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“A Unica surpresa sobre a crise econdmica de 2008 foi

ter sido uma surpresa para tantos.” (STIGLITZ, Joseph)



RESUMO

Este trabalho se propde a examinar os impactos da crise financeira de 2008
no sistema bancario brasileiro através de uma perspectiva Minskyana, isto €,
considera a crise como resultado do funcionamento normal da economia capitalista.
Busca compreender como o funcionamento interno e intrinseco ao sistema capitalista
contribuiu para a gestacéo, o desenvolvimento e a eclos&o da crise, bem como sua
propagagdo para a economia brasileira. S&0 apresentados os elementos mais
importantes do arcaboucgo tedrico de Minsky, a taxonomia da divida de Minsky, que
explica o papel do endividamento na estrutura financeira capitalista, a hipotese da
instabilidade financeira, denotando os elementos intrinsecos do funcionamento da
economia que levam a instabilidade e como esses elementos chave e inatos do
capitalismo levam as crises financeiras e econdmicas. A partir desse referencial
tedrico, sdo apresentados o funcionamento do sistema bancario capitalista e o papel
do Banco Central. Também s&o analisados como esses elementos explicitados por
Minsky contribuiram, de fato, para a eclosdo da crise financeira de 2008 e como se
desenrolaram no periodo posterior a crise. S&o avaliados os efeitos da propagacéo
da crise e os impactos para a economia e 0 sistema bancario brasileiros, focando,
principalmente, no mercado de crédito. Conclui-se que o impacto da crise financeira
de 2008 sobre o sistema bancario brasileiro ocorreu principalmente no mercado de
crédito, com forte retracdo do setor privado, porém, houve grande atuacao anticiclica
dos bancos publicos para sustentar o crédito e prover liquidez. Com isso, foram
atenuados os efeitos da crise sobre a atividade econémica como um todo.

Palavras-chave: Crise Financeira. Sistema Bancario. Instabilidade. Economia
Brasileira. Minsky.



ABSTRACT

This paper aims to analyse the impacts of the 2008 financial crisis on the
Brazilian banking system through a Minskyan perspective, that is, considering the
crisis as a result of the normal functioning of the capitalist economy, and seeks to
understand how the internal and normal functioning of the capitalist system contributed
to the devolopment and outbreak of the crisis, also how it has spreaded to the brazilian
economy. The most important factors of Minsky’s theoretical framework are presented,
such as Minsky's debt taxonomy, which explains the role of debt in the capitalist
financial structure, the Financial Instability Hypothesis, showing the intrinsic factors of
the functioning of the economy that lead to instability and how these factors lead to
financial and economic crisis. From this theoretical framework, the functioning of the
banking system within the capitalist economy and the role of the central bank are
presented. Next, it's analysed how these factors explained by Minsky contributed, in
fact, to the outbreak of the 2008 financial crisis and how they unfolded in the post-crisis
period. The effects of the spread of the crisis and the impacts on the Brazilian economy
and banking system are analyzed, focusing mainly on the credit market. It is concluded
that the impact of the 2008 financial crisis on the Brazilian banking system occurred
mainly in the credit market, with a strong retraction of the private sector. However,
there was a strong countercyclical action by public banks to support credit and provide
liquidity. As a result, the effects of the crisis on economic activity as a whole were
attenuated.

Keywords: Financial Crisis. Banking System. Instability. Brazilian Economy. Minsky.
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1 INTRODUCAO

A crise financeira de 2008 foi a maior crise econdmica desde 1930. Com origem
no mercado imobiliario dos Estados Unidos, a crise propagou-se globalmente através
dos mercados financeiros e interbancarios internacionais. Ocorreu principalmente
devido ao alto grau de interconex&o e interligacdo desses mercados, caracteristica
financeira essencial do capitalismo. A economia brasileira também foi atingida pela
crise através desses canais, havendo repercussdes relevantes na economia em geral
e no sistema bancario brasileiro.

As crises econOmicas sdo questdo recorrente e persistente na economia.
Porém, para a economia neoclassica, ndo podem ser resultado do funcionamento
interno da economia (MINSKY, 1986).

Minsky, por outro lado, considera que as crises e recessdes fazem parte do
funcionamento normal interno da economia capitalista, que a instabilidade € intrinseca
a esse sistema, pois o capitalismo é inerentemente falho (KEEN, 2017).

Dessa forma, este trabalho propde-se a examinar 0s impactos da crise
financeira de 2008 no sistema bancario brasileiro através de uma perspectiva
Minskyana, isto é, considerando a crise como resultado do funcionamento normal da
economia capitalista. No item 2, sdo apresentadas brevemente definicbes e conceitos
de crises financeiras tipicas.

O item 3 traz o arcabougo tedrico de Minsky. Inicialmente, na secé&o da
taxonomia da divida de Minsky, €& apresentado o papel do endividamento na
instabilidade da economia. Em seguida, € exposta a hipotese da instabilidade
financeira de Minsky. Na secao seguinte, € denotada a ideia de a estabilidade levar a
instabilidade, devido a estrutura financeira do capitalismo. Nas se¢bes seguintes, sdo
apresentados o funcionamento do sistema bancario dentro da economia capitalista e
o papel do Banco Central como fornecedor de empréstimos em ultima instancia e
como controlador da economia.

No item 4, sdo descritos 0s processos e acontecimentos para o surgimento e o
desenrolar da crise financeira de 2008. No item seguinte, € denotado o impacto da
crise financeira na economia brasileira e, na sequéncia, o0 impacto sobre o sistema

bancario brasileiro, analisando principalmente o reflexo sobre 0 mercado de crédito
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brasileiro e distinguindo a atuacéo dos bancos publicos e privados. Posteriormente, €

discutida a atuagdo do Banco Central Brasileiro no periodo imediato apéds a crise.

1.1 OBJETIVOS

Os objetivos deste trabalho s&o examinar os indicativos da economia brasileira
e do sistema bancario brasileiro no periodo posterior a eclosédo da crise financeira de
2008 nos Estados Unidos e buscar compreender como o funcionamento interno e
intrinseco ao sistema capitalista contribuiu para a gestacdo, o desenvolvimento e a

eclos&o e da crise, bem como sua propagacao para a economia brasileira.

1.1.1 Objetivo Geral

Examinar o impacto da crise financeira de 2008 sobre o sistema bancario
brasileiro, focando, principalmente, no mercado de crédito e distinguindo a atuacao

dos bancos publicos e privados.

1.1.2 Objetivos especificos

e Apresentar o arcabouco tedrico de Minsky.

e Descrever os acontecimentos que levaram a eclosao da crise de 2008.

e Apresentar os impactos sobre a economia brasileira e o sistema
bancario.

e Analisar a atuacdo dos bancos publicos e privados no mercado de

crédito.
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1.2 ASPECTOS METODOLOGICOS

A metodologia de analise consistira em uma investigacdo acerca da teoria de
Minsky, buscando definir e compreender os elementos chave que contribuem para o
acontecimento de uma crise dentro da economia capitalista. E, também, os elementos
e acontecimentos que ocorrem apos 0 desencadeamento da crise. A partir desse
arcabouco, analisar como esses elementos explicitados por Minsky contribuiram, de
fato, para a eclos&o da crise financeira de 2008 e como se desenrolaram no periodo

posterior a crise.
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2 CRISES FINANCEIRAS

As crises financeiras sdo uma questdo persistente na economia. Raymond

13

Goldsmith (1982, apud Kindleberger, 1978) define Crise Financeira como: “uma
aguda, breve, ultra ciclica deterioracdo de todos ou da maioria dos indicadores
financeiros — taxas de juros de curto prazo, precos de ativos (acdes, imoveis, terras),
insolvéncia comercial ou faléncia de instituicdes financeiras.”

Para Charles P. Kindleberger (1978), uma crise tipica apresenta alguns
aspectos gerais, como um “desordenamento” que gera um objeto (asset) de
especulacdo e, entdo, ocorre uma expansao do crédito que amplia essa especulacéo.
Esse cenario causa uma euforia no mercado e cria uma bolha (movimento ascendente
de precos numa série ampliada que depois implode) e, por fim, ocorre o crash (uma
bolha negativa ampliada).

No modelo de Hyman Minsky (Kindleberger, 1978), a crise se inicia com 0
desordenamento, um choque que altera as expectativas e as oportunidades de lucro.
Pode ser exdégeno como uma guerra, uma mudanca politica, ou enddgeno, por
exemplo, com choques monetarios e financeiros. Se o desordenamento for grande e
pungente, podera apresentar uma oportunidade de antecipar lucros em pelo menos
um setor da economia.

Em sua interpretacdo de Keynes, Minsky (2011) considera que na analise
Keynesiana esta implicita a ideia de que a economia capitalista € basicamente falha.
A falha consiste no fato de que, para o sistema financeiro garantir a vitalidade e o vigor
capitalista, permite-se que haja uma expanséo descontrolada, impelida por um boom
de investimento. Portanto, a expansdo monetaria € mais sistematica e endégena do
que casual e exdégena. Dessa forma, a oportunidade de antecipar lucros em algum
setor da economia gera especulagdo, que € acelerada e alimentada por uma
expansao de crédito bancario que, por seu turno, aumenta a oferta total de dinheiro e
gera um boom na economia.

Segundo Kindleberger (1978), nesse modelo, o desordenamento, a euforia e
as dificuldades financeiras talvez sejam seguidos de panico que, por sua vez, pode
ser sucedido pelo crash. Ha um intervalo entre o final da euforia e o crash ou panico.
Ele utiliza algumas palavras para descrever esse intervalo: agitacdo; tenséo; aperto;

pressao; incerteza; condicbes nefastas; fragilidade. O final de um periodo de elevagao
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de precos e dos lucros implicitos a eles leva a dificuldades financeiras. Podem ser
dificuldades comerciais, quando ha um declinio acentuado nos precos € na atividade
comercial e faléncia de muitas empresas comerciais e industriais. Dificuldades
financeiras para uma unica empresa que teve seus lucros reduzidos o suficiente para
impossibilitar o pagamento dos juros e do principal de suas dividas. Ou dificuldades
financeiras para uma economia. E certamente dificil, talvez impossivel, reconhecer
com antecedéncia a diferenca entre uma pausa na elevagao continua dos pregos € a
chegada ao seu ponto mais alto, que agoura a recessao. As dificuldades podem ser

maiores se ocorrerem apds um periodo de expansao do crédito.
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3 A INSTABILIDADE DO SISTEMA CAPITALISTA

Para os economistas neoclassicos, uma economia com mercado
descentralizado alcangara coeréncia e equilibrio na producgéao e distribuicdo de bens e
servicos. Qualquer desvio do equilibrio de pleno emprego tem de ser explicado por
choques; para grandes desvios, como a Grande Depressao de 1930, explicados por
grandes choques. Na sintese neoclassica, o acontecimento de uma séria depressao
na economia nao pode ser resultado do funcionamento interno da economia.

Portanto, sempre que a economia performa de maneira n&o satisfatoria, a
responsabilidade € de choques exdgenos. Logo, as recessdes, depressdes e crises
sao vistas como anomalias no funcionamento do sistema capitalista. Tais
acontecimentos na economia s&o explicados por fatores externos, como instituicbes
imperfeitas, erros de julgamento humano, intervengdes na economia, feitas pelo
Banco Central ou pelo Governo (com frequéncia, o governo e o sistema monetario
sao utilizados como bode expiatério), sindicatos, empresas com poder de mercado,
cartéis, etc. (MINSKY, 1986).

3.1 TAXONOMIA DA DiVIDA DE MINSKY

Minsky, por outro lado, considera que as crises e recessdes fazem parte do
funcionamento normal interno da economia capitalista, que a instabilidade € intrinseca
a esse sistema, pois o capitalismo é inerentemente falho (KEEN, 2017).

