitos, são fortes demandantes de moeda e ati'>·os 

financeiros para se prevenirem contra eventuais falhas nos 

fluxos de cai:;a e também para honrar parte dos compromj ssos 

assumidos por ela. Pode-se inferir que as unidades JJedge 

demaw:Ll.m moeda pelo motivo de precauçao, enquanto unidades 

especulativas demandam moeda para precauçao e especulação, uma 

vez que prev~em um comportamento das taxas de Jtiros favorável ao 

financiamento de seus investimentos. Um caso típico de unidades 

especulativas pode ser o de uma corporação ou governo gue emita 

títulos de curto prazo e, no vencimento, desembolsa somente o 

valor referente aos juros. O principal da dívida é arrolado com 

a emissão de novos títulos qJe serão utilizados para fazer face 

aos primeiros na data de maturação. 

As unidades tipo Ponzi representam o caso extremo onde 

0 fluxo de créditos, é inferior aos compromissqs no período. 

Em tal caso, os recebimentos nao -sao suficientes para 

cobrir seque-r o montante de juros, quanto mais o principal da 

dívida. Os juros pendentes são capitalizados determinando a 

tendência de um crescimento constante das suas obrigaç8cs. 



E~las unidades são mais dependentes do comportamento das ta;.;;ts 

de juros e também fortes demandantes de moeda. 

Portanto, o investimento requer alguma forma 

financiamento, mas os tc::rmos sob os qua1s os contJ·atus 

financeiros são estabelecido está intiman1ente relacionada com o 

tipo de estrutura financeira predomitJante t1a econom1a a c_ a da 

momento. Antes de se tomar a decisio de itJ\·estir existem dois 

níveis de preços que devem ser conjugados: o pr·eço dos ativos de 

capital e o preço da produçio corrente. Este ~ltimo reflete as 

taxas de salários, custos produtivos e margem de lucro 

implícitos na produção do bem correspondente ao ativo de 

capital. Por outro lado, o preço dos ativos de capital reflete 

o valor capitalizado da renda de capital corrente e futura. 

Estes dois conjuntos de preços igualam-se conceitualmente no 

preço de oferta e demanda desenvolvido por Keynes. Segundo tal 

visão, para que a decisão de investir se efetue, torna-se 

necessário que o preço de demanda seja igual ou super1or «-o 

preço de oferta do investimento. 

No entanto, como já foi observado, esta condição por s1 

só não é suficiente, urna vez que os investiment.os, que serão 

financiados, são igualmente importantes na determin~1çio do 

processo de investimento. Numa situação de início de boom, por 

exemplo, a maioria das unidades econom1cas eJlcontra-sc com 

ele\·ada liquidez, honrando seus co~promissos com as ,-endas 

originadas pela sua própria operaçao, ou S('Ja, prL'dcminam a 
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Tal coJ,j\HJtura t.(~nctc~ r1 c·lc·\·;,J 

dr·rnand<.:1, jú q\le as expc:clativas dos quasi-rent.s co r r c:,, J.>(> JidC"JJtr· s 

sao rnuilú fa\·oráveis, pols o montante> das obrigaç·Ões assumHJas 

s~ mostrarA z·clativamPnte pcyueno. 

Tnl falo ocorrerá primeiramente prjryue, graças a élc--\·éidd 

li({uidez \"erificada nessa situação tão favorúvel 1 os a?;eJJtes 

financiar praticamente sozinhos, fazendo uso de 

rect1rsos internos. Al6m disso, a tend~ncia das taxas de jut·os é 

de manterem-se em níveis baixos, reduzindo parte do pagamento 

das dívidas e influindo fa\·or·ay·elmente ao in\·estimento no pr·eço 

de oferta de ativos. 

3.3 \s Endoger1eidades do Sistema 

Seguindo sua orientação, dentro de uma linha de 

pensamento econom1co ~6s-keynesiana, Minsky entende que a oferta 

de moeda e um componente 

capitalismo moderno. Esta 

endógeno 

endogenia 

ao f une i unà:nen lo 

seria resultaLte 

do 

da 

qualidade das relações entre bancos e e:apital pro.:luti--.c, ~··Jo, 

ftlnç~o dos instrurne11tos fir1anceiros existentes par·a servi-12s. 

. .\s autoridades mone"t árias podem àdotar nma pL,Jítica 

lv~;: 1·iti\,i e ·.::ollt-er as possibilidGdes de crlG'","(í0 monetária dos 

Lancos .ltl"3.\~s da e:-;i;;éncia de reservas, n:.:J.s tais. r·cstrio...:õt-·s 

pud.cm s, 1· CO!lli'cnsndas por inoYaçÕ<-s fin-:JnceiJ o.s. 



O fator que revela o grau de estabilidade relativa do 

sistema f i nane e i r o capitalista 1 para Minsky 1 é a proporção de 

unidades, com portfólios financiados pelas modalidades hedgc, 

especulati v a e Ponzi, agindo dentro de determinada econe;m i a. 

Uma economia apresentará solidez quando a maioria dos agentes 

econ6rnicos encontrar suas posições financeiras caractet·izadas na 

forma hedge, ou seja, quando pequenas alterações nos fluxos de 

caixa, nas taxas de capitalização e nos cornprorrti ssos de 

pagamentos, não afetarem sobremaneira a continuidade de as 

unidades ctlmprirem seus acordos financeiros. 

Analogamente, uma estrutura financeira será considerada 

frágil quando pequenas alteraç5es, nos fluxos de caixa ou nas 

taxas de juros, forem suficientes para desenvolver uma onda de 

insolYências dada a predominância de unidades que não possuem, 

em virtude de oscilaç5es conjunturais, uma margem de segurança 

para defesa de seu patrimônio. 

