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RESUMO: A crise global recente colocou em ‘xeque’ os preceitos defendidos pelas correntes ortodoxas. Este artigo
tem como objetivo discutir as explicacoes alternativas ao mainstream sobre a origem da crise sistémica, com base
em dois autores, John Maynard Keynes e Hyman Minsky. De acordo com essa abordagem, a instabilidade financeira
e a incerteza sio inerentes a uma economia monetdria sofisticada, j4 que os agentes adotam posturas especulativas
em busca de maiores lucros. As causas da crise atual somam-se ainda a desregulamentacio do mercado, preconizada
pelo paradigma neoliberal, e as inovacoes financeiras. Diante da falha dos mecanismos insuficientes de controles or-
todoxos, torna-se evidente uma forte intervencio do Estado na economia, com politicas reguladoras e fundamentadas
numa perspectiva keynesiana.
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1. INTRODUCAO

A crise financeira e economica global, iniciada em 2007, reacendeu o debate entre as correntes ortodoxas e
desenvolvimentistas. A crise colocou em “xeque” a corrente de economistas ortodoxos, preocupados em reiterar o
triunfo do neoliberalismo, caracterizado, entre outros aspectos, pela abertura comercial e pela desregulamentacio
financeira, com “minima” intervenc¢do do Estado, na economia dos paises adeptos.

As explicacoes neoliberais® se mostram pouco adequadas tanto para se chegar as causas reais, quanto as
solucdes que devem ser colocadas em prética para atenuar os seus impactos e prevenir o mundo de novas crises de
grandes proporcoes. A ortodoxia parece relutante em admitir que as caracteristicas da economia por ela defendidas
foram as grandes responsaveis pelo colapso financeiro e seus desdobramentos.

Diante dessa relutincia da corrente economica dominante, ressurgem as ideias de John Maynard Keynes, que
pareciam esquecidas apds a recuperacio mundial da primeira Grande Depressio, na década de 1930, bem como do
economista pds-keynesiano Hyman Minsky, que sustentava, por meio de sua “hipdtese da instabilidade financeira”,
que as crises financeiras teriam suas raizes nos momentos de prosperidade.

Adotando-se como ponto de partida os dois autores destacados acima, pretende-se, neste artigo, destacar as
causas principais da crise global recente e discutir a necessidade de regulacoes no sistema financeiro mundial e nos
fluxos de capitais, a luz do que defendia Keynes.

2. KEYNES: A NAO NEUTRALIDADE DA MOEDA, ESPECULACAO E INCERTEZA

De acordo com Vitoria Chick (1983), Keynes aborda, em sua obra: Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda (1936), uma economia capitalista industrial, cujo sistema financeiro sofisticado é capaz de “preencher a lacuna
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! Correntes neoliberais mais radicais apontam como causa da crise o “estouro” da bolha imobilidria nos Estados Unidos, o qual acreditam que tenha
sido motivado pelas falhas na execucao da politica monetiria de juros baixos, bem como pela interven¢ao governamental no mercado imobilidrio
que elevou os pregos dos imdveis e encorajou sua aquisicio a pregos acima da capacidade de pagamento dos agentes econdmicos. Portanto, de
acordo com essa explicacio, a crise financeira seria consequéncia do “excesso de governo na economia”. Correntes neoliberais mais moderadas,
por sua vez, veem a crise como um fendmeno puramente financeiro, originada das “falhas de mercado”, isto €, da inadequagio da regulaco
financeira, os reguladores permitiam que bancos assumissem riscos excessivos e que incitavam uma busca agressiva de expansio de crédito, sem
preocupacio se a concessao de empréstimos era destinada a maus pagadores. Desse modo, a regulacio inadequada conduzia a alocagio ineficiente
dos recursos no mercado financeiro (FRENKEL, 2012).
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entre a posse do capital por uns poucos e a necessidade de uma ampla fonte de fundos para financiar essa posse”
(CHICK, 1983, p. 04).

A sociedade em que vivemos, segundo Keynes, pertence a uma economia empresarial, em que a producio é
realizada por produtores privados independentes e destinada ao intercambio no mercado (POSSAS, 1987). Conforme
Carvalho (2005), nessa economia capitalista moderna, as decisoes de investimento e produc¢io estdo intimamente
relacionadas a busca pelo lucro, isto €, 2 obten¢ao de um montante maior de dinheiro ao final do processo produtivo,
em relacio a aplicacdo inicial. Para Keynes (1933b, p. 10):

O empresirio no estd interessado no montante do produto, mas no montante de moeda que vird a ser a sua

parcela. Ele aumentard o seu produto se, ao fazé-lo, espera aumentar o seu lucro monetério, mesmo que este
lucro represente uma quantidade de produto menor do que antes.

Fazendo alusio a Karl Marx, Keynes salienta que, numa economia empresarial, surge o seguinte circuito D-M-
-D’, ou seja: utiliza-se dinheiro para comprar mercadorias, com o objetivo de se obter mais dinheiro. Este, em outras
palavras, é o objetivo das firmas, as quais, muito mais do que as familias, tém facilidade de acesso ao crédito, forne-
cido pelos bancos e, portanto, tém maior disponibilidade financeira para controlar os meios de producio e realizar
aplicagoes (CARVALHO, 1992). As empresas tém que decidir suas escalas produtivas, de acordo com as expectativas de
demanda, o que implica que a produgao, cujos fatores sio remunerados pela moeda, inevitavelmente, € especulativa.