Uma das caracteristicas fundamentais da nossa economia € que a propriedade
dos ativos de capitais €, normalmente, adquirida através de divida, e as dividas,
obviamente, implicam o pagamento de obrigacdes. No curto prazo, frequentemente,
o pagamento de obrigacdes das dividas € maior que a receita operacional da maioria
das instituicdes financeiras e n&o financeiras. Mesmo que essas unidades tenham
expectativa de receber receitas através da venda de producgado ou de ativos, muitas
vezes, as empresas tém de recorrer a novos empréstimos.

Existem trés maneiras distintas, no que diz respeito a relacdo rendimento-
divida, pelas quais as unidades econdmicas podem se financiar: financiamento com

protecao (hedge), financiamento especulativo e financiamento Ponzi (MINSKY, 1992).
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Esses trés tipos de financiamento compdem a estrutura de débito da economia.
Minsky (1982) da bastante énfase ao papel das estruturas de débito como causa das
dificuldades financeiras na economia, em especial, as dividas adquiridas para
financiar a aquisicdo de ativos especulativos. A estabilidade de uma economia
depende do peso de cada tipo de financiamento na composi¢cdo de sua estrutura
financeira. Serdo detalhados, na sequéncia, os trés tipos de financiamento.

Empresas que adotam o financiamento com protecéo (hedge) sao aquelas que
conseguem realizar o pagamento de todas as suas obriga¢des contratuais, incluindo
o principal da divida, com o fluxo de caixa. Ou seja, a empresa toma emprestado com
base em um fluxo de caixa relativamente garantido. Quanto maior o peso de
financiamento com capital proprio no passivo, maior a probabilidade de a empresa ser
uma unidade hedge. Para essas unidades, espera-se que a participagdo da receita no
fluxo de caixa seja maior que a participagao dos pagamentos que foram acordados na
contratacdo da divida em todos os periodos. Para uma unidade financiada com
protecdo, o valor capitalizado das entradas € maior do que o valor capitalizado das
obrigac6es para qualquer taxa de juros.

A solvéncia de uma unidade financiada com protecédo € estabelecida quando o
valor de seus ativos é maior que o valor das dividas, € n&o €, portanto, afetada por
mudancas na taxa de juros. Dessa forma, a insolvéncia de uma empresa com
financiamento hedge n&o pode ser resultado de um aumento da taxa de juros. Em
verdade, uma unidade financiada com prote¢do ndo € suscetivel a choques
provenientes do mercado financeiro. A unica forma de ir a faléncia, neste caso, € se
suas receitas ficarem aquém dos seus custos e obrigagdes.

Ja as unidades que utilizam o financiamento especulativo conseguem pagar as
obrigacGes com a “conta de receita” do passivo, apesar de ndo conseguirem pagar o
principal da divida com o fluxo de caixa. Essas unidades tém de “rolar” a divida, ou
seja, emitir novas dividas para honrar as que estdo vencendo. Isso ocorre porque as
empresas que adotam essa posicao de financiamento tém, em geral, acesso a linhas
e mercados de crédito e as utilizam para honrar os pagamentos. A especulacéo
consiste, entdo, na condi¢c&o de haver refinanciamento disponivel quando necessario.
Nesse tipo de financiamento, considerando o fluxo de caixa total, a receita € maior

que os pagamentos do saldo devedor. Porém, em alguns periodos, o pagamento das
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obriga¢cdes da divida € maior do que o fluxo de caixa da receita. Esses periodos de
déficit ocorrem porque a empresa se envolveu em um financiamento de curto prazo.

No curto prazo, o pagamento do principal da divida € maior que o retorno das
obrigacbes de ativos de capital. Portanto, uma unidade com financiamento
especulativo tem déficits no curto prazo e superavits no longo prazo. Sobretudo, o
financiamento especulativo € o financiamento de uma posi¢éo longa em ativos através
de passivos de curto prazo. Logo, para honrar os pagamentos das obrigacdes, a
empresa tem de se endividar ou reduzir os saldos de caixa. No caso do
endividamento, as condi¢des financeiras no momento do empréstimo podem afetar a
margem entre a receita e as obrigacdes.

Nas unidades que adotam o terceiro tipo, o financiamento Ponzi, o fluxo de
caixa nao € suficiente para honrar o principal nem os juros da divida, devido a dividas
em aberto do fluxo de caixa operacional. O financiamento Ponzi € caracterizado como
um financiamento no qual o valor dos juros dos empréstimos supera o rendimento dos
ativos em alguns, sendo em todos, os periodos.

Para honrar os pagamentos, as unidades podem vender ativos ou refinanciar a
divida, o que reduz o capital préprio da empresa e aumenta significativamente o
endividamento de curto prazo, uma vez que a divida aumenta mesmo sem aquisi¢céo
de novos ativos. Ou seja, tanto com o financiamento Ponzi quanto com o
financiamento especulativo, as unidades sbé podem honrar os pagamentos de juros
por meio de novos empréstimos ou da cessao de ativos.

A quantidade que precisa ser emprestada para honrar o pagamento de um
financiamento especulativo € menor do que a necessaria para o financiamento Ponzi.
A empresa que adota esse financiamento espera que o valor presente dos
recebimentos menos os pagamentos, nos periodos futuros, compense o déficit nos
periodos iniciais. A taxa de juros e as expectativas futuras de fluxo de caixa afetam o
valor presente liquido de uma unidade que emprega o financiamento Ponzi.

Uma economia em que o financiamento hedge € predominante pode muito bem
funcionar como um sistema que alcan¢a e mantém o equilibrio e a estabilidade. Por
outro lado, quanto maior o peso dos financiamentos especulativo e Ponzi, maior a
possibilidade de a economia funcionar como um sistema amplificador de desvios em

relacido ao equilibrio, ou seja, maior a instabilidade.
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3.2 HIPOTESE DA INSTABILIDADE FINANCEIRA

Como a instabilidade financeira € um aspecto importante dos ciclos de negdcio
histéricos, para entender por que a economia € intermitentemente instavel, é preciso
explicar a instabilidade financeira. A Hipbtese da Instabilidade Financeira (HIF) de
Minsky é uma teoria sobre o impacto da divida no comportamento do sistema
capitalista, e também considera de que maneira sdo validadas (liquidadas) as dividas
(MINSKY, 1992).

As proposi¢cdes fundamentais da hipdtese sdo: a) os mecanismos do mercado
capitalista ndo conseguem gerar um equilibrio de pleno emprego estavel; e b) os ciclos
de negdcio s&o consequéncia de caracteristicas financeiras essenciais do capitalismo
(MINSKY, 1986).

A HIF apresenta um modelo de economia capitalista que n&o depende de
choques exdgenos para gerar ciclos de negécios de diferentes gravidades. Um
aspecto empirico facilmente observado € que, de tempos em tempos, ocorrem, na
economia capitalista, recessdes, depressbes e crises. O argumento tedrico inicial €
que uma economia capitalista € caracterizada pela existéncia de ativos de capital
caros e um complexo e sofisticado sistema financeiro.

A questdo central da economia passa a ser o desenvolvimento de capital, de
que forma a acumulagao de capital ocorre em uma economia capitalista que se move
através do tempo. Outra caracteristica essencial da economia capitalista € que o
desenvolvimento de capital € conduzido pelo endividamento corporativo, ou seja, por
um processo de troca de dinheiro no presente por dinheiro no futuro. O dinheiro no
presente financia os recursos da producéo de investimento, € o dinheiro futuro é o
lucro que as empresas proprietarias de ativos de capital visam acumular.

Sendo assim, o nivel de lucro é a determinante chave do comportamento no
sistema capitalista; s&o as expectativas de lucro que determinam o fluxo de
financiamento para as empresas e o pre¢o de mercado dos financiamentos existentes.
As expectativas de lucro, por sua vez, dependem do investimento no futuro, isto €, as
empresas investem no presente porque 0s empresarios e 0os bancos esperam que o
investimento no futuro seja alto o bastante, de modo a garantir que os fluxos de caixa
futuros sejam suficientes para pagar ou, pelo menos, refinanciar as dividas emitidas

no presente. Logo, € o nivel de investimento no futuro que determinara os lucros
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realizados e, consequentemente, se 0s pagamentos dos compromissos prévios serao
honrados.

Da mesma forma, o investimento no presente determina os fluxos de caixa
disponiveis para honrar os contratos de financiamentos acordados no passado. Além
disso, a existéncia de um sistema financeiro complexo amplifica a quantidade e a
extensao das relagdes de dinheiro no presente e dinheiro no futuro.

O primeiro teorema da hipétese da instabilidade financeira € que a economia
tem modos de financiamento sob os quais ela € estavel, e modos de financiamento
sob 0s quais € instavel. O segundo teorema da HIF € que, apés um periodo
prolongado de prosperidade, a economia se desloca de relagdes financeiras que
contribuem para a estabilidade do sistema para relagdes financeiras que contribuem
para a instabilidade do sistema. Nomeadamente, hedge € o modo de financiamento
que contribui para a estabilidade da economia, e os financiamentos especulativo e
Ponzi contribuem para a instabilidade do sistema. Apds um periodo consideravel de
prosperidade na economia, a economia se desloca do financiamento hedge para os

financiamentos especulativos e Ponzi. A estabilidade leva a instabilidade.

3.3 ESTABILIDADE DESESTABILIZADORA

Como ja foi dito, os lucros tém papel chave no funcionamento do sistema
capitalista. Em uma economia capitalista, as empresas s&o motivadas e
recompensadas pelos lucros, € deles a funcdo de validar o passado e conduzir 0
futuro. Ou seja, a renda dos ativos recebida no presente pelos proprietarios de capital
valida os investimentos realizados no passado. Da mesma forma, espera-se que 0s
lucros futuros validem o investimento e as decisbes de financiamento do presente.

Dessa forma, o investimento € a variavel que determina o rumo de uma
economia capitalista. Isso ocorre porque a decisdo de investimento tomada pelas
unidades econémicas € uma decis&o de portfolio. Como essas decisbes envolvem
tempo, ha incertezas. As firmas tém de tomar posi¢cdes em um mundo incerto. Um
aspecto importante da decisdo de portfdlio € a determinacéo de quais ativos a unidade
financeira deve manter, financiar ou adquirir. Além disso, a empresa tem de decidir

como financiar sua posi¢céo nesses ativos.
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“(...) A decisdo especulativa fundamental de uma empresa é como financiar o
controle sobre seus necessarios ativos de capital: quanto por recursos préprios da

empresa € quanto por recursos emprestados” (MINSKY, 2011).

Uma empresa pode financiar seus investimentos com seu caixa e/ou ativos
financeiros disponiveis, com recursos proprios (lucros apos impostos e dividendos) ou
com financiamento externo. O portfélio de uma empresa e 0 modo de financiamento
desse portfdlio refletem as expectativas da empresa em relagdo ao funcionamento da
economia no futuro (MINSKY, 1982).

Em um periodo de incerteza, as empresas ajustardo seus portfolios para que
contenham ativos mais seguros, preferencialmente que tenham protecao contra
grandes redug¢des nos valores nominais, e evitarao ativos cujo valor nominal depende
da performance da economia.

Por outro lado, quando a economia vai bem, o aumento dos lucros e do
investimento confirma as expectativas, valida as dividas e justifica o endividamento
das empresas no periodo anterior. Apés um periodo de prosperidade, no qual as
dividas e as expectativas s&o constantemente validadas, a economia entra em um
periodo de euforia. Uma economia euférica € caracterizada por Minsky como: “guiada
pela crenga de que o futuro promete expanséo perpétua’ (MINSKY, 1982).

Portanto, durante o periodo euférico, as expectativas e estimativas de lucro
calculam que havera uma expansao continua, ha reducdo da incerteza acerca do
comportamento futuro da economia e, consequentemente, ha um boom de
investimentos, com expansio de crédito e especulacdo. Conforme perdura o bom
momento da economia, as dividas s&o facilmente pagas devido ao alto nivel de
investimento no presente, as empresas que se endividaram prosperam e consideram
que compensou endividar-se, o que estimula ainda mais investimentos.