Para Minsky, o grau de fragilidade financeira de uma 

economia determina os termos dos contratos financeiros e, 

portanto, a própria capacidade de geração de inYestimento, 

obedecendo-se a relação, anteriormente exposta, entre decisões 

de investimento e as condiç5es predominantes no mercado 

fill.::i.llceiro. 
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A Hipótese da Fragilidade Financeira destaca, enquauto 

processo endógeno ao sistema capitalista, a passagem de 

econom1 as sólidas para frágeis, Essa Hipótese argumenta que 

existem alterações endógenFts nas relações de fluxos de ca1xa, 

que passam de períodos de tranquilidade (utilizando um termo 

empreg;ldo por Joan Robinson), para mais tarde se transformarem 

em um sistema financeiran1enle frãgil. 

Considerando as relações entre o investimento e o 

mercado financeiro de um lado, e a endogeneidade das estruturas 

financeiras, de outro, eYidencia-se como os processos 

financeiros são determinantes decisivos do próprio comportamento 

de uma economia capitalista. Todas as unidades hedge, 

especula ti '\'a ou Ponzi, são afetadas por uma mudança nos 

rendimentos esperados, podendo a sua queda transformar 

empreendimentos hedge e especulativos em arranjos especulativos 

e Ponzi, respectivamente. No entanto, a redução dos quasi-rents 

dependerá de uma diminuição dos im·estimentos. Minsky destaca 

que, numa economia com um sistema financeiro comple:\.0 e 

sofisticado, a dinâmica do processo de investimento est.â 

intimamente ligada às expectativas formadas neste setor. Dt:-sta 

forma, variações nas espectativas dos financeiros 

repercutem numa do padrão de financiamento dos 

inYestimentos. Dito de outra forma, as lógicas dos a~c·ntes 

financeiros passam a ser um dos detct·minatltcs da 

capitalista, na medida que elas possam desempenhar Uffi p;tpel 

dcC"isivo nas variáveis relevantes d3:s decisões de jn\·cst i;::e>! to. 
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Sistemas financeiros dominados por estruturas hedgc, s~o 

bastante protegidos, oferecendo portanto resistêr1cié1 

e\·entualidade da ocorrência de crises financeiras. 

soJidcz, em Sl mesma, fornece elemento para u1n fe;rtc 

<·~tim11lo 30 investimento e incentiva as tlnidades a se envol,·ercm 

(·JTi Pstru1uras especulativas e Ponzi. 

~ota-se num prlme1ro mc.>mento de boom, enquanto 

p1·edominam unidades com estruturas financeiras hedge, que a 

demanda por moeda é pequena, uma vez que os rendimentos 

esperados estão sendo realizados e as margens de segurança, 

projetadas no passado, apresentam-se excessivas no presente; 

como resultado, surge um excesso de liquidez. 

A euforia resultante de efetivação do investimento 

provoca um aumento no preço de demanda do inYestimento. Ao mesmo 

tempo, a realização lucrati,·a dos investimentos induz a uma 

1·eduçio na margem de segurança demandada pelas empresas. Assim, 

neste período se observa um excesso de liquidez nos portfólios 

das empresas, pronto para ser utilizado pelo sistema fin~ülceiro 

na forma de empréstimos. 

Em síntese, o excesso de dinheiro prov<;>rJic,nte de 

Í11vestimentos efetuados e lucratiYos, bem como os recursos 

tttilizados como margem de spgurança, sao aplicados em nli,·os r1o 

mercado financeiro resultando na oferta monetária qtle financiard 
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novos investimentos. No entanto, os que· éiJ.;l icam no me n;ado 

financeiro estio preocupados com segurança e comodidade. 

ambiente sobressaem-se as aplicações de curto prazo, uma vez lj1H: 

as fl•1tuaç-Ões no mercado finünceiro, hor·izCJr,le 

restritü, serao mais facilmente d~tectá·•cis que as de lúJ,;,;o 

prazo. O destino dos recursos oc1usos nas on,id<:tdtos Sf•r;-. <-t~ 

áplicaçõcs financeiras de curto prazo, resultando num 

crescimento da disponibilidade de fundos monetários de CLlrLo 

vrazo para financiamento. Ou seja, os investimentos passam â. 

crescer, porém financiados com empréstimos de curto prazo. 

Com a demanda aquecida e um certo relaxamento nas 

margens de segurança, o mercado financeiro, na sua permanente 

busca do lucro, desenvolverá uma série de inovaç5es financeiras 

que possibilitam o aumento da oferta de financiamento. Esta 

mudança eleva o volume de financiamento disponível para uma dada 

base de reserva. A capacidade de aumentar a disponibilidade de 

financiamento, em resposta a novas oportunidades de lucro, 

atra..-és de ino\·aç5es institucionais, indica que a oferta 

financeira responde à demanda financeira. 

E:-.::iste disposição de lucros ao alcance c1os i no\ :>.d,)rcs 

das estruturas e instituições fina~ceiras, asslm como ess:'l. 

disposição existe para inovadores de prodt1tos e dos processos ,Jc 

prod11çao e distribuição. 

80 



Inovações financeiras aumentam a o1"erta de erédito, 

tanto para novos in'\'estimentos como para a manutenção da 

produção de ativos de capital. Como no curto prazo o estoque de 

ativos de capital é fixo, o preço destes será inflacionado. 

Entretanto, o aumento da oferta financeira para inYestimento 

de dPm.-ürd<1 e o IJreço de oferta, est.imulündo o 

ritmo de investimento. Assim as lnQvaçve~ finar1ceiras, que 

florescem enquanto ovortunidades de lucros r,o sistema, r·esul tam 

num acréscimo dos lucros agregados l'orque facilitam o aumento do 

inYestimento. 

