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RESUMO

O objetivo deste trabalho é apresentar uma interpretacdo da crise financeira
norte-americana iniciada em 2007, analisando as estruturas de financiamentos
hipotecarios e os processos de endividamento das familias americanas, de acordo com o
arcabouco teorico sugerido por Hyman Minsky, utilizando seus estudos da Instabilidade
Financeira. Destacamos dois elementos relevantes no processo de crise. O primeiro
deles tem a ver com o fato das crises se portarem em ciclos, com inicio em uma fase de
boom onde o cenario macroecondmico € favoravel, até que algum evento exdgeno altera
o cenario e os agentes endividados, tornam-se insolventes. A partir dai, em busca de
moeda para fazer frente a situacdes de escassez monetaria, passardo a liquidar seus
ativos a precos cada vez menores e assim entra-se na fase de colapso. O segundo
elemento é relacionado a excessiva liberalizagdo financeira, ou seja, um problema da
propria estrutura do sistema financeiro que ao possuir um carater pouco regulado,
especialmente com o advento de inovagdes financeiras, contribuiria para a fragilizacao
de todo o sistema.

A monografia procura demonstrar, portanto, que a instabilidade economica
ocorrida na crise norte-americana de 2007 tem relacdo com a fragilidade do sistema

financeiro, como Minsky evidencia em suas teorias.

Palavras-Chave: Fragilidade, instabilidade, Crise Subprime, endividamento,

financiamento.



ABSTRACT

The objective of this paper is to present an interpretation of the U.S. financial
crisis started in 2007, analyzing the structures and processes mortgages indebtedness of
U.S. households, according to the theoretical framework suggested by Hyman Minsky,
using his studies Financial Instability . Featuring two important elements in the process
of crisis. The first has to do with the fact that crises behave in cycles, beginning in a
boom phase where the macroeconomic environment is favorable, until some exogenous
event changes the scenario and the agents indebted, become insolvent. From there, in
search of money to cope with shortages monetary, will liquidate its assets at ever lower
prices and thus enters into the stage of collapse. The second element is related to
excessive financial liberalization, ie a problem of the very structure of the financial
system that has a character loosely regulated, especially with the advent of financial
innovations, would contribute to weakening  the whole system.
The paper seeks to show, therefore, that the economic instability that occurred in the
American crisis of 2007 has to do with the fragility of the financial system, as Minsky

shows in their theories.

Keywords: fragility, instability, Subprime Crisis, debt financing.



1. Introducao

1.1 Apresentac¢ao do Problema

O trabalho pretende explicar parte da crise econdmica mundial dos anos 2000, mais
precisamente iniciada em 2007, utilizando estudos sobre a Fragilidade Financeira
desenvolvida por Hyman P. Minsky (The Financial Instability Hypothesis 1992). Minsky
(1975) descreve como uma economia capitalista que apresente um sistema financeiro
sofisticado, complexo e em continua evolugao (“economia de Wall Street”) alterna periodos
de comportamento estdvel com periodos turbulentos/cadticos. Estes tipos de
comportamento sdo endégenos a propria economia capitalista, pois decorrem da busca dos
interesses proprios de cada agente e podem ser gerados mesmo a partir de situacdes
estaveis.

A estrutura da economia capitalista pode gerar ciclos de crise financeira que tem
inicio em uma fase de crescimento acelerado, taxas de investimento elevadas, uma grande
especulacdo de ativos supervalorizados e enfraquecimento das relagdes de financiamento e
de crédito entre os agentes. Até o surgimento de um evento exdégeno mudar este cenario e
os agentes, rapidamente, procurarem se desfazer de ativos em busca de liquidez, passando a
liquidar seus ativos a precos cada vez menores e assim o sistema entra em crise.

O processo da crise de 2007 apresenta evidéncias de uma crise gerada pela
fragilidade financeira do sistema financeiro hipotecario. Nela houve um processo de
supervalorizacdo de imdveis que se estendeu de 1997 a 2006, desencadeando o “boom”
imobilidrio norte-americano, ou seja, crescimento vigoroso da construgcao civil e forte
valorizacdo dos imodveis, impulsionadas pelo crédito imobilidrio através de hipotecas
emitidas com um enorme relaxamento das garantias destes créditos, dando origem as
chamadas hipotecas subprime.

Quando a crise comegou em 2007, os titulos subprime tinham atingido niveis muito
elevados de inadimpléncia e ninguém queria compra-los, tornando insolventes os Fundos
gue emitem titulos de curto prazo para empréstimos de longo prazo, enfraquecendo a
obtencdo de novas hipotecas. Houve desvalorizacdao abrupta dos imdveis e uma real crise de
liquidez que se estendeu por toda a economia e o sistema entrou em colapso, se espalhando

mundialmente.



O arcaboucgo da crise de 2007 é explicada pelos estudos de Hyman Minsky sobre a
analise e implicacdes macroeconémicas da adocao de diferentes estratégicas de acumulacdo
privada de riquezas e os espagos que isto tem para a regulamenta¢ao do sistema por parte
do Estado.

A partir dos conceitos definidos por Minsky, entendemos porque a crise que comegou
em 2007 também é chamada de crise subprime, pois se verificou que apds alta liquidez no
mercado internacional, os bancos e financeiras norte-americanas comegaram a emprestar
mais dinheiro para que pessoas com histérico de crédito considerado ruim comprassem
casas. Antes, sé tinham acesso a essas hipotecas, credores com bom histérico de pagamento
de empréstimos e renda comprovada, mas entdo se comecgou a abrir crédito para compra de
imoveis para pessoas qualificadas pelos profissionais do mercado como subprime, ou seja,
pessoas que ndo teriam crédito no mercado, por ndo possuirem renda ou empregos fixos,
ndo possuirem poupanca (qualificadas pelos profissionais do mercado de NINJAS, no income,
no jobs,no savings) ou seja, com histdérico ruim no mercado, que na nomenclatura adotada
por Minsky, foi uma forma Ponzi de financiamento, dando origem a um processo de
fragilizacdo do sistema de financiamento e crédito nos Estados Unidos.

Com advento da securitizacdo, as instituicoes detentoras dos créditos puderam
transformar suas transacdes de empréstimos em titulos negocidveis em mercados
secundarios. Explicando melhor, as instituicdes financeiras puderam transformar enormes
empréstimos concedidos, lastreados em hipotecas, em titulos negociaveis, diminuindo-se
assim, dos riscos de créditos nas transacdes, porém transferindo-os aos investidores que
adquirissem estes titulos. Logo os riscos das transacdes ndo ficaram apenas entre os bancos
gue concederam os empréstimos, mas se espalharam para todos os investidores, localizados
ou nao nos Estados Unidos.

E interessante salientar que o processo de securitiza¢do, por si s6, n30 é uma causa
da crise iniciada em 2007, mas foi fator importante para o acelerado processo de colapso do
sistema financeiro americano durante a crise.

Temos de um lado, um fator onde o processo de alavancagem de capital normal que
as instituicdes financeiras, sobretudo os bancos fazem para aumentar seu potencial de
empréstimos a tomadores, ou seja, que as permite emprestar dinheiro que n3do tem. Em
acordos no quadro do BIS (Bank for International Settlements- Comité de Supervisdo

Bancdria), 1988 de Basileia, na Suica, recomendam-se, por exemplo, que os bancos nao



emprestem mais de nove vezes o que tém em caixa, € que mantenham um minimo de
coeréncia entre os prazos de empréstimos e os prazos de restituicdes, para ndo ficarem
“descobertos” no curto prazo, mesmo que tenham dinheiro a receber a longo prazo. Para se
ter uma nocgdo da importancia das recomendac¢bes de Basileia, observamos que os bancos
americanos que quebraram tinham uma alavancagem da ordem de 1 para 40",

De outro lado, temos a criacdo dos RMBS (Residential Mortgage-Backed Securtiies)
que eram titulos baseados em hipotecas residenciais, ou seja, os bancos concediam as
hipotecas e a fim de livrar-se dos riscos de crédito proveniente da transacdo, transformavam
tais hipotecas em titulos que seriam vendidos em mercados secunddrios. Outra criagdo no
mercado norte-americano foram os CDOs( Collateralised Debt Obligations) que sao titulos
gue possuem um pool de garantias que podem ser outros titulos, empréstimos ou outros
ativos. Os préprios RMBS também eram usados como garantias.

Com as criacOes destes instrumentos acelerou-se a difusdo dos papéis que ndo
possuiam garantias, as chamadas subprime e os riscos se espalharam pelo sistema financeiro
americano.

Quando cessaram os pagamentos das hipotecas, houve uma grande crise de liquidez que
ndo sé afetaram as instituicdes que negociavam com as Structured Investment Vehicle
(veiculo de investimento estruturado), como eram chamados estes titulos considerados
lixos, mas também todo o mercado financeiro global, dada a enorme retracdo de crédito e
liquidez. Mesmo entre aquelas instituicdes que ndao negociavam titulos subprime também
houve grave crise de liquidez pela prépria desconfianca do mercado e a paralisacao de
concessao de crédito. O que se observou foi o chamado efeito domind e como consequéncia

o mercado global entrou em colapso.

! Business Week, October 20, 2008, p. 34



1.2 Objetivos

1.2. 1 Objetivo Geral

Analisar a crise financeira norte-americana iniciada em 2007 utilizando as teorias da
Instabilidade Financeira de Hyman Philip Minsky (1919-1996), e mostrar como a crise
subprime dos Estados Unidos reflete as fragilidades do funcionamento do sistema financeiro

norte-americano.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Analisar os processos de financiamento no mercado imobiliario americano
nos anos de 2000.

e Demonstrar como a estrutura de financiamentos hipotecarios, securitizacao e
a prépria desregulamentacdo americana possibilitaram o surgimento da crise
financeira de 2007, utilizando os estudos sobre a Instabilidade Financeira de

Minsky.

1.3 Estrutura do Trabalho

O trabalho encontra-se dividido em seis capitulos, sendo que o ultimo é destinado as
consideracgdes finais.

O primeiro capitulo, apresentacdo do problema, objetivos.

O segundo temos a revisao da literaria.

No terceiro capitulo esta estudo do enquadramento da crise americana ao Modelo

de Minsky.



O quarto capitulo temos a alavancagem e estrutura de financiamento das familias
americanas.

O quinto preocupa-se na Fragilidade Financeira americana ao Modelo de Minsky,
sobretudo no que tange ao modelo de funcionamento do sistema de financiamento

imobiliario.

1.4 Linha de pesquisa

A linha de pesquisa privilegia investigacdes sobre:

- As estruturas de financiamentos do mercado imobilidrio americano nos anos 2000.

-Os processos de desencadeamento da crise de liquidez dos Estados unidos em 2007.

- As RelagOes entre as teorias desenvolvidas por Minsky sobre a Instabilidade Financeira

e a crise americana de 2007.

2. Revisao da Literatura

Para Keynes (1936), o volume dos novos investimentos, juntamente com a propensao
marginal a consumir, é que determina o volume de emprego da economia assim como o
nivel de poupanca, contrariando assim a tendéncia automatica ao pleno emprego
encontrada na escola cldssica. Desse modo, em Keynes, sdo os investimentos, juntamente
com o seu efeito multiplicador impactando positivamente no produto da economia, que
determinam os niveis de emprego e de poupancga criando uma relacdo de causalidade a

lll

identidade contabil “investimento = poupancga” (/=5)".
Segundo Sicsu et al (1992), contrariamente a teoria cldssica que afirma que a
poupanca financia o investimento, Keynes afirma que o investimento é determinado pelas

expectativas empresariais acerca do rendimento futuro dos ativos de capital. Neste sentido,

! Para a escola Classica, esta relacdo de causalidade é inversa (S=I), sendo o investimento determinado pelo
nivel de poupanga.



segundo Keynes (1936), todo empresdrio que deseja investir e que ndo possui poupanca
prépria, poderia recorrer a financiamentos de terceiros, e, ao longo do processo produtivo, o
excesso de renda gerado a partir deste investimento, criaria uma poupanga com destino aos
encargos do financiamento.

A escola pdés-keynesiana por sua vez, partindo das ideias de que Keynes trouxe
contribuicbes novas para o estudo das economias capitalistas, considerou que alguns
elementos fundamentais® encontrados em Keynes, ndo foram devidamente tratados pela
sintese neocldssica (LIBANIO, 2000).

Um destes elementos é considerado como a introdu¢do do papel ativo
desempenhado pelo Estado na conducdo das politicas econGmicas. Porém, tdo importante
guanto este aspecto, foi a introducdo de uma teoria de determinacdo do investimento que
além da taxa de juros, levou em consideracdo a expectativa de lucro futuro, e

principalmente as condi¢des de financiamento da economia. Segundo Studart (2005, p.336):

[...], na visdo de Keynes, o investimento pode ser restringido por falta de
financiamento, mas nunca por falta de poupanca. A decisdo de expandir
a oferta de financiamento, para Keynes, depende primordialmente da
disposicao do setor financeiro e incorrer riscos. Uma vez que o setor
financeiro esteja disposto a incorrer em tal risco, o investimento
adicional sempre gera um processo multiplicador e, portanto, uma
idéntica quantidade de poupanca.

A partir da crise americana de 2007, uma série de interpretacdes sobre as causas da
crise foram propostas, de acordo com os distintos matizes econémicos. A explicacao
convencional para a crise financeira é de que ela é fruto de bolhas e exuberancia irracional.
Com efeito, trata-se de uma falha dos agentes econ6micos em se comportarem de maneira
racional. Outra parte do pensamento convencional sugere a importancia da informacao
assimétrica no processo da crise, como destacado no trabalho de Gorton (2008).

Bordo (2008) propde uma interpretacdo dentro de uma perspectiva histérica,
enfatizando que a crise é parte de um padrdo recorrente, e que tem muitas semelhancas
com as crises financeiras relacionadas ao sistema financeiro dos EUA, como as crises de
1857, 1893, 1907 e 1929-33. Diferentemente da explicacdo convencional, Fernandez,

Kaboub & Todorova (2008) propdem a analise de crise subprime segundo a analise de

Minsky, mas com énfase no fato de que a desigualdade alimenta a instabilidade financeira.

2 Para maiores detalhes dos elementos fundamentais da teria keynesiana que nao foram devidamente tratados
pela sintese neoclassica, ver LIBANIO (2000).



Minsky, sem duvida é um dos mais destacados e conhecidos autores da escola do
pensamento econOmico pds-keynesiana, e em conformidade com a teoria keynesiana, parte
da analise quanto a decisdo de investimento incluindo-se ai, também, a decisdo de
financiamento, demonstrando assim a estreita relacdo existente entre esses dois processos
decisdrios e suas implicagdes ao curso da acumulagdo das economias capitalistas modernas
e ao processo enddgeno de instabilidade e crises financeiras.

Segundo Minsky (1986), é no cerne deste processo que se encontram as bases para a
instabilidade financeira das economias de mercado. De acordo com Oreiro (2006, p. 10)

Keynes afirma que:

[...], ndo existem mecanismos de mercado capazes de fazer com que
essas economias apresentem uma trajetéria de crescimento
caracterizada pela estabilidade, [...], e, além disso, essa instabilidade é
enddgena no sentido de ser o resultado da propria estrutura das
economias de mercado, sendo assim independente da ocorréncia de
“choques exdgenos” sobre as mesmas. (grifos do autor).

O estudo da instabilidade financeira desenvolvida por Minsky (1977 e 1992) é uma
interpretacdao e aprofundamento de alguns pontos da Teoria Geral, de John Maynard
Keynes. Minsky enfatiza as questdes financeiras, sobretudo a instabilidade financeira do
desenvolvimento do sistema financeiro capitalista e na articulagcdo existente entre estas.

Assim como Keynes e também Kalecki (1954), Minsky percebe que a relacdo entre
investimento e poupanca pode dar origem a ciclos econ6micos. Keynes, em especial, ao
observar que os agentes econ6micos diminuem seu nivel de liquidez em periodos de
crescimento econdmico e de alta do valor dos ativos, constata que estes agentes buscam
recuperar o nivel de liquidez quando essas varidveis invertem sua tendéncia, observando
uma fonte financeira para reversao ciclica.

Contudo, é Minsky quem expde mais claramente essa questdo. Minsky (1975)
demonstra que, assim como as expectativas dos agentes econdmicos mudam de acordo com
o estdgio do ciclo econémico, as relacdes de balanco econémico-financeiro e contdbil se
alteram ao longo desse mesmo ciclo. Como destacam Dymski (2004) e Kregel (2007), no
inicio esses balancos apresentam solidez porque os precos dos ativos sdo estabelecidos de
maneira conservadora e as dividas assumidas sdo pequenas em relacdo a estes ativos. Na
fase de crescimento econémico, os precos dos ativos sobem e cresce o peso da divida (mais

agentes estdo dispostos a adquirir os ativos e se endividar), até que os niveis de



endividamento superam a rentabilidade dos ativos e uma desaceleracdo econdomica é,
entdo, induzida. Em seguida, cai o valor dos ativos e pode desencadear-se um ciclo de
deflagdo de dividas (e também dos demais ativos).

Para Minsky, a economia capitalista caracteriza-se por um sistema financeiro
sofisticado e complexo, e seu desenvolvimento ocorre acompanhado por trocas de dinheiro
presente por dinheiro futuro. E uma economia inerentemente instavel, que apresenta um
endividamento crescente em fung¢dao de sua necessidade de investimento em um ambiente
de crédito barato, o que faz com que, de tempos em tempos, gere inflacdes e deflacdes de
dividas. Desse modo, apresenta um comportamento ciclico, em que estes sdo gerados
endogenamente e sdo transitoérios.

Os estudos de Minsky tém seus fundamentos na existéncia de dois conjuntos de
precos na economia: o preco de oferta e o preco de demanda dos ativos de capital. O prego
de oferta dos bens de capital é formado com base em fatores objetivos: a taxa de salarios, a
taxa de juros, a produtividade e o markup aplicado sobre os custos. J& o preco de demanda
dos bens (ativos) de capital é igual ao valor presente do retorno esperado dos ativos de
capital. O preco de demanda e o preco de oferta dos bens de capital sdo determinados de
forma a refletirem a necessidade de financiamento externo do investimento, por isso,
incorporam, a partir de certo momento, os riscos do devedor e do credor, respectivamente.

Quando o nivel de precos de demanda é alto em relacdo ao nivel de precos de oferta,
as condicdes sdao favoraveis ao investimento. J& em casos em que o preco de oferta é
superior ao preco de demanda, os investidores, em vez de adquirir novos bens de capital,
passam a adquirir os similares ja existentes no mercado. Entretanto, o preco de demanda
ndo determina, sozinho, a trajetdria do investimento, pois a demanda efetiva necessita de
financiamento. Com efeito, planejar um projeto de investimento envolve duas decisbes: a
primeira esta relacionada a renda esperada do uso do ativo de capital na producdo e aos

custos do investimento; a segunda estd associada ao financiamento do ativo.

Em minsky (1975) , relativamente ao financiamento, existem trés fontes de recursos:
os ativos financeiros e dinheiro no portfélio que ndo sdo utilizados nas operagdes correntes,
isto é, os recursos liquidos; os fundos internos, em outras palavras, a quase renda (diferenca
entre ficar e ndo ficar no negdcio) gerada durante o periodo de investimento; e os recursos
externos a empresa, que podem ser obtidos pela emissdo de a¢bes ou adquiridos junto a

bancos ou outros intermedidrios financeiros. Os fundos internos disponiveis para financiar



um investimento necessitam ser aumentados pelos fundos externos, na insuficiéncia dos
primeiros. Dessa forma, a disponibilidade de fundos externos é um elemento importante
para a decisdao de investir, e se o investidor realizar um empréstimo, deverd haver o
pagamento de compromisso, o qual determina um minimo de fluxo de dinheiro requerido
para satisfazer as obrigacdes legais da unidade que adquire o financiamento.

A concessdao de empréstimos é determinada, fundamentalmente, tendo em vista as
margens de seguranga, quanto a capacidade de pagamento do agente tomador de
empréstimos. Essas estdo referenciadas nas fontes de pagamento do agente que se
endivida, isto é, nas fontes primarias ou secunddrias. As fontes primarias estdo relacionadas
as receitas esperadas e realizadas que derivam da atividade exercida pelo agente tomador
de empréstimos. As fontes secunddrias sao as reservas em dinheiro com as quais o tomador
de empréstimos pode contar, ou seja, receitas da concessdo de empréstimos, vendas de
ativos e a tomada de empréstimos no mercado financeiro.

De acordo com o contexto explorado por Minsky (1986), a economia é afetada por
dois tipos de risco, os quais, somados aos outros fatores salientados anteriormente, vao
influenciar o preco de oferta e o preco de demanda dos ativos. Um deles é o risco do
devedor, que advém da duvida que o empresario tem de realmente realizar os ganhos
esperados de um investimento, e do fato de que, a medida que o volume de investimento
aumenta, hd um aumento na concentracdo de ativos da empresa sob a forma de capital
fisico, elevando o risco do portfélio em func¢ao da reducao da diversificacao e crescimento da
imobilizacdo. O outro é o risco do credor, que tem uma parte expressa objetivamente pelos
custos e prazos dos contratos de financiamento, mas também tem parte formado
subjetivamente, como problemas com risco moral ou desapontamento de expectativas, ou
seja, agrega o impacto do crescente endividamento para financiar o investimento. A medida
gue aumenta o grau de endividamento da empresa que investe, o aumento do risco do
credor expressa-se pelo aumento no custo do financiamento e pela exigéncia de que seus
prazos diminuam.

Quanto maior o risco do devedor, menor o preco de demanda dos ativos de capital,
visto que, a medida que aumenta a parcela de investimento realizado com financiamento
externo ou por meio da venda de ativos, diminuem a margem de seguranca e,

consequentemente, o preco de demanda.



Por outro lado, um aumento no risco do credor traduz-se em aumento do preco de
oferta de crédito. O risco do devedor é subjetivo e nunca aparece em contratos. Ja o risco do
credor, apesar de subjetivo, aparece em contratos na forma de aumento da taxa de juros,
menores prazos de maturidade e exigéncias de garantias especificas (Minsky, 1975).

Considerando que o investimento somente deve ser realizado quando o preco de
demanda for igual ou maior que o preco de oferta, o risco do devedor e do credor sdo
determinantes efetivos da evolu¢ao do investimento, uma vez que aproximam os dois
precos, em funcdo do aumento da exposicdo ao default.

A hipdtese da instabilidade financeira é uma teoria do impacto da divida sobre a
conduta do sistema, incorporando a maneira pela qual essa divida é validada. Nesse sentido,
a concretizacdo dos lucros esperados é determinada pelo investimento, ou seja, a validacao
das obrigacdes depende do investimento. Considerando que as posi¢des das firmas (ou
devedores de modo geral) em ativos de capital sdo financiadas pela combinacdo de lucros
esperados e divida, ha trés tipos de financiamento de posi¢des que podem ser identificados
na estrutura financeira do sistema: Hedge, Especulativa e Ponzi.

Um arranjo financeiro Hedge é aquela em que a quase renda esperada da utilizacdo
dos ativos de capital é maior do que os seus compromissos financeiros em todos os
periodos. Isso implica que essas unidades s3ao capazes de honrar, com seu fluxo de renda,
tanto o pagamento do principal (amortiza¢des), como os juros.

Quando um arranjo financeiro é Especulativo, seus compromissos financeiros sao
maiores do que a quase renda esperada para alguns periodos, mesmo que o valor presente
dos retornos esperados seja maior que o valor presente dos compromissos de pagamento ao
longo do tempo. Essas unidades apresentam um fluxo de renda esperada superior apenas ao
pagamento dos juros, sendo necessario obterem refinanciamento para saldar o principal
desta. Apresentam uma grande vulnerabilidade em caso de aumento das taxas de juros. Ao
mesmo tempo, em caso de taxas de juros flutuantes, qualquer agente que tome recursos
emprestados, embora possa estar em uma situacdo Hedge quando contrata o empréstimo,
esta potencialmente engajado em financas especulativas.

A unidade econ6mica Ponzi apresenta uma quase renda esperada insuficiente para
cumprir até mesmo com o pagamento do juro da divida, necessitando, assim, de
empréstimos para poder rolar os compromissos de suas dividas. Os agentes que possuem

finangas Ponzi esperam que o valor presente de suas receitas liquidas sejam maiores do que



seus compromissos ao considerar um prazo mais longo. Tanto a unidade especulativa como
a Ponzi necessitam de empréstimos adicionais para realizar seus compromissos. Entretanto,
o montante de que a unidade especulativa necessita € menor que a sua divida vincenda,
enguanto a unidade Ponzi amplia suas dividas. Sendo possivel a mobilidade dos agentes
entre as posi¢des financeiras, as unidades podem tanto melhorar quanto piorar de posi¢ao.
Conforme Minsky (1992, p. 7-8), a mistura de financas Hedge, Especulativa, e Ponzi em uma
economia é o maior determinante de sua estabilidade.

A economia, por meio de seus regimes de financiamento, passa por periodos de
estabilidade e por periodos de instabilidade, e em periodos de prosperidade prolongada ha
um afrouxamento das garantias e prazos nos créditos concedidos e fazem o sistema passar
da estabilidade para a instabilidade.

Foley (2003) analisa a fragilidade financeira em termos minskyanos a partir do fluxo
financeiro das empresas. De forma agregada, a identidade do fluxo de caixa iguala os
recursos das firmas oriundos de rendimentos liquidos (R), e novos empréstimos (D), os seus

usos como fundo de investimento ( | ), e pagamentos de juros e principal (debt service) (V)

Onde:

R+D=1+V (1)

O valor liquido da firma (W) é igual a diferenca entre o valor dos seus ativos(A) e o
valor de sua divida (B). Esse valor liquido é aumentado pelo investimento, o qual é
representado pela mudanca nos ativos no tempo, A’= |, e reduzido pelos empréstimos
realizados, os quais representam a mudanca na divida durante o periodo de operacao da
firma, B’=D.

Entao:

W=A-B (2)

W= A'-B’=1-D (3)



Se uma firma se torna insolvente, W <0, entdo, pode haver que seus credores nao
consigam reaver o valor do principal de seus empréstimos.

Nesse sentido, conforme a classificacdo minskyana do estado financeiro das firmas, ja
discutida, tém-se unidades”hedge finance”quando R2V +1, de forma que D <0.

Na segunda possibilidade, tém-se unidades especulativas: neste caso, R 2V, mas R <
V+1,deformaqueD>0,comD<I.

Por fim, tém-se as unidades do tipo Ponzi finance, quando R <V,de forma que D > I.

Uma firma nesta situacdo realiza empréstimos para pagar parte do servico de sua
divida. Um crescimento no servi¢o da divida destas firmas torna mais dificil a realizagdo de
empréstimos. Muitas firmas passam por uma fase do tipo Ponzi, como resultado de choques
de curto prazo ndo antecipados em seus rendimentos liquidos ou servicos de divida.
Contudo, ela se tornara insolvente em um tempo finito dentro de sua trajetéria Ponzi. Se os
credores ndo acreditarem no crescimento dos fluxos de rendimentos futuros destas
unidades, eles se recusardo a realizarem novos empréstimos para pagar o servi¢co da divida
e, em consequéncia, a firma falira.

Em Foley (2003), observa-se a formalizacdo dessas posturas, em que a fragilidade
financeira surge devido a pratica das firmas de utilizarem empréstimos (debt contracts) para
financiar a producdo. Nesse tipo de contrato uma determinada firma recebe financiamento
de um credor em troca de fluxos de pagamentos fixos de juros e principal (debt service)
durante o periodo do contrato. A falha de uma firma em realizar o pagamento desses fluxos
gera a sua bancarrota e, por conseguinte, submete o credor ao risco de nao receber os
pagamentos do contrato de “debt service”. Nesse contexto, uma economia esta
financeiramente fragil, em termos minskyanos, se a bancarrota de uma firma desencadear

um conjunto de faléncias de outras firmas.



3. Enquadramento da Crise Americana ao Modelo de Minsky

3.1 Periodo pré-Crise

3.1.1 Formagao do Setor Imobiliario

Minsky (1994a) descreve que em periodos pré-crise a economia passa por periodo de
crescimento econbmico, com crescimentos de valores de ativos e diminuicdo no nivel de
liquidez. Inicialmente, cabe observar como o mercado imobilidrio americano se formou.

O setor da construgdo civil € um setor muito importante no cenario econémico
americano, pois gera renda a diversas camadas da sociedade, desde a extracdo das matérias
primas utilizadas na fabricacdo de edificios e casas, até o vendedor do produto acabado.

A importancia do ciclo da construcdo vem sendo destacada por diversos autores,
tratando mais especificamente dos Estados Unidos.

No ano de 1938, foi aprovada a legislacdo que autorizava o governo a patrocinar o
mercado secunddrio de hipotecas, onde eram realizadas as compras de hipotecas de
propriedades comerciais urbanas. Para isto, criou-se a Federal National Mortgage
Association (FNMA, ou Fannie Mae), que passou a comprar hipotecas asseguradas pela FHA
(Federal Housing Administration - agéncia governamental dos Estados Unidos criado como
parte da Lei Nacional de Habitacdo de 1934.) na auséncia de interesse do capital privado. Em
1948, cerca de dez anos apds a sua criagdo, a FNMA ja era um importante fator no
financiamento da construcdo residencial urbana. Durante a Segunda Guerra Mundial, criou-
se a National Housing Agency, que tinha por objetivo centralizar e coordenar o
financiamento e a construcdo de residéncias publicas e privadas durante a guerra. Esta
reunia as maiores agéncias habitacionais federais.

O Housing Act de 1968, modificou novamente o sistema habitacional norte-
americanos. Desta vez a Fannie Mae foi desmembrada em duas agéncias: a Government
National Mortgage Association (GNMA, ou Ginnie Mae) responsavel pelas hipotecas de

baixa renda, e a Fannie Mae, que se tornou uma corporac¢ao privada mantida pelo governo



(instituicdo parafiscal). Foi introduzido assim, um sistema privado de sustentacdo do
mercado secundario de hipotecas.

Nesse novo sistema, a Fannie Mae passou a tomar recursos a taxas de juros abaixo
das de mercado (via emissdo de debéntures baseadas nas suas hipotecas ou por
financiamento do Tesouro) e os emprestava aos bancos hipotecdrios. Estes por sua vez,
originavam novos empréstimos hipotecarios. Ja a Ginnie Mae, além de assumir a fungao de
gerenciamento e liquidagao da Fannie Mae, passou a emitir garantias de titulos baseados em
empréstimos hipotecarios. Em 1970 o Federal Home Bank Board criou o Federal Loan
Mortgage Corporation (“Freddie Mac”), este tinha, além dos mesmos poderes da Fannie
Mae, a permissao de adquirir e vender hipotecas convencionais das Savings&Loan, como
eram chamadas as associacdes de poupanca em empréstimo.

Na década de 70, com a elevacdo das taxas de juros norte-americanas, muitos
depositantes das Savings&Loans passaram a transferir seu dinheiro para fundos do mercado
monetario que tinham maior rentabilidade, gerando assim uma perda expressiva nos
recursos disponiveis nas S&L. Esta perda aconteceu num momento de boom do mercado
hipotecario. O valor total do crédito hipotecario passou de 700 bilhdes de délares em 1976
para 1,2 trilhdes de ddlares em 1980. De modo que, essas instituicdes estavam envolvidas
com hipotecas de longo prazo e taxas fixas de juros. Assim, quando a taxa de juros do
mercado aumentou, o valor presente dos créditos habitacionais caiu, e ficou abaixo do valor
de face dos titulos, corroendo entao o balanc¢o das S&Ls.

O crédito habitacional norte-americano da década de 30 até meados da década de 80
dependia essencialmente das Savings&Loans (S&L). Com a liberalizacdo financeira e o
desenvolvimento da securitizacdo de titulos hipotecarios, houve uma reestruturacdao do
sistema financeiro habitacional norte-americano, integrando este ao mercado de capitais.

Visando tornar as Savings&Loans mais atraentes para os depositantes, uma série de
medidas foi tomada. Em 1980, o Congresso aprovou o Depository Institutions Desregulation
and Monetary Control Act, dando permissdao as S&Ls para oferecer depdsitos a vista e
removeu a Regulacdo. Outra medida foi a ampliacdo, por parte do FSLIC — Federal
Savingsand Loan Insurance Corporation, do limite das coberturas, passando de 70% para
100% do montante dos recursos depositados, e o teto passou para 100 mil délares. Como
estas medidas ndo foram suficientes para melhorar a situacdo financeira das S&Ls, em 1982

aprovou-se o Garn — St Germain Depository Institutions Act, autorizando-as a emitirem



cartdes de crédito, operar no comércio de imédveis, realizar empréstimos comerciais, tomar
dinheiro emprestado junto ao FED e a pagar taxas de juros mais elevadas para os depdsitos.

Todas estas medidas resultaram numa maior liberdade para as S&Ls que puderam
expandir suas operac¢des. Passaram inclusive a atuar via brokers, que compravam fundos no
mercado para recompor o seu balango. O conjunto dessas modificagdes no sistema
imobilidrio norte-americano deixa claro que os processos de desregulamentacdo haviam
chegado a este segmento.

Em 1985, com o quebra do Home State Savings Bank de Ohio, iniciou-se uma crise, e
no intervalo de 1986 a 1989, a FSLIC fechou ou interveio em 296 instituicdes.

Entre 1980 e 1994, mais de 1.600 bancos garantidos pelo Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) foram fechados ou receberam assisténcia. De acordo com o General
Accounting Office, o custo da crise, entre 1986 a 1996, somou cerca de 1.601,1 bilhdes de
délares, destes, cerca de 124,6 bilhdes de ddlares coube ao governo americano. Isto resultou
numa retragdo do sistema financeiro e da construcdo residencial. O numero de residéncias
construidas passou de 1,8 milhdo de unidades em 1986 para 1 milhdo em 1991.

A partir de 1994 até meados de 2007, foram sistematicamente ampliadas a atuagdo
das Agéncias de financiamento imobilidrio (Freddie Mac e Fannie Mae) e de maneira geral, a
todas as institui¢cdes financeiras do setor imobilidrio. Por outro lado, houve um processo de
desregulamentacdo do setor por parte do Governo Americano.

Neste novo cenario, desregulamentado, uma maior possibilidade de variedade de
investimentos e o “relaxamento” da regulacao por parte das instituicdes reguladoras, surgia
a especulacdo neste setor, agentes que ja possuiam hipotecas passaram a adquirir uma
segunda e até uma terceira hipoteca, grande parte para aproveitar as taxas de juros baixas
no inicio do empréstimo a fim de investir o recurso em um produto financeiro mais lucrativo.
Este aumento no volume de negdcios, permitiu um enorme processo de securitizacdo do

crédito imobiliario.



3.1.2 Disseminagdo dos Riscos ao Mercado

Segundo Ferreira (2008), com o advento do processo de securitizagdo instituicdes
concessoras de crédito como os bancos puderam transformar suas transacdes de
empréstimos em titulos negocidaveis nos mercados secundarios, diminuindo-se assim do
risco de crédito da transacdo, transferindo-os aos investidores que adquirissem tais titulos.
Como esses titulos podiam ser transacionados em mercados secunddrios, o risco de crédito
passa a ser difundido para todo sistema, ndo ficando localizado naquela transagdao de
empréstimo originaria entre o banco e o agente tomador.

Criou-se a partir de 1980 nos EUA os RMBS (Residentia IMortgage-Backed Securities)
qgue eram, conforme a traducdo: titulos baseados em hipotecas residenciais. Ou seja, os
bancos concediam hipotecas e a fim de diminuir-se do risco de crédito proveniente
diretamente da transacdo, transformavam tais hipotecas em titulos que seriam vendidos a
diversos tipos de agentes, desde pessoas fisicas, pessoas juridicas (empresas comuns),
bancos etc. O risco de default de pagamento (ndo pagamento) dispersou-se por todo o
sistema jd que estes titulos poderiam ser negociados diversas vezes em mercados
secundarios. Outra criagdo no mercado financeiro norte-americano foram os CDOs
(Collateralised Debt Obligations) que sao titulos que possuem um pool de garantias que
podem ser outros titulos, empréstimos e outros ativos. Em caso de inadimpléncia dos
direitos creditdrios iniciais, poder-se-ia fazer uso das garantias. Os RMBSs também eram
usados como garantias. Percebem-se aqui as conexdes que vieram a comprometer o sistema

financeiro norte-americano e propiciar a crise de 2007.

3.2 Enfraquecimento das Relag¢des de Financiamento

No mercado financeiro norte-americano é comum a presenca de fundos de hedge
(hedge funds) que sdo fundos de investimento de propriedade privada onde os

administradores do fundo recebem apenas uma comissdo pelo retorno que sdo capazes de



gerar, ndao recebendo nenhuma taxa pela administracdo do fundo. Isso leva os
administradores a buscar ganhos acima do retorno médio do mercado e assim sdo bastante
tolerantes ao risco. No caso norte-americano, os fundos de hedge passaram a investir
fortemente em titulos de alto risco que prometiam alta rentabilidade. Havia assim se
formado um mercado para titulos mais arriscados.

Considerando a formacdo desse mercado, os bancos que haviam diluido seu risco de
crédito com os RMBSs, por exemplo, passaram a ceder empréstimos mais arriscados dado
que pairava uma sensa¢dao de seguranga sobre a economia. Assim, 0s bancos passaram a
emprestar a familias com histéricos ndo confidveis, empréstimos em uma modalidade de
empréstimo conhecida como subprime.

Tinha-se assim no mercado: os fundos de hedge a procura de ativos arriscados,
porém promissores de alta rentabilidade; os bancos confortaveis por terem se livrado do
risco de crédito; a economia em forte crescimento; um ambiente aparentemente seguro.
Isso levou os bancos a concederem empréstimos mais inseguros o que aumentou ainda mais
o mercado de titulos arriscados e propiciou um boom no mercado imobiliario, uma vez que
as transagdes originarias eram as hipotecas. Isso aqueceu o mercado imobiliario e os precos
das residéncias comecaram a subir.

O problema apresenta-se quando hedge funds atrelados a empréstimos subprime
ocorrem em grande numero, pois quando o cenario muda e os tomadores de empréstimos
numa ponta comecam a enfrentar dificuldades para honrar seus compromissos, na outra
ponta a incerteza sobre o valor do titulo comeca a se instaurar. Assim os detentores desses
titulos irdo procurar transforma-los em moeda o quanto antes.

Esse movimento desesperado faz os pre¢os dos ativos cairem e as perdas tornam-se
cada vez mais uma realidade. No caso da crise de 2007, a dificuldade é agravada pelo fato de
ndo se saber ao certo quais instituicdes detém os “papéis podres” em seus balancos, o que
acaba por frear o ritmo de empréstimos no mercado interbancdrio. Entra-se assim em uma
fase de escassez de liquidez no mercado interbancario.

Dado o bom cenério e a facilidade de crédito, especialmente apds 2003, os bancos
passaram a conceder empréstimos de cunho mais arriscado, sem exigir certas garantias e
sem ater-se ao histérico do tomador. Neste contexto, surgiu a categoria de empréstimos do

tipo subprime, que eram, nas palavras de Torres Filho (2008), os empréstimos a pessoas



fisicas com risco de crédito alto, com renda incompativel com as prestacbes e com
momentos de inadimpléncia pregressos.

Como se pode evidenciar na Tabela 1, entre 2001 e 2006, as hipotecas subprime
pularam de uma participacdo de cerca de 8,6% nas hipotecas novas emitidas para 20,1%.
Isso por si s6 também nado seria um problema para o sistema financeiro norte-americano. Se
porventura o inadimplemento aumentasse, os impactos poderiam ficar localizados no
mercado imobiliario, provocando queda dos pregos dos imdveis etc.

Mas o que explica o transbordamento para o mercado financeiro e assim a crise
financeira de 2007?. Tem-se que entender primeiramente como funcionava o empréstimo

subprime e como este era usado em um processo de inovacao financeira.

Tabela 1 — Operagdes Hipotecdrias (em USS bilhdes)

Hipotecas | Hipotecas Hipotecas
Emitidas | Subprime (B)/(A) Subprime (c)/(8)

anos (A) (B) % securitizadas (C) %

2001 2215 190 8,6 95 50,4
2002 2885 231 8,0 121 52,7
2003 3945 335 8,5 202 60,5
2004 2920 540 18,5 401 74,3
2005 3120 625 20,0 504 81,2
2006 2980 600 20,1 483 80,5

Fonte: Torres Filho (2008).

Conforme visto em Torres Filho (2008), os empréstimos subprime eram empréstimos
de longo prazo, aproximadamente, de trinta anos, onde havia um periodo de dois ou trés
anos iniciais onde as prestacdes e os juros eram fixos a juros baixos. No periodo restante as
prestacdes e juros poderiam variar e estes eram reajustados por taxas de juros do mercado.
Era justamente nesse segundo periodo que os tomadores tornavam-se insolventes. Como o
preco dos imdveis estava em escalada de alta, até 2006, os tomadores se beneficiavam do
ganho de capital no valor dos imdveis para negociar outra hipoteca de valor maior e que

permitiria dois ou trés anos novos de estabilidade de juros e prestacdes.



O boom nos empréstimos subprime foi viabilizado pelos bancos que transformavam
esses empréstimos em titulos que ao serem emitidos e vendidos, retornavam recursos que
eram direcionados para a concessao de mais empréstimos Subprime.

Pode-se ver na Tabela 1 que as hipotecas subprime que foram securitizadas
cresceram de 50,4% para 80,5% entre 2001 e 2006.

E importante entender como esse processo contribuiu para a fragilizagdo do sistema
financeiro norte-americano e nao para um fortalecimento, como se poderia esperar num
processo de securitizacdo normal da economia. Segundo Torres Filho (2008), as hipotecas,
sejam elas subprime ou nao, eram direcionadas para um fundo conhecido como Mortgage
Pool, onde as cotas eram hierarquizadas segundo grau de risco e esta gradacdo era aceita
pelas agéncias de classificagdo de risco como a Standard and Poor’s, que eram formadoras
de opinido. Isso contribuia para que o processo de securitizacdo fosse bem sucedido e
atraisse os investidores. Os cotistas de maior risco de inadimpléncia recebiam taxas de
remunera¢ao mais elevadas e acabavam absorvendo o risco de todo o fundo, pois detinham
justamente as cotas mais arriscadas. Se algo desse errado, estes cotistas seriam os primeiros
a terem perdas e quando essas perdas superassem 0S seus investimentos iniciais, o risco
seria transferido para os cotistas com risco imediatamente inferior e assim sucessivamente.

As cotas de risco médio eram direcionadas a um fundo chamado CDO (Collateralised
Debt Obligation) que detinha também outros tipos de titulos em seu pool. O ponto
interessante para esta analise é que as cotas eram novamente hierarquizadas em cotas
menos arriscadas a cotas mais arriscadas, respeitando o mesmo grau de retorno do
investimento que antes, ou seja, cotas menos arriscadas auferiam retornos menores do que
as cotas mais arriscadas. A transformacao de um titulo de risco médio no fundo imobiliario
em uma cota no fundo CDO com classificacdo AAA, por exemplo, acabava por mascarar o
risco do ativo origindrio ao melhorar sua classificacdo e isso atraia cada vez mais investidores
para este fundo convertendo em mais recursos para os bancos que podiam entdo conceder
mais empréstimos subprime contribuindo para o crescimento deste processo e assim para a
fragilizacdo do sistema financeiro.

As cotas de risco extremo do fundo imobilidrio e do fundo CDO eram financiadas
pelas SIVs( Structured Investment Vehicle ) que eram fundos criados para emitir titulos de
curtissimo prazo a taxas de juros baixas, chamadas de comercial papers e direcionar os

recursos desses titulos a obtencdo de titulos de longo-prazo com remuneracao maior,



permitindo a diferenga das taxas como o ganho do acionista. Era dessa forma que os
empréstimos subprime mais arriscados eram financiados.

A discrepancia residia no fato de trocar-se um titulo de maturagdo de trés a seis
meses por outro de trinta anos. Isso gerava uma necessidade de estar emitindo comercial
papers recorrentemente. Este processo criava dois tipos de riscos para o sistema: o risco de
solvéncia da SIV, pois caso o valor do titulo de longo-prazo obtido caisse abaixo do titulo de
curto-prazo emitido, o fundo torna-se insolvente; e o risco de liquidez, pois como a SIV
tomava emprestado a curto prazo e concedia empréstimo a longo prazo.

Quando a inadimpléncia dos empréstimos subprimes havia atingido patamares
elevados, teve inicio a crise de liquidez de 2007. Os titulos atrelados aos subprime
comecaram a se desvalorizar, pois ninguém queria compra-los, dado ao seu nivel de
inadimpléncia. Neste momento as SIVs tornaram-se insolventes e assim os agentes que
tinham titulos SIV comecaram a se preocupar e a encarar perdas nos seus investimentos.
Isso freava a obtencdo de recursos para os empréstimos de hipotecas, desaquecendo ainda
mais o mercado imobilidrio, provocando mais desvalorizagdo do pre¢o dos imdveis e assim
pelos aspectos ja elucidados acima provocando maior inadimpléncia dos tomadores de
hipoteca subprime, disseminando os efeitos da crise para as camadas superiores, ou seja,
aumentando a perda dos investidores com cotas melhor hierarquizadas no fundo imobiliario
e nos demais fundos.

No centro da crise de 2007 estdo desaceleracdo do mercado imobiliario, também
todas essas inovagdes financeiras e cadeias de fundos explicitadas acima.

O pico de vendas de imdveis nos EUA foi atingido em 2005 quando se teve vendas no
montante de 8,2 milhdes de residéncias. Apds este pico, as vendas de imdveis nos EUA
comecaram uma trajetdria de queda tanto de imdveis usados quanto os novos. De 2005 até
Setembro de 2007 (ver Grafico

1) as vendas de imdveis cairam cerca de 30% e considerando-se apenas os imoveis
novos, a queda foi de cerca de 50%.

Em uma economia com juros crescentes, os agentes compram menos e assim explica-
se a queda na venda de imdveis. O problema na demanda de iméveis foi que os precos no
final de 2006 acompanharam esse movimento de queda (Ver Grafico 1) o que acarretou no
aumento dos inadimplentes subprime. O movimento observado ou a cadeia de causalidade

seria: a queda nas vendas das residéncias, acarretando queda nos precos das residéncias,



que cria dificuldades para as renegociacbes das hipotecas Subprime causando
inadimplemento desta categoria e assim comprometendo toda cadeia como foi visto acima

comprometendo toda cadeia como foi visto acima.

Grafico 1 — Evolugdo das vendas de Imdveis nos EUA (199 — 2007) em milhGes de residéncias
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Fonte : Torres Filho (2008)

Este dado torna-se mais interessante se atentar-se para o fato que a taxa de juros da
economia americana foi elevada de 1,00% em Junho de 2003 para 4,25% em Dezembro de
2005 e continuou a subir nos anos seguintes (Ver Tabela 2). Esta elevacdo contribuia para a
elevacdo dos juros pagos nos empréstimos subprime e assim, por conseguinte na

inadimpléncia dos tomadores.



Tabela 2 — Taxa de Juros dos Fed Funds

Data Taxa (%) Data Taxa (%
13/07/1990 8,00 02/02/2000 5.7
18/12/1990 7,00 16/05/2000 6,50
09/01/1991 6,75 03/01/2001 6,00
20/12/1991 4,00 11/12/2001 L7
09/04/1992 3.75 06/11/2002 1,25
04/09/1992 3,00 25/06/2003 1,00
04/02/1994 3.25 30/06/2004 1.25
15/11/1994 5,50 14/12/2004 2,25
01/02/1995 6,00 02/02/2005 2,50
19/12/1995 5,50 13/12/2005 425
31/01/1996 3,23 31/01/2006 4,50
25/03/1997 5,50 29/06/2006 525
29/09/1998 5,25 18/09/2007 4,75
17/11/1998 4,75 11/12/2007 4,25
30/06/1999 5,00 22/02/2008 3,50
16/11/1999 5,50 30/04/2008 2,00

Fonte: Federal Reserve (FED)

E possivel encontrar no processo de fragilizagdo do sistema financeiro imobiliario
americano, caracteristicas presentes nos estudos de Minsky: A economia norte-americana
apresentou uma fase boom imobilario a partir de 2001 quando a taxa de juros da economia
atingiu um patamar baixo, o que viabilizou um crescimento forte da economia, com
crescimento do investimento (a partir de 2003 e com 4pice em 2004) e do consumo muito
intenso (com dpice em 2004), onde se evidenciou grande escalada dos precos (Tabela 3-
Taxa de Inflagdo ano/més e Grafico 2 — Preco dos Iméveis). Isso levou o FED a adotar uma
politica de maior aperto monetdrio em prol de controlar a inflacdo que veio com o
aquecimento da economia. O aperto veio em forma de aumentos graduais da taxa de juros o

gue contribuiu para entrada na fase de declinio do ciclo.



Tabela 3—- Taxa de inflagdo anual dos EUA de 2000 a 2008. (percentual %)

Jan

ano Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez
2008 | 4,28] 4,03 3,98| 3,94| 4,18f 5,02 5,60[ 5,37 3,66 1,07 0,09 3,85
2007 | 2,08 2,42 2,78 2,57 2,69] 2,69 2,36] 1,97 2,76 3,54 4,31] 4,08
2006 | 3,99 3,60f 3,36| 3,55/ 4,17 4,32| 4,15 3,82| 2,06 1,31 1,97 2,54
2005 | 2,97 3,01} 3,15| 3,51 2,80f 2,53| 3,17 2,64] 4,69 4,35 3,46] 3,42
2004 | 1,93 1,69f 1,74 2,29] 3,05f 3,27 2,99] 2,65 2,54 3,19 3,52 3,26
2003 | 2,60f 2,98 3,02 2,22 2,06 2,11| 2,11| 2,16] 2,32 2,04 1,77 1,88
2002 | 1,14 1,14y 1,48| 1,64 1,18} 1,07 1,46] 1,80] 1,51 2,03] 2,20 2,38
2001 | 3,73] 3,53] 2,92| 3,27 3,62| 3,25 2,72 2,72 2,65 2,13] 1,90 1,55
2000 | 2,74 3,22 3,76] 3,07 3,19f 3,73| 3,66] 3,41] 3,45 3,45 3,45 3,39
Fonte: Site do Inflation Data (HTTP://inflationdata.com)
Grafico 2- Evolugao dos pregos os iméveis nos EUA de 1987 a 2007
(primeiro trimestre de 2000=100)
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No sistema financeiro norte-americano, prevaleceu o sistema de desregulamentacao
dos mercados, pois o pensamento dominante era a que os mercados sdao sempre eficientes,
ou, pelo menos, mais eficientes do que qualquer interveng¢ao corretiva do Estado, e,
portanto, podem perfeitamente ser auto-regulados. Ideologia confirmada pelas inUmeras
inovagdes financeiras, dentre elas a securitizacdo, a qual permitiu que empréstimos como o
de hipotecas virassem titulos e pudessem ser negociados em mercados secundarios. Este
teria sido um dos condicionantes que mais contribuiu para fragilizagcdo do sistema financeiro.

Momentos como este da crise norte-americana de 2007 servem para apontar que
existem imperfeicdes no mercado e verificar que os pre¢os nao fornecem explica¢ées para o
préprio mercado, pode nao ser eficiente, como por exemplo, temos o fato de as instituicdes
financeiras alegarem sempre, que seus fundos de investimento, proporcionam rendimentos
acima do mercado. Isto serve para questionar esta ideia de que toda e qualquer informacgao
necessaria para a tomada de decisdo estaria contida nos precos determinados nos mercados
competitivos.

Em suma, o sistema financeiro engloba situacées em que negociacdes no presente
estariam baseadas em expectativas de acontecimentos e recebimentos de recursos no
futuro. Esta interacdo entre tomada de decisdes hoje baseadas em expectativas de eventos
no futuro é expressa no conceito de risco do tomador e emprestador. Por exemplo, um
agente que toma uma quantia emprestada hoje para investir em seu negdcio, estard
considerando na sua tomada de decisdo hoje, suas expectativas quanto ao desempenho de
seu negécio no futuro, situacdo da economia no futuro etc. e desta forma também se
portara o agente emprestador.

O grande desafio é evitar que falhas decorrentes de imprevistos nesse espaco de
tempo entre o presente e o futuro resultem em problemas. Caso as expectativas ndo sejam
confirmadas, o processo pode falhar e o agente tomador poderd ndao cumprir com parte de
suas obrigacGes (risco do tomador e emprestador). Se esta transacdo fosse localizada,
poderia ndo ter maiores efeitos, porém o problema para economia como uma todo ocorre
quando este processo acontece em grande escala como ocorrera no caso norte-americano
onde a situacdo permitiu que os bancos emprestassem para agentes subprime, ou seja, com
um histérico de empréstimos nao confiaveis, enormes volumes monetarios.

O papel de Financiador da economia real analisado por Minsky (1992b), seguindo os

pensamentos de Keynes pds Teoria Geral, nela Minsky descreve como Keynes, o papel de



intermediador dos bancos captando recursos através dos depdsitos e emprestando para as
empresas e familias, desempenhando assim o papel de financiador da economia real.

Para Minsky, o problema existe na diferenca qualitativa do fluxo de recursos nesse
processo. Ao conceder os recursos através de empréstimo a uma firma ou familia, o banco
baseia-se em uma expectativa de lucro que esta por vir, ja no caminho inverso, ao ter que
pagar o empréstimo contraido no passado, a empresa baseia-se no lucro realizado. Minsky
descreve que pode haver uma divergéncia entre o lucro esperado ex-ante e o lucro realizado
ex-post. Como fica claro em Minsky (1992b: p. 4): “As expectativas de lucros comerciais
determinam tanto o fluxo de contrato de financiamento para o negdcio, como também os
preco de mercado de contratos de financiamento existentes. Realizacdes de lucros
determinam se os compromissos em contratos financeiros serdao cumpridas”.

Neste aspecto se tem mais uma convergéncia ao pensamento de Minsky. Para esse
autor haveria um cardter enddgeno presente nas crises. A sensacao de prosperidade da
economia durante certo periodo, conferida em uma nogao de estabilidade torna os agentes
mais propensos a arriscar-se mais nas transagdes financeiras. Assim a estabilidade
econdmica poderia vir a gerar a propria fragilidade financeira, pois individuos em ambientes
estdveis sdo tentados a se arriscar mais. Como pode ser visto em Minsky (1992b: p. 8), ha
uma migrac¢ao de tomadores do tipo Hedge para o tipo Especulativo e Ponzi

Foi exatamente isso que se viu no caso norte-americano de 2007. A partir de 2001, o
bom desempenho da economia conferiu a cada agente a sensa¢do de estabilidade. Dentre
estes agentes, de importante destaque, foram os bancos que se tornaram mais propensos a
se arriscar e, portanto, passaram a emprestar cada vez mais aos agentes do tipo subprime,

como se pode observar na tabela 1 (Operagées Hipotecarias).



4. Alavancagem e Estrutura de Financiamento das Familias Americanas

4.1 Endividamento das Familias Norte-Americanas

A partir das informacdes apresentadas sobre a insercdo financeira das familias
americanas a partir de dados do Flow of Funds Accounts, elaborado pelo Federal Reserve
Bank, permitem uma visdo agregada do setor familias. As pesquisas apresentam
informagdes mais detalhadas no nivel dos estratos da distribuicio de renda e riqueza,

contribuindo para destacar aspectos relevantes sobre as familias de diferentes perfis.

Grafico 3: Passivo das familias americanas, 1945-2009, em relagdo a renda disponivel

Recesshes il D assivo Hipotecas Credito ao Consumidor

Fonte: Dados do Flow of Funds Accounts do Fed e Bureau of Economic Analisys.

De acordo com o grafico 3, observa-se que o endividamento de curto prazo,
identificado como crédito ao consumidor, apresenta uma relacdo estdvel com a renda

disponivel ao longo de todo operiodo do pds-guerra, havendo um leve aumento da relacdo a



partir do anos 1990 e 2000. Com evolucdo diferente, temos o crédito de longo prazo,
identificado como as hipotecas, compde a maior parcela dos passivos das familias
americanas, sendo a principal razdo do endividamento destes agentes em qualquer periodo,
bem como o principal fator de elevagao dos passivos nas ultimas trés décadas. De outro
lado, segundo dados do Federal Reserve, a partir da Survey of Consumer Finances de 2004-
2007,0s imoveis representam cerca de 45 a 50% dos ativos de familias nas diversas faixas de
renda,constituindo-se como o principal componente dos ativos das familias.

Diferente do que ocorre com o crédito de curto prazo, como o crédito ao
consumidor, as hipotecas apresentam movimentos de expansdao acentuada: o primeiro
corresponde a prépria conjuntura do imediato pds-guerra, em quese observa o crescimento
continuo do endividamento imobilidrio até a década de 1960, num periodo de boom
econdmico, com crescimento da renda e do emprego, urbanizacdo e difusdo da casa proépria;
osegundo aumento ocorre a partir da segunda metade dos anos 1980, numa conjuntura de
transformacdes da estrutura ofertante de crédito, sobretudo apés o colapso das saving
loans e a partir da ampliacdo da presenca das gigantes estatais ou relacionadas ao Estado,
como a Federal National Mortgage Association (Fannie Mae, de 1938), Government
NationalMortgage Association (Ginnie Mae, del968), Federal Home Loan Mortgage
Association (Freddie Mac, de 1970), como resposta ao colapso das instituicdes de poupanca
e com o objetivo de manter o mercado de financiamento imobilidrio operante; o terceiro
momento configura-se no ultimo e maior boom do mercado imobiliario dos EUA, em termos
de duragdo e ganhos, iniciado na segunda metade dos anos 1990, na década de boom da
economia americana, passando pela conjuntura recessiva de 2001-2002, até o colapso em
2007.

Nota-se o endividamento das familias para a dindmica econémica, a despeito das
transformacgdes do sistema financeiro americano.

Sem duvida, a partir dos anos de 1980, o endividamento das familias assumiu novas
dimensdes, com expansdes mais rdpidas, permitidas pelos impactos do movimento de
liberalizacdo e desregulamentacdo financeiras sobre a estrutura credora, sobretudo pela
prépria acdo estatal na recuperacdo e expansao do mercado imobilidrio, garantindo o acesso
difundido a casa prdpria e um mercado secundario amplo e profundo para negociacao das

hipotecas.



Considera-se, aqui, que ndo se trata de um processo de endividamento para
sustentar o consumo corrente, ou para compensar perda salarial, ou um endividamento
lastreado numa perspectiva de renda maior no futuro, ou ainda, do exercicio de decisdo de
troca de consumo futuro por consumo corrente. Ndo se pode desconsiderar que estes
processos ocorram em alguma medida, porém, constata-se que estas seriam explicagdes
insuficientes e até inconsistentes para compreender o movimento macroeconémico das
familias, pois desconsideram elementos importantes de carater decisério das familias, bem
como a interacdo entre as variaveis de fluxo e estoque, sobretudo frente as informacdes da
economia americana. Dizendo de outra forma, estas abordagens apesar de incluirem a
questdo do crédito, ndo consideram que as familias estdo financiando ativos que
apresentaram um importante movimento de valorizacdo ao longo de décadas, o qual acabou
por lastrear boa parte do aumento do endividamento recente.

Em andlise convencional, as familias sdo representadas apenas pela fungcdo-consumo
— na qual predomina a no¢do de um consumo de bens correntes ou debens-salarios — sendo
vistas como agentes passivos, limitados a uma economia de variaveis de fluxo, ou seja, a
dindmica da renda, de curto prazo e de crédito para o consumo. Por isso, o endividamento
das familias, ndo raro, é visto como inconsequente e irracional ou como fruto de préaticas
predatdrias dos agentes crediticios.

E explicito que a estrutura financeira das familias j4 é mais complexa desde os
primeiros anos do pds-guerra, sobretudo pela expansao do acesso ao crédito das instituicdes
crediticias privadas e publicas. Minsky considera que ja nos anos 1930 a estrutura financeira
e a forma como as familias foram retratadas eram simplificadas.

A partir dos anos 1980, observa-se que a insercao financeira das familias estd em
modificacdo ainda mais acentuada, em especial, por conta do maior ritmo de aquisicdo de
ativos reais que sdo financiados externamente. Deste modo, a considerac¢do das familias ndo
se resume a uma questdo de disponibilidade de crédito ampliada pelas inovacGes
financeiras. Ha uma série de estimulos que justificam o endividamento e a aceleracdo deste
ao longo do tempo, como por exemplo, os de ordem fiscal, sobretudo para o endividamento
hipotecario e para a venda de imodveis, bem como ageneralizacdo da expectativa de
enriquecimento com estes ativos, 8 medida que este mercado mostrou-se em aquecimento.

Pode-se afirmar que o préprio consumo corrente, quando financiado, enquadra-se

dentro de uma ldgica patrimonial mais complexa do que a simples facilidade de acesso ao



crédito dociclo recente, tendo em vista a estabilidade do crédito ao consumo , bem como
ampliagao de passivos associados a imoveis, seja na forma de hipotecas ou linhas de crédito
lastreadas no valor destes ativos,como visto no grafico 3 acima.

Neste contexto, recuperando os conceitos das dimensdes de fluxos e estoques
presentes na abordagem de Minsky, a renda das familias, enquanto um fluxo monetario,
contrapde-se as prestagdes dos empréstimos; os passivos, por sua vez, referenciam-se no
valor ascendente dos ativos e ndo na dimensdo da renda. Por isso, pode-se afirmar que o
endividamento americano prosseguiu e a década del990, bem como os anos 2000,
assistiram ao boom de consumo, mesmo diante da trajetéria mais lenta de expansao da
renda. Vale dizer, o endividamento das familias, nos ultimos trinta anos, esta vinculado ao
mercado de imdveis, tanto no que se refere a aquisicdo das casas, como no efeito riqueza

derivadodos ganhos de capital destes ativos.

Grafico 4: Ganhos de capital derivados da posse de ativos residenciais pelas familias, EUA,1946-2010, em

bilhGes de délares de 2010
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Fonte: Flow of Funds Accounts do Federal Reserve.



No grafico 4, constata-se como o endividamento familiar acompanha os ciclos de
valorizacdo dos imdveis, em especial, a partir do final dos anos 1960, entre outros, pelo
agravamento do processo inflaciondrio que acabou elevando a demanda por ativos reais.
Ademais, é possivel observar a intensificacdo do endividamento ao longo de outros dois
ciclos: um na segunda metade dos anos 1980 e o segundo a partir dos anos 2000.

E possivel argumentar sobre a importancia das familias para o ciclo econémico ao se
observar que seu endividamento esta logo no inicio das recupera¢gdes da economia
americana. Nos periodos que se seguem as recessdes, como nos anos 1970, na conjuntura
recessiva do final dos 1980, e mesmo, apds a crise de 2001-2002, observa-se que o
endividamento acompanha a trajetéria de valorizacdo dos imdveis, ou seja, em periodos de
maiores ganhos de capital com iméveis, observa-se uma maior divida imobiliaria

O mercado imobilidario, por sua vez, responde rapidamente aos estimulos das
politicas monetarias mais flexiveis (ver grafico 5, logo abaixo), sendo um dos pilares da
recuperacao e que é estimulado ainda mais pelo prosseguimento do endividamento das
familias.

De acordo com os dados do Federal Reserve, para a maior parte das familias os
ganhos de capital com imédveis sdo os principais elementos de modificacdo de seus
patriménios liquidos, sendo a maior parte destes ganhos do tipo ndo realizados. Isto é, a
situacdo comum seria de familias que detém um imével que se valoriza e, por ser a
residéncia principal, acaba nao sendo vendido. O enriquecimento ficticio, assim, acaba
sendo exercido por ampliacdo do acesso ao crédito, seja pelo refinanciamento das
hipotecas, pelo acesso a linhas especiais de crédito associadas aos imdveis, hipotecas
secundarias e, também, via crédito de curto prazo. Ou seja, ao longo do ciclo de valorizagao
dos imdveis, as familias acabam por ampliar a sua exposicdo financeira as condi¢des de
mercado.

Em certo sentido, estdo especulando sobre a continuidade da trajetdria de precos de
seu principal ativo, sobre sua capacidade de liquidar as prestacdes das dividas, sobre a
continuidade das condicoes de crédito e de desempenho da economia, uma vez que
decidem ampliar seu endividamento, mesmo o seu consumo, ainda que a renda ndo tenha
se alterado. Suas posturas financeiras passam a ser cada vez mais vulneraveis, uma vez que a
validacdo de seu portfélio passa a depender da continuidade do processo de valorizacdo dos

imoveis.



Grafico 5: Variagdo das aquisicoes residenciais e das dividas hipotecarias das familias americanas e trajetoria

da Federal Funds Rate, 1945-2009, em bilhGes de délares de 2010 em percentual (%)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados do Flow of Funds Accounts do Federal Reserve.

No grafico 5, com atencdo ao ciclo de liquidez mais recente, observa-se que o
endividamento imobilidrio excede o movimento de aquisi¢des de imdveis, representando
gue parcela significativa destes recursos destinaram-se a outros fins. Greenspan & Kennedy
(2007) argumentam que 80% do endividamento imobilidrio, entre 1990 e 2005,
correspondem a dividas derivadas de refinanciamentos (cash out refinancing) ou emissao de
segundas hipotecas (home equity loans), ou seja, hda um movimento significativo de
endividamento lastreado na valorizacdo de casas que ja estavam sendo financiadas. Segundo
os autores, as familias com mais de um imdvel tenderam a vender sua casa e utilizar o
dinheiro para adquirir uma nova propriedade: cerca de 87% dos recursos foram para o
pagamento inicial/entrada, 7% para o consumo e 6% para outros fins, como aplicacdes
financeiras.

Ja as familias que decidiram permanecer no imdvel, esperando maior valorizacao,

fizeram empréstimo de capital para habitagdo (home equity loans), destinando estes



recursos para o pagamento de outras dividas (cerca de 50% dos recursos), melhorias
residenciais (25%), consumo (20%) e outras utilizacdes (5%). Além destas, as familias que
refinanciaram suas dividas, utilizaram os recursos também para pagar outras dividas (1/3
dos recursos), melhorias residenciais (1/3), consumo (17%) e outras utilizacdes (17%). Assim,
considerando que uma parte “de outras dividas” (trocadas por divida imobiliaria) refere-se
ao financiamento do consumo pretérito, e que parte dos recursos advindos do
refinanciamento e de novas hipotecas, bem como uma fragdo dos ganhos de capital
realizados, vdo para o consumo corrente, temos que ha um considerdvel efeito riqueza
derivado da posse destes ativos. Este aspecto representa de forma mais clara a
complexidade do comportamento das familias. Desta forma, considerando que os ativos
imobilidrios sdo mais difundidos entre a populacdo do que os ativos financeiros,logo o

potencial de impacto das familias é muito abrangente.

4.2 Fragilidade da Estrutura de Financiamento: Familias Americanas

Importante observar que a o sistema financeiro pode fragilizar-se, ndo somente, pela
degradacdo das estruturas de garantias e prazos de financiamentos das empresas, mas
podem ser através dos processos inseguros de financiamentos efetuados pelas familias,
como se deu no mercado americano.

As familias assumem posturas chamadas de hedge quando financiam um imdvel,
ativos em geral, bens, ou consumo a taxas fixas e numa magnitude tal que seu fluxo de
compromissos financeiros possa ser “honrado” por sua renda, de modo que estes fluxos nao
estariam diretamente vulneraveis as condicdes de mercado. As posicdes especulativa e
ponzi estdo vulneraveis as mudancas de volume e das condi¢des de concessao de crédito.

As familias que assumem contratos a taxas flexiveis, e as que decidem fazer novas
dividas ou refinanciar as existentes, estdo num tipo de estrutura especulativa, pois seus
fluxos de pagamentos podem variar, bem como as condi¢Ges para assumir novas dividas,
desse modo, a carga de obrigacdes financeiras pode ndo ser inteiramente honrada. J3 as

familias que falham no cumprimento das obrigacGes financeiras (pagamentos de juros e



principal), ou quitam compromissos através da emissdao de novas dividas, ou ainda, as que
lancam dividas sem contrapartida na renda, poderiam ser consideradas como de estrutura
ponzi, pois ndo apresentam condicdes para quitar a totalidade dos compromissos
financeiros.

A expectativa de continuidade do processo de valorizagdao dos imdveis, alimentada e
compartilhada pelas autoridades monetdrias, passa a induzir as familias a engajarem-se em
estruturas financeiras cada vez mais frageis ao longo do tempo, tendo em vista a elevagado
do 6nus financeiro a despeito da evolucdo da renda corrente, sustentada num processo
ficticio ndo lastreado, ou crescentemente desconexo, da economia real.

Com a euforia do boom da economia americana e do mercado imobilidrio, as familias
acabaram reduzindo as suas margens de seguranca, bem como os credores também ja
haviam diminuido as suas.

Deste modo, qualquer trajetéria de precos que ndo seja a da aceleracdo da
valorizacdo dos imdveis coloca em perigo a estrutura financeira das familias, uma vez que o
refinanciamento torna-se mais dificil com o fim da expansao, fazendo com que estas tenham
que arcar com os compromissos financeiros elevados em proporgdo as suas rendas e a
recorrer a venda dos imdveis, mesmo tendo uma importante perda de capital, ou, em caso
de deflagdo generalizada, como a partir de 2007, ter esta saida inviabilizada.

Na conjuntura recente (1997-2007), a rapida valorizacdo dos imdveis fez com que as
familias intensificassem seu endividamento de longo prazo, mesmo frente a elevagdao dos
compromissos financeiros (grafico 6, a seguir), que reflete a prépria fragilizacdo destes

agentes ao longo do ciclo.



Grafico 6 :Rela¢do de obrigacdo financeira(Financial Obligation ratio) e Servigo da divida(Debt Service ratio),

EUA, 1980-2010, em relagdo a renda disponivel em pencentual %
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Fonte: Federal Reserve, http://www.federalreserve.qov/releases/housedebt/.

Com o objetivo de avaliar a complexidade do endividamento e a fragilidade
financeira das familias, destaca-se a necessidade de relacionar os passivos aos ativos, no
ambito dos estoques, e os compromissos financeiros a renda, no ambito dos fluxos. Nas
tabelas 4 e 5, a seguir, sdo apresentadas o indice de alavancagem (leverage ratio) e o servi¢o
da divida (debt servise ratio). A primeira relacdo sendo definida como a relacdo entre
passivos e ativos, e a segunda a relagdo entre os encargos financeiros e a renda das familias
em cada estrato da distribuicdo de renda e riqueza.

De acordo com a tabela 4, de modo geral, observamos que as dividas tém se elevado
mais rapidamente que os ativos ao longo do periodo, sobretudo ao se considerar os
periodos de recuperagdo e expansdo da economia americana. Tem-se que o indice de
alavancagem é mais elevado para as familias de estratos de maior renda, excecdo feita ao
ultimo estrato. Observa-se que a relacdo é menor para as familias dos primeiros estratos,
refletindo a sua menor insercdo financeira (de dividas e ativos), uma vez que as dividas

tendem a ser de valores menos significativos.


http://www.federalreserve.gov/releases/housedebt/

Tabela 4: indice de Alavancagem das familias (Leverage ratio), por estrato de familia, EUA, 1989-

2007, em percentual (%).

Leverage ratio do grupo (Passivos/Ativos)
Estratos 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007
menos de 20 | 9,1 13,1 12,1 12,7 13,5 15,1 13,5
20-39.9 10,2 13,5 14,4 14,4 14,5 194 18,5
percentil {40-59.9 14,5 17,3 19,5 20,6 19,2 232 243
da renda |60-79.9 19,9 20,9 22,2 23,0 18,0 21,6 253
80-89.9 17,7 19,4 20,9 20,0 18,1 22,7 23,3

90-100 84 10,6 95 89 74 9,1 83
.. |menosde?25 |109,9 107,1 101,3 112,2 99,7 107.4 108,4
percentil 1,5 49,9 43,6 485 508 51,0 479 541 564
patr;:lcl)énio 50-74.9 25,5 27,7 29,7 27,1 26,2 33,3 31,7
liquido 75-89.9 14,6 15,5 14,6 16,1 144 16,2 17,5
90-100 49 6,5 56 59 48 64 0,1
Todas as familias 12,2 14,5 14,6 14,2 12,0 15,0 14,8

Fonte: Dados do Fed - Changes in U.S Family Finances, 1989-2007

Para o ultimo estrato, ou seja, os de renda mais elevadas, os ativos, majoritariamente
financeiros, sdo de elevada magnitude, mesmo frente ao volume de divida, de modo que o
endividamento é relativamente baixo. Para as demais familias (estratos intermediarios),
consideramos que as relagdes sdao um indicativo do processo de acumula¢dao de dividas
frente a valorizacdo dos ativos, em que os ganhos de capital ndo realizados seriam exercidos
via crédito, ampliando o volume de dividas, tendo em vista a menor inser¢cao via ativos
financeiros, e a aceleracdo do endividamento nas ultimas décadas.

Segundo Wolff (2010), as familias 1% mais ricas, em termos de patrimonio, detinham
34,6% da riqueza em 2007, os 19% seguintes outros 50,5% desta, totalizando 85% da riqueza
nos 20% mais ricos. Dessa forma, temos que o indice de endividamento para estratos da
distribuicdo de patrimbnio acaba agregando familias de diferentes niveis de renda. No
primeiro estrato da base, ou seja, com menor patrimonio, ainda na tabela 4, o peso das
familias com patrimoénios liquidos negativos ou nulos supera o das familias com patrimonios
positivos, desse modo, as dividas praticamente equivalem a totalidade dos ativos do estrato.

Para os demais estratos, verifica-se que, por conta dos patrimobnios liquidos serem



crescentemente positivos, o indice tende a ser mais reduzido, sobretudo em relacdo aos
estratos mais ricos, os que detém a maior parte da riqueza e dos ativos financeiros.

Tal como o endividamento, o servigo da divida (tabela 5 abaixo), por estratos, ainda é
um indicador bastante agregado, uma vez que apresenta a situacdo média de cada estrato,
permitindo apenas a comparagdo da situacdo média entre os estratos, mas nao ajuda no
entendimento do que ocorre no interior dos mesmos. Pode-se supor, assim, que em cada
estrato ha diferencgas, com familias com situagdes financeiras mais frageis do que outras, em
especial no caso das familias menos abastadas. Os dados apresentados na Tabela 5, de certa
forma, ajudam a minimizar estas deficiéncias, pois, além do servico da divida, apresentam a
proporcdo de familias com dividas cujos encargos financeiros superam 40% da renda,
fornecendo uma medida que permite inferir mais adequadamente sobre a situacao

financeira das familias em cada estrato da distribuicdo.

Tabela 5: Servico da Divida das familias (debt service ratio), por tipo de familia, EUA, 1989-2007, em

percentual (%)

Debt ratio d ? toaenh) Familias devedoras com debt ratio
a .
Estratos S A superior a 40%

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007]1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007
menos de 20 14,1_16,4 19,1 188 16,1 182 176|246 27,1 274 298 293 268 26,9
20-39.9 130 158 170 16,6 158 16,6 172{14,5 16,0 18,0 183 16,6 185 19,5
percentil |40-59.9 163 16,1 156 187 171 194 198{11,0 108 99 159 123 137 145
da renda |60-79.9 169 167 179 191 168 185 21,758 82 77 98 65 71 127
§0-89.9 157 155 16,6 168 170 173 197} 34 35 47 35 35 24 &l
90-100 87 11,3 95 103 81 93 84|19 24 23 28 20 18 38
menos de25 | 12,0 116 134 150 133 13,0 150 81 10,2 10,1 13,0 1L6 10,6 10,5

pergzmﬂ 25499 | 164 176 186 20, 181 195 224|119 13,0 129 159 142 158 192
arinonio 749|180 181 180 183 167 206 203 | IL1 123 127 130 112 128 159
fido |09 | M6 143 B9 18 154 151 110) 93102 99 123 106 96 130
90-100 |72 106 90 102 74 86 80|70 96 115 122 85 76 110

Todas as familias 128 143 141 149 12,9 144 145/100 114 11,7 136 11,8 122 147

Fonte: Dados do Fed - Changes in U.S Family Finances, 1989-2007.

Nota-se que para os primeiros estratos da distribuicao de renda, as familias com

encargos relativamente mais elevados sdo mais frequentes, como destacamos, por conta da



magnitude e dinamica da renda. Além disso, apesar de um numero menor de familias
endividar-se nestes estratos, as dividas de curto prazo sdo mais comuns e, embora tenham
valores menores, sdo as que apresentam maiores encargos, sobretudo para familias com
histérico de crédito ruim. Porém, percebe-se que esta situacao é relativamente estdvel ao
longo do periodo 1989-2007.

Considerando os demais estratos, em que o componente imobiliario é cada vez mais
relevante, observa-se que em momentos de crise, como em 2001, o servico da divida
reduziu-se. Em 2007, no entanto, a fracdo da renda requerida para saldar compromissos
financeiros foi a muito elevada para todos os estratos.

Deste modo, pode-se afirmar que a fragilidade financeira é mais intensa, e provavel,
para as familias com menor renda, porém, a fragilidade macroeconémica se da quando esse
movimento torna-se generalizado, o que ocorre a partir de 2001 até 2007, sobretudo para as
familias do segundo estrato em diante.

Diferente do que ocorre com os ativos financeiros, concentrados em pequenas
parcelas da populacdo, os ativos reais permitiram uma maior influéncia das familias sobre a
dinamica do sistema, seja pela fragilidade financeira construida durante um longo ciclo de
valorizacdo dos imdveis, seja nos impactos positivos do efeito riqueza sobre o boom de
consumo dos anos 1990 a 2007.

Nos estudos de Minsky, o processo respeitaria a seguinte cadeia de causalidade:
estabilidade - agentes se arriscam mais - fragilidade financeira - crise.

Dentro deste processo, a fragilidade financeira pode vir a se transformar em
instabilidade sistémica. Nesse ponto, segundo Minsky (1992a), o Banco Central deveria ficar
atento para o tipo de estrutura de empréstimos que vigora na economia antes de tomar
qgualquer decisdo que possa impactar em aperto monetario. Como visto em Minsky (1992a),
uma decisdo das autoridades monetdrias pode conduzir a economia para situa¢do de crise
dado que a estrutura de financiamentos é em sua maioria, Especulativa e Ponzi.

Em um arranjo de financiamento, por exemplo, uma varidvel importante seria a
capacidade de geracdo de renda para o cumprimento das obrigacdes. Convém concordar
gue uma transacdao de empréstimo é tdao mais segura quanto mais o fluxo de caixa que o
emprestador for capaz de gerar for superior ao montante das obriga¢des sujeitas a pagar.
Esse seria o arranjo do tipo hedge (hedge finance), e pode-se dizer, um arranjo robusto onde

o emprestador possui mais chances de reaver o que emprestou, mais 0s juros.



Outro tipo de arranjo seria o especulativo, onde o agente devedor precisara de
empréstimos para cumprir com suas obrigacdes, ou seja, o seu fluxo de caixa é insuficiente
para cobrir suas dividas. Este seria um financiamento do tipo fragil.

Outro tipo de arranjo seria o do tipo ponzi onde o tomador de empréstimos sabe de
antemado que as suas receitas correntes ndo sao compativeis com o pagamento nem dos
juros nem do principal da divida. Estes agentes do tipo ponzi sabem que as receitas
esperadas serdao menores do que os juros que terao que pagar e acabam contraindo outras
dividas ou vendendo ativos para poder pagar os juros. O financiamento do tipo ponzi é
excessivamente especulativo e de graduacao fragilissimo.

Qualquer economia apresenta arranjo dos trés tipos, porém ha momentos em que o
financiamento do tipo fragil pode superar o do tipo robusto e isso pode vir a complicar o
sistema. No financiamento fragil ha pouca margem para manobra caso encontre-se
problemas pela frente, como um choque exdgeno do tipo mudanca na politica econ6mica.
Nesse aspecto, torna-se importante analisar a estrutura dos arranjos financeiros de uma
economia para entender em qual grau de instabilidade financeira aquela economia se
encontra.

O caso norte-americano de 2007 ilustra bem esta situacdo. Viu-se que o periodo de
estabilidade na economia norte-americana a partir de 2001 conferiu aos bancos a opgao de
embarcar em transacdes mais arriscadas conforme as transac¢des de empréstimos subprime.

Desta forma o arranjo de financiamentos na economia norte-americana passou a
figurar uma estrutura mais especulativa e menos hedge finance.

Como exposto acima, os arranjos do tipo robusto e fragil irdo sempre existir. O
problema encontra-se no processo de transicao do tipo robusto para o tipo fragil. Este
processo torna-se mais presente apds periodos longos de prosperidade da economia. Uma
vez evidenciada a transicdo, se a economia passar por uma situacdao de aperto monetario, os
agentes procurardo vender seus ativos e assim a tendéncia serd a queda dos precos.

Em um processo de financiamento existem dois lados. De um lado o emprestador
gue possui preferéncia pelo lucro e assim estard disposto a abrir mao da liquidez hoje por
um valor maior no futuro acrescido de juros. De outro lado, o tomador que deseja que a
maturidade deste empréstimo seja de longo prazo, pois estd imbuido em atividades
produtivas com retorno no longo prazo. O emprestador entdo possui uma maior preferéncia

pela liquidez enquanto o tomador estd disposto a esperar mais pelo retorno de seu



empreendimento, possuindo assim uma menor preferéncia pela liquidez em relagao ao
emprestador.

A transacdao de empréstimo ocorre quando tanto o emprestador receba os juros
almejados, quanto o tomador pague os juros compativeis com o retorno de seu
empreendimento, dentro de um periodo de maturidade que permita saldar suas obrigacdes
e auferir lucros. Em uma economia em que os juros de curto prazo sao bastante volateis, as
oscilagdes prejudicam as oportunidades de ajustes tanto de um lado quanto do outro e
acabam fomentando situacdes em que os agentes desejem liquidar seus ativos. O que
ocasionalmente pode ocorrer é uma baixa na preferéncia pela liquidez causada por um
longo periodo de prosperidade, levando esta baixa a um maior relaxamento dos bancos
guanto aos riscos e assim passam a emprestar sem boas garantias. Nesse momento