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RESUMO

O presente trabalho expde os principais destaques da crise que “explodiu” em 2008,
com origem nos Estados Unidos, e sua relagdo com a teoria de Hyman P. Minsky.
Verifica-se que a grande crise teve inicio com a inadimpléncia das hipotecas de alto
risco chamadas “subprime”, nome este pelo qual ficou conhecida a crise do mercado
imobiliario norte americano. De acordo com a teoria de Minsky, autor pés-
keynesiano, que centralizou seus estudos a respeito da instabilidade financeira
inerente a toda economia capitalista, a instabilidade financeira provém da prépria
estabilidade do sistema, e a economia passa por ciclos econémicos. Segundo a
teoria, ap6s um boom econdémico, ceteris paribus, ocorrera um colapso, assim como
verificado no periodo anterior e posterior a crise do subprime. Também sera
examinado o impacto da crise referente as mudangas no sistema bancario norte-
americano, mais especificamente no ambito da concentragdo bancaria. Esta analise
evidencia o aumento da concentragéo ocorrida no pés-crise, no qual grandes bancos
afetados pela recessdo foram incorporados por outros grandes bancos,
concomitantemente com a faléncia de pequenas instituicdes bancarias, o que
fortaleceu a centralizagdo de ativos nas méaos de cinco grandes holdings do mercado
bancario estadunidense.

Palavras-chave: Instabilidade Financeira; Crise do Subprime; Concentragao
Bancaria; Minsky



ABSTRACT

This study shed lights on the crisis originated in United States that "exploded" in 2008
and its relationship with the theory of the post-Keynesian author Hyman P. Minsky.
The big crisis began with the default of high risk mortgages called "subprime", an
expression that became known during the crisis of the North American real estate
market. Minsky centralized his studies about the inherent instability of financial
economics that occur in the entire capitalist economy and according to his theory the
financial instability comes from the stability of the system then the economy goes
through economic cycles. Still according to Minsky’s studies, after a “big moment”,
ceteris paribus, there will come a collapse, as occured in the previous economic
period and after the subprime crisis. In addition, it will be examined the impact of the
crisis regarding changes in the US banking system, more specifically in the scope of
concentration. This study analyzes the increasing of banking concentration and the
centralization of assets in just five great holdings in US banking market, which
occurred in the post-crisis when big banks were affected by the recession and were
incorporated by other big banks in conjunction with small banking institutions that
faced bankruptcy.

Key-words: Financial Instability Hypothesis; Subprime Crisis; Banking
Concentration; Minsky.
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1 INTRODUGAO

A estrutura do sistema bancario dos Estados Unidos vem sofrendo constantes
mudangas desde a grande crise de 1929. A partir dos anos de 1980, estas
alteracbes se acentuaram de forma mais expressiva. Isto levou a um sistema com
relagcbes e atividades complexas e uma formagéo concentrada em torno de grandes
conglomerados bancarios (DEOS, 2015). Em face de tantas inovagbes e
liberalizagdes ocorridas, nos ultimos anos, no sistema financeiro americano como
um todo, € importante analisar e compreender a dimenséo desta estrutura robusta.
Ja no século XXI, via-se nos EUA um periodo de baixa inflagdo e crescimento
econdmico estavel, associado a um grande (exagerado) apetite por risco por parte
de investidores e instituicdes financeiras. Neste arcabougo é que se estruturou uma
das maiores crises ja ocorridas até hoje, que ficou conhecida como a crise do
subprime (ARIENTI; INACIO, 2010). Esta crise se deu com o estouro da bolha
imobiliaria nos EUA, afetando todo o sistema financeiro.

A inesperada consequéncia da crise aconteceu pelo tamanho da recessao
ocorrida e também da forma persuasiva pelo qual as inovagdes financeiras
“conquistaram” todos os agentes (BRAGA, 2007). A crise de 2008 é considerada
como um “momento Minsky” por varios autores, pois refor¢ca fortemente a teoria
minskyana referente a Hipotese da Instabilidade Financeira e sua analise relativa
aos ciclos econébmicos (FARHI, 2012). Estes ciclos, como o proprio nome insinua,
sdao de “altos e baixos”, no qual uma economia, apos uma etapa de
prosperidade/boom econbmico, ira enfrentar um periodo de crise, como a do
subprime. Sendo assim, este trabalho buscara evidenciar as consequéncias da
recessao de 2008 na esfera da concentracdao do sistema bancario americano. Sera
também realizada uma analise da crise a luz do pensamento de Minsky.

Na primeira parte do presente trabalho sera exposta a teoria de Minsky, com
um foco em especial para a Hipdétese da Instabilidade Financeira. Em seguida,
apresentam-se a estrutura do sistema bancario norte americano nas décadas
anteriores a 2007 e também como ocorreu e o que foi a crise do subprime.
Posteriormente, é feita uma analise a respeito das consequéncias da recessao, na
esfera da concentragao bancaria no pds-crise, para o sistema bancaria dos Estados
Unidos. Por fim, seguem as consideragdes finais.
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2 VISAO MINSKYANA SOBRE A TEORIA FINANCEIRA

Nas ultimas décadas, € possivel notar o que vem ocorrendo no ambito do
sistema financeiro: a sua internacionalizagédo (ALVES et al., 2000). Com os efeitos
da globalizagdo, ocorreu também o inicio de discussbes em relagcdo a
competitividade no sistema internacional (DEOS; RAMOS, 2015), alterando
substancialmente a configuracdo financeiro-econbmica como, por exemplo,
intensificando os processos de fusdes e aquisigdes (F&A), aumento da concentragao
bancaria, melhorias em relacdo ao controle de recursos especificos (como
tecnolégicos e humanos), economias de escala e integracdo com outros mercados
(MINADEO, 2013), provocando consideraveis alteracdes na estabilidade e também
estrutura do sistema financeiro.

As mudancas ocorridas na esfera das instituicdes financeiras' séo a principal
razao pela qual a economia comporta-se de forma distinta em momentos diferentes
(MINSKY, 1986). A partir do estudo de Hyman P. Minsky — um economista
americano e pos-keynesiano que expandiu a abordagem tradicional de Keynes
(ONO, 2005) — no financiamento da atividade econdmica, ocasionam-se como
residuos os compromissos financeiros (dinheiro hoje em troca de dinheiro amanha),
sendo que o investimento afeta a estrutura financeira em uma economia capitalista.
O autor defende que, apesar dos compromissos (ativos de capital) serem a causa
basica das relagdes no ambito do sistema financeiro, é ele proprio que amplia o
numero e a prolongagdo das relagcbes financeiras, sendo uma causa da
adaptabilidade e também da instabilidade da economia capitalista.