Todo esse moYimento dinamiza o vertiginoso crescimento 

do investimento e dos lucros, e prepara o terreno para a mudança 

na qua.lidade dos processos. Portanto, -..-erifica-se uma 

predominância de créditos de curto prazo, que será um dos 

fatores responsáYeis pelo processo de fragilizaçio financeira da 

economia ao longo do tempo. Em outras palavras, será na fase de 

crescimento que o sistema econômico inicia seu processo de 

fragilizaç.ão. 

Percebe-se, então, que o processo de 

financeiras permite um diferencial entre taxas de jtlros de longo 

e curto prazo, sendo estas últimas :1S re-sponsá\·eis pelas 

me.lhores oportunidades de lucro. Ocorre, portanto, um e::-;:cesso 

de financi~:menlo de curto t-'razo, de tal sorle •1ue as estruturas 

fin~tnceiras das unidades econômicas tornam-se frâgeis 

fin:1nceiramente. 
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Em verdade, no momento gue a econom~a está com a 

maioria de unidades em uma püS1Ç30 do tipo hcdge, sc:us 

compromissos financ-eiros são pagos pelo excedE-nte resultante dH 

sua propr1a produçE .. o. Quando começam a predominar unj dadc:s 

espectJ]ativas, parte dos pagamentos ~ coberta r•clas qu~si-rents, 

Juais especificamente os JUros são pagos {Jelo fluxo dé lucros 

brutos, refinanciando-se a parte destinada às umortizaç5es. Por 

isso, quanto maior o número de unidades cspeculativas, Jr,aior- a 

importância de mercados financeiros ativos que proporcionam a 

súbre.-iYência de tais unidades. Resumindo, quando um 

predomínio de estruturas especulatiYas ou Ponzi na economia, a 

demanda por financiamento torna-se praticamente inelástica, de 

tal forma que qualquer alteração na disponibilidade de 

financiamento, provocará um crescimento nas taxas de JUros, 

repercutindo de forma contracionista no processo de investimento 

{quer ele esteja em execução ou em projeto) 

custos como pe~o lado dos rendimentos. 

"As relações financeiras podem 

tanto pelo lado dos 

ser car.-icteri:::adas 

enquanto atos cujo financiamento normal depende d~ crença - e o 

dessa crença através da performance de que o 

refinanciamento de de curto prazo estâ sempre 

~ma \·ez iniciado um boom de investimento, o ,·oltlmc 

de ftlndos demandados cresce na medida que os projetos caminham 

r·umo à conclusão. Se em algum estágio a elasticidade da oferta 
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de fundos reduzir devido a uma retraç8.o rJo cr·(:~.cimento do ,- 0 Iu 111 r-

de financiamento disponível nos bancos comerciais, er1tão nma 

aguda elevação nas taxas de Juros irá ocorrer'' (5). 

3.4 Rumo a Crjse Finr.tocPjra 

Durante um período de tranquilidade surgem n0"\."8.S 

instituições e instrumentos financeiros gue realimentam o boom 

expansivo, POlS 1 segundo Hinsky, a capacidade de 

empréstimo a curto prazo por parte dos banqueiros, 

intensificando o crescimento nos inYestimentos e, por 

conseguinte, um aumento nos lucros. A aparente solidez da 

economia reforça o estado de confiança dos agentes yue, 

juntamente com algumas operaç5es bem-sucedidas, levam o sistema 

a um desenvolvimento eufórico 1 baseado em financiamentos de 

curto prazo. 

Uma e~pansao economlca, baseada em financiameritos de 

curto prazo, acaba se traduzindo err; uma ma1or inelasticidade da 

demanda por financiamentos. A nature:.:a finr·.nceir.a dos agente?s 

especu1ati,·os é tal que, continuarr.crJ!:.e, eles de\·em refinanciar 

seus débitos para honrarem seus compromissos. 

: :~. 
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Existe, vale ressaltar, um período de boom quarHiu t:u 1 lu 

as empresas quanto os banqueiros se envolvem numa dinâmic;:t 

acumulativa, que leva a fragilizaçào financeira da ecoJJomia 1 e 

tornando as unidades econom1cas dependentes de um r>. oferta 

monetária elástica. Dentro dessa nova conjurJtura financeira que 

se apresenta, fruto das aquecidas entre capi L:tl 

produtivo e intermediários financeiros 1 qt1alquer manifestação de 

mudança retracionista, nesses fluxos de financiamento 

desencadeia uma elevação nas taxas de JUros e possivelmente a 

uma crise financeira. Ou seja, a rápida expansão dos 

i t1\ e s t. i menta s c r 1 a o cenário propício para a germinação das 

L:r·ibes financeiras. 

No modelo de Minsky, o primeiro movimento de contraç~n 

na econom1a não se explica pela redução nos lucros, mas por um 

crescimento nos débitos a uma taxa superior ao ritmo de elevação 

das quasi-rents. Levado ao longo do tempo, esse processo tende 

a reduzir o nivel de investimentos devido ao aumento dos riscos, 

tanto do tomador como do fornecedor de empréstimos, que 

1·estringem a disponibilidade dos recursos para investimentos. 

~esta perspectiva, a retenção de recllrsos financeiros pelos 

ngentes como margem de segurança se ele·.- a, çiirninuindo a 

disponibilidade de moeda para financiamento. Ao mesmo tempo a 

lucrati,·id3de dos inYestimentos se reduz graças à ele\·ação da 

taxa de juros. 
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Para Minsky, o crescimento das taxas de JUros, numa 

estrutura fir1anceiram~nte frágil, acarretará diversos pz·oblenJ~s. 