Assim, numa economia monetdria de producio, em que a moeda € usada nas trocas entre os agentes, grande
parte das decisoes é tomada sob incerteza, o que leva ao desenvolvimento de instituicoes que atenuam, ou mesmo,
socializam os riscos. Conforme assinala Carvalho (2005), o surgimento de contratos futuros em moeda € importante,
porque permite que os empresdrios controlem custos durante os periodos de producio e reduzam as incertezas em
relagao a demanda.

Entretanto, nem todos os fluxos de bens podem ser definidos em contratos futuros, o que faz com que a in-
certeza nao seja completamente eliminada e nos leva a rejeicio do axioma de ergodicidade, preconizado pelos econo-
mistas ortodoxos e que defende que as informacgoes passadas e presentes coletadas, via sistemas de pregos, fornecem
dados confidveis e uteis para prever o futuro economico (DAVIDSON, 1984). Segundo esse axioma, os agentes teriam
conhecimento perfeito de uma realidade econoémica programada e imutédvel, e nao haveria incerteza, o que nao condiz
com o mundo real, caracterizado pela irreversibilidade no tempo e pela nio estacionariedade.

Keynes, ao desenvolver uma teoria monetdria de produgo, abordou uma economia em que a moeda nio s6
desempenha a funcio de meio de pagamento, como também afeta os motivos e as decisoes dos agentes. Nesse senti-
do, a moeda, além de um meio de circulagdo, é um ativo, uma forma de conservagao de riqueza, cuja funcio essencial
¢ servir de garantia frente a incerteza (reserva de valor), dado seu prémio de liquidez.

Dessa forma, parte da renda gerada na producio pode ser usada para reter moeda, ao invés de ser convertida
em demanda efetiva, ji que, de acordo com CARVALHO (2005), outros ativos podem oferecer riscos superiores a moe-
da, uma vez que sao menos liquidos do que ela. A taxa de juros, segundo a abordagem keynesiana, mede, exatamente,
o custo de oportunidade da moeda, o valor de sua liquidez relativa. Logo, a moeda é uma forma de esperar e especular
em relagdo a valores de ativos (CARVALHO, 1992).

Portanto, conforme REZENDE et al (2012), as financas nio sio somente guiadas para a produgio, mas, so-
bretudo, para operagoes orientadas a antecipagao das variacoes de expectativas de mercado, com o intuito de obter
ganhos de capital (especulativos, e que Marx descrevia pelo circuito: D-D’), e ndo, de renda derivada de investimentos
de Longo Prazo.

De acordo com Keynes (1933a), expansoes e depressoes sao fendmenos tipicos dessa economia em que a
moeda nio € neutra, ou seja, em que a decisao dos bancos de conceder crédito e as expectativas e decisoes dos demais
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agentes quanto a preferéncia pela liquidez impactam, permanentemente, sobre o Produto. Logo, os lados monetério
e real de uma economia estao intimamente relacionados.

A incerteza, mencionada anteriormente, a qual € inerente as expectativas de longo prazo dos agentes (quanto
a investirem ou nao), leva-os a um comportamento médio frente as previsoes, como o expresso nos mercados finan-
ceiros, uma vez que se espera que o “estado das coisas” assim permaneca, até que ocorra uma mudanca. Porém, a
incerteza dos agentes em relacio ao futuro leva a formagao de divergentes expectativas e a tomada de decisoes nos
mercados financeiros.

Para Keynes (1936), a especulacao caracteriza-se, assim, como a atividade de antecipar a psicologia de merca-
do. A euforia tenderia a acompanhar e ampliar um boom; em contrapartida, o pessimismo tenderia a suceder as crises
e a reforcar a depressio (POSSAS, 1987). Keynes comparou os mercados financeiros:

aquelas competicoes de jornais em que os concorrentes devem escolher os seis rostos mais
bonitos entre centenas de fotdgrafos, concedendo-se o prémio aquele cuja escolha mais se
aproximar da preferéncia média de todos os concorrentes; assim, cada concorrente deve
escolher nao os rostos que considere mais bonitos, mas aqueles que, na opinido dele, ti-
verem maior probabilidade de atrair a preferéncia de outros concorrentes. (KEYNES, 1936
Apud KRUGMAN, 2012, p. 88).

O sucesso da teoria de Keynes ocorre devia a inversio que este promove na relacio de causalidade, que,
segundo Pedro Dutra Fonseca (2010, p. 155): “é o fluxo de gastos que gera a renda, de modo que é a demanda a
responsdvel pelo aumento da producdo.”

Todavia, o “estado das coisas” pode sofrer fortes alteracoes e leva, consequentemente, a mudancas no nivel
dos investimentos, o que conduz as flutuacoes economicas. Para Keynes (1930), se, por um lado, o desenvolvimento
dos mercados financeiros organizados facilitou o investimento; por outro, “trouxe a tona” a possibilidade de agra-
vamento da instabilidade do sistema. Acreditava que, pelo fato de os especuladores “agirem” conforme os demais,
torna-se arriscado deixar a economia de um pais a “merce” desses mercados: “(...) Quando o desenvolvimento das
atividades de um pais torna-se o subproduto das atividades de um cassino, o trabalbo provavelmente serd mal
feito” (Keynes, 1936, p. 115)

3. AS ORIGENS DAS CRISES: O MODELO DE MINSKY

Hyman Minsky* segue uma perspectiva keynesiana, ao destacar o comportamento estruturalmente instivel de
uma economia monetdria, sujeita a momentos de pessimismo e de euforia, devido a incerteza que cerca o ambiente no
qual os agentes sdo obrigados a tomar suas decisoes. Portanto, defende o que Keynes reiterou em sua andlise: “que a
acumulacio de riqueza adquire uma natureza essencialmente instdvel” (COLISTETE, 1989, p. 109).