A instabilidade financeira ocorre devido ao aumento da complexidade dos
arranjos financeiros. As dividas — aqui tratadas como promessas de pagamentos
assumidos dentro de um contrato — sao liquidadas conforme a economia caminha ao
longo do tempo. Porém, na medida em que se alteram as relagdes entre as fontes
de recursos para pagamento das dividas e os compromissos financeiros, isto leva a
mudangas na estrutura e pratica financeira, o que impacta na estabilidade do

sistema (MINSKY, 1986). A partir de uma visao tedrica extremamente diferente do

! Empresa envolvida com transagdes monetarias, tais como depdsitos, empréstimos, investimentos e
de cambio. As instituicdes financeiras abrangem uma ampla gama de operag¢des de negdécios no
setor de servigos financeiros, incluindo bancos, frust companies, companhias de seguros e
corretoras ou distribuidoras de investimento.
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que havia na literatura até entdo, Minsky defende o papel central das finangas no
capitalismo e, mais do que mostrar como se estrutura um periodo de crise, o autor
explica como ocorre o processo endoégeno da fragilidade financeira durante a fase
progressiva do ciclo econdmico (DEOS; RAMOS, 2015).

2.1 ECONOMIA MONETARIA E PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ

A visao de Minsky sobre o capitalismo & naturalmente monetaria, existindo no
sistema quatro agentes essenciais: os bancos, as firmas, as familias e o governo.
Os bancos — aqui se incluem mais do que somente os bancos comerciais, mas
também outras instituicbes depositarias — s&o as organizacbes que lidam no
financiamento dos negocios (MINSKY, 1986) e que, por sua vez, criam moeda. Ja a
producao e ativos das firmas séo financiados a partir de empréstimos bancarios. As
familias s&o aquelas que possuem os instrumentos financeiros originados pelos
bancos a fim de financiar o investimento e as posi¢des em ativos de portfélio ou
balango. Por sua vez o governo, com um destaque especial para o banco central,
atua como estabilizador da economia. Desta forma, os financiamentos sé&o
fundamentais para o desenvolvimento das atividades produtivas, sendo os prazos e
riscos componentes extremamente relevantes para as tomadas de decisdes no
ambito financeiro (ONO, 2005).

Dado que, para Minsky, existe um cenario de incerteza a respeito do futuro,
as decisbes de investimento sdo dependentes desta conjuntura (LOURENCO,
2006). No entanto, € importante destacar que este elemento de incerteza esta
relacionado com a composi¢cao entre fundos internos e fundos emprestados
necessarios que, em sua composi¢ao, dependem da importancia dos recursos
obtidos através dos lucros que financiardo os bens de investimento (MINSKY, 1986).
Sendo assim, a trajetdria da economia dependera da probabilidade de ocorréncia
das expectativas quanto ao futuro e das alteracbes das taxas de juros de curto e
longo prazo. Como podem ocorrer grandes perdas em uma economia com incerteza,
se torna importante a manutencdo de certa liquidez em caixa, tanto para bancos,
como para firmas e familias. Estes agentes se inclinam a manter determinada
quantidade de reservas na forma de moeda — que é a chamada preferéncia pela
liquidez (ONO, 2005), a qual Keynes ja havia demonstrado em seus estudos.
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E constatado por Minsky um comportamento semelhante entre os agentes
financeiros, onde todos negociam com moeda. No universo capitalista, em que os
agentes racionais buscam a maximizagao do retorno (quando se deparam com um
aumento de receitas e/ou diminuicdo do cenario de risco), ocorre uma queda das
reservas em caixa que abre espaco para a inser¢cao de ativos mais iliquidos no
balanco o que ocasiona uma diminuicdo da preferéncia pela liquidez. Novamente o
cenario de incerteza € importante, pois assumindo que ha compromissos
financeiros, ocorre uma aposta a respeito dos acontecimentos futuros que afetarao o
cumprimento de tais compromissos (ONO, 2005). Para Minsky (1986), estas apostas
provocam efeitos reais e financeiros, alterando a estrutura da economia.

O comportamento dos bancos quanto as expectativas futuras, quando estas
tendem a ser positivas, € de ampliar a oferta de moeda. Com isto, as firmas
assumem compromissos financeiros maiores e os bancos, por conseguinte, ficam
mais alavancados (ONO, 2005), o que leva a uma diminuicdo da margem de
seguranga (ativos liquidos/ativos iliquidos). Assim, os bancos se submetem a
maiores riscos (PAULA, 1998) e sao favorecidos pela criagdo de quase-moedas
(instrumentos financeiros) que, temporariamente, substituem a moeda. Como ocorre
uma maior pressao da demanda por crédito a taxa de juros de curto prazo aumenta,
0 que leva ao desenvolvimento de inovagdes financeiras elevando também, de certa
forma, a velocidade da moeda. Ono (2005) destaca que a estabilidade do sistema
financeiro depende da propria estabilidade do sistema bancario, visto que este
ultimo é a base das operagdes econdmicas.

Tratando a moeda como um titulo, segundo a teoria de Minsky, tornaria
possivel qualquer agente emiti-la. O problema, no entanto, ndo é a emissdo, mas
sim a aceitagdo da moeda pelo publico. A diferenca entre moeda e as quase-
moedas, nos periodos de crescimento, é bastante sutil. Ja nos periodos de crise é
que aparecem os problemas de confianca. A oferta de moeda ndo é dada de forma
exdgena, uma vez que o estoque e a definicdo de moeda podem se alterar ao longo
do ciclo econdbmico. Assumindo a endogeneidade da oferta de moeda, ela se
fortalece uma vez que se nota, nos periodos em que a economia esta mais forte,
uma redugado das margens de seguranga dos agentes, deixando a estrutura do
balango com maior grau de risco (ONO, 2005). Por outro lado, se a economia
encontra-se em um periodo de maior incerteza, a preferéncia por ativos mais

liquidos se sobressai (PAULA, 1998). Assim sendo, dada a complexidade do
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sistema financeiro, o investimento pode ser financiado a partir de uma corre¢édo no
portfélio dos agentes (ONO, 2005).

O papel do banco central como emprestador de ultima instancia pode
assegurar a estabilidade do sistema (bancario). Nem sempre a demanda por crédito
das firmas € atendida, pois os bancos concedem empréstimos diante de certa
seguranga do compromisso de pagamento das firmas. Para que seja possivel avaliar
os tomadores potenciais, os bancos precisam colher informagdes necessarias para
realizar corretamente esta analise. Entretanto, ha uma crenca implicita de que
ocorre uma boa gestao dos recursos por parte dos bancos, de modo que é possivel
a diversificacdo e mitigacdo de riscos, o que acaba proporcionando uma confianga
dos aplicadores no passivo dos bancos. Assim, percebe-se que a estabilidade
bancaria auxilia na estabilidade do sistema financeiro, sendo o banco central o0 maior
responsavel pela estabilidade de ambos (ONO, 2005) e, no caso de uma crise na
confianga, o banco central é levado a atuar como emprestador de ultima instancia de
modo a evitar uma deflagdo de divida ou, ainda, uma profunda depressao (MINSKY,
1986).