Já que todas as unidades que necessitam de refinanciamentos, 

enfrentarão um aumento dos débitos super1or ao crcscim~·nto Jos 

lucros 1 provocando uma desvalorização em s<:us a ti '.·os 1 seguindo a 

passos largos, então, para a crise financeira. Posto de 011tra 

forma, a elevação das taxas de JUros afeta a estrutura dus 

dívidas, à queda da eficiência marginal daquele 

1 nvest imento e a redução do seu preço de demanda o que pode 

dificulta r ma1s ainda a rolagem das dívidas, uma \CZ que a 

própria Yenda 

criado. 

do ati\·o enfrentará resistências no contexto 

Retomando as idéias de ~insky, o sistema bancário, ao 

longo do boom 1 na sua busca permanente de oportunidades de 

lucro, eleva em grandes proporções o SE\1 volume de empréstimos, 

alterando inclusive suas reservas monetárias. Durante esse 

processo sao criados di....-ersos mercados paralelos de títulos, de 

sorte a se ele'\·ar a liquidez do sistema, mas tal rEoYimc-nto 

encontra certos limites porque, de outra forma, ofer·ta 

monetária se tornaria totalmente el2stica. Como a oferta 

monetária está vinculada ao Yolume de capital das unid~.:.dcs 

financeiras, a tendência é de que a reciclagem de títulos, nos 

dessa rolagcm seja c~da ,·ez mais alto, manifestando-se ta~.b;m na 

clevaç~o da taxas d~ jltros nos mercados primários. 



Para Minsky, as economias capitalistas sio instáveis em 

função da forma corno os investimentos são finaTJciados, otJ sej~, 

existe urna lógica acurnulat1va no sistema financeiro, CUJf:t 

dinflmica, ao mesmo tempo em que impulsiona o procf,sso de 

inYestimento, cria condições para a fragilizaçào financcir·a da 

~conomia 1 a se desdobrar em sua crise financeira. l\0 entanto, o 

grau de instabilidade e o potencial da economia de reagir as 

crises, dependem de várias situações institucionais. 



CAPITULO IV 

Teoria e Realidade 

4.1 O caso das S&Ls e A Fragilidade Financeira 

O objetivo desse capítulo será retomar alguns pontos 

considerados relevantes na análise do pensamento minskyano, e 

enfatizar outros, tentando reconhecer nuanças que possam 

estabelecer pontos de contato com a realidade descrita da crise 

das S&Ls. Mesmo que a vinculação pretendida se mostre limitada 

acreditamos que o marco teórico da Hipótese da Fragilidade 

Financeira representa urna abordagem coerente Yisando a 

elaboração mais aprofundada da questão das SJ..Ls, especialmente 

no transcorrer dos anos '80. 

Para ~insky a principal ra:;::ão para a ocorrcl1C 1 a de 

alteraç5es no comportamento de uma economia capitalista moderna 

com a eYolução do tempo as mudanças nas práticas 

cstruturns financeiras gue se efetuam de forma intrin~eca no 

sist.cm.'1. 
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As práticas f1nanceiras se desenvolvem através 

compromissos de d&bito e cr&dito estabelecidos em contratos yt1r· 

refletem as condições c ex1'ecta.ti '\·as do mercado no momento c·rn 

que foram negociados. Como o \ cncimc,nto dos prazos 

obrigaçÜes, pequenas alteraç(,es na eslüLilidCJ.de das Yarla\·cis 

macroeconômicas modificam os flllXOS de ca1~;a precipitando a 

evolução dos mecanismos de arranJo financeiro. Pode-se verificar 

esse movimento no descompasso entre as hipotecas de longo prazo 

a JUros fixos que as S&Ls mantinham nos seus ativos e os 

depósitos de maior 1 iquidez atraídos com juros ele'\·ados que as 

instituiçÕes se sentiam obrigadas a oferecer para manterem-se 

operando, 

o autor não tem dúvidas a respeito da maior 

vulnerabilidade da economia norte-americana nos anos 1970 e 1980 

em relação as duas décadas anteriores. A solidez que 

caracterizou as décadas de 1 50 e '60 configurou um lo.; gado do 

conservadorismo financeiro no período pós-Guerra. Essa estrutura 

rígida foi gradualmente substituída pela fragilidade financeira. 

As fontes dessas mudanças no estado . da 

econômica podem ser descobertas nas oportunidades 

cor1diçào 

de lucro 

c=---postas :-lOS que i no'\·am os procedimentos financeiros, uma vez 

pstaLelecidas as iJJstituiçÕes que as regulam, ao 

almejarem o 1 uc r o as unidades buscam pt·."it ic~1.s fin3ncc-iras 

originais. 
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lJiant.c do conteúdo I->roposto o surgimento dos HNFs 

12:-:emplifica de modo adequado a i nova<,, à o, Da forma 

intel'\'~nç~PS de ordem legislati,·a e administrativa por parte do 

Go-..;erno ;,.n1c·r1cano, como a dcsre:;ulamentaçào, também r·epresént <::tnL 

ÍJco\-ac;:ÕPs nas relações dê financiamento. 

.\ inoYaçào faz parte do movimento que garante o 

dinamismo numa econom1a capitalista. Não se deve inibir o 

jnédito e inesperado. As autoridades reguladoras e legislador~s 

devem reagir com sensibilidade e tino as mudanças. 

r·esponder com uma atitude supervisara e interYer,cionista no 

sentido que assegurem um comportamento das insti tuiç.ões 

financeiras que contribua com a estabilidade do sistema. 