Como resultado, nas proximas negociac¢des de financiamento entre os credores
e o0s tomadores de empréstimo, a quantidade aceitavel de divida no financiamento
aumenta e o0s agentes julgam que as margens de seguranga associadas
anteriormente ao endividamento foram superestimadas. S&o feitos investimentos mais
arriscados, pois as empresas estdo mais dispostas a se endividar. Do outro lado da
mesa, 0s bancos estdo mais dispostos a aceitar maiores riscos ao conceder
financiamento. Muitas vezes, aceitam riscos que seriam recusados em conjunturas

mais sobrias. A estrutura financeira das empresas se altera, ha um aumento das
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dividas de curto prazo e uma reducio de caixa na carteira das empresas. Dessa
forma, a proporcéo das unidades com os diferentes tipos de financiamento se altera
na economia, com aumento do peso dos financiamentos especulativo e Ponzi e
reducdo do peso dos financiamentos hedge.

Além disso, com o aumento do peso dos financiamentos especulativo e Ponzi,
o crescimento da demanda por financiamento eleva a taxa de juros do mercado. “Seja
porque o Banco Central tenta restringir o financiamento disponivel através dos bancos
ou porque o ritmo da demanda por financiamento utrapassa a disponibilidade de
financiamento, o aumento do investimento no “pipeline” levara a um aumento nas
taxas de juros” (MINSKY, 1982).

Essa alta da taxa de juros reduz o valor de mercado das dividas de longo prazo
e eleva o custo do crédito utilizado para financiar posicées no mercado acionario.
Como também ha redugéo da margem entre o valor presente dos ativos e o pre¢o do
investimento, essa margem € um importante indutor de investimento, pois sempre que
o valor do ativo de capital for maior do que o custo de investimento, ha um ganho
implicito de capital no momento da realizag&o do investimento. Se o0 aumento da taxa
de juros for alto o suficiente, pode ocorrer, ainda, uma “inversao” da margem, situagao
na qual o valor dos ativos de capital € menor do que o pregco de oferta de
investimentos.

Nessa situacado, as margens de seguranca que tornam viavel o financiamento
de um investimento se reduzem significativamente ou séo, até, eliminadas. Tudo isso
faz com que as empresas reduzam o nivel de investimento e/ou vendam suas
posicoes. A reducdo do nivel de investimentos agora faz com que os investimentos
do passado euférico ndo sejam validados, e acumulem perdas. Ao perceber que o
nivel de investimento no presente n&o é suficiente para garantir a validagéo de suas
obrigacdes das dividas do passado, as firmas buscam refinanciar, agora com piores
condi¢gdes, ou sair de suas posicdes. Isso faz com que os pregos caiam e ha uma
corrida pela liquidez, que também € alimentada pela instabilidade do préprio sistema
de crédito devido a queda dos precos. Ocorre, entdo, um colapso de crédito (debt
deflation).

O colapso de crédito gera uma crise financeira porque as firmas demandam
mais dinheiro do que esta disponivel no mercado. Ademais, a partir do momento em

que a redugcdo de investimento e a venda de posi¢cdes torna-se o movimento
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predominante do mercado, a economia entra em uma espiral recessiva, com
investimento, lucros e preco de ativos todos decrescentes, que resultam em crise
econdmica.

Além disso, conforme ocorreu no estopim da crise de 2008, devido ao grande
entrelacamento das instituicdes financeiras, 0 colapso de crédito pode gerar um efeito
cascata: a faléncia de um emprestador pode quebrar seus credores que, por sua vez,
nao honram suas proprias dividas e assim por diante.

‘O aumento na taxa de juros e as restricbes impostas aos empréstimos
seguidos por uma reavaliagdo sdo como uma profecia autorrealizavel na medida em
que induzem mudancas que aumentam ainda mais os custos de financiamento”
(MINSKY, 1986)

Em conclusdo, a instabilidade da economia se deve a estrutura financeira
capitalista. Principalmente devido ao fato de que as relagbes de investimento e os
tipos de financiamento externo (através de divida) aumentam a fragilidade e a
instabilidade do sistema econdmico e financeiro. Mesmo os periodos de tranquilidade
levam a uma expanséo e consequente boom. O boom é interrompido sempre que a
taxa de juros sobe o suficiente para inverter a margem entre o valor dos ativos de
capital e o custo de investimento. Essa interrupgcéo pode ou ndo se transformar em
uma crise dependendo de outros fatores, como a atuagédo do Banco Central e a

participacao do governo na economia.

3.4 O SISTEMA BANCARIO NA ECONOMIA CAPITALISTA

Ja foi visto que uma caracteristica importante da economia capitalista € o
financiamento da atividade econémica através da emisséo de divida. Dessa forma, o
mecanismo de criagdo e quitacdo das dividas € muito importante para o sistema
monetario. Esse mecanismo € realizado pelos bancos, que criam dinheiro quando
emprestam para os agentes, e o dinheiro € destruido quando os agentes honram suas
obriga¢des com os bancos. Tal mecanismo ndo é possivel de ser entendido utilizando

a teoria econdmica tradicional.
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“A falha légica da economia tradicional € que ela ndo € capaz de assimilar os
tipos de ativos de capital e tipos de dinheiro que temos, que sdo criados pelos bancos
a medida que financiam a producéo e propriedade de ativos de capital” (MINSKY,
1982).

Os bancos, portanto, tém grande atribuicdo no financiamento da economia
capitalista. S&o eles os responsaveis por grande parte da oferta de fundos para
financiamento. Minsky (1982) considera que as alteragdes no sistema monetario nao
s80 a causa do comportamento da economia, e sim 0 resultado destas. Os bancos
financiam as atividades econdmicas com 0 unico objetivo de ter lucro. O lucro é obtido
quando os ativos do banco rendem mais do que o custo para obter fundos.

Os bancos possuem trés tipos basicos de passivo visiveis: depdsitos a vista,
dividas de longo prazo e agbes societarias. Outros passivos néo visiveis dos bancos
s&o letras de crédito, linhas de crédito, entre outras obrigacbes com seus clientes. Ja
os ativos visiveis do banco s&o dinheiro, empréstimos e titulos. Os ativos que geram
renda para os bancos sdo justamente empréstimos e investimentos. Contudo, os
empréstimos nao s&o livres de risco para os bancos. Diferentemente dos riscos do
tomador de empréstimos que ndo aparecem nos contratos assinados, o risco do
credor aparece nos contratos assinados através da taxa de juros, prazo e garantias
exigidas.

Portanto, os bancos buscam estruturar seus contratos de empréstimos de
forma que os tomadores consigam pagar suas obrigacdes. Um contrato € bem-
sucedido quando o emprestador utiliza os recursos emprestados para obter um
retorno maior que o suficiente para pagar as obrigacbes do empréstimo. Esses
contratos sdo importantes para o sistema monetario, cuja estabilidade s6 é possivel
enquanto os lucros permitem que as empresas que tomaram empréstimo cumpram
suas obrigacdes com os bancos.

Na viséo dos bancos, quando o contrato é estruturado de forma que o tomador
de empréstimo cumpra suas obriga¢cdes com fluxo de caixa relativamente garantido,
tanto o tomador quanto os bancos estdo em uma situacdo de financiamento hedge.
No caso em que 0 pagamento da divida n&o esta associado a um fluxo de caixa
garantido ou especifico, mas sim associado a uma rentabilidade geral da empresa,

caracteriza-se como um financiamento especulativo. A viabilidade do financiamento
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especulativo depende do nivel de lucros e do bom funcionamento do mercado
financeiro para o caso de necessidade de negociar a divida.

Os bancos estruturam de maneiras diferentes os empréstimos hedge e
especulativo, porém o risco do emprestador n&o deixa de ser uma avaliagado subjetiva,
afinal, a definicdo das taxas do empréstimo pode ou ndo seguir um “consenso de
mercado” para empréstimos com a mesma classificacdo, bem como o0 “consenso de
mercado” pode ser alterado de acordo com as oscilagdes do ciclo econdémico.

Além disso, caso os lucros realizados sejam menores do que 0 esperado, ou
haja um aumento da taxa de juros acima do antecipado para permitir o rolamento da
divida, um financiamento especulativo pode se tornar um financiamento Ponzi. O
aumento do peso do financiamento Ponzi, como ja foi dito, eleva a fragilidade da
estrutura financeira. A robustez da estrutura financeira e a estabilidade ciclica da
economia, portanto, dependem dos empréstimos feitos pelos bancos. Se os bancos
orientam seus empréstimos pelos fluxos de caixa do tomador, contribuem para a
robustez do sistema financeiro; ao contrario, quando estdo orientados pelo valor
esperado dos ativos, contribuem para a fragilidade do sistema financeiro.

Como os empréstimos financeiros, se honrados pelo tomador, sdo lucrativos
para os bancos, os bancos estdo sempre buscando formas inovadoras de emprestar,
seja para novos clientes ou adquirindo fundos de alguma maneira diferente para
emprestar. A lucratividade do banco aumenta se o lucro liquido por ativo aumenta, ou
caso aumente a proporgéo de ativos em relagdo ao investimento. O crescimento do
lucro liquido por ativo é o que justifica a incessante busca pelo aumento do spread
bancario. Essa busca faz com que o0s bancos considerem financiar ativos mais
arriscados ou de longo prazo e também leva os bancos a desenvolverem instrumentos
financeiros inovadores, novos tipos de papéis, titulos e derivativos.

A busca pelo crescimento do lucro liquido também € justificada pelo objetivo de
aumentar o nivel de lucro liquido por agdo. Como o preco das agdes esta diretamente
relacionado aos lucros liquidos por acdo e parte da remuneragdo dos banqueiros
modernos € composta por acdes, a administragcdo do banco tem incentivo suficiente
para procurar constantemente o aumento da taxa de lucro. O risco dos bancos
depende do seu conjunto de ativos, obrigacbes e alavancagem, ou seja, da

composi¢ao do seu balanco patrimonial.
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Se a administracdo do banco puder acelerar a taxa de crescimento dos lucros
aumentando a alavancagem, sem reduzir a percepcdo de seguranga e a
seguranca dos rendimentos dos bancos, entdo o preco das acdes aumentara

porque os lucros e a taxa de capitalizacdo sobre lucros, que refletem as

expectativas de crescimento, aumentam (MINSKY, 1986).

Os incentivos dos administradores dos bancos e dos préprios bancos em uma
economia capitalista levam, portanto, a uma busca por crescimento, que estimula os
bancos a arriscar-se mais, o que, por sua vez, reduz as margens de segurancga e
aumenta a instabilidade da economia.

Além disso, os novos instrumentos financeiros e as novas formas de financiar
a atividade econbmica, criados durante o periodo de crescimento, podem ter falhas
que, normalmente, s6 aparecem durante o periodo do “crunch”. Portanto, para que os
reguladores tenham sucesso em conter os efeitos geradores de instabilidade da
atividade bancaria, € necessario que controlem e guiem a evolucédo das praticas e
usos das atividades financeiras.

‘Em um mundo de empresarios e intermediarios financeiros que buscam
agressivamente lucro, os inovadores sempre ultrapassarao (outpace) os reguladores;
as autoridades nao podem impedir que mudancas na estrutura das carteiras ocorram”
(MINSKY, 1986).

Os “produtos estruturados” e os derivativos de crédito foram inovagdes
significativas para o desencadeamento da crise de 2008. No periodo de boom anterior
acrise, essas inovagdes foram viabilizadas e realizadas em volumes altissimos gracas
ao processo de securitizagdo das dividas, seguindo modelos do tipo Originagéo e
Distribuicdo (O&D). Isso permitiu que os bancos retirassem 0s riscos de crédito de
seus balangos a fim de alavancar suas operacgdes. O processo sera detalhado no item
4,

Outro fator que faz com que os bancos tomem mais riscos € a falta de
supervisdo. Em um sistema bancario onde os bancos pudessem falir € suas faléncias
impusessem prejuizos aos clientes, depositantes, acionistas e usuarios em geral dos
servicos bancarios, esses agentes, devido a possibilidade de terem prejuizos,
serviriam como uma espécie de supervisdo privada. Contudo, a atuacdo dos Bancos
Centrais e de outras instituicdes que garantem, em caso de faléncia do banco, a
protecdo dos valores ndo acionarios dos bancos, faz com que a supervisdo privada

seja desnecessaria.
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Com grande parte dos riscos sendo absorvidos pelo Banco Central e a
consequente atenuacgio da supervisdo, aumenta a importancia da inspec¢ao bancaria
(Bank Examination). Minsky, porém, a considera altamente ineficiente, e o0s

examinadores sem poder credivel.