O banco central, em algumas teorias, ainda pode possuir a atribuicdo de
controlar os agregados monetarios. Porém, para Minsky, como a natureza da oferta
de moeda € enddgena, isto ndo € possivel. Minsky afirma que (1986, p. 252), “Na
realidade, o controle do banco central sobre os bancos é impreciso. A atividade
bancaria é inovadora e dindmica na busca de lucros”. O autor rejeita a hipotese de
que é possivel o controle das reservas por parte do banco central e afirma que nao é
algo que possa ser controlado de forma mecéanica. Como exposto anteriormente, ha
mais de um tipo de moeda e, na medida em que as instituicdes financeiras evoluem,
a natureza e relevancia da moeda se alteram. Logo, € necessario — e importante —
levar em conta a evolugdo e inovacgao financeira quando se pretende entender o
dinheiro e os sistemas bancario e financeiro. Conforme destacado por Paula (1998),
as inovagdes podem compreender desde novos produtos e servicos até outra forma
de vender um produto bancario que ja existe. Desta forma, torna-se possivel os
bancos contornarem as regulamentacgdes e/ou restricdes impostas pelas autoridades
competentes. Estes agentes também podem aumentar a busca de recursos de
terceiros a fim de financiar seus ativos, o que leva a um aumento do grau de

alavancagem do passivo bancario.
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2.2 AS TRES UNIDADES FINANCEIRAS

Para a dindmica financeira da economia e também para a ocorréncia do
crescimento real, Minsky destaca a importancia dos lucros. Para o autor, os lucros
possibilitam as rolagens das dividas que irdo vencer e também s&o importantes para
a contratagdo de novos financiamentos (ONO, 2005). Porém, Minsky (1986) alerta
que o refinanciamento pode mudar a estrutura do balango patrimonial. Uma vez que
estas rolagens sdo uma postura mais arriscada, elas serao feitas a partir de maiores
exigéncias (tanto de taxas quanto de garantias), o que acaba comprometendo o
passivo do agente econdmico. De acordo com a teoria de Minsky em Ono (2005), a
avaliacao do passivo dos agentes é feita olhando-se para a razdo entre os fluxos de
entrada — que sao incertos — e os fluxos de saida que ja sdo conhecidos. A
avaliagao das unidades econdmicas também pode ser realizada olhando-se para os
ativos afiangados (por exemplo, titulos privados), liquidos (moeda) e livres de risco
(em grande parte sao titulos do governo) — que compde o portfélio dos agentes.

As posturas financeiras, em Minsky (1986), sao trés: posigcado hedge, posi¢ao
especulativa e Ponzi. O autor pds-keynesiano caracteriza estas trés unidades
financeiras pela diferenga entre os compromissos assumidos pelos agentes em
comparagao as receitas esperadas advindas das quase-rendas adquiridas pelos
ativos de capital. Nas unidades hedge (também chamadas de protegidas), as quase-
rendas esperadas sdo maiores, com certa margem de seguranga, que 0 pagamento
de compromissos em cada periodo. Outro ponto importante € que nao pode existir
um volume alto de dividas a vista em uma unidade hedge, conforme exposto pelo

autor:

Consequently, a hedge-financing unit cannot have a large volume of
demand debt. Contingent debts, unless the contingency follows some well-
known actuarial rules-as is true for insurance-also cannot be a large part of
the liabilities of a hedge unit. A commercial bank cannot be a hedge-
financing unit. (MINSKY, 1986, p. 230)

Em relagdao as unidades especulativas, espera-se que ocorra uma diferenca
negativa entre os fluxos de caixa que provém das operagbes com ativos e as
obrigagbes (dividas) em alguns periodos, normalmente no curto prazo. A postura

especulativa envolve o refinanciamento de dividas prestes a vencer e também pode



18

ser esclarecida como o financiamento de curto prazo para as posigdes no longo
prazo (MINSKY, 1986). Conforme ONO (2005) destacou, uma unidade especulativa
pode ser muito semelhante a uma unidade financeira hedge (em relagdo a dinamica
do portfélio) se as expectativas quanto a taxa de juros e as receitas futuras se
confirmarem. No caso da unidade Ponzi, que pode ser considerada como um tipo de
unidade especulativa, as receitas no curto prazo sao menores do que o total de
obrigagdes dos contratos de caixa. Assim sendo, € necessario que a unidade
encontre fundos tanto para o pagamento do principal quanto dos juros. Logo,
qualquer pequena variagao ou desvio das expectativas quanto ao futuro podem ser
decisivas para a invalidagao das quase-rendas esperadas do investimento.

Assim exposto, fica mais facil compreender que as unidades podem se
modificar de acordo com o cenario no momento. Uma unidade hedge pode se tornar
uma unidade especulativa caso ocorra uma inesperada diminuicdo das receitas
aguardadas. Ou, ainda, uma unidade especulativa pode vir a se tornar uma Ponzi
devido a um aumento nos custos financeiros, por exemplo (ONO, 2005). Desta
forma, uma simples mudanca nas condigbes do mercado financeiro pode alterar a
natureza da unidade financeira (PAULA, 1998). Uma vez que o investimento é o que
da o impulso na economia, quando ocorre uma retragao, isto reflete diretamente na
capacidade das firmas de cumprir com seus compromissos. Se ocorrer uma
insolvéncia das firmas, ocorre uma queda na liquidez dos bancos e gera uma
incapacidade de refinanciamento das dividas. Conforme Ono (2005) expde, isto
pode levar a uma crise de desconfianga, resultando em uma corrida bancaria. Um
periodo de deflacdo pode iniciar a partir de alteracbes na propor¢cao das posicoes
financeiras, deixando a economia mais fragil podendo, inclusive, desencadear uma
depressao caso nao ocorram intervengdes politicas-econbmicas ativas. Estas
posturas sdo importantes para entender a Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF)

em Minsky.

2.3 AHIPOTESE DA INSTABILIDADE FINANCEIRA

A hipdtese da instabilidade financeira tem aspectos tedricos e também
empiricos. Do ponto de vista empirico observam-se, de tempos em tempos, as
inflacbes e débitos deflacionarios que parecem sair do controle (MINSKY, 1992). Ja

em relagcao a parte tedrica, esta se inicia a partir da economia vista por Minsky como
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(1992, p. 2), “economia capitalista com bens de capital caros e um complexo,
sofisticado sistema financeiro.”. Para Minsky ha um grande numero de finangas
hedge (finangas protegidas) e os agentes, por sua vez, mantém uma margem de
seguranca em seus balangcos devido aos ciclos econémicos ja observados nos
periodos anteriores.

Com o passar do tempo, quando ndo ocorrem choques, 0os agentes tendem a
se tornarem mais otimistas, visto que as expectativas positivas vao se confirmando
(ONO, 2005). Assim sendo, as margens de segurancga utilizadas até entdo parecem
ja ndo fazer tanto sentido e, como consequéncia deste cenario mais “tranquilo”, os
investidores vao diminuindo a preferéncia pela liquidez (PAULA, 1998) e, logo,
aumenta a procura por crédito. Segundo Ono (2005), os bancos, por sua vez, nao
colocam barreiras ao aumento da oferta, seja através de inovacgdes financeiras ou
instrumentos de crédito, por exemplo.