Boa parte das alterações nas regras institucionais 

ocorrem em função de fi0\"8S tecnologias e instrumentos de 

intermediação financeira. Conjugando com uma alta inflacionária 

no jnício da década passada, o desenrolar desses eYentos forçou 

as S&Ls a agirem com ma1s agressividade, através do pagamento 

de taxas de juros superiores na busca e manutenção dos depósitos 

que compoem seu paSSlYO, Entretanto, a estrutura d_os seus ativos 

na o se alterou com a necessária. As hipotecas 

l'esldenciais de longo prazo de maturação à juros fixos 

~crmaneciam figllrando exp~essi,·affiente no portfólio das TIJz·ifts. 
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Com isso se car·acterizava o enquadramento de muiLns Sd~~ 

c·nquanto unidades especultivas, aquele em que os recebim0nte;~ 

excedem os desembolsos necessários para o pagamento dos JUTCJ!-; 

mas sao insuficientes para cobrir o principal dos comprow1~.su 

assumidos. Assim as S&L's encontra·vam-sE- em uma posição em cp~(· 

IJPcessilavam de refinanc·iamentos periódicos. 

Ainda mais delicada e a situação de unidades Ponzi. 

Essas além de não manter um fluxo de entradas capaz de suprir as 

amortizações também incorrem em débitos maiores com a 

capitalização dos juros que nao são pagos. Hinsky afirma que 

experiência recentes das S&Ls mostrou como o incremento na 

estrutura das obrigações financeiras, graças ao aumento dos 

juros e queda nos rendimentos, pode trallsformar unidades 

especulati-;;as em unidades Ponzi. 

A desregulamentação, ao retirar o teto dos juros pagos, 

relaxar o padrão de capital exigido, expandia o legue de opçÕes 

para investimento das S&Ls e estendia a garantia do go'. e r no 

americano sobre os depósitos, induzindo as S&Ls a diversificar o 

seu portfólio com aplicações de alto rlsco. Lm mo"\·imento cla1o 

rumo a fragilização do sistema. 

Essa etapa revelou-se decisiva para deteriorar a posiç~o 

de mui tas S&Ls que Ja apresenta,·am uma estrutura fin,lnceira 

C'S}>L·culat.iva. i\a \"erdade nem o Congresso nem o E:-;.ccutiYo dos 

E::-;tados l;nidos anslaYam aprofundar-se nos problemas das S&Ls. 
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Com o incentivo do espírito ''pró-busincss'' da era Reagan parec1a 

mais sensato oferecer rna~s liberdade às Thrifts para que eJns 

pudessem descobrir os caminhos para readquirir a sol...-éncia 

através do crescimento. Nu i tas vezes porem <1 tentat:i Ya de:-;~;;i 

descoberta na o era acomJJanhada pela r·~sjlonsabilidade 

E nem precisaYa ser. oferecida éiOS 

depósitos até cem mil dólares tornu\~ os dc].Jositantes menos 

alentos ao destino dado aos fundos dos S&Ls. 

Tal conjectura possibilitou a ocorréncia, mesmo que de 

forma 1 imitada, de uma ele'\· ação na elasticidade da oferta dC> 

firlanciamentos dentro da economia, afetando positivamente na 

liqtlidez apresentada no mercado, 

"A reestruturação e renegociação das dívidas é mui tas 

vezes um esforço de transformar estruturas especulativas em 

hedge e concessões nos termos de financiamento por parte dos que 

emprestam poderão ser feitas no intuito de transformar unidades 

Fonzi em unidades especulativas. o refinanciamento e 

reestruturação dos débitos de entidades tão <H Yersas quanto a 

CIIrysler, ~unicipio de ~ova York, Bald~in-Cnited e o Brasil, q11e 

se deram na década passada sao esforços para tornar· o 

financiamento de uma organiznção em particular, Yoltada [lO modo 

hedge deJitro do espectz·o das relaç5es financeir3s'' (6). 

( 6) ~i:~ií, Hym í .. ~- .... ' .. 
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O lanqamento das bases funrJ;~menlais da estrutura (J\lC 

regulou o sistema bancário dos Estados Unidos se deu dur·antc os 

anos da Grande Depressão. Essa estrutura na o sofreu alterações 

substanciais até- o início da década de oilc-nla com o fenÓ!JI<"IJO da 

desregl!lamertlação. Minsky afirma com vropr·iedade que por tr·;i~ de 

qualquer tipo de legislaçbo exjstc un1h teuria que lhe c:c.nlff·J·(· 

1 egi timidade intelectual. A mudança dé:ts regras no caso f~Clr:,a 

r·eflete algum modo particular de entc-J,dimento do comportaJrJfont.o 

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

C'aso o embasamento teórico que serviu de alicerce prtra a 

política econom1ca di...-ergir sobremaneira da dinârr.ica do 

comportamento da economia real, as reformas apresentaria parcos 

resultados ou, pior ainda, terão efeitos bastante negatiYos. 

O passar do tempo modifica o comportamento dos agentes 

econômicos, e a teoria que reveste a legislação e a açao das 

autoridades econômicas deve ser sensível e capaz de reagi r 

diante dessas mudanças. 
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4.2 Porque a Crise Tem Sido Evitada 

O próprio Mi11Sky reconhece que a llip6tese da Fragilirl:trle 

Financeira e pes::;imista { 7) Seu dE.-senvol...-imento lJOS lC>\.1 a 

aceitar que a crise financeira e conseq\JenteJJJente uma deprc~sA~ 

na economia, sao fenômenos end6genos a pr6pria 

capitalismo. Muitas das pré-condições necessárias para a 

aceitação dessa Hipótese podem ser verificadas, de modo rn;J.lS 

explícito, com acontecimentos de impacto, como a cr1se das Sf.·Ls 

nos anos 80, a dívida dos países em desenvolvimento e o Crash da 

Bolsa de Nova York em outubro de 1987, Existem tamb~m evid~ncias 

estruturais da fragilidade financeira nos Estados Unidos como os 

tão propalados déficits gêmeos. 

No entanto a economia americana do pós-Guerra na o 

enfrentou qualquer período ma~s prolongado de retraç~o mais 

aguda da atividade econômica, a ponto de se configurar umA. 