A inspecdo bancaria € amplamente superficial — uma esfera de
contadores que procuram por procedimentos adequados, documentos
e fraudes Obvias — em vez de uma investigacdo da viabilidade
econbémica e da exposicdo a riscos de organizacbes bancérias
(MINSKY, 1986).

Outro problema dos examinadores € a falta de poder de deliberac&o perante os
grandes bancos.

Em concluséo, a caracteristica da atividade bancaria de gerar instabilidade nao
deveria provocar estranheza. Assim como os demais fatores que causam instabilidade
na economia s&o proprios da economia capitalista, os fatores da atividade bancaria
que criam instabilidade s&o intrinsecos ao funcionamento dos bancos. Afinal, a
especialidade dos bancos é prover financiamento de curto prazo para os demais
agentes da economia. Sua lucratividade depende, portanto, do endividamento das
empresas, familias e governo. Os bancos “s&o comerciantes de dividas” (MINSKY,
1986).

3.5 O PAPEL DO BANCO CENTRAL

Um Banco Central tradicional possui algumas fun¢des tipicas, como emissor
de papel moeda, controlador da liquidez da economia, banqueiro dos bancos,
regulador do sistema financeiro e depositario de reservas internacionais do pais.

A visdo tradicional de que o Banco Central tem a funcdo de controlador da
liquidez da economia leva a crer que o BC, através do gerenciamento da base
monetaria, consegue controlar, de fato, a quantidade de depdsitos a vista e
empréstimos bancarios. Porém, a busca por lucro dos bancos e dos intermediarios
financeiros faz com que a taxa de crescimento do sistema financeiro seja diferente da

desejada pelo Banco Central.
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“Porque bancos tém a capacidade de criacdo de depdsitos — se isto lhes for
atraente ou lucrativo — estas instituicbes podem afetar substantivamente a operagéao
da economia e a eficiéncia da politica econémica’ (CARVALHO, 2007).

Também, como ja foi dito, a inovagao bancaria ultrapassa o controle do Banco
Central.

“Neste jogo, as autoridades impdem taxas de juros e regulamento de reserva,
e operam em mercados monetarios para obter o que eles consideram a quantidade
correta de dinheiro, e os bancos inventam e inovam para contornar as autoridades”
(MINSKY, 1986).

Em uma economia capitalista, afora fun¢gbes operacionais, o Banco Central
possui dois papeis: €, ao mesmo tempo, fornecedor de empréstimos em ultima
instancia e controlador da economia. Na sua primeira atribuicdo, tem como objetivo
evitar instabilidades financeiras que levem a faléncia de instituicbes financeiras, e
como controlador da economia, tem como objetivo levar a economia ao crescimento
de pleno emprego com nivel de precos estaveis.

Quando o Banco Central é forcado a agir como fornecedor de empréstimos em
ultima instancia € porque alguma instituicdo financeira perdeu a capacidade de obter
financiamento comercialmente. O Banco Central, entdo, concede liquidez a essas
instituicbes em dificuldade. Caso seja um banco, aumenta a reserva bancaria da
unidade. Dessa forma, o Banco Central imp&e limites aos riscos de inadimpléncia do
banco em relacdo aos detentores dos passivos. Isso, de certa forma, valida os novos
instrumentos e as inovagdes financeiras. Essas inovacbes e novos instrumentos,
como exposto anteriormente, surgem durante o periodo de expansao, porém, suas
falhas e pontos fracos sé aparecem durante a crise.

Ao intervir para evitar que as falhas levem a uma queda geral no valor dos
ativos, o Banco Central aceita os novos tipos de instrumentos em seu portfélio ou
ratifica 0os novos arranjos de refinanciamento para as novas instituicbes e para o
mercado. A validagdo das novas praticas feita pelo Banco Central faz com que tais
praticas sejam utilizadas mais amplamente e os novos instrumentos financeiros
tenham maior participagao nas expansodes seguintes.

Portanto, ha um dilema na atuacdo do Banco Central como fornecedor de
empréstimos em Udltima instancia, afinal, sua intervencdo interrompe o0s

desdobramentos da crise, valida os instrumentos que ajudaram a criar a instabilidade
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e, ainda, encoraja sua utilizacdo para os proximos ciclos de expansio. Ademais, 0
mercado, ao saber que esta “protegido” por um fornecedor de empréstimos em ultimo
recurso, pode entrar em uma situacéo de “moral hazard”, ou seja, participar de praticas
arriscadas sabendo que esta protegido contra o risco e que outro agente arcara com
os custos. Ha ainda uma questéo temporal, de quando intervir. Na crise de 2008, a
intervencdo do Federal Reserve sé aconteceu apds o colapso de crédito (maiores
detalhes sobre a atuagdo do Federal Reserve e do BCB serdo apresentados mais a
frente).

“‘Depois que ocorre um crash € importante esperar tempo suficiente para as
firmas insolventes falirem, mas ndo tanto para que a crise n&o se espalhe a empresas
solventes que necessitem de liquidez” (KINDLEBERGER, 1978).

Além da questdo temporal, ha a necessidade de que a intervencdo do
fornecedor de empréstimo em ultima instancia seja acompanhada por uma atuagao
do Banco Central para regular e guiar o desenvolvimento de praticas e instrumentos
financeiros.

Se as agbes de emprestador em dltima instancia ndo forem acompanhadas
de regulamentos e reformas que restringem as praticas do mercado
financeiro, a intervencdo prepara o terreno para o financiamento de uma

expanséo inflacionaria, uma vez que os “animal spirits” dos empresarios e

banqueiros se recuperaram do choque transitério da crise que forgou as
atividades de emprestador de Gltimo recurso em primeiro lugar (MINSKY,
1982).
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4 CRISE FINANCEIRA DE 2008

Chamada de crise do subprime, a crise financeira de 2008 foi a pior crise
econdmica desde 1930. O mercado subprime consiste em empréstimos imobiliarios
que n&o se adequam a hipoteca “prime” e, portanto, possuem grandes chances de
nao serem totalmente pagos (KIFF & MILLS, 2007). Nesse mercado, é concedido
crédito imobiliario a tomadores com histérico ruim de crédito e/ou renda insuficiente
ou, ainda, sem renda, sem emprego ou qualquer ativo. Esses ultimos foram
denominados empréstimos NINJA, da express&o em inglés: no income, no job or,
assets.

Como ja apresentado, os bancos, motivados pelo aumento do lucro, criam
inovagdes financeiras que ultrapassam a regulacdo e, dessa forma, tornam as
regulacdes obsoletas e aumentam a instabilidade do sistema.

Em um processo de afrouxamento do controle sobre as instituicbes e
mercados financeiros, os bancos comerciais desenvolveram duas inovagfes

financeiras, os produtos estruturados e os derivativos de crédito, e passaram

a negocia-las em grandes volumes “nos opacos e desregulamentados
mercados de balcdo” (FARHI & PRATES, 2012).

Com iss0, 0s bancos, ao criar e securitizar derivativos e produtos estruturados
compostos por empréstimos subprime, além de retirar os riscos de crédito de seus
balangos, ainda disseminavam os riscos em escala sistémica. Porém, para que 0s
bancos conseguissem fazer isso em volumes exorbitantes, como ocorreu, era
necessario que houvesse outros agentes dispostos a assumir o0s riscos em troca dos
retornos. Esses agentes fazem parte do chamado Sistema Bancario na Sombra — SBS
(Shadow Banking System), termo utilizado pela primeira vez em 2007 por Paul
McCulley, diretor executivo da PIMCO (Pacific Investment Management Company),

uma das maiores firmas de investimento do mundo.
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O entéo presidente do Federal Reserve, Ben Bernanke, em 2013, definiu SBS
como:
Sistema Bancario na Sombra, como geralmente é definido, compreende um
conjunto diversificado de instituicdes e mercados que, coletivamente,
desempenham fun¢des bancarias tradicionais — mas o fazem fora, ou de
formas pouco vinculadas ao sistema tradicional de instituicdes depositarias
regulamentadas. Exemplos de componentes importantes do Sistema
Bancario na Sombra incluem entidades de securitizacdo (securitization

vehicles), canais de papeis comerciais lastreado em ativos, fundos do

mercado monetario, mercados para acordos de recompra, bancos de

investimento e empresas de hipoteca (BERNANKE, 2013).

Portanto, essas instituicdes financeiras do SBS agiram a margem da regulacéo
assumindo os riscos de crédito dos bancos, que atuavam a frente da regulacido, em
troca de um retorno que na época parecia alto. Pelo lado dos bancos, permitiu-se que
retirassem os riscos de crédito de seus balangos, aumentando assim a alavancagem
com posturas tipicamente Especulativas e Ponzi, ou seja, além de elevar a fragilidade
financeira da economia, aumentava o grau de entrelacamento entre as instituicbes
bancarias e ndo bancarias.

As instituicbes e os bancos americanos desenvolveram uma engenharia
financeira altamente complexa para poder repassar os créditos securitizados para
terceiros através do mercado de capitais.

A engenharia financeira ocorria da seguinte forma: inicialmente diferentes
contratos de hipoteca eram transferidos para um unico fundo de investimento,
chamado de mortgage pool. Esse fundo, entdo, emitia cotas (franches) de classes
diferentes. Cada franche possuia uma taxa de retorno proporcional ao seu risco:
quanto maior o risco, maior o retorno. Essa combinacao risco-retorno e o tamanho de
cada franche eram calculados com base nos modelos estatisticos das principais
agéncias de risco do mundo, nomeadamente Standard and Poor’s, Fitch e Moody’s
(TORRES, 2008).

“Em geral, tais modelos utilizavam informacgdes sobre as taxas de inadimpléncia
por tipo de devedor e por tipo de empréstimo concedido, estabelecendo, assim,
estimativas de perdas com o aprovisionamento minimo de capital” (BORCA JR &
TORRES, 2008).



34

A franche com maior risco e maior taxa de remuneragdo era chamada de
patriménio liquido (equity), também conhecida como “lixo tdéxico” (toxic waste) ou,
ainda, como unrated conforme a Figura 1. Essa tranche assumia as primeiras perdas
dos contratos de hipoteca, atrasos ou inadimpléncia dos pagamentos. Caso as perdas
ultrapassassem os valores aportados como equity, eram assumidas pela proxima
franche, na ordem, a B; em seguida, caso excedessem os montantes da B, seriam

assumidos pela BB e assim por diante até a franche AAA.

FIGURA 1 — TRANCHES DOS CONTRATOS DE HIPOTECA.
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A tranche AAA, portanto, possuia 0 menor risco € menor retorno, ja que 0s
donos das cotas sO teriam perdas se todos as demais franches tivessem perdas
completas. Para negociar no mercado de capitais, 0s bancos ainda dividiam as
franches em trés grupos. As cotas que tinham menor risco, AAA, AA e A, eram
classificadas como seniores. O segundo agrupamento possuia risco meédio, chamado
de mezzanine, incluia as tranches BBB, BB e B. O ultimo grupo era composto pelas
cotas de equity e tinha alto risco. As cotas seniores eram vendidas no mercado

diretamente aos investidores, ja as cotas dos outros dois grupos passavam por um
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novo processo de transformacgao financeira, através dos derivativos de crédito, que
melhoravam as classificagdes de riscos desses ativos. Isso transformava ativos de
alto risco e pouca liquidez em ativos liquidos e negociaveis. Induziram, assim, um
aumento do volume de empréstimos de ma qualidade.