Dada a situacdo otimista dos agentes, ocorre um aumento nos pregcos dos
ativos de capital em relagédo a oferta dos mesmos. Através do efeito multiplicador do
investimento, ocorre um aumento na massa geral de lucros da economia. Se tudo
correr bem (dividas pendentes honradas e éxito até mesmo nos investimentos mais
arriscados, por exemplo), € mera consequéncia a fase de prosperidade se tornar em
um boom econdmico. Ao decorrer deste periodo, aumenta o numero de unidades
especulativas e também Ponzi e cresce a razao entre divida e patrimdnio liquido.
Assim, o capital fixo ou investimentos de longo prazo sao financiados pelo
endividamento de curto prazo (ONO, 2005). Os bancos comerciais, por sua vez, sao
instituicbes qualificadas, de forma intrinseca, como especulativas, uma vez que
operam com descasamento de prazos. Nas fases de crescimento, onde os bancos
permitem um alongamento de prazos, isto acaba tornando o balango bancario mais
fragil. Assim, como ocorre uma inelasticidade da curva de oferta de crédito, as taxas
de juros elevam-se ou aumenta a exigéncia de garantias, como ja exposto
anteriormente.

Para dar inicio a producédo — seja de bens de investimento ou de consumo —
as firmas precisam dos financiamentos bancarios. Segundo a teoria de Minsky
exposta em Ono (2005), a “promessa’ de pagamento, por sua vez, ocorre
geralmente com os lucros obtidos nas vendas. Na intermediacdo dos prazos e
recursos é que estdo os bancos. Ja a atividade produtiva que é financiada a partir de
recursos externos €, em grande parte, especulativa (podendo ser até Ponzi em
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alguns casos). Logo, esta ultima esta mais propensa a perdas caso ocorra um
aumento da taxa de juros. Assim, a partir desta exposi¢cdo, conforme explica Ono
(2005, p. 27), “segue-se que as fases de prosperidade sdo acompanhadas pari
passu por uma instabilidade crescente e uma tendéncia ao aumento da taxa de
juros.”. O autor expde que, apesar de Minsky ndo deixar claro o ponto de inflexao,
na maior parte das vezes o periodo de boom econdmico & seguido por um forte
colapso financeiro.

Conforme exposto por Minsky (1986, p. 244), “Nossa economia € instavel
devido as finangas capitalistas”. Com a diminuigdo no ritmo dos investimentos,
podem ocorrer problemas financeiros ou até mesmo faléncia de firmas e bancos. As
crises em alguns setores podem chegar a se espalhar para toda a economia,
conforme exposto por Ono (2005). Passar de uma crise para uma depressao, de
acordo com Minsky (1982), também pode ocorrer nestas circunstancias. Com a
queda na liquidez e redugdo do valor dos ativos, as unidades financeiras sao
atingidas, podendo mesmo unidades hedges passar a ser especulativas ou até
Ponzi. Isto leva ao desemprego e deflagdo generalizada no mercado real.

Dentro da perspectiva exposta acima, em uma economia onde ha diversos
agentes inovadores em busca do lucro (MINSKY, 1992); no qual impera a incerteza
em relacao ao futuro e aos retornos esperados, o sistema acaba resultando em uma
instabilidade financeira, com ciclos enddgenos que podem levar a grandes
depressdes. Estes ciclos enddgenos sdo gerados a partir da estrutura financeira da
economia que, em um periodo de crescimento, transforma financas desenvolvidas
em frageis (ONO, 2005). Sendo assim, Minsky (1992) destaca que, em longos
periodos de estabilidade e prosperidade a economia passa por relagdes financeiras
estaveis que acabam contribuindo para um sistema instavel. Esta €, em sua
esséncia, a hipétese da instabilidade financeira explicada pelo autor. Caso muitos
agentes sofram com esta fragilidade, a economia estara propensa a crises severas.
Minsky (1986) defende que, se a interrupgdo de um boom econdmico ira de fato
levar a uma profunda depressao, isto dependera da liquidez geral da economia, do
tamanho do governo e também da agdo dos bancos centrais como emprestadores
de ultima instancia. Sendo assim, a caracteristica politica e estrutural das economias
sao fundamentais para determinar se ocorrera uma contragao/crise financeira.

Entendida a hipotese da instabilidade para Minsky, torna-se possivel perceber

que muitas crises ocorridas na economia mundial nas ultimas décadas — como a
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crise do subprime de 2008 — se deram pela fragilizagado das estruturas financeiras.
Desta forma, o referencial tedrico defendido por Minsky, conforme exposto por
Kindleberger (2000), retrata de forma satisfatéria a natureza capitalista das

economias, como sera abordado na préxima segao.
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3 SISTEMA BANCARIO AMERICANO: ANALISE DOS BANCOS “TOO BIG TO
FAIL”

“O "Big Bank" tem o papel intrinseco de resgatar o capitalismo financeiro
nas encruzilhadas em que este da sinais de que nao € capaz de resolver as
instabilidades globais que ele mesmo criou. (...) E o capitalismo financeiro
atual que engendra uma instabilidade financeira estrutural.” (BRAGA, 2007).

A crise financeira que iniciou nos Estados Unidos, em 2007, e se estendeu
por varios paises, provocou diversos autores a iniciarem estudos relacionados a
estabilidade do sistema financeiro. Diante das inovagdes e liberalizagdo que vem
ocorrendo, cada vez mais frequentes, no ambito do sistema bancario, se faz
necessario analisar e entender as relagdes entre os agentes financeiros e o tamanho
deste sistema cada vez mais robusto. Com isto, ficam em evidéncia os “Big Banks” e
o0 poder que estas grandes companhias exercem dentro da economia capitalista
financeira, tanto em um periodo de boom econdbmico quanto em uma profunda

depressao.

3.1 SISTEMA BANCARIO PRE-CRISE DO SUBPRIME

Desde a crise de 1929 vém ocorrendo alteragbes na estrutura do sistema
financeiro dos Estados Unidos. A partir da década de 80, estas mudangas
intensificaram-se ainda mais, levando a um sistema bancario americano complexo e,
principalmente, concentrado (DEOS, 2015). Nos anos de 1930, ocorreu uma
compartimentalizagao, dividindo os bancos de acordo com segmentos especificos e
servicos oferecidos. Assim, a lei bancaria instituida em 1933 — conhecida como
Glass-Steagall Act ou, simplesmente, GSA — separou as atividades dos bancos em
comerciais e bancos de investimento (OLSON, 2012). Este ato pretendia controlar o
tamanho, o poder e também a complexidade dos bancos e, conforme exposto por
Deos (2015), “para, assim, reduzir a propensao as crises.”.

Até meados de 1960, os bancos, no geral, respeitaram o GSA. Porém, apés
este periodo, comecaram a inovar e, consequentemente, desafiar as restricdes
impostas até entdo pelo Banking Act, confundindo a reparticdo feita entre bancos

comerciais e de investimento. Em 1987, o banco central americano FED (Federal
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Reserve) acabou com esta segmentacdo, permitindo que bancos comerciais
pudessem também exercer fungdes de bancos de investimento (OLSON, 2012).