Depressão nos moldes que se supoe que uma crise financeira 

severa irá desencadear. O por que das pre\·lsoes ma1s sumbri.1s 

não se transformaram em realidade, tornou-se uma questii.o 

recorre:Jte na obra de ~insky. 

De acordo com a 1-lil..>ótese da Fr:1;iliJ~~cie Financc·ir.t, um 

colegiado de fatores Clld6gellOS agem sobre a economia em ]~(·ríoJos 



de tranquilidade, deteriorando as rclaç~es finar1cciras er1lre 

c~mprestadores e tomadores de empréstimo, movendo a estrutura da 

aliYidade capitalista a um estado de r·elaliYa fragilidade. A 

partir do momento que desponta essa estrutura fnlgil, a economia 

torna-se sucetiYel a crise financeira identificada com uma queda 

~centuada nos preços de demanda dos bcr1s de capital. 

Nesse ponto, mostra-se interessante notar que o autor 

'' . ,. amenizou seu discurso com o passar dos anos. .\ ênfase na 

iminência de "it'' (8) (a crise financeira de grande magnitude 

cum a qt1ebra do sistema econômico) ocorrer com todos os efeitos 

r•re~istos sobre o preço dos atiYos foi paulatinamente suavizada 

pela preocupação em demonstrar que a fragiliação do sistema nao 

implica necessariamente em desvalorizações do capital, mas uma 

maior e~posição da economia à sua própria vulnerabilidade. 

Situações institucionais tem abortado as crlses 

financeiras, e el&s são basicamente duas. 

Primeiramente há uma diferença bãsica entre a economia 

amerlcana dos anos '30 e dos anos '80 que torna a última mals 

estável: o tamanho e o peso do Governo dentro da economia. Em 

1929 o Estado respondia por 3 por cento do P:\B nos Estados 

Unido~, hoje essa proporção está em tor·no de um quarto. ~Ao é 

f;icil ,·islumbrar um Go,-0rno que m~smo não sendo proprietário de 

( 8) ~rfm-sr ao Utll~ ~~ hrc ";•; '1:' ta-;,- ;Zain ~ <, e>·:riu ~:: ~::ür il ;~;~.c:_~, di;:::rr< .s::~õ 

l pó>l:i~idldõ d~ rtccrrê~'ia rle aa ~stlgc;;L C·:-õ[ e:1 c: sii::u f-:o~êtic~ !Wicar.o, r:;: :~bs ~~~.i:l ;.: d~stiu ~::iõ 
i~r.:::ru e ;,-.,reiro de 1n3. 
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n1eios de produção significativos ou prestando serviços de ma1or 

relevãncia, tenha tanto peso numa economia com PNB superior 11 4 

trilhÕes de dólare&. 

Para compreender os mecanismos que resultam nos impactos 

que o Governo Federal dos Estados l'nidos, ria sua condição de 

Governo de grande de proporção, e~erce sobr~ a economia de\·emos 

rlassificar suas modalidades de gasto. Inicialmente existem os 

gastos diretos com pessoal (funcionários públicos o 

ccn1tingente do exército) e com investimentos específicos nos 

meios de produção (casos particulares do Tenessee Valley 

A11thority, algumas usinas nucleares e o sistema de correios 

entre outros). Outra modalidade de gastos se dá através da 

contratação de empresas privadas, para o fornecimento de 

armamentos ou a construção de uma rodovia, por exemplo. 

Em terceiro existem as transferências, que sao 

transações de mão única, onde as unidades que receberam 

pagamentos monetários ou em bens nao têm o compromisso de 

oferecer algo em troca. Trata-se do caso de gastos com a 

Securidade Social, seguro-desemprego e programas de aliViO 

('CQDOffilCO à setores menos priYilegiados da sociedade. ror 

~ltimo, tem importãncia releYante entre as despesas do Governo o 

pagamento do serviço de sua divida. 

Torna-se interessante notar que o movimento de 

coiJSolidaç~o do papel do Governo na cc0nomia dos Estados ~nidos 
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ao longo de d6cudas n~o se deve ao exercício rJr· umu conCCI>Ç1tO de 

política econom2ca em particular. Nos anos 30 u aumento do ~asto 

público e os me1os de intervenç~o estatal foi, de fato, uma 

opçàu política diante dos gr·avíssimos que 

Sllrgir·arn no r·astro do Crash na Bolsa de 1929. Nos anos oitenta, 

por(m, o executivo americano foi exercido por uma administração 

lilwral gue chegou a apregoar un1a re\iravo)ta no papel do 

Estado, com cortes nos impostos e padrÕes ma~s modestos de 

r·egulamentaçâo. 

Ironicamente essa mesma administração garantiu e 

expandiu o caráter de interferência do Governo na economia. 

Durante a era Reagan, o déficit orçamentário crescia com 

a elevação dos gastos militares, e a balança comercial tornou-se 

desfavorável. A dívida do setor público amerrcano passou a 

representar quase a metade do seu produto nacional bruto. 

Somente o pagamento dos juros auferidos desse montante chegava a 

US$ 190 milhÕes, algo perto de 4 por cento do P~B. Isso 

sendo representava uma alocação de recursos que, mesmo nao 

destinadA aos segmentos menos faYorecidos da sociedade 

amer1cana, ao menos tem um m~J·ito de cst imulq_r a demanda 

agregada, e alra\-~S do efeito multiplicador, deYe faYorecer o 

<nHnento dos niYeis de emprego, renda e consumo. Ao longo das 

tíll.imas duas déc:1.das o gasto Ço\·ernamental tem se 

est.:'isel, sendo que a participaç?lo das transf,·rências ;,o P\B 

cr·esceu de 2,9% em 1970 p3.ra 12,7% em 1989. (Gr;ifico ~.1) 



Assim a existência de um Governo de proporção 

significativa é condição para que a política econom~ca })Qssa 

reagir a iminência de instabilidade r1a economia capitalista 

d~senvolvida, de atitudes que elevem o d{ficit ~overnamental mas 

garanta a lucratividade dos negócios. :\ c:-;par1sao do déficit e 

uma forma de evitar o colapso dos lucros agregados dos setor 

privado. A possibilidade do mercado c:rer que suas esperanças 

so bi·e os rendimentos serão realizadas contribuem para 

mantltenção do valor dos ativos de capitais. No entanto, mesmo em 

n.omentos de expansao da economia a proporção dos gastos do 

Go\·erno americano não tem declinado. {Gráfico 4.2) 

A segunda razão pela qual a crise financeira tem sido 

abortada se traduz na intervenção de organismos federais 

enquanto emprestadores de última instância que garantem 

liquidez do sistema financeiro. 