As inovagdes financeiras complexas e obscuras e a transferéncia de riscos

por meio de contrato de derivativos de crédito induziram o aumento do volume

de empréstimos sem a preocupacédo com o monitoramento dos empréstimos

de méa qualidade (DE REZENDE, SILVA, & CROCCO, 2012).

Os agrupamentos do mezzanine e equity entdo eram transferidos para um
fundo de Obrigacéo de Divida Colateralizada — CDO (Collateralized Debt Obligation)
junto com outras dividas. O objetivo dos CDQO’s era diluir os riscos de cada contrato
de hipoteca. Um CDO poderia ser composto por milhares de contratos de divida e
pelas mais diversas dividas, desde dividas de cartdo de crédito até empréstimos
estudantis, passando por financiamentos de automoéveis e, inclusive, podendo ter
outros empréstimos e investimentos imobiliarios (BORCA JR & TORRES, 2008).

Esses CDO’s, por sua vez, emitiam uma nova série de titulos classificados por
risco e retorno, que eram categorizados pelas mesmas agéncias de risco como de
baixo risco ou como /nvestment grade. Torres (2008) afirma que os bancos
conseguiam que 75% dos titulos emitidos pelos CDO’s tivessem ratings superiores
aos dos ativos que os constituiam. Por fim, havia ainda as securitiza¢des dos contratos
subprime, que eram feitas principalmente através dos Credit Default Swaps (CDS).

Os CDS’ s&o similares aos contratos de seguros. As duas principais diferencas
(Stulz, 2010) séo que, para comprar um CDS de um ativo, ndo € necessario que 0
agente seja possuidor desse ativo, enquanto que, para fazer um contrato de seguro,
normalmente, 0 agente esta exposto ao risco do ativo. A segunda diferenca € que 0s
CDS’ podem ser negociados nos mercados de balcdo, enquanto os contratos de
seguro habitualmente ndo sdo. Uma instituicdo financeira, portanto, que tivesse
assumido os riscos de derivativos com contratos subprime, poderia se proteger
comprando CDS’, como também outros agentes n&o expostos aos riscos poderiam
apostar contra os contratos subprime comprando CDS’ desses ativos.

Visto isso, ndo s6 os bancos, através de complexas engenharias financeiras,
conseguiam transferir seus riscos para terceiros, como também, com a nova

classificagdo das agéncias de risco, esses riscos eram assumidos por terceiros com
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uma avaliagdo subestimada. Essas praticas garantiam maiores lucros aos bancos
americanos, pois possibilitaram a atuagcéo destes em novos mercados, principalmente
no financiamento imobiliario. Ao mesmo tempo, seus riscos de carteira dos
empréstimos subprime eram assumidos por terceiros pelos processos ja descritos de
venda de contratos e securitizagao de derivativos.

Concomitantemente, a taxa de juros estava baixa. Em junho de 2003, o Federal
Reserve baixou a taxa de juros para 1%, a menor em 45 anos. Vale ressaltar também
que grande parte dos contratos de hipoteca subprime possuiam taxa de juros
variaveis, conhecidas como ARM (adjustable-rate mortgage). Muitas vezes esses
contratos tinham taxas de juros baixissimas no inicio e, apés um periodo, de um, trés
ou cinco anos, as taxas subiam. Em 2005, 80% dos empréstimos subprime eram com
ARM (WILLIAMS, 2010).

Aliando todos esses fatores, 0os mercados reagiram como previsto, com um
boom n&o sé no mercado subprime, mas no mercado imobilidrio e na economia como

um todo.

GRAFICO 1 — INDICE DE PRECOS DE RESIDENCIAS CASE-SHILLER E NUMERO
DE CASAS VENDIDAS
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Foi criado um ciclo virtuoso (Wray L., 2007) em que essas inovacgdes
aumentaram a oferta de empréstimos, incentivaram ainda mais as compras de casas
e elevaram os prec¢os do mercado imobiliario, que, por sua vez, aumentou os valores
necessarios de empréstimo e, assim, justificava elevar os indices de alavancagem
(empréstimos em relacdo a renda e empréstimos em relag&o ao valor das casas). Isto
€, 0 aumento dos indices de alavancagem era justificado, pois, caso acontecesse
algum problema, os empréstimos poderiam ser sempre refinanciados ou as casas
vendidas posteriormente a um preco maior.

‘A combinacdo de baixas taxas de juros e o aumento dos precos dos imdveis
incentivaram um frenesi especulativo que acabaria somente se as taxas

aumentassem ou se os pregos parassem de subir’” (WRAY L., 2007).

Durante o periodo de boom, a maioria dos bancos de investimento americanos
comprou participacdo de empresas que concediam empréstimos imobiliarios para
aumentar o volume de empréstimos subprime. Todas essas operagbes de
alavancagem e inovagbes financeiras contribuiam para a fragilidade do sistema
bancario. Essas operagdes de compra de participagdo de outras empresas,
juntamente com a securitizagcdo e a venda de derivativos com contratos subprime,
aumentaram o entrelagcamento das instituicbes financeiras e, posteriormente,
provocaram um “efeito domind” no desencadeamento da crise.

O mercado imobiliario, contudo, ndo foi 0 unico responsavel pela crise. Com as
inovagdes e a regulacdo afrouxada, desde o inicio da década de 2000, os principais
bancos americanos aumentaram de forma significativa as praticas de alavancagem.
Em concordancia com Minsky, no periodo de boom, o endividamento subiu
significativamente. Em 2008, a divida privada dos Estados Unidos representava 165%
do PIB americano (KEEN, 2017).

Também conforme apresentado, as taxas de juros afetam o valor presente
liqguido das unidades operando com posturas Especulativas e Ponzi. O mercado
subprime, principalmente os empréstimos NINJA, bem como o0 aumento da
alavancagem e do endividamento dos bancos e das instituicbes financeiras, sao
tipicamente posturas Ponzi, na definicdo de Minsky.

Além disso, as variaveis que encerrariam o boom, seja 0 aumento da taxa de
juros ou a interrupga@o do aumento de precgos, sdo conectadas atraves da dindmica de

funcionamento do Federal Reserve. Pois, entre os instrumentos do Federal Reserve,
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0 aumento da taxa de juros serviria para reduzir a especulagcdo. Ambos
acontecimentos eram, portanto, inevitaveis.

A crise comegou em 2007 justamente no mercado subprime. Como pudemos
observar no Grafico 1, o volume de vendas do mercado imobiliario atingiu seu auge
em 2005 e ent&o iniciou trajetéria de queda. Em 2007, porém, o mercado imobiliario
americano comecou a declinar de forma mais acentuada. A queda da demanda por
residéncias intensificou a queda dos precos, que, por sua vez, tornou mais dificil a
renegociacdo dos contratos de hipoteca subprime e aumentou as taxas de
inadimpléncia.

Essas perdas comegaram a afetar os ganhos dos agentes que detinham cotas
das franches. No entanto, ndo atingiram somente as cotas da tranche unrated, mas
também comprometeram as receitas das tranches classificadas como de menor risco
que compunham os fundos CDO.

“‘Um modelo do Banco da Inglaterra mostra que um portfdlio hipotético de credit
default swaps de hipotecas subprime (compostos por hipotecas subprime AAA e AA
originados em 2006) perdeu 60% do valor em julho de 2007” (WRAY, 2007).

Apesar de representar apenas 14% do total do mercado de hipotecas (Williams,
2010), o efeito de spillover.em outros produtos e mercados foi enorme. Mercados de
fundos monetarios e de papéis comerciais apresentavam problemas de liquidez, e os
bancos estavam relutantes em emprestar. Iniciou-se 0 que Minsky denomina de
colapso do crédito (debt deflatiori). A demanda por liquidez aumentou enquanto os
mercados secaram. O crédito caiu, em 2008, de 15% do PIB americano para -5% do
PIB (KEEN, 2017).

As agéncias de risco comegaram a assumir que seus modelos de avaliagdo de
risco estavam incorretos e reduziram os ratings dos derivativos que continham
empréstimos subprime, 0 que fez com que investidores internacionais restringidos
pelas notas dos ativos tivessem que vendé-los. Para piorar, alguns bancos haviam
vendido CDQO’s securitizados com a op¢éo de o comprador vendé-los de volta para o
banco (“liquidity puts”) (ver Norris, 2007), caso nao houvesse mercado para eles.

Com isso, os riscos de crédito que os bancos retiraram de seus balangos
voltaram para os bancos no seu pior momento, quando os empréstimos subprime
estavam com problema de solvéncia e 0s bancos eram requisitados a fornecer liquidez

as estruturas que eles mesmos tinham criado. O Citibank em 2007 anunciou que sua
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exposicao aos empréstimos subprime era de US$ 55 bilhdes; destes, US$ 25 bilhdes
devido aos liquidity puts. O Bank of America, por sua vez, foi forgado a comprar US$
12 bilhées de CDOs pelo mesmo instrumento (JONES, 2007; KREGEL, 2008; WRAY,
2007).

Com as primeiras faléncias de instituicdes financeiras especializadas em
empréstimos de hipoteca, as interligagbes das institui¢des financeiras e o spillover em
outros mercados comecgaram a aparecer em forma de prejuizo. No ano de 2008, os
prejuizos anunciados com o mercado subprime eram de US$ 660 bilhdes, e os
principais bancos afetados eram Wachovia Corporation, Citigroup, Merril Lynch,
Washington Mutual e UBS (BORCA JR & TORRES, 2008).

TABELA 1 - PERDAS ANUNCIADAS COM A CRISE DO SUBPRIME (EM US$

BILHOES)
BAIXAS CONTABEIS APORTES DE CAPITAL
Wachovia Corporation 96,7 11,0
Citigroup 68,1 74,0
Merrill Lynch 581 29,9
Washington Mutual 456 12,1
UBS 44,2 322
HSBC 27,4 5.1
Bank of America 27,4 55.7
JPMorgan Chase 20,5 447
Wells Fargo & Company ) 754 30,8
Morgan Stanley 15,7 24,6
Lehman Brothers 13,8 13,0
IKB Deutsche 13,8 11.3
Royal Bank of Scotland 13,6 57,0
Deutsche Bank 9,7 59
Credit Suisse 10,0 3.0
Qutros 2753 236.,0
Total 660,9 635,3

FONTE: BORCA JR & TORRES, 2008.

Vale citar ainda a faléncia do banco Lehman Brothers, a maior faléncia da
histéria dos Estados Unidos (Williams, 2010), considerada um marco na
transformacao da crise financeira internacional em uma crise global sistémica, e os

resgates das instituicées Fannie Mae e Freddie Mac, AlG e do banco Bear Stearns.
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Fannie Mae e Freddie Mac eram instituicdes garantidas pelo governo que concediam
e garantiam empréstimos — o resgate custou estimados US$ 154 bilhées (DAVIDSON,
2010). Ja a AIG, uma das maiores seguradoras do mundo, recebeu um empréstimo
do Federal Reserve de US$ 85 bilhées (FEDERAL RESERVE PRESS RELEASE,
2008). O banco Bear Stearns recebeu US$ 29 bilhdes do Federal Reserve e foi
comprado pelo banco JPMorgan Chase (BAER & TRACY, 2018).

Esses resgates demarcam a atuacdo do Federal Reserve como fornecedor de
recursos em ultima instancia. Além disso, em outubro de 2008 foi aprovado pelo
congresso americano um resgate de US$ 700 bilhdes oriundos do Tesouro Americano
para um programa chamado TARP (Troubled Asset Relief Program). Através do
TARP, US$ 250 bilhées foram distribuidos entre nove grandes bancos, incluindo o
Citigroup, Bank of America, Wells Fargo, Goldman Sachs and JPMorgan Chase
(LANDLER, 2008).