Nesta mesma época ocorria um processo revolucionario em relagdo a
tecnologia da informagdao, o que beneficiava os maiores bancos — visto que
possuiam mais acesso as ultimas novidades tecnoldgicas — e conseguiam absorver
custos, conforme apontado por Dymski (2012). O autor também destaca que outro
motivo que levou a ampliagcdo do mercado financeiro ocorreu por parte dos
reguladores. Estes ultimos acabaram afrouxando as mudancgas nas regras de F&A
de bancos, principalmente porque desejavam controlar o excesso de instituicbes
bancarias® existentes na época. Acreditavam que esta diminuigdo no numero de
bancos tornaria o sistema mais eficiente. As alteragdes de postura dos reguladores
levaram a fusao de diversos bancos significativos na época, como o First Union e
Nations Bank, por exemplo. Dymski (2012, p. 186) afirma, “Assim, as fusbes
bancarias e a expanséo das atividades financeiras de bancos cresceram lado a lado
com a desregulamentacao da atividade bancaria.”.

Apesar de terem ocorrido algumas “rupturas” com o GSA, através dos
reguladores ou por processos judiciais, no final de 1999, entrou em vigor uma lei que
removeu as restricbes impostas as instituicbes financeiras (KREGEL, 2012),
chamado de Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA), também conhecido como
“Modernizacao de Servigos Financeiros”. Conforme apontado por Kregel (2012), o
GLBA instaurou que as bank holding companies (BCH), que sdo as holding®
bancarias, pudessem operar nas diversas areas que oferecem servigcos financeiros.
Isto se deu nao somente por um interesse dos proprios bancos visando aumentar a
lucratividade, mas também por pressdes externas. O autor também destaca que os
reguladores estavam preocupados com a competitividade dos bancos norte-
americanos em escala global. Na época, em muitos paises, eram o0s bancos
universais — que ofereciam uma combinacdo extensa de servicos — que eram a
regra. Assim sendo, o GLBA apenas ratificou o que ja ocorria na pratica

anteriormente a promulgacgé&o da lei.

2 Entram aqui bancos comerciais e de investimento, instituicdes de poupanga, cooperativas de
crédito, entre outros. Sao empresas que oferecem servicos mais utilizados normalmente, como
servigos de corretagem, conta corrente, investimentos, etc.

3 Empresa que detém a posse majoritéria de a¢des de outras empresas, geralmente denominadas
subsidiarias, centralizando o controle sobre elas.
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Com a lei de 1999, o FED se responsabilizou pela supervisdao das holding
bancarias. Entretanto, qualquer subsidiaria que nao fosse bancaria — como as
subsidiarias de hipotecas — ndo estariam sob sua observacido. Este espaco sem
supervisao regulatéria era preocupante. Sendo assim, com o GLBA, o FED “obrigou-
se" a supervisionar também as subsidiarias de hipotecas. Porém, conforme
apontado por Kregel (2012, p. 40), “s6 foi exercido para as hipotecas originadas por
intermédio das subsidiarias bancarias da holding company receptoras de
depdsitos.”. Com o inicio das mudangas de exposi¢cdo de capital através das
entidades com propdésitos especiais, os empréstimos hipotecarios estavam fora da
supervisao dos reguladores.

Torna-se importante destacar que, mais do que somente observar as
alteragbes na estrutura do sistema, € necessario compreender o impacto que estas
transformacdes acarretaram no ambito financeiro e bancario da economia. Uma das
consideragdes mais importantes sera exposta na sequéncia. De acordo com Deos
(2015), uma causalidade das F&A é a concentragdo dos ativos financeiros em um
numero cada vez menor de bancos. Os ativos detidos pelas dez maiores holdings
bancarias, desde 1991 até 2011, mais do que duplicou neste periodo. Deos (2015)
também explica que, apesar de existirem, nos Estados Unidos, BCHs com muitas
subsidiarias abaixo delas, os ativos estdo majoritariamente concentrados nos cinco
maiores bancos comerciais domésticos. Avraham et al (2012) destacam que a maior
BCH dos EUA — em tamanho de ativos — que é o JPMorgan Chase, controlava, em
2012, aproximadamente 3.300 subsidiarias, tendo apenas quatro bancos comercias
domeésticos. Estes bancos e suas subsidiarias, no entanto, possuiam 86% de todos
os ativos da BCH, um numero extremamente expressivo. Porém, o autor explica que
esta alocacdo de ativos depende, em grande parte, do perfil das instituicbes
bancarias — entram aqui o tamanho, tipo de operagdes oferecidas e atividades
realizadas, por exemplo.

Conforme exposto anteriormente, o que ocorreu ao longo das décadas de 80
e 90 nos Estados Unidos foi, conforme apontado por Deos (2015), uma mudanca
estrutural e relacbes mais complexas, aumentando o risco. Uma vez que era
desejada a diminuicdo no numero de instituigbes bancarias e ocorria 0 “escape” da
regulacdo por parte das subsidiarias nao bancarias, este conjunto de mudangas
redefiniu o sistema financeiro norte-americano. Foi justamente neste arcaboucgo que

se estruturou a crise financeira que teve inicio em 2007.
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3.2 A GRANDE RECESSAO DE 2008

O contexto do ambiente financeiro nos anos 2000 era de um setor de
investimento mais desregulamentado, propiciando, entdo, investimentos variados e
diversificados através de inovagdes financeiras no ambito hipotecario. Este cenario
favoreceu o aumento da especulagdo, levando os agentes a assumirem maiores
riscos, dado que os retornos poderiam ser maiores. Torna-se importante também
destacar que, entre 1997 a 2006, o mercado imobiliario dos EUA apresentou
valorizagao crescente no valor dos imoveis. Este cenario foi possivel, em boa parte,
devido ao aumento do crédito imobiliario que era liberado com baixas taxas de juros.
Desta forma, o mercado de hipotecas4 cresceu de forma significativa devido,
principalmente, a dois fatores que serdo expostos na sequéncia. Os agentes —
incluem-se aqui os bancos, as financeiras e familias — comegaram a explorar mais o
mercado do subprime (ARIENTI; INACIO, 2010):

“O mercado subprime foi formado pelos tomadores de empréstimo que nao
tinham renda comprovada e emprego fixo, ndo tendo, assim, como dar
garantias as instituicdes financeiras de que o risco implicado era aceitavel.
Como o contexto era de abundancia de capital financeiro e de um mercado
habitacional em crescimento, muitas familias recorreram a esse tipo de
crédito.” (ARIENTI; INACIO, 2010, p. 18).

Assim sendo, conforme destaca Ferraz (2013), os tomadores em questao
eram — até aquele momento — deixados de lado no ambito do mercado de crédito,
seja por nao conseguirem comprovar renda ou por serem inadimplentes, por
exemplo. Na medida em que eram incorporados novos potenciais tomadores de
financiamentos de imdveis ao mercado de hipotecas, ocorria também o aumento
expressivo da forma de securitizagao destes créditos concedidos. Logo, o primeiro
fator de destaque foi a inclusdo dos tomadores das hipotecas que, de acordo com as
normas vigentes, ndo possuiam o0s requisitos basicos para arcar sequer com as
parcelas de seus financiamentos. J4 o segundo fator refere-se ao crescimento do
processo de securitizacdo dos créditos hipotecarios concedidos a estes tomadores
(JUNIOR; FILHO, 2008).

4 Segundo Junior e Filho (Ano p. 135), é “0 mecanismo de financiamento imobiliario mais importante
nos EUA”, o que movimentou de 2001 a 2006, uma média de US$ 3 trilhdes/ano em novas
operagoes.
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Na esfera do financiamento, as instituicdes financeiras concediam as
hipotecas e, ao mesmo tempo, atuavam como distribuidores do risco, securitizando
estes créditos para posterior venda no mercado de capitais (fundos de penséao,
companhias de seguros, entre outros). Conforme explica Junior e Filho (2008, p.
140): “o crescimento do mercado de hipotecas e a securitizacdo dos créditos
subprime foram financiados, basicamente, pela obtencédo de recursos com a venda
de titulos no mercado de capitais por acdo de agentes privados.”. Foi desta forma
que os bancos e também as corretoras exerceram um papel determinante. Por sua
vez, as hipotecas subprime comegaram a ganhar uma importancia relativa dentro do
mercado imobilidrio a partir de 2003. A Figura 1 mostra o aumento de
representatividade das hipotecas até o fim de 2006, uma vez que o volume das
concessdes de alto risco (US$ 600 bilhdes) chegou a representar 20% do total de

novas hipotecas. Este numero, em 2001, era de apenas 9% aproximadamente.

Figura 1. Emissao Total de Novas Hipotecas e Participagdo das Hipotecas Subprime (2001-2006).
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Fonte: Junior e Filho (2008).

Assim sendo, conforme minuciosamente exposto em Junior e Filho (2008),
ocorreu uma expansao de crédito a partir da avaliacdo positiva, por parte das
agéncias classificadoras de riscos, de titulos arriscados sendo bem avaliados. Estes
titulos eram emitidos com base em outros titulos que, por sua vez, eram baseados
nas hipotecas subprime. O mortgage pool (fundo de investimento) recebia diferentes
contratos de hipotecas e, apds, emitia cotas — conhecidas por tranches — de
diferentes classes que variavam de acordo com risco-retorno, medidos através de

varios indicadores como taxa de inadimpléncia, valor do empréstimo, entre outros.
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As tranches de risco médio, eram transferidas para um fundo CDO (Collateralized
Debt Obligation), agrupadas com outros varios titulos de divida.

Em um fundo CDO, onde houvesse apenas hipotecas imobiliarias com
milhares de contratos, poderia ser mais bem classificado do que os titulos individuais
que o formavam. O resultado deste processo foi a disseminacéo do risco de crédito
para diversos investidores, inclusive aos mais conservadores (com menor aversao
ao risco) e também pelos investidores institucionais, como as companhias de seguro
e fundos de pensdao (CINTRA; CAGNIN, 2007). Este tipo de fundo emitia novas
séries de titulos, o que possibilitava aos bancos captar recursos a um baixo custo
para continuar financiando outras novas hipotecas subprime.

Havia também as cotas de pior risco (toxic waste), para as quais era
igualmente necessario encontrar alguma forma de financiamento. A solugao
encontrada foi a criagdo das SIVs (empresas de investimentos estruturados), que
tinham como objetivo emitir titulos de curto prazo usando como lastro as hipotecas,
os asset backed commercial papers. Estes papéis eram usados para remunerar
aplicagdes de caixa de empresas. Porém, o problema € que havia um descasamento
de prazos. Enquanto os commercial papers® tinham prazo curto (até seis meses), 0s
ativos das SIVs eram de até trinta anos. Isto fez com que as SlIVs tivessem
programas de colocagao e resgate no mercado, de forma permanente. Para garantir
que as SlVs eram “saudaveis”, Junior e Filho (2008, p. 144): “os bancos fundadores
dessas empresas estendiam linhas de crédito que Ihes permitiam enfrentar
dificuldades circunstanciais de liquidez.”.

Paralelo ao movimento das hipotecas, também ocorreu um rapido
crescimento do setor de construgao civil (residencial) entre os anos de 2001 a 2006.
Porém, comecgou a ocorrer um aumento na taxa basica de juros dos EUA, o que
dificultava a manutencdo de altas taxas de crescimento do setor imobiliario. Em
contrapartida, os precos dos imdveis comecaram a despencar em 2007, o que
prejudicou o processo de refinanciamento das hipotecas. Consequentemente, isto
levou a maiores niveis de inadimpléncia e execug¢des (JUNIOR; FILHO, 2008). Em

agosto deste mesmo ano, ocorreu o colapso do mercado hipotecario de alto risco

® S30 titulos de curto prazo que as empresas emitem, visando captar recursos no mercado interno
para financiar suas necessidades de capital de giro.
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(FARHI, 2012). Os atrasos e as execug¢des comprometeram ndo somente os
retornos das SIVs, mas também das cotas de médio risco (fundos CDO).

Dada a falta de informacdes a respeito do que estava ocorrendo, os
investidores comecaram a resgatar as aplicagdes que possuiam em fundos
imobiliarios. Eles também pararam de renovar suas aplicagdes nos commercial
papers, o que iniciou um enorme problema de liquidez para o sistema financeiro
americano. Com o aumento do custo de captacdo para os bancos, os bancos
centrais precisaram intervir para oferecer a liquidez necessaria a taxas mais baixas.
Junior e Filho (2008) destacaram que as perdas foram enormes, inclusive e
especialmente para grandes bancos, como Citigroup e Wachovia, por exemplo. As
perdas estimadas sdo grandes até mesmo para 6érgaos mais conservadores, como 0
FMI (Fundo Monetario Internacional), que avaliaram algo em torno de US$ 1 trilhdo
de prejuizo.

Wray (2011) retratou de forma extremamente satisfatoria o episédio desta
crise com a teoria Minskyana da HIF. Minsky afirmava que havia duas proposicoes
essenciais em sua teoria. A primeira € que existem dois “regimes” financeiros, no
qual um leva a estabilidade e o outro que leva a economia a instabilidade. Ja a
segunda preposig¢ao é a de que a “estabilidade € desestabilizadora”, uma vez que o
processo enddégeno ira mover tornar fragil todo o sistema. Sendo assim, o autor
destaca que a crise do subprime foi um resultado natural do processo de explosao
de precos dos imoéveis, divida hipotecaria e varias posi¢cdes alavancadas que os
agentes se encontravam. Este cenario atrelado a pouca regulamentacédo e baixa
supervisdo sobre as instituicbes financeiras levaram a um “acidente inevitavel” que,

por sua vez, alterou a estrutura do sistema bancario norte americano.
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4 0S RESULTADOS NA CONCENTRAGAO DO SISTEMA BANCARIO NORTE
AMERICANO APOS A CRISE

A crise financeira do subprime que teve inicio em 2007 fez com que as
autoridades publicas e os grandes conglomerados bancarios tomassem decisdes de
extrema importéncia para tentar, de alguma forma, “amenizar’” um colapso ainda
maior. Uma grande parte da liquidez primaria dos CDOs vinha dos commercial
papers lastreados em ativos. Logo, com o inicio da crise, a liquidez comegou a
diminuir para as empresas financeiras que estavam alavancadas e que detinham
posicdes em papéis com maior risco, o que também ocorreu para os emissores
destes titulos. Assim sendo, muitos bancos grandes foram forgados a colocar os
CDOs novamente em seus balangos — como perda — e foram igualmente forcados a
vender participacdes acionarias. Isto ocorreu, por exemplo, com o Bear Stearns, um
dos grandes bancos de investimento dos Estados Unidos na época. O Bear Stearns
foi vendido ao JP Morgan Chase, a um valor “minimo”, que foi arranjado pelo
governo norte americano (DYMSKI, 2012).

Em setembro de 2008 ocorreu a faléncia do Lehman Brothers. Neste mesmo
més, os dois bancos de investimento que ainda estavam “em pé”, o Morgan Stanley
e o0 Goldman Sachs, se tornaram holdings bancarias. Uma vez que aquele periodo
era de “condicbes de emergéncia’, conforme exposto por Dymski (2012), as duas
holding recém-criadas entraram para o circulo de prote¢cdo do FED sem qualquer
audiéncia publica. O Washington Mutual, apds ser confiscado judicialmente, passou
a fazer parte do JP Morgan, ja o Wachovia foi vendido para o Wells Fargo. Entre
tantas fusdes, aquisicoes e, claro, faléncias, o presidente na época — George W.
Bush — assinou uma lei para a criacdo do TARP - Troubled Asset Relief Program
(Programa de Assisténcia a Ativos Problematicos), o que levou a alocagdo de US$
700 bilhdes com o intuito de salvar o sistema financeiro do pais. A partir disto, outras
“big holdings” se formaram, como a aquisicdo do National City of Cleveland pelo
PNC of Pittsburgh.

Ao longo dos anos 2000 observou-se um grande numero de F&A e, paralelo a
isto, 0 que ocorreu foi 0 aumento da concentragdo nas maos de poucos grandes
conglomerados financeiros. De acordo com a Figura 2, ocorreu uma queda no
numero de negdcios envolvendo F&A no setor bancario apds a crise. E, mais ainda,

diminuiu drasticamente o valor destes “deals”, 0 que pode ser explicado, em partes,
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pelas fusdes que ocorreram pelos bancos maiores, os quais compraram os bancos
que estavam “quebrando” durante a crise. Porém, €& de extrema importancia
destacar que, apesar do numero de fusdes e aquisigdes cair ja no inicio da crise,
ainda em 2007, o sistema como um todo se tornou mais concentrado, aumentando o

share de ativos nas maiores holdings bancarias americanas.

Figura 2. Atividades de F&A no Mercado Bancario Americano (2000-2013).
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Fonte: SNL Financial (2014).

Os o6rgaos de regulacdo dos Estados Unidos determinaram quais bancos
receberiam ajuda, pode-se dizer, em partes, através do critério “too big to fail’. A
crise fez ressurgir este termo familiar, “os grandes demais para quebrar’, apds a
faléncia do Lehman Brother, no sentido de reivindicar a estrutura dos megabancos,
que se fortificaram ainda mais ap6s a grande recessdo. Logo, os reguladores
decidiram quais bancos precisariam de “socorro”, para que o sistema financeiro nédo
entrasse em um colapso sem fim. No entanto, € importante deixar claro o real
significado por tras da frase “grande demais para quebrar”. Conforme exposto na

reportagem publicada no jornal “The Wall Street Journal”’, em abril de 2012:

“The phrase "too big to fail" is misleading. It really means too complex to
manage. Not just for top bank executives, but too complex as well for
creditors and shareholders to exert market discipline. And too big and
complex for bank supervisors to exert regulatory discipline when internal
management discipline and market discipline are lacking. TBTF is a
misnomer in another way. The phrase creates the impression that these
banks cannot fail. Nothing could be further from the truth.” (FISHER;
ROSENBLUM, 2012).

Logo ap6s as aquisi¢gdes que ocorreram, viam-se quatro grandes “too big to

fail’ no sistema bancéario americano, que estavam com uma posig¢ao de privilégio no
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mercado financeiro: Bank of America, JP Morgan Chase, Citigroup e Wells Fargo. Na
Figura 3 é possivel identificar como estas “mega” instituicbes se formaram ao longo
dos anos 2000. Estes quatro conglomerados, incluindo também um quinto grande
grupo, o US Bank — controlavam, em setembro de 2014, quase US$ 7 trilhGes de
ativos, o que representava aproximadamente 45% de todos os ativos do sistema
bancario americano. Este numero aumentou consideravelmente apds a crise do
subprime, o qual em 2007 era de US$ 4,6 trilhdes, representando apenas 35%.
Conforme exposto na reportagem publicada no site Oxfam America, os cinco
maiores bancos dos Estados Unidos detinham 10% de todos os ativos da industria
bancaria em 1992. Ao final de 2015, somente um banco, o JP Morgan Chase,
possuia mais de 12% dos ativos (FONTANA, 2016) e, ainda, segundo o SNL
Financial, a base de depdsitos do JP Morgan cresceu em torno de 29% desde o final
de 2008 (COX, 2015).

Figura 3. Formagao dos quatro maiores grupos bancarios dos EUA (1996-2009).
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Fonte: Adaptado de Federal Reserve; GAO.

Conforme exposto por Jeff Cox (2015) em reportagem ao CNBC, as quatro

maiores instituicdes bancarias, JP Morgan Chase, Bank of America, Citigroup e
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Wells Fargo, que se formaram apoés a crise, continuam dominando o setor bancario.
Para “mensurar’ a mudancga estrutural que ocorreu desde a ultima década, Caleiro
(2016) destaca que, em 1990 havia 37 bancos importantes e, conforme exposto
anteriormente, atualmente estes grandes bancos se resumem em apenas quatro
instituicées. Estes quatro conglomerados citados anteriormente detinham em ativos
mais de US$ 8 trilhdes, ao final de 2014, conforme Tabela 1. Isto representava
aproximadamente 154% a mais do que o resto dos 50 principais bancos dos

Estados Unidos naquele ano.

Tabela 1. Total de Ativos (em US$ bilhdo) dos 10 maiores bancos americanos no final de 2014.

. Total de

Bancos Z(()) :il (c:jesgtgic))s Depési_tos 2014
(US$ Bi)

JPMorgan Chase $2.573 $1.363
Bank of America $2.105 $1.119
Citigroup $1.833 $ 897
Wells Fargo $1.687 $1.168
U.S. Bancorp $ 403 $ 283
BNY Mellon $ 385 $ 266
PNC $ 345 $ 232
Capital One $ 309 $ 206
HSBC $ 290 $ 111
State Street $ 274 $ 209

Fonte: Adaptado de SNL Financial.

Com o termo “grande demais para quebrar”’, também ficou subentendido o
conceito de “pequenos demais para sobreviver’, de acordo com Dan Baird, diretor-
presidente do Capital Funding Group Inc. Baird vendeu, no final de 2013, o CFG
Community Bank, com US$ 481 milhdes em ativos na época, para o MVB Financial
Corp. Para contextualizar esta afirmacao, na Figura 4, esta evidenciada a drastica
queda no numero de bancos americanos nos Uultimos 30 anos. Mais
especificadamente, no final do ano em que se iniciou uma das maiores crises dos
EUA, o numero de bancos era de pouco mais de 8.400. Ja em 2014, este numero
despencou para 6.700 instituicbes bancarias, o que significa uma queda acima de
20% em apenas alguns anos. Segundo Peirce e Miller (2015) esta queda ocorreu
também devido ao “desaparecimento” dos bancos menores (consideram-se, neste
trabalho, bancos pequenos aqueles com menos de US$ 1 bilhdo de ativos em
carteira). Caleiro (2016) também cita um estudo realizado pela Conference of State

Bank Supervisors (CSBS), no qual a publicagao afirma que a crise “acabou” com 5%
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dos bancos pequenos. Por outro lado, o numero de bancos com ativos acima de
US$ 1 bilhdo aumentou durante os anos 2000 em aproximadamente 30%,
concomitantemente ao desaparecimento dos menores bancos — que ocorreu na
faixa de 40%, o que esta retratado na Figura 5. Pode-se notar também que, entre os
anos de 2009-2014, ndo houve aumento no numero de bancos grandes, entretanto,

0 numero de bancos menores continuou a decrescer praticamente a mesma taxa.

Figura 4. Numeros de Instituicbes Bancarias (1984-2014).

Numero de instituigbes bancarias 1984 - 2014
20.000

15.000

10.000

—Total de Instituigoes
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do FDIC (2015).

Figura 5. Variagéo Percentual no Numero de Bancos dos Estados Unidos — Bancos Grandes x
Bancos Pequenos (2000-2014).

Variagdo percentual do nimero de instituigées bancarias

—Ativos > USS 1 bilhdo
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do FDIC (2015).

Esta estrutura bancaria que se fortaleceu — e aumentou ainda mais apos a
crise (de grandes holdings bancarias) — dos bancos “too big to fail’ &€ “ameacadora”

ao sistema como um todo. Fisher e Rosenblum (2012) afirmam que quando
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pequenos bancos que estdo geograficamente dispersos estdo com problemas,
ocorre um impacto limitado sobre a economia. Porém, quando grandes bancos, que
detém praticamente metade dos ativos do sistema financeiro, tém problemas, o
impacto torna-se de uma dimensdao muito maior. O aumento da concentragao
bancaria, como vem ocorrendo nos ultimos anos, intensifica os choques no sistema
e, por sua vez, reduz a capacidade dos reguladores exercerem a politica monetaria
com o objetivo de melhorar o desempenho econémico daquela economia. Wray

destaca satisfatoriamente bem a situagéo da seguinte maneira:

“All “too big to fail” institutions should be resolved — if a bank is so big that its
failure would threaten the financial system, then it is “systemically
dangerous” and too big to save. If we had taken that approach in 2008, it
would have been much easier to actually get the economy on the road to
recovery.” Wray (2011, p. 17)

Os grandes bancos ndo somente se tornam um motivo de preocupagao por
causa do tamanho dos prejuizos em um periodo de recessao. Outro ponto de
atencao, conforme exposto por Minsky (1986), € que as grandes instituicbes
bancarias sao “virtualmente” imunes as pressdes do Banco Central e tentam, de
toda forma, “escapar’ da legislagdo mais restritiva imposta por outros o6rgaos
reguladores. Deos (2015) expde que ocorre uma “batalha politica” para defender
interesses especificos, como a nado permissdo de uma regulamentagcdo mais
rigorosa em torno das instituicdes financeiras.

Deos (2015) ainda destaca que o proprio esquecimento das consequéncias
de uma recessao — como a de 2008 — colabora para um relaxamento das restricbes
e torna a regulamentacdo mais transigente. Neste ponto, o proprio processo de
constante inovagdo do mercado bancario pode tornar as novas regulamentagdes
defasadas ainda antes de serem de fato executadas. Minsky, em seus estudos a
partir da década de 90, defende que a ocorréncia de maior instabilidade provém de
mudangas estruturais e também institucionais que tornam o sistema bancario de
uma economia concentrado em torno de grandes conglomerados bancarios. Estas
estruturas gigantes e complexas, dotadas de grande poder politico e econémico,
acabam se colocando além da cobertura da regulagdo. Assim sendo, cedo ou tarde,
ocorrera uma proxima crise, reforcando o conceito de ciclos econbmicos e

instabilidade financeira expostos na teoria minskyana.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Um dos maiores problemas do sistema bancario americano, atualmente, € o
alto nivel de concentragdo de ativos nas mé&os de gigantes conglomerados.
Conforme exposto anteriormente, os ativos, apds a crise, se concentraram nas maos
de cinco grandes holdings bancarias, que dominam o mercado bancario
estadunidense até hoje. Isto ocorreu devido as faléncias e perdas de grandes
bancos durante a recessdo, do desaparecimento de bancos menores de atuacao
regional e também de fusdes e aquisi¢gdes que ocorreram ao longo dos ultimos 30
anos nos Estados Unidos.

Wray (2011) destaca em seu paper que o problema principal da economia
americana é que as “finangas” simplesmente se tornaram muito grandes. Nao é
surpreendente que ha uma desregulamentacao, principalmente, sobre as grandes
instituicdes do setor bancario. Apdés a crise, ocorreu uma destruicdo de
aproximadamente US$ 50 trilhdes em riqueza mundial. Exposto isto, até entao,
apesar de diversos esfor¢os para aumentar a regulamentacdo sobre o mercado
bancario — como o DFA® (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act) —, nenhuma alteragao significativa ocorreu. Ainda segundo o autor, talvez uma
reforma real s6 acontega, de fato, apds o proximo colapso. De acordo com a teoria
de Minsky, uma nova depressao ocorrera tdo logo a economia volte a atingir outro
boom econdmico, se nada for feito.

Mais do que somente aumentar a regulamentagcao para evitar um possivel
colapso, Minsky (1996) afirma que é necessaria a criagdo de novas instituicbes
econdmicas que diminuam o impacto da incerteza. Os grandes conglomerados
bancarios que sao considerados “too big to fail’, ao terem certeza da intervengao
publica (como a do FED) para evitar um crash financeiro, operam de forma
insubordinada. Braga (2007) destaca que, “Na "alta", sé ha o mercado; na "baixa",
todos os "entendidos" querem o Estado”. Enquanto persistir o “poder” do sistema

bancario nas maos de poucos, apesar de serem “tdo grandes” para aguentar um

® E uma legislacdo de reforma financeira aprovada pela administracdo do presidente Obama, em
2010, como uma resposta a crise financeira de 2008. Sao varios atos que serdo implementados ao
longo de varios anos com o objetivo de diminuir os riscos inerentes do sistema financeiros dos EUA.
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novo colapso, podem também rapidamente se “transformar” em grandes demais

para abalar o sistema financeiro como um todo.
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