O modus operandi do Federal Reser\·e 5.\-stem, do FDIC, do 

FSLIC e a cooperação de determinadas jnstituições priY.'ldas 

demonstra como o gerenciamento criterioso das YariiYeis 

financeiras em momentos difíceis tem ajudado .a afastar a 

instabilidade inerente ao capitalismo. 
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Gráfico 1.1 
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Fonte: Economic Report of the President , 1992. 
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Gráfico 4.2 
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Enquanto o Governo estabiliza o produto, o emprego e os 

1 uc r os através do seu enorme déficit, interYe>Jtçào de 

em}'restador de IÍltima instância auxilia na do:.:; 

valores dos ativos e garante ní.-eis superiorccs de solidez E:' 

segurança aos mercados financeiros. 

O Governo enquanto emprestador de ~ltima instãrtcia eleve 

Pstar apto a agir no sentido de assegurar a disponibilidade de 

refinancjamento de unidades especulativas, prevenindo que a 

conjuntura delicada enfrentada por uma economia onde predomina 

essa estrutura de financiamento se degenere para 11m conjunto de 

circunstâncias onde o colapso econõmico não mais possa ser 

evitado. 

Ao agir dessa forma o Governo estará protegendo, e 

porque não dizer, beneficiando setores selecionados da economia. 

\'ale ressaltar porém que tal ação torna-se essencial e farã com 

que seja desnecessário ãs unidades amparadas vender seu capital 

de mane1ra abrupta para fazer frente aos compromissos 

financeiros assumidos. Sempre que bancos exprPsSlYos, 

instituições financeiras, empresas e go\'ernos locais enc,,ntram-

se numa situação em que sentem-se obrigados a desfazerem-se de 

seus a ti YOS para refinanciar suas pos 1çoes, o as tlU1 orid3.dos 

fcdcrai s intPrcederâo, acomodando e mudando os rumos de llllta 

d.Pflação de preços causada pela qu0da da atiYidnde PCOJJOmlc:"l.. 
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Caso as autoridades governamcr1lais n~o rospondam con1 

eficácia e apenas observem o desenrolar das ''forças de mercudo~, 

o declínio no valor dos ativos em relação ao produto scra ma1s 

acentu!-l.do, refletindo em u:n decréscimo do invcstjmento e du 

nÍYel de emprego mais grave do que se 0corresse a intervenção. 

Se for permitido o avanço da c:risC:- firFinccira, a deflação do~. 

Uens de capital minara a capacidade ::.aneadora das variáYeis 

financeiras e da renda exercida pelo Go,-erno no curto prazo. Com 

o tr·anscorrer 

pr·oduzirá a 

do tempo o 

recuperação 

aumento do 

econômica, 

gasto governamental 

mas na ausência da 

inten-enção enquanto emprestador de última instância trará 

consigo perdas mais incisivas do valor dos ativos e no colapso 

da renda. 

Portanto a atuação do GoYerno Federal no papel de 

emprestador de óltima instância se faz necessário devido a 

fatores inerentes e endógenos que leYam o sistema capitalista 

inexoravelmente a trilhar os descaminhos da instabilidade 

financeira. 

Assim para Minsky a política econômica que regul<:>m as 

práticas e operaç5es financeiras devem considerar a postura 

atnA.nte e do Governo na posição de ernprest.ador de tí.ltima 

jnsti1ncia para obterem êxito na tentatiYa de eYitar a cr.lse 

finn!Jceira generalizada. 

O autor obser\-n que desde o final dos ~tnos st•sscnt;~, ~l 

c<-·onomia americana tem :1presentado clBl'OS de 
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.instabilidade, com crises sucessivas de div~rsos setores dH 

at.ividade cconõmicn. 

As pFtrtjculé:tridades da e-..-oJução do re1:tc.ionamento entre 

bancos e indústrias está na base da ndn~r-a!Jilidade do ~ct0r 

financeiro verificada diante da mud:lnç,,_ de r-ompr_,rtamE:-nto düs 

lndicadores essenc1a1s como a taxa de Jur·o~ e a produção. Esta 

situação demanda instrumentos de do Esta do na 

c·conomlA. 1 sendo tal demanda atendida no transcorrer das décadas 

com o recursos regulatórios, legados da 

Grande Depressão que tornaram-se recor-r0ntes no período pós­

GuPrra. 

Exemplos ma1s recentes de tais instrumentos, no caso 

específico da cr1se das S&Ls, encontram-se nas alterações da 

legislação ocorridas com o FIRREA e o FDICIA, que ampliaram a 

capacidade de intervenção do Governo, enquanLo regulador e 

emprestador de última instância, na tentativa de contornar uma 

situação que poderia suscitar uma instabilidade de propc.rçoes 

mais drásticas no sistema financeiro. 
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CONCLUS/\Q 

Culminando com a análise desenYo]Yida ao longo do 

tr·abalho, ~edemas aferir q\le apesar do que deixavam transparecer· 

as mél.nchetes e a mídia da epoca, a cr1se das S&Ls nos anos 

oitenta não foi um acontecimento isolado, resultante de 1n6meras 

açoes de pilhagem, desmandos contra a p0upança e a boa-fé do 

depositante c do contribuinte americano. 