GRAFICO 2 — FALENCIA DE BANCOS NOS ESTADOS UNIDOS (2001-2019)
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de Contas da Unido) calculam que o0s prejuizos causados pela crise para a economia
dos Estados Unidos s&o de US$ 22 trilhdes, equivalente a US$ 70 mil para cada
americano. Dados do FDIC (Grafico 2) mostram que 465 bancos faliram entre 2008 e

2012. Em comparagao, apenas 10 bancos faliram nos 5 anos anteriores a 2008.



42

5 IMPACTO DA CRISE FINANCEIRA NO BRASIL

Diferentemente de crises anteriores, em 2008, a economia brasileira estava
mais protegida contra choques externos. Isso ocorreu porque havia uma situagéo de
menor vulnerabilidade externa da economia brasileira, principalmente do setor
publico, devido a um aumento das reservas internacionais € da redugdo da divida
externa. Desde janeiro de 2006, o Brasil era credor liquido em moeda estrangeira
(CUNHA & FERRARI FILHO, 2012).

Além disso, no periodo imediato apds a crise, as politicas econdmicas adotadas
pelo mundo em reacéo a crise geraram um rapido aumento na produg¢do e comeércio
mundiais, o que fez com que as exportacdes brasileiras crescessem e 0s termos de
troca do Brasil melhorassem. Entre 2000 e 2006, os termos de troca brasileiros foram
quase estaveis em torno de uma média de 90. Em agosto de 2008, data da faléncia
do Lehman Brothers, os termos de troca brasileiros atingiram o patamar de 100; em
janeiro de 2009, recuaram para 91; e em seguida se recuperaram, chegando a 115
em agosto de 2010 (FGV IBRE, 2010).

No Brasil, as autoridades monetarias intervieram para injetar liquidez na
economia e reduzir de forma significativa a taxa de juros. O Comité de Politica
Monetaria (COPOM) e o Banco Central do Brasil (BCB) reduziram a taxa basica de
juros, Selic, de 13,65% para 8,65% ao longo de 2009 (Banco Central do Brasil, 2019)
e, para aumentar a liquidez do mercado interbancario, entre outras medidas,
incentivaram a compra de carteiras de crédito pelos bancos através de dedug¢des no
requerimento de reservas nos depodsitos a prazo e da criacio de nova assisténcia de
liquidez.

Pelo lado da politica fiscal, em 2009 foram injetados US$ 20 bilhdes na
economia brasileira, expandidos o Programa de Aceleragé&o do Crescimento (PAC) e
0s beneficios do seguro-desemprego, além da implementacdo do programa “Minha
Casa, Minha Vida” e da reducéo de US$ 7 bilhdes em impostos (CUNHA & FERRARI
FILHO, 2012).
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As medidas produziram o impacto esperado, uma Vez que a economia
brasileira comegou a mostrar sinais de recuperacdo a partir do segundo
semestre de 2009, encorajando as eXpectativas entre os consumidores,
empresas e sistema financeiro, até mesmo ao ponto de persuadi-los a tomar
decisGes, respectivamente, para gastar (consumo e investimento) e
emprestar. Como resultado, a economia brasileira cresceu 7,5% em 2010

(CUNHA & FERRARI FILHO, 2012).

Porém, ja em 2010, o Banco Central iniciou aumento da Selic para controlar a
inflac&o e o governo aumentou a meta do superavit primario que havia sido reduzida
em 2009 (VALOR ECONOMICO, 2013).

Portanto, apesar da menor vulnerabilidade da economia brasileira, da atuacao
das autoridades monetarias e do governo com politicas anticiclicas e do sucesso
relativo do Brasil ao lidar com as consequéncias iniciais da crise, 0s impactos da crise
foram significativos para a economia brasileira. Houve uma deterioracdo na balanca
de pagamentos, 0 superavit em conta corrente que era de 1,25% do PIB em 2006
transformou-se em déficit de 3,6% do PIB em 2013 (REZENDE, 2016).

As saidas liquidas da balanca de pagamentos em 2008 foram de US$ 48,8
bilhdes (Cucolo, 2009), devidos, principalmente, a queda dos pregcos das commodities
aliada a uma escassez global de liquidez em ddlares que causou desvalorizagdo do
real em relagéo ao dolar (Grafico 3).

Ao mesmo tempo, a demanda interna era sustentada por um aumento do
crédito privado, o que, em pouco tempo, elevou o endividamento do setor privado. O
setor privado saiu entdo da posicéo de superavitario para deficitario e passou a puxar
o crescimento da economia.

Conforme visto, trata-se de uma postura tipicamente Ponzi. Logo, para que o
setor privado conseguisse manter essa postura, era necessario aumento constante

dos precos ou que houvesse possibilidade de refinanciamento das dividas.
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GRAFICO 3 - PRECOS DE COMMODITIES E TAXA DE CAMBIO
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O setor privado brasileiro apresentava altos indices de endividamento no
periodo pds-crise e posicao deteriorada em seu balancgo, atingindo déficit de 2,5% do
PIB em 2013 (REZENDE, 2016). Essa situacdo, embora insustentavel, ndo era tao
alarmante devido ao baixo custo do crédito gracas a atuacédo do BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social) e aos empréstimos de baixo custo
no mercado internacional. Os baixos custos dos empréstimos levaram as empresas
privadas a aumentar a dependéncia em empréstimos externos e financiamentos do
BNDES.

A atuacdo do BNDES e dos bancos publicos brasileiros durante a crise,
portanto, impediu que firmas que estivessem ainda em uma postura de financiamento
especulativo evoluissem para uma postura Ponzi, reduziu o custo de oferta de capital
e, ainda, combateu a instabilidade financeira ao atenuar os efeitos do comportamento
préo-ciclico dos bancos privados. Maiores detalhes dos impactos sobre os bancos
brasileiros € suas atividades serdo apresentados no proximo item.

A politica fiscal adotada pelo governo nao foi suficiente para estimular de forma
significativa o investimento. Consequentemente a atuacdo do governo nao se
configura como atuagao de Big Government de acordo com a teoria de Minsky (1986).
Segundo ele, o Big Government & capaz de conter a crise através do déficit do
governo. Dessa forma, o déficit do Big Government na contencéo da crise teria trés

efeitos. O primeiro € o efeito renda e emprego, efeito multiplicador dos gastos do
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governo, e funciona, portanto, através da demanda do governo por bens, servigos e
trabalho, incluindo transferéncias do governo e pagamento de juros.

O segundo ¢ o efeito orgcamento (budget) que ocorre por meio da geragao de
déficits e superavits setoriais. Como a soma de todos os déficits e superavits tem de
ser zero, um déficit do setor publico implica um superavit do setor privado. Portanto,
no ja descrito processo de pagamento das dividas passadas através do nivel de
investimento no presente, € o déficit do governo que mantera os fluxos de caixa,
sustentando os lucros do setor privado e permitindo que as dividas sejam pagas.

Por fim, existe o efeito portfdlio que ocorre porque os instrumentos utilizados
para financiar o déficit do governo devem aparecer em alguma carteira de portfolio.
Além disso, a emissdo de titulos de divida publica do governo contribui para a
estabilizagcdo da economia, pois sao ativos livres de risco que passam a compor 0s
portfélios do setor privado.

Portanto, as politicas do BNDES contribuiram para a reduc¢éo do custo de oferta
de capital e para evitar que posturas especulativas se tornassem posturas Ponzi.
Porém, como ja apresentado, reduzir simplesmente o custo de oferta do capital ndo é
suficiente para aumentar o nivel de investimento; seria necessario, também, que
fossem implementadas politicas fiscais, de forma coordenada, para estimular o

investimento, o que n&o ocorreu.

Essa resposta do governo tentou estimular o investimento, reduzindo o prego
de oferta de capital, mas essa politica ndo impediu um acentuado declinio do
investimento porque o preco de demanda de capital — isto €, os fluxos de

caixa futuros esperados (receitas liquidas) de um projeto de investimento —

estavam caindo mais rapido que o preco de oferta (REZENDE, 2016).
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6 IMPACTO DA CRISE NO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO

A crise de 2008 afetou de maneira profunda os mercados interbancarios e
financeiros internacionais. No caso do sistema bancario brasileiro, ha uma clara
distincdo de atuagdo entre os bancos publicos e privados em resposta a crise,
principalmente no que diz respeito a expansdo de crédito. Enquanto os bancos
privados atuavam de forma pro-ciclica e reduziam as ofertas de crédito no mercado,
0 governo, através dos bancos publicos, com uma estratégia anticiclica, ampliava a
oferta de crédito para tentar evitar que a escassez de crédito causasse maiores danos
a atividade econbmica. A atuacdo dos bancos privados configura o processo
denominado por Minsky de colapso de crédito, ja mencionado anteriormente. Mais
detalhes das atuacbes dos bancos publicos e privados serdo apresentados na
sequéncia.

Enquanto eclodia a crise, 0s bancos privados brasileiros, em um processo de
reversao de expectativas, reagiram com extrema prudéncia e houve forte retragéo de
crédito. Existia um claro movimento de aversdo ao risco e preferéncia pela liquidez
por parte dos bancos. Ademais, conforme ja mencionado, havia uma escassez global
de liquidez em délares.

O impacto da restricdo de liquidez em ddlares no sistema bancario apresentou-
se de varias formas. O volume de desembolsos de ACCs (Adiantamentos de
Contratos de Cambio) caiu 30% em 2008, o volume de crédito doméstico com funding
externo caiu 11% entre agosto e outubro de 2008 e, também, a reducéo de
empréstimos externos de curto prazo para bancos brasileiros contribuiu para que as
saidas liquidas do fluxo cambial fossem de US$ 11,4 bilhdes na segunda metade de
2008 (MESQUITA & TOROS, 2010).

Além disso, 0s bancos pequenos € médios foram os mais afetados pelo aperto
da liquidez, devido a fatores estruturais, como a falta de uma ampla base de
depositantes, uma vez que essas instituicbes dependem da captacdo de recurso de
fontes concentradas do mercado interbancario e também da concessédo de crédito
para manter suas operacdes ativas. Isso fez com que as instituicbes de menor porte
ficassem mais vulneraveis a uma restricio de liquidez também em reais.

O que também contribuiu para a restricdo de liquidez em reais foi o0 aumento

da demanda por ativos garantidos pelo governo federal em detrimento dos titulos
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privados. Esse fator afetou, além dos bancos de menor porte, os bancos maiores.
Esse aperto da liquidez bancaria, tanto devido a restricdo de dblares quanto de reais,

teve impacto direto sobre a retracdo de crédito.
Os bancos brasileiros, prevendo aumento na inadimpléncia e tendo liquidez
comprometida pelos cortes mundiais de crédito, reduziram a oferta para
concessdo de novos contratos e elevaram as taxas de juros cobradas pelos
empréstimos, em busca de protecdo contra possiveis perdas futuras

(MARTINS, BORTOLUZZO, & LAZZARINI, 2013).

Em outubro de 2008, mesmo tendo maior fatia do mercado de financiamentos,
o tamanho das carteiras de crédito dos bancos privados cresceu apenas 1,8%, contra
5,2% dos bancos publicos (CRUZ, 2008). Apds bater recorde no inicio do ano, no
ultimo trimestre de 2008, as novas concessdes de crédito tiveram crescimento de
somente 0,1%, enquanto a participacdo dos bancos publicos na liberacédo de crédito
foi de 34% para 36%, em detrimento dos bancos privados (CUCOLO, 2009b). No
primeiro trimestre de 2009, a carteira de crédito do Itad, maior banco privado do Brasil,
cresceu apenas 0,3% em relacéo ao Ultimo trimestre de 2008 (MODE, 2009).

A contracao de crédito dos bancos privados também se refletiu no crescimento
dos ativos dos bancos. Entre setembro de 2008 e dezembro de 2009, os ativos dos
bancos privados cresceram apenas 3%, comparados com 38% dos bancos publicos,
e 52% contra 96% entre junho de 2008 e junho de 2011 (MARTINS, BORTOLUZZO,
& LAZZARINI, 2013).