Assim como Keynes, as ideias de Minsky, particularmente a “hipdtese da instabilidade financeira”, vieram “a
tona” para explicar os processos que poderiam ter originado a crise financeira recente (KRUGMAN, 2012).

De acordo com o0 modelo de Minsky, as crises financeiras sio precedidas por momentos de boom (expansio)
e de estabilidade, visto que, nessa fase, os agentes estio mais otimistas e confiantes, o que reduz a percepcio de risco

2

2 Hyman Philio Minsky (1919-1996), economista norte-americano pos-keynesiano, foi um dos maiores estudiosos na drea da teoria monetaria
e financeira da segunda metade do século XX. Desenvolveu, na Universidade de Washington, suas principais ideias a respeito de instabilidade
financeira, sobretudo, da Grande Depressio e das crises financeiras sucessivas vivenciadas pelos Estados Unidos, nos anos de 1966, 1970 e 1973-
1975 (LOURENGCO, 2006). De certa forma, os estudos de Minsky foram uma extensao das ideias de Keynes expostas na Teoria Geral do Emprego,
do Juro e da Moeda, de 1936, conforme sera explicitado ao longo deste artigo.



48 A Economia em Revista, v. 21, n. 1, julho de 2013

e acarreta crescente alavancagem (endividamento em comparagio com a renda e com os ativos). (FRENKEL, 2012;
KRUGMAN, 2012).

Os devedores assumem maiores compromissos financeiros, e os credores tornam-se mais complacentes e
criveis quanto a capacidade dos tomadores em pagarem suas dividas, sendo menos rigorosos na concessio de emprés-
timos. Os precos dos ativos, sobretudo de imdveis, inflam, e o grau de alavancagem da economia como um todo se
eleva, o que torna 0 mercado mais fragil e voldtil. E preciso destacar que a alavancagem ¢ um dos maiores responsaveis
pela disseminacio de choques locais para outros mercados; quanto maior for o seu grau, maior a especulagio e o risco
do sistema.

Basta a ocorréncia de um episddio negativo para que se desencadeie o “momento Minsky™, e os agentes
tenham reversio em suas expectativas e passem, finalmente, a perceber o risco demasiado a que foram submetidos
no periodo de expansio (KRUGMAN, 2012). Entretanto, o cendrio de catdstrofe ji estd latente e pode se revelar por
meio de uma recessao; de um “estouro” da bolha imobilidria; da deflagao dos ativos; da desalavancagem dos agentes
altamente endividados, e assim por diante.

O pessimismo “ocupa o lugar” do otimismo, e inicia-se um periodo de stress no mercado financeiro, levando
poupadores e intermedidrios a preferirem a liquidez. Os devedores veem-se obrigados a vender seus ativos, o que leva
a uma onda deflaciondria. Ademais, os bancos, diante da perda de confianga do sistema financeiro e do risco alto per-
cebido de inadimpléncia, restringem o crédito e, consequentemente, dificultam ainda mais a rolagem da divida pelos
devedores. Os investimentos produtivos e o giro dos negdcios se interrompem, provocando uma queda na produg¢io
real e na demanda da economia (MOLLO, 2011). Desse modo, a fragilidade financeira, na concepcio de Minsky, con-
duz a uma crise sistémica, a qual deve ser “quebrada” com a atuacio do governo, por meio de medidas contraciclicas
eficazes, que revertam o “momento Minsky”.

4. A ORIGEM DA CRISE FINANCEIRA GLOBAL RECENTE: UMA ANALISE BASEADA EM KEYNES E MINSKY

A crise financeira global, que se iniciou nos Estados Unidos e teve seu auge em 2008, tem sua explicacio
fundamentada nas abordagens destacadas anteriormente, neste artigo. Sua origem esteve relacionada ao periodo de
estabilidade da economia e de excesso de confianca, em que posturas financeiras mais agressivas foram adotadas pelos
agentes, o que ampliou a fragilidade do sistema que é, por natureza, instivel e incerto, como salientavam Keynes e
Minsky.

Belluzzo (2010), corroborando as ideias de Keynes e Minsky, salienta que:

Nos periodos de “normalidade”, as almas torturadas pela sede insacidvel de riqueza flutuam no espaco entre os
dois extremos fatais, 0 zénite da euforia compartilhada e o nadir do medo contagioso. Seu conforto momentaneo
ésustentado porarranjossociais e formas institucionais que compoemum determinado “estado de convengoes”.
Nesseambiente cognitivo e psicoldgico, o presente parece confirmar o passadoe indicar os critérios parao futuro.
As crises irrompem no momento em que a cadeia de certezas estd no auge. Nesse momento de agruras, torna-
se evidente que a acumulagao de bons resultados precipitou uma forte deterioragao da percepcao do risco
e espicacou a ambicao do conjunto dos investidores. Quando a maré sobe, nio ha prudéncia nem conselho

capazes de resistir a liberagio completa das forgas da ambico. Estas se apresentam, alids, como oniscientes e
onipotentes, solidas e inexpugnaveis. At¢ 0 momento em que se desmancham no ar.

Essas posturas especulativas em busca de maiores lucros foram acentuadas pela desregulamentacio do mer-
cado, preconizada pelo paradigma econdmico neoliberal e pelas inovacoes financeiras, que nio foram acompanhadas
por novas e atualizadas politicas reguladoras que se fazem necessdrias.

3 “Essa ocorréncia também é conhecida como ‘momento Coiote’, sob inspiracio dos desenhos animados do Papa-Léguas, cujo perseguidor Wile E.
Coiote estd sempre se lancando em precipicios, mas ficando suspenso no ar, durante algum tempo, até olhar para baixo — e s6 entdo despencar,
de acordo com a fisica do desenho animado” (KRUGMAN, 2012, p. 43/44).
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5. PARADIGMA NEOLIBERAL E A DESREGULACAO ECONOMICA

Se os mercados financeiros ji sao, por definico, voliteis, a ado¢ao de medidas “sugeridas” pelo paradigma
economico neoliberal, sobretudo a partir dos anos 1980, juntamente com o acirramento da globalizacio, realcou
ainda mais essa caracteristica.

Dentre as ideias defendidas por essa corrente ortodoxa, salientam-se: o Estado minimo na economia; a busca
pela estabilidade de precos (acima de um comprometimento com o pleno emprego); fortalecimento das corporagdes;
enfraquecimento da posicio dos trabalhadores e liberacio dos mercados financeiros (PALLEY, 2012). Dessa forma,
acreditava-se que as forcas do mercado global operariam livremente, e a “mao invisivel” (expressio utilizada por Adam
Smith) “criaria” taxas de cimbio, taxas de juros, precos e saldrios relativamente estdveis. Mas no foi o que se observou.

A desregulacio financeira foi um estimulo para o aumento das operagdes especulativas, de curto prazo, em
detrimento das de longo prazo, nos periodos de euforia e de confianca. Como exemplos, podem-se citar o Monetary
Control Act, promulgado em 1980, e o Garn-St. Germain Act, em 1982. Enquanto o primeiro anulava uma norma que
proibia os bancos de pagar juros sobre diversos tipos de depositos; o segundo reduzia as restricoes quanto as formas
de empréstimos que poderiam ser concedidas por eles (KRUGMAN, 2012).

Como resultado dessa mudanca no ambiente macroeconomico e institucional, ocorreu uma alteracio na
dinamica concorrencial no setor bancirio, o que fez com que os bancos ousassem em suas estratégias de angariar
clientes e de aumentar seus lucros e oferecessem juros mais competitivos no mercado, mesmo que significasse con-
ceder empréstimos para os “maus pagadores” (FARHI, PRATES, 2012; REZENDE et al, 2012). A liquidez do sistema
aumentou, mas os seus riscos inerentes também. Conforme Krugman (2012), os problemas bancirios que surgiram a
posteriori levaram a atitudes que colaboraram ainda mais para a latente fragilidade do sistema: o aumento do finan-
ciamento entre os proprios bancos, levando ao aumento incontrolavel de moeda escritural.

E possivel afirmar que tanto a desregulacio do mercado financeiro, quanto a consequente modificacio na di-
namica competitiva entre os bancos levaram ao surgimento de inovagoes financeiras e do Sistema Bancdrio na Sombra,
0s quais contribuiram para a ampliacio da liquidez dos mercados.

6. INOVACOES FINANCEIRAS E O SISTEMA BANCARIO NA SOMBRA

Em 2005, Alan Greenspan defendeu que o aparato regulatério vigente e as tecnologias inovadoras estimu-
laram o desenvolvimento de produtos financeiros essenciais para a dispersio do risco e para maior flexibilidade e
eficiéncia do sistema financeiro (KRUGMAN, 2012). No entanto, essas mesmas inovagoes financeiras, que Greenspan
ressaltou como fontes de estabilidade financeira, foram umas das maiores responsaveis pelo colapso que se seguiu
depois.

Essas inovacoes podem ser divididas em trés grandes grupos: securitizacao das dividas®, derivativos de cré-
dito’ e produtos estruturados (adicionam atrativos a emissao de derivativos e securities) (FARHI, PRATES, 2012). A
securitizacdo das dividas surgiu como uma forma de fugir a regulamentacio dos mercados, enquanto que os deriva-
tivos desenvolveram-se como instrumentos para lidar com a incerteza, ampliada pela ruptura do Acordo de Bretton

A partir dos anos 1970, os fluxos de crédito no sistema internacional nio advém tio somente de empréstimos bancdrios, mas também,
notadamente, de lancamento de titulos de divida negocidveis em mercados. Os bancos comerciais 0s emitem, porém podem assumir tanto a
fungio de intermediarios, como de compradores desses titulos. A vantagem desse produto € que o custo ¢ menor para o emitente, e é possivel,
em pouco tempo, obter grande montante de dinheiro. Nos anos 1990, a emissio de securities passou a ser com garantias colaterais (como, por
exemplo, a securitizacdo de recebiveis, que remete a existéncia de créditos a receber originados de operacdes de financiamento, ou venda de
determinados produtos ou servigos: veiculos, iméveis, seguradores, etc.). (FARHI, 2012a). Ao longo do texto, serd destacado o ABS.

Os derivativos sdo compromissos de compra e venda dos ativos, assumidos no presente, para liquidagio numa data e num prego determinado
(no presente) entre os agentes. Os derivativos de crédito sao, majoritariamente, negociados em mercados de balcio, em que nao hd normas e
especificacoes (“ninguém olha”, “ninguém mede”). As instituicdes criam os produtos sob medida para atender as necessidades dos usudrios;
porémcyl cobram o que querem. (FARHI, 2012b). No artigo, serd abordado, especificamente, o CDS, que € o derivativo de crédito mais utilizado no
mercado.
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Woods, em 1971, que pos fim a conversibilidade fixa de ouro em ddlar, o que trouxe mais volatilidade as relagoes
internacionais.

Dentre esses “novos” produtos financeiros, KRUGMAN (2012) destaca a venda do ABS (asset backed securi-
ties — titulos lastreados em ativos), que é “a capacidade dos bancos de vender pacotes de hipotecas e outros emprés-
timos a investidores mal informados”, ao invés de manté-los em seus balangos patrimoniais. Como resultado, houve
o estimulo a negligéncia e a imprudéncia dos bancos na concessao dos empréstimos, o que nos remete a reducao da
“percepcio de risco” enfatizada por Minsky, nos periodos de otimismo.

Os “credit default swaps” (CDS), outro tipo de produto financeiro inovador, contribuiram para que os bancos
mascarassem os riscos de seus investimentos porque outro agente os havia segurado contra perdas. Entretanto, com o
stress do mercado financeiro, ficou claro que as seguradoras nao tinham liquidez o suficiente para cumprir com seus
compromissos, como foi o caso da seguradora AIG (KRUGMAN, 2012)

Essas inovagoes financeiras, portanto, fizeram com que os bancos reduzissem os riscos de crédito de seus
balancos e, 20 mesmo tempo, alavancassem suas operacoes, de forma praticamente ilimitada, sem seguir as regula-
mentagoes a que estavam submetidas (vigoravam os Acordos de Basileia®). Os bancos passavam a ser intermedidrios
nessas operacoes, em troca de comissoes.

Os riscos, segundo Farhi & Prates (2012), passaram a ser assumidos por outros agentes (nao so seguradoras,
mas também bancos de investimento, fundos de private equity, etc.), interessados em um retorno que parecia elevado
no periodo anterior ao colapso financeiro. Esses agentes fazem parte do sistema bancirio “paralelo”, conhecido como
Sistema Bancdrio na Sombra (Shadow Banking System), o qual, em 2007, era maior do que o convencional, formado
por bancos regulamentados. E preciso destacar que, embora o sistema paralelo impusesse 0 mesmo risco do conven-
cional, nio era submetido a uma regulacio semelhante, fato que acentua a fragilidade financeira.

O sistema financeiro tornou-se ainda mais complexo, e as suas “novas” caracteristicas promoveram a multi-
plicacio e a dispersao dos riscos e dos prejuizos deles decorrentes para um conjunto de instituicoes financeiras. Uma
crise de crédito classica (em que as perdas, derivadas de empréstimos a ‘mau pagadores’, sdo, de certa forma, conhe-
cidas) transformou-se em uma crise financeira sistémica (FARHI, PRATES, 2012).

O cendrio para o colapso financeiro estava “armado”. O sistema progressivamente desregulado permitia que
as instituicoes financeiras ampliassem suas operacoes para atender as posturas meramente especulativas dos agentes,
avidos pela acumulagao de capital. O predominio da especulacio deixou, num segundo plano, a verdadeira funcao de
um sistema financeiro, que ¢ auxiliar a promogao do crescimento e do desenvolvimento econdmicos.

Se, nos periodos de prosperidade, ¢ que nascem as crises: o alto grau de alavancagem, o aumento do volume
de empréstimos “as cegas” (com o uso indiscriminado das inovacoes financeiras) e dos riscos envolvidos, resultantes
do momento de boom econdmico, foram ingredientes mais do que suficientes para fazer desencadear a crise finan-
ceira global (REZENDE et al, 2012).

A bolha habitacional dos anos Bush foi se esvaziando aos poucos e deflagrou o “momento Minsky”. Seguiram-
-se depois o cendrio de pessimismo, sublinhado pela “hip6tese de instabilidade financeira”, e a busca pela liquidez dos
agentes. A desalavancagem foi realizada com a venda de ativos “bons” para pagar as perdas dos “ativos ruins”, o que
acirrou o “efeito-contagio”. Instituicdes perderam com instrumentos financeiros lastreados em hipotecas, e a faléncia
do Lehman Brothers foi o dpice da crise, o que provocou uma corrida banciria, notadamente, do sistema “paralelo”.

6 O Comité de Basileia sobre Supervisio Bancéria (BCSB) tem como intuito discutir as praticas de regulacao e supervisao das atividades bancérias,
em nivel internacional. Antes da crise, foram realizados dois acordos. O Acordo de Basileia I foi definido em 1988, destacou mecanismos para
medir os riscos de crédito e estabeleceu a exigéncia de capital pelos bancos para suportar esses riscos. O Acordo de Basileia IT de 2004, por sua
vez, focou na estabilidade financeira, mas, da mesma forma que o primeiro, ndo se atualizou para regular, de maneira satisfatdria, as inovagoes.
Determinou os riscos que deveriam ser cobertos pelo capital e que os bancos deveriam avaliar riscos de crédito com modelos internos (o que,
inclusive, deu maior flexibilidade e aumentou a utilizacio desenfreada de inovacoes financeiras). (SOBREIRA; SILVA, 2012).
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7. AS ACOES BRASILEIRAS CONTRA O MOMENTO MINSKY

Nio hd dividas de que a crise financeira internacional, iniciada em 2007, nos Estados Unidos, demonstram
a falha dos mecanismos de controles economicos denominados “ortodoxos”, mecanismos 0s quais nio conseguiram
analisar os dados economicos para constatacio de que a economia americana caminhava para um “Momento Minsky”.

No Brasil, inversamente do ocorrido nos Estados Unidos, o governo, através de seus mecanismos, obteve
sucesso na leitura dos dados econdmicos disponiveis e pode preparar uma série de medidas de estimulo a economia,
nos moldes keynesianos, sobretudo porque, nos paises em desenvolvimento, as crises financeiras geralmente, sio
provocadas pelo fluxo de entrada e de saida de capital estrangeiro, o que se intensificou devido a ado¢io de politicas
macroecondmicas por essas nagoes (que incitam a arbitragem entre ativos pelos agentes econémicos, como, por
exemplo, os juros domésticos altos em relacdo aos internacionais) e de reformas liberalizantes financeiras e economi-
cas, que, na América Latina, tiveram inicio nos anos 1980.

Dessa forma, com as experiéncias vivenciadas durante outras crises financeiras que atingiram os paises emetr-
gentes, como o Brasil, tornou-se evidente que algumas medidas deveriam ser utilizadas para atenuar os efeitos da crise
sistémica mundial nessas nacoes. Essas medidas, por sua vez, estariam relacionadas nio somente ao fortalecimento da
regulamentacao financeira, mas também a adocdo de politicas cambiais adequadas; a acumulacio de reservas interna-
cionais, a regulacio dos fluxos de capitais e a politica de concessdo de crédito (esta ultima como forma de evitar que
a crise financeira resultasse em impactos ainda mais negativos no lado real da economia e de reverter as expectativas
de pessimismo do mercado).

O governo brasileiro, assim, adotou as seguintes medidas, na segunda metade de 2008, momento no qual os
primeiros efeitos comecaram a serem sentidos na América do Sul’:

19 de setembro: quatro dias depois de o Lehman Brothers recorrer a lei de faléncias nos EUA, o Banco Central
faz leildo de U$ 500 milboes para segurar o valor do délar, que chegou a subir mais de 5% ante o real.

24 de setembro: BC adia data prevista para a implantagdo do recolbimento compulsorio sobre as operagoes de
leasing. Os bancos teriam de recolber 25% do dinbeiro que captassem das empresas de leasing a partir de 16 de
jJaneiro, mas a nova data passou a ser 13 de marco.

1° de outubro: Banco do Brasil antecipa liberacdo de crédito de R$ 5 bilboes para financiamento da safra agricola.
2 de outubro: BC oferece para bancos a opgio de deduzir até 40% do dinbeiro recolbido para o compulsorio, desde
que essas instituicoes comprem operagoes de crédito de uma outra instituicdo.

6 de outubro: governo edita medida provisoria que permite que parte das reservas internacionais do pais sejam
usadas para financiar exportagoes. Outra MP editada dava poderes ao Banco Central para adquirir a certeira de
bancos nacionais se a crise o fizesse necessdrio.

8 de outubro: Banco Central decide vender dolar no mercado a vista. No momento da intervencdo, a alta no dolar
era superior a 9%

9 de outubro: CMN (Conselbo Monetdrio Nacional) regulamenta condicées para que o Banco Central possa aceitar
carteiras de crédito de bancos nacionais. Com a regulamentacio da MP editada na mesma semana, o BC terd de
exigir garantias de carteiras de boa qualidade para completar para completar eventuais aquisicées

13 de outubro: O BC eleva o limite de dedugdo do compulsorio sobre a parcela adicional (que inclui depésitos a
vista, a prazo e poupanca) de R§ 300 milboes para R$ 1 bilbdo. O limite de deducdo do compulsorio sobre depésitos
a prazo passou de R$ 700 milboes para R$ 2 bilhées.

16 de outubro: O BC amplia as possibilidades para que os bancos possam aumentar a quantidade de dinbeiro que
tém em caixa a partir da venda de ativos para bancos maiores.

Informacoes obtidas no Caderno de Economia do site www.uol.com.br.
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22 de outubro: o presidente Luiz Indcio Lula da Silva langa decreto_que autoriza Banco do Brasil e Caixa Eco-
nomica Federal a comparem acoes e participacoes de instituicoes financeiras nacionais. A Caixa também obteve
autorizagdo para comprar agoes de construtoras com problemas de liquidez

23 de outubro: governo decide zerar o IOF (Imposto sobre Operagoes Financeiras) na liquidacdo de cambio para
a entrada de investidores externos no Brasil.

27 de outubro: O BC autoriza os bancos que anteciparem suas contribuicées ao Fundo Garantidor de Crédito
(FGC) para 60 meses terdo desconto no compulsorio sobre deposito a vista. O valor mensal do desconto serd o equi-
valente a contribuicdo de um més ao FGC.

29 de outubro: o Federal Reserve americano e o BC brasileiro estabelecem linha de swap no montante de 30 bilboes
de dolares, com vencimento em 30 de abril de 2009. Segundo comunicados do Fed e do BC, o swap tinha por objetivo
“melborar a liquidez” no mercado financeiro ante a crise global. Outras linhas foram estabelecidas entre os EUA e
México, Coréia do Sul e Cingapura.

30 de outubro: O BC anuncia uma regra para forcar os bancos a liberarem o crédito obtido com o alivio no com-
pulsorio. O dinbeiro do compulsorio sobre depdsitos a prazo era recolbido como titulo publico. Ou seja, o banco
recebe uma remuneracdo igual a do titulo. Os bancos passaram a recolber apenas 30% em titulos. Os outros 70%
seriam recolbidos em espécie, ficando parados no BC sem remuneracdo. Para evitar essa perda, os bancos maiores,
em tese, comprariam as carteiras de crédito e outros papéis de bancos menores.

4 de novembro: Banco Central altera as regras para leiloes de empréstimos de dolares as exportagoes. BC afirma
que linhas de empréstimos se encontram em patamar até 50% inferior ao normal

6 de novembro: governo anuncia oferecimento de créditos de US$ 6,9 bilboes a pequenas e médias empresas e ao
setor automotivo

11 de novembro: governo de Sdo Paulo langa linba de crédito de R$ 4 bilboes para o setor automotivo pela Nossa
Caixa. No mesmo dia, a Caixa Econoémica Federal anuncia aumento do limite de empréstimo para compra de ma-
terial de construgdo de R$ 7 mil para R$ 25 mil.

12 de novembro: Caixa Economica Federal anuncia liberacdo de crédito de R$ 2 bilboes ao consumo, beneficiando
pessoas fisicas na compra de eletrodomésticos, equipamentos eletronicos, moveis e material para construgdo.

13 de novembro: A partir do proximo dia 1° de dezembro, o recolbimento compulsorio adicional sobre depésitos
a prazo, a vista e de poupanca ndo serd feito em dinbeiro, mas em titulos publicos. Agora, a nova regra injeta liqui-
dez, mas redireciona os recursos novamente para a divida publica.

17 de novembro: medida provisoria alterou os prazos de pagamento do Imposto de Renda recolbido na fonte, da
contribuicdo previdencidria, do PIS/COFINS e do IPL. O governo estima que a mudanga de datas daria uma alivio
de R$ 21 bilboes aos caixas das empresas brasileiras.

21 de novembro: decreto do governo reduz IOF (Imposto sobre Operacoes Financeiras) de 3,38% para 0,38% nos

[financiamentos de motocicletas, motonetas e ciclomotores.

11 de dezembro: governo federal anuncia pacote de medidas anticrise com mudancas nas aliquotas do Imposto
de Renda, corte de tributos e isencdo de IPI para carros de modelos 1.0.

Portanto, o governo brasileiro, ao constatar o encaminhamento da situacio economica para um “Momento
Minsky”, tomou uma série de medidas anticiclicas, a fim de nao repetir o erro norte-americano.

O primeiro impacto que esse posicionamento do governo trouxe foi em setembro de 2008, quando o capital
externo comecou a retornar ao Brasil, motivado pelo crescimento econdmico, especialmente, industrial, resultante
das medidas estatais, mantendo-se, com isso, a liquidez do sistema financeiro.

Tais intervengoes do governo brasileiro, em especial no crédito, ocorreram por meio da forte regulamenta-
¢ao do setor pelo Banco Central que permitiu a redugao dos juros e o controle estatal sobre os principais agentes de
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financiamento no pais" (BNDES, CEF e Banco do Brasil). A presenca forte do Estado na economia ¢ que impediu que
0 Brasil tomasse o mesmo rumo dos Estados Unidos e outros paises europeus.

Hé que se colocar ainda que a efetivacio de tais medidas contra ciclicas somente foi possivel gracas ao res-
peito das autoridades monetdrias as diretrizes legais da Ordem Economica e Financeiras trazidas no art. 170 e 192 da
Constituicao Federal.

A Constituicio Federal de 1988 traz em seu texto a exigéncia de uma forte presenga do Estado na ordem
econdmica, seja de forma direito ou indireta, trazendo ainda uma forte regulamentacio do setor financeiro pelas
autoridades centrais.

Ao se prever no texto constitucional, que por sua vez € a organizacao juridica e fonte de criagio do proprio
estado, a presenca do Estado na regulacio e desenvolvimento economico decidiu que, no modelo brasileiro, o local
da deliberacio econdmico seria o proprio Estado que passou a ter o dever de atuar na busca de equilibrio e desenvol-
vimento economico, adotando, assim, uma perspectiva juridico-keynesiana.

Este controle dos rumos (dire¢do) do desenvolvimento economico deve ficar nas maos do Estado que é o
ente (e /ocus) legitimo para decidir qual vem a ser este rumo vez que, este decisio é de natureza politica e nao técni-
ca-economica.

Segundo Gilberto Bercovici (2005, p. 51):

“O desenvolvimento é condicdo necessaria para a realizagio do bem estar social. O Estado é, através do
planejamento, o principal promotor do desenvolvimento. Para desempenhar a fungio de condutor do
desenvolvimento, o Estado deve ter autonomia frente aos grupos sociais, ampliar suas funcoes e readequar
seus 6rgaos e estrutura. O papel estatal de coordenacio dd a consciéncia da dimensao politica da superacio
do subdesenvolvimento, dimensio explicitada pelos objetivos nacionais e prioridades sociais enfatizadas
pelo proprio Estado. As reformas estruturais sio o aspecto essencial da politica econémica dos paises
subdesenvolvidos, condigio prévia e necessdria da politica de desenvolvimento. Coordenando as decisoes
pelo planejamento, o Estado deve atuar de forma muito ampla e intensa para modificar as estruturas
socioecondmicas, bem como distribuir e descentralizar a renda, integrando, social e politicamente, a
totalidade da populagio.”

0 modelo economico trazido pela Constituicio ¢ nitidamente desenvolvimentista obrigando o Estado a atuar,
independentemente de existéncia de crise economica ou financeira, documento juridico o qual fez com que os efeitos
da crise internacional fossem amenizados no Brasil.

8. CONSIDERACOES FINAIS

O sistema financeiro sofisticado, conforme Keynes, desempenha um papel crucial para promover investimen-
tos, sendo importante tanto nas fases de expansao, quanto nas de contra¢io da economia.

No entanto, pelo fato de os agentes, na maioria orientados pela busca de ganhos de capital, tomarem decisoes
num ambiente de incerteza e de volatilidade, o sistema deve ser, tanto na abordagem de Keynes como de Minsky,
submetido a regulacio com cardter preventivo, com o intuito de “suavizar” o boom e atenuar o “risco sistémico” da
contra¢do do sistema financeiro internacional.

A crise financeira recente evidenciou que os fundamentos da ortodoxia neoliberal, particularmente a desre-
gulamentag¢io dos mercados, contribuiram para acentuar a fragilidade do sistema. As explicacoes dessa corrente para
a crise mostraram-se inocuas: nao foi o “excesso de governo”, nem “falhas de mercado” que a provocaram, mas sim, a
existéncia de um modelo de regulacio insuficiente e desatualizado (diante das inovagoes financeiras).

8“0 que contribuiu para diminuir as restricoes ao crédito foi a acio desassombrada dos grandes bancos federais (BNDES, Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal, Banco do Nordeste etc.), que ampliaram o suprimento de crédito as empresas e familias, ainda que a juros elevados (com
excecdo do BNDES). O fato de o Brasil ainda possuir quase a metade da intermediacio financeira sob o comando da Unido tem se mostrado
um fator estratégico de grande importincia no combate a crise. Finalmente, ndo se pode ignorar o tardio despertar do Banco Central para a
necessidade de reduzir a taxa de juros Selic para baratear o crédito, agora uma necessidade vital para preservar o pais da crise internacional.”
(SINGER, 2009, p. 11).
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Os Acordos de Basileia nio era efetivos quanto a prevengio de crises sistémicas. Mesmo apds a crise em 2010,
um terceiro acordo mostrou-se também limitado, embora tenha tornado mais rigido o aparato regulatdrio, ao exigir
um maior requerimento de capital das instituicoes e um controle da liquidez do sistema, principalmente, em periodos
de prosperidade.

E preciso que se passe a buscar a reducio da fragilidade financeira, destacada por Minsky. Para tanto, é neces-
sario promover melhorias nos incentivos que estimulem a concessio de empréstimos seguros, em vez da expansio da
liquidez descontrolada e sem critério, 0 que enseja também, o aperfeicoamento dos mecanismos de controles estatais.
Ademais, torna-se prudente que se controle o grau de alavancagem da economia e se elevem ainda mais os requeti-
mentos de reservas de capital para as instituicoes que fazem parte desse complexo sistema financeiro.

O sistema bancdrio “paralelo” deve ser “controlado” pelo mesmo rol de regulacdes a que sio submetidos os
bancos convencionais, as quais devem ser dindmicas, para acompanhar as inovagdes financeiras. Convém salientar que
essas regulacoes devem fazer parte da configuracio da politica macroeconomica dos paises, sejam eles desenvolvidos,
ou em desenvolvimento, sobretudo quando se considera o grau de integracio do mercado financeiro global.

Para isto, é necessdrio, o aperfeicoamento das relagoes entre Economia e Direito, aprimorando as instituicoes
oficiais de controle e, principalmente de planejamento da economia o que, certamente, contribuird para a formulacio
de um Programa Nacional de Desenvolvimento.

ABSTRACT: The recent global crisis has placed in ‘check’ the principles defended by the orthodox currents. This
article aims to discuss the explanations alternatives to mainstream on the origin of systemic crisis, according to two
authors, John Maynard Keynes and Hyman Minsky. According to this approach, financial instability and uncertainty are
inherent in a sophisticated money economy, since the agents adopt speculative positions in search of higher profits.
The causes of the current crisis still are added market deregulation advocated by neoliberal paradigm, and financial
innovations. Faced with the failure mechanisms of insufficient orthodox controls, it is evident a strong state interven-
tion in the economy, with regulatory policies and based on a Keynesian perspective.

Keywords: financial crisis; Keynesian perspective; State.
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