Na verdade, a cr1se se deu dentro de um contexto ma1s 

amplo de instabilidade inerente ao próprio desenvolvimento de 

uma economia capitalista avançada. Problemas estruturais graves 

contidos tanto na evolução da economia dos Estados Unidos na 

década passada, quanto nas normas que regem o sistema bancário, 

em particular daquele pais, convergiram para que a ind~stria das 

S&Ls, como um todo, chegasse a ser ameaçada em determinados 

momentos. 

O economista Hyman P. Xinsky revela-se .especialme11te 

hem-sucedido ao apresentar 11ma teoria que procura explicar essa 

instabilidade do capitalismo, anteriorwente descrita por Kcynes 

cndóçeno à forma pC>ls qllal 

acllllllllaçào de capital. Keynt:~s ressalt~1\a o ~s~ccto volátil Jas 
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d(·ci·-;Õc:c, de :investimento e das it1lerrcla(;Õe!::; c·nl1·c a economia 

r·c·al c monetária, envoltos num ambiente de incer·tez:t. 

O rn&rilo do mar·co mi11sk~~no está em abor·dar as id~1as d0 

hcynes at r·ayés da forma pela qual o fj nanciamr:nto Jas de c i sÕ•·s 

(l (• Jll\-c·stir ocorre. A definição de como o financimant--tc· ,.;c-

c f E.· tua ( hedgP, especulativo ou J-'onzi), mostra-se importante 

dcr1Lro da composição capaz de det.erminar o grau de 

YulJJerabi 1 idade de uma economia moderna. 

:\o,·amente, movimentos intrínsecos ao funcionamento do 

pr·oprio sistema financeiro levará a sua instabilidade. I\ as 

últimas décadas, essa instabilidade tornou-se um fato 

evidenciado por uma série de crises recorrente em segmentos 

distintos da economia americana. A razão pela qual o desenrolar 

desses episódios não resultou em uma crise generalizada da 

economia americana, e devido à pujança desta, at~ mesmo mundial, 

foi a ação pronta e firme das autoridades monetárias em proYer 

liquidez ao sistema em momentos criticas. 

A cada inten·enção do Federal Reser,·e, e de Olllr-é-J.S 

autoridades financeiras federais, ocorre una tr;1.,nsferênci:::. de 

rert1rsos do Estado para garantir os luci·os do setor priYado. Tal 

n1oYim0nto ele\·a o j~ monll~ental déficit am~rJcarJo, mas ,-alida as 

dos agentes com 

realizados, posttoi':;él.nÔ.c 

yal..Jr dos aliYos de capital que 

rcn t .tbi 1 i d.: ,_h- dos 

UnHl possÍ\el 

' ' a criSP t1a1s \"i0ll'!lt:l. 
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As inlerYcnloras configuram um, por ü.SSliD djzcr-, 

''recon}Jecimento'' das autoridades de que a abstenção detonari11 n 

CT'Jó-,P, 

Ao priYileg:iar E·m sua sintcose o ca1·:itcr fin<tncelr·u dé, 

i n~tCJ.bi l id~-tde da incerteza, T!BO sig:nifjca que ~li nsk;. 

Jv.·gllgencic il::>peçtos reais da eCO!JOmio., :-Jnilo pelo contrário. o 

interesse despertado pela obra de~Jse autor se deYeu muito a 

concedida à evolução dos instrumentos de 

inl(_•rmedi[!Ç'ão financeira e a realidade do mundo que nos cerca. 

Sv11 rRciocirJio pr·octlra evidenciar o fato de que no momento 

h i :--:;tórico atual os aspectos financeiros detêm a alavancagem da 

dinâmica c-apitalista, em ·.-irtude de suas características 

institucionais. 

Não cabe reconstruir, nessas notas finas, a trajetória, 

essencialmente turbulenta nos óltimos anos, das S&Ls, enquanto 

instituição. Essa tarefa foi dcsenvolYida anteriormente 

poderia tornar-se repetitiYo retomá-la. Sua análise, no entanto, 

IIOS leva a descobrir alguns ponto de contato com a fli~6tese Ja 

Frag i] idade Financeira, concebida por ~linsky, princ :i pal ment.e no 

yue tar1ge As práticas financeiras origiilais e ã deterioraçao da 

forma pela qual as unidades são financiadas. 

,\finrLl_r, loda\·ja, que pode:-;ws usar o cetso das S,\Ls 

~Jinsky, sC>rla fora de pro:pósito. ~lesma porquC> a tc'oria mJ.nsk~-~n;a 
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J;ao serve para que dela S(_· C':\ traia um modélo capaz de just::i f1car 

e antever, com precisao econométric-a, a ocorrência de crises 

como a das SJ.Ls, dos Lallcos comerciais, da IJolsa de Valores em 

1987, d(J Franf.::Jin Nationtd Bank, do Continent.tl Illinois 13aJJk, 

das dh·idas dos paisPs do Tercf;iro \l1H1do, etc. 

~.finsky advoga a atuação ajustadora das insti tui~·ões 

çovernamentais rumo a uma postura reguladora e supervisara capaz 

de dj rt'ciot1i:'lr os agentes a compor um momento mals está..-el e 

prospero na medida que a economla aYança. Cm postura decidida 

411e combata as c-ausas estruturais, e nao se limite a uma revisão 

moralista, que os desvios éticos, tão familiares do anos '80, 

des}'ertam. 

Diante de uma posição asslm, as S&Ls 

chance de encontrar seu caminho. 

possuír1am uma 
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