Além disso, o crescimento acumulado do saldo das operagdes de crédito dos
bancos privados nacionais cresceu 53% em termos reais entre janeiro de 2008 e
dezembro de 2013, o dos bancos privados estrangeiros cresceu 46%, enquanto o
crescimento do saldo dos bancos publicos foi de 210% (Tabela 2). Isso fez com que
a participacdo dos bancos privados nacionais e estrangeiros na oferta de crédito
caisse de 44% para 33% e de 22% para 16%, respectivamente, entre 2008 e 2013
(DIEESE, 2014).

Outrossim, devido ao grau de incerteza sobre a exposi¢éo e a participacéo dos
demais agentes nas operagdes de derivativos cambiais, a retragdo de crédito ocorreu
tanto para as empresas e pessoas fisicas, como também para outros bancos. O
movimento de elevagcéo da SELIC, iniciado em 2010 pelo Banco Central, também
contribuiu para a postura de contragdo de créditos dos bancos, uma vez que tornou

os titulos publicos mais atrativos.
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TABELA 2

Saldo’ das operagoes de crédito por controle de capital
Brasil — janeiro de 2008 a dezembro de 2013
(em R$ milhdes de dezembro de 2013)

Meés/Tipo de Publicos Prh{ado_s Privadqs
controle Nacionais | Estrangeiros
jan/08 447 944 587.717 288872
dez/08 586.790 700916 339.815
dez/09 742 953 724 354 328.775
dez/10 852.370 836.546 353.791
dez/11 994 491 888.963 396.492
dez/12 1.201.389 896 943 409.993
dez/13 1.390.654 902.692 421.806
Variagao
Acumulagda (%) 210,45 53,59 46,02

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboracédo: DIEESE — Rede Bancarios
Nota: (1) Deflator IPCA-IBGE

FONTE: DIEESE, 2014

Por sua vez, a atuacdo dos bancos publicos, nomeadamente BNDES, Caixa
Econémica Federal e Banco do Brasil, como parte de uma politica anticiclica no
periodo pos-crise, foi fruto de estratégia coordenada pelo governo federal com objetivo
de atenuar os efeitos da crise sobre a atividade econémica. Ja em 2008, o governo
tomou uma série de medidas para favorecer as a¢des anticiclicas dos bancos publicos
(LODI, 2010).

Por meio da resolugdo n. 3.615 do Conselho Monetario Nacional, foram
alterados os limites de exposi¢éo a cliente do BNDES para permitir ampliagéo do limite
de crédito da Petrobras. Em seguida, com a resolugdo n. 3.628, os limites de
contingenciamento de crédito para o setor publico foram alterados, permitindo que a
Petrobras pudesse contrair novos empréstimos de até R$ 8 bilhdes. Ainda, com a
Medida Proviséria n. 443, o BB e a CEF foram autorizados a constituir subsidiarias e
a adquirir participacdo em instituicbes financeiras sediadas no Brasil (FUNDAP,
2009B, apud LODI, 2010).
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Ainda em 2008, o BB antecipou R$ 5 bilhdes em crédito para o setor agricola e
a CEF disponibilizou linha de crédito para capital de giro de R$ 3 bilhdes para

empresas de construgéo civil (CUCOLO, 2008).

GRAFICO 4 - EVOLUCAO DO CREDITO BANCARIO NO BRASIL
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Conforme ja citado, o BNDES teve papel importantissimo na redugéo de custo
de oferta de capital no periodo apos a crise. Conjuntamente, para poder atuar de forma
anticiclica, no inicio de 2009, o BNDES recebeu empréstimo de R$ 100 bilhdes do
Tesouro Nacional (MORA, 2015). Isso garantiu capitalizacdo para que o BNDES
pudesse atuar ndo s nas linhas tradicionais de financiamento, mas também expandir
sua atuacédo para financiamento de capital de giro. A capitalizagdo do BNDES,
portanto, iniciada em 2009, assegurou que o banco coordenasse a¢des anticiclicas e
financiasse o setor produtivo.

Em 2009 e 2010, o BNDES financiou R$ 4,6 bilhdes de capital de giro de 42
empresas (MORA, 2015). Parte do esfor¢o de financiamento de capital de giro passa
certamente pelo langcamento do Programa Especial de Crédito no fim de 2008, com
orcamento de R$ 6 bilhdes e limite de empréstimo de R$ 50 milhdes por empresa
(VALOR ONLINE, 2009).

Como resultado, o saldo de crédito para capital de giro através de recursos do
BNDES para pessoas juridicas teve crescimento real de 99% entre janeiro de 2008 e
dezembro de 2013, chegando a R$ 23 bilhées (DIEESE, 2014).
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O BNDES, ainda, langou diversos programas, como o Programa de Crédito
Especial Rural (PROCER), com recursos de R$ 10 bilhdes para empresas do setor
agroindustrial; o Programa de Apoio ao Setor Sucroalcooleiro (PASS), com recurso
de R$ 1,3 bilhdo; e o Programa de Capitalizagédo de Cooperativas de Produgéo
(PROCAP), com orgamento de R$ 2 bilhées (LODI, 2010).

Os desembolsos totais do BNDES passaram de R$ 65 bilhdes em janeiro de
2008 para R$ 136 bilhdes em dezembro de 2009 (LODI, 2010).

Assim, os desembolsos do BNDES cresceram de 1,6 p.p. do PIB, em
dezembro de 2008, para 3,5 p.p. do PIB, em dezembro de 2010. Desse modo,
a atuacado do banco federal levou a que o crescimento do crédito direcionado
a pessoa juridica, de 2,7 p.p. do PIB, entre 2008 e 2010, mais que

compensasse a retragdo do crédito com recursos livres, de 1,0 p.p. do PIB.

Como resultado, o crédito a pessoa juridica cresceu 1,7 p.p. do PIB entre

dezembro de 2008 e dezembro de 2010 (MORA, 2015).

Vale mencionar também a atuag¢do da linha de financiamento da subsidiaria
Finame do BNDES, destinada a compra de maquinas e equipamentos. Os
desembolsos da Finame aumentaram 21,7% entre abril de 2008 e marco de 2009,
chegando a R$ 22 bilhdes (AGENCIA BRASIL, 2009).

Com aja mencionada MP n. 443, que autorizou institui¢des financeiras publicas
a constituir subsidiarias e adquirir participagdo em instituicdes financeiras sediadas no
Brasil, o que inclui aquisicdo de carteiras de crédito de outros bancos, o Banco do
Brasil no fim de 2008, a fim de se fortalecer no mercado bancario nacional, comprou
a Nossa Caixa, banco estadual de Sao Paulo, por R$ 5,4 bilhées (FOLHA ONLINE,
2008).

Além disso, a medida contribuiu para que o BB expandisse significativamente
sua carteira de crédito, principalmente nas linhas de crédito consignado,
financiamento de automéveis e capital de giro. O saldo das opera¢des de crédito do
BB ao setor privado teve crescimento de 39,6% em dezembro de 2008 em relagdo ao
mesmo periodo de 2007 (LODI, 2010).

Em outras medidas de expansado de crédito pelo BB, ainda em 2008, em
outubro, foram liberados R$ 5 bilhées em créditos de forma antecipada para o setor
agricola (RODRIGUES, 2008). Em novembro de 2008, o BB abriu linha de crédito com
orcamento de R$ 5 bilhdes para financiar capital de giro de pequenas e médias
empresas (FOLHA ONLINE, 2008b). Também em novembro de 2008, o ent&o ministro
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da Fazenda, Guido Mantega, anunciou que R$ 4 bilhdes, novamente oriundos do BB,
seriam destinados a bancos de montadoras com objetivo de elevar o crédito aos
consumidores (FOLHA ONLINE, 2008b).

Ademais, a carteira de crédito do BB para financiamento de veiculos novos
dobrou no primeiro trimestre de 2009, em relagdo ao mesmo periodo de 2008,
atingindo R$ 7 bilhdes (NUNES, 2009).

Em linhas gerais, a oferta de crédito concedido pelo BB cresceu de 6% do PIB
em setembro de 2008 para 8,6% do PIB em dezembro de 2010, e o total de ativos do
BB, por seu turno, cresceu de 15,1% do PIB em setembro de 2008 para 21,4% em
dezembro de 2009 (MORA, 2015).

No que concerne a atuacido da Caixa Econdmica Federal no periodo, suas
medidas tiveram foco no setor de crédito imobiliario. A CEF &, afinal de contas, uma
instituicdo financeira especializada no crédito imobiliario com forte posicionamento no
mercado. Essa posicio de destaque no segmento imobiliario € impulsionada pela sua
atribuicdo de operadora dos recursos provenientes do FGTS. Vale ressaltar que
outros bancos também tém acesso ao FGTS, mas consideram que os riscos de
atuagdo ndo compensam o retorno, visto que o publico alvo é composto por familias
de baixa renda.

Com o agravamento da crise, a CEF, assim como os demais bancos publicos
ja mencionados, passou a atuar de forma anticiclica e conseguiu fortalecer sua
posicdo no mercado imobiliario, chegando a concentrar cerca de 70% do mercado
imobiliario em termos de estoque (LODI, 2010).

Nesse contexto, o programa “Minha Casa, Minha Vida” criado em 2009 pelo
governo federal, contribuiu para o desempenho da CEF no segmento de crédito
imobiliario, pois, no programa, a CEF tem atribuicdo de analisar projetos e contratar
obras. O programa foi langado com valor previsto de R$ 34 bilhdes (RIBEIRO, 2009).

O crédito ao setor imobiliario teve crescimento acentuado no periodo entre
2008 e 2013, saindo de 1,84% do PIB em janeiro de 2008 para 8,22% em dezembro
de 2013, tendo a CEF atingido 68,5% de participagéo no crédito imobiliario total em
dezembro de 2013 (DIEESE, 2014).
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Assim, a atuagdo da CAIXA, em termos de oferta de crédito, privilegiou, no
ambito da pessoa fisica, o crédito habitacional, em consonancia com o papel
usualmente desempenhado por este banco na estratégia do governo federal.
Nota-se, contudo, o crescimento acentuado, apdés 2008, dos empréstimos

consignados a folha de pagamento. Estes mais do que dobraram em termos
nominais entre 2008 e 2010 (MORA, 2015).

Ademais, a CEF também participou de outras medidas anticiclicas fora do
mercado de crédito imobiliario. Desde medidas para incentivar 0 consumo, passando
por ampliacdo de crédito para financiamento de capital de giro, até acgdes voltadas
para o financiamento de saneamento. Em novembro de 2008, a CEF anunciou a
criagdo de uma linha de crédito de R$ 2 bilhdes para financiar bens de consumo
diretamente no varejo (FOLHA ONLINE, 2008c). Também em 2008, para
financiamento de capital de giro, a CEF disponibilizou linha de crédito de R$ 3 bilhdes
para empresas de construgéo civil (CUCOLO, 2008b).

Resumindo a atuagéo anticiclica da CEF, entre 2008 e 2010, o crédito a pessoa
fisica na CEF para financiamento habitacional cresceu de R$ 44 bilhdes para R$ 104
bilndes, e o valor total de crédito a pessoa fisica cresceu de R$ 58 bilhdes para R$
132 bilhdes. O crédito a pessoa juridica para financiamento de capital de giro
aumentou de R$ 9,8 bilhdes para quase R$ 22 bilhées. Em termos de percentual do
PIB, no mesmo periodo, o crédito a pessoa fisica na CEF vai de 1,91% em 2008 para
3,49%, em 2010, e o crédito a pessoa juridica, de 0,00% para 1,17% (MORA, 2015).

Portanto, apesar de o alastramento da crise financeira de 2008 ter causado
forte retracdo de crédito nos bancos privados brasileiros, a oferta de crédito foi
sustentada pelos bancos publicos. O uso do BNDES, do BB e da CEF na coordenacao
de esforcos anticiclicos foi bem sucedido. Conforme mencionado, o saldo das
operagdes de crédito cresceu 210% em termos reais entre 2008 e 2013. Como
consequéncia, a participagdo relativa dos bancos publicos no saldo total das
operacdes cresceu de 33% para 52%, entre janeiro de 2008 e dezembro de 2013, ao
mesmo tempo, obviamente, a participacao relativa somada dos bancos privados
nacionais e estrangeiros vai de 67% a 48% (GRAFICO 5).
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GRAFICO 5 - COMPOSICAO DO SALDO DAS OPERACOES DE CREDITO POR
CONTROLE DE CAPITAL BRASIL - JANEIRO DE 2008 A DEZEMBRO DE 2013 (EM
%)
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7 ATUAGAO DO BANCO CENTRAL BRASILEIRO

Conforme ja apresentado, no desenrolar da crise de 2008, devido as boas
condigdes das reservas internacionais brasileiras e a redug¢do da divida externa, a
economia brasileira estava mais bem protegida contra crises do que em periodos
anteriores, pois o Brasil era credor liquido em moeda estrangeira desde 2006.
Todavia, o cenario econdbmico que se desenrolou apds a quebra do banco Lehman
Brothers, no quarto trimestre de 2008, causou um processo de retracdo das condigbes
financeiras em ddlares e reais que, por sua vez, desencadeou efeitos prejudiciais
sobre a confian¢a da atividade econdmica. Nesse cenario, a consequéncia inicial mais
intensa da crise internacional sobre a economia brasileira foi a depreciagéo do real.
Também conforme apresentado no item 4, isso ocorreu gragas a escassez global de
liquidez em ddlares associada a queda dos prec¢os das commaodities.

Nesse contexto, o Banco Central do Brasil adotou uma série de medidas para
enfrentar os problemas de liquidez em reais e dolares. Para prover liquidez em
dolares, o BCB realizou leildes de venda final de divisas e leildes de venda com
recompra, além de medidas inovadoras como empréstimos de reservas em moeda
estrangeira e um acordo do swap de moedas com o Federal Reserve. Observando o
principio de ndo impedir o livre ajustamento da taxa de cambio, o BCB nunca adotou
um limite pré-definido para a venda de dodlares. No total, o BCB vendeu US$ 14,5
bilhdes nos leildes de mercado pronto, equivalente a 7% das reservas no final de
agosto de 2008, e US$ 11,8 bilhdes de vendas com compromisso de recompra
(MESQUITA & TOROS, 2010).

Em relagdo aos empréstimos em moeda estrangeira, 0 objetivo era reduzir o
impacto da restricdo de liquidez em ddlares e compensar a escassez de linhas de
crédito internacional causada pela crise. Essa operacéo foi possibilitada pela Medida
Proviséria 442, e no total de leildes desse recurso foram desembolsados US$ 12,6
bilhdes, sendo US$ 9 bilhdes para o mercado de ACCs (MESQUITA & TOROS, 2010).
Ja o acordo de contratos de swap com o Federal Reserve foi viabilizado pela ja citada
MP 443 e tinha o objetivo de remover desvantagens comparativas para as instituicdes

financeiras brasileiras na captacéo de recursos no exterior.
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“O swap foi concebido, desde 0 inicio, essencialmente como um mecanismo de
sinalizacdo, ainda que nao existisse restricdo preliminar a utilizacdo dos recursos
envolvidos, que poderia atingir até US$30 bilhdes” (MESQUITA & TOROS, 2010).

Além dessas agdes, o BCB adotou medidas para garantir condi¢ées adequadas
de liquidez em moeda nacional. As principais medidas com esse fim foram as
alteracbes sobre os recolhimentos compulsérios, o Fundo Garantidor de Crédito
(FGC) e a operacéo de redesconto. Em outubro de 2008, o BCB alterou as regras do
recolhimento compulsério sobre os depdsitos a prazo, elevando o percentual do
compulsério que pode ser destinado pelos bancos para a compra de carteiras de
crédito de outros bancos de 40% para 70%. No mesmo dia, aumentou a faixa de
isencéo do recolhimento compulsoério, equivalente a 15% dos recursos captados em
depésitos a prazo, de R$ 700 milhdes para R$ 2 bilhdes, o que praticamente liberou
todos os bancos médios dessa exigéncia (FREITAS, 2009).

O conjunto de medidas de liberagdo de compulsorios de outubro de 2008
buscou aliviar os problemas de liquidez e contribuir para o aumento da oferta de
crédito e para a reducéo do spread bancario. Entre setembro e novembro de 2008,
verificou-se queda total do volume de depdsitos compulsérios de aproximadamente
R$ 80 bilhdes (BCB, 2009).

GRAFICO 6 - RECOLHIMENTO COMPULSORIO DOS BANCOS BRASILEIROS.
(EM R$ BILHOES)
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No que concerne as operacdes de redesconto, através da ja referida MP 442,
foram estabelecidos critérios de avaliacdo de ativos recebidos pelo BCB em
operacbes de redesconto em moeda nacional ou em garantia de empréstimos em
moeda estrangeira. Além disso, a lei 11.882 e a resolugdo 3.622 do Conselho
Monetario Nacional estabeleceram prazo de até 359 dias para as operacdes de
redesconto (Mesquita & Torés, 2010). Em relagdo ao FGC, em margo de 2009, entrou
em vigéncia uma medida que estabeleceu 0 Depdsito a Prazo com Garantia Especial
do FGC (DPGE), que se trata de uma garantia sobre os dep0sitos a prazo de até R$
20 milhdées por depositante (BCB, 2009).

Apesar de as medidas em relagdo aos depdsitos compulsérios ndo terem tido
sucesso em fazer com que os bancos privados expandissem o crédito, em geral, 0
conjunto de medidas adotadas pelo BCB foi bem sucedido em evitar a contragéo da
liquidez e, aliado a forte atuacio anticiclica dos bancos publicos, favoreceu a
retomada de crédito na economia brasileira. Mesquita & Tords (2010) ressaltam,
ainda, que a atuagdo do BCB n&o comprometeu a estratégia de politica monetaria
orientada para garantir a convergéncia para a meta da inflacéo e a flutuagdo cambial.

A atuacao do BCB em conjunto com a dos bancos publicos brasileiros configura
o desempenho das fun¢des do que Minsky (1986) denomina de Big Bank. Para
Minsky, o Big Bank ira atuar como emprestador de ultima instancia para evitar uma
depressao, espiral recessiva e/ou uma deflacdo da divida. Para cumprir essa funcéo,
o Banco Central deve, portanto, intervir prontamente para garantir a disponibilidade
de refinanciamento, ou seja, disponibilidade de crédito, para evitar que dificuldades
financeiras levem a uma grande depressao.

Além disso, € atribuicdo do Big Bank estabilizar o preco dos ativos e o mercado
financeiro e garantir que os contratos sejam cumpridos independentemente das
condi¢cbes de mercado. No caso brasileiro, o Big Bank, analogamente composto pelo
BCB e pelos bancos publicos cumpriu sua fun¢do diante da crise, com o BCB
garantindo a estabilidade e o preco dos ativos ao assegurar liquidez para o0 mercado
conforme ja descrito, e os bancos publicos ao expandirem crédito para a economia

sustentaram a disponibilidade de refinanciamento.
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8 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho se propds a pesquisar a crise financeira de 2008 e os seus efeitos
no sistema bancario brasileiro sob uma perspectiva Minskyana. Dado o exposto, pode-
se sustentar que as condi¢gdes para o surgimento, o desenvolvimento e o desenrolar
da crise de 2008 s&o resultado do funcionamento normal interno da economia
capitalista e refletem o processo descrito por Minsky.

Conforme apresentado, a crise financeira de 2008 tem inicio no mercado
imobiliario dos Estados Unidos, em uma conjuntura econbdmica lucrativa e
relativamente estavel, ou seja, préspera. Os bancos, contudo, motivados por lucros
ainda maiores, em um ambiente com regulagdo afrouxada, criaram inovacgdes
financeiras para poder aumentar seus lucros em uma gama de mercado mais
arriscada (mercado subprime).

Dentre as inovacgdes, a securitizagdo € a inovagdo que teve papel mais
relevante na crise de 2008. A securitizacdo permite que os bancos expandam o crédito
sem a necessidade de incorrer em passivos, 0 que implica que n&o ha limite para a
criacdo de crédito por parte dos bancos. Logo, dentro da estrutura financeira
capitalista, onde as relacbes de investimento ocorrem através de divida, as
possibilidades da securitizacdo aumentaram de forma significativa a disponibilidade
de crédito e incentivaram nao s6 inovagdes adicionais buscando mais lucro, mas
também mais divida e alavancagem. Ou seja, um crescimento das posturas
especulativas e Ponzi, e consequente aumento da instabilidade do sistema
econdémico.

Desse modo, no periodo anterior a crise, 0s bancos em seu comportamento
inato, abusaram do uso de derivativos e das securitizacbes, e, devido a alta
complexidade desses instrumentos financeiros e a categorizacdo incorreta ou obscura
de seus riscos, puderam aumentar seus lucros com atividades financeiras mais
arriscadas sem, contudo, reduzir a percepgao de seguranca e a seguranca dos
rendimentos dos bancos. Isso fez também com que o risco fosse disseminado de
forma sistémica e entrelagada na economia.

Novamente, foi a propria estrutura financeira capitalista que aumentou a
fragilidade e a instabilidade do sistema econémico e financeiro. Em outras palavras,

em concordancia com a ideia de que a estabilidade leva a instabilidade, a constante



58

validacdo das dividas e expectativas no mercado fez com que o0s bancos
considerassem que as margens de seguranca eram superestimadas e
desenvolvessem inovagdes complexas, como os derivativos CDS’ e CDO’s, para
poder elevar seus lucros e transferir seus riscos de créditos para terceiros,
aumentando, dessa forma, a instabilidade e a fragilidade do sistema.

Como previsto pela Hipdtese da Instabilidade Financeira, o aumento e a
validagdo dos lucros nessas novas operagdes levaram a um boom do mercado
subprime e a um crescimento das posturas Ponzi. Além disso, o boom € interrompido
sempre que a margem entre o valor dos ativos de capital e o custo de investimento €
zerada ou invertida. Isso ocorre em 2007 com a queda dos precos do mercado
imobiliario, dando inicio ao colapso de crédito, acentuado pelo alto grau de
entrelacamento das institui¢cdes financeiras.

A propagacao da crise de 2008 para a economia brasileira se deu através dos
mercados financeiros e interbancarios internacionais. O impacto sobre o setor publico
foi atenuado porque havia uma situacdo de menor vulnerabilidade externa da
economia brasileira, devido a um nivel elevado de reservas internacionais. O impacto
sobre o sistema bancario brasileiro, contudo, foi mais agudo. Os bancos privados
entraram no processo de colapso de crédito, ao reverter suas expectativas, reagiram
com extrema prudéncia e houve forte retracdo de crédito. Havia um claro movimento
de aversao ao risco e preferéncia pela liquidez por parte dos bancos privados.

Nesse contexto, para reduzir os impactos da crise sobre a atividade econdmica,
o governo federal brasileiro coordenou uma estratégia com uma série de politicas
anticiclicas através da atuacdo dos bancos publicos: BNDES, Caixa Econbmica
Federal e Banco do Brasil. Essas politicas tiveram como principal objetivo sustentar e
expandir o crédito na economia em um cenario em que havia forte retragdo de crédito
do setor privado. Além dos bancos publicos, 0 Banco Central Brasileiro tomou
medidas para aliviar a escassez de moeda estrangeira e de moeda nacional causada
pela crise.

Portanto, pode-se concluir que o impacto da crise financeira de 2008 sobre o
sistema bancario brasileiro ocorreu principalmente no mercado de crédito, com forte
retracdo do setor privado, e que, gracas a intervencdo dos bancos publicos para
sustentar o crédito e prover liquidez, os efeitos da crise sobre a atividade econémica

como um todo foram sobremaneira atenuadas, pois a sustentagcéo do crédito garantiu
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a possibilidade de refinanciamento das empresas e evitou um colapso de crédito e

uma consequente depressao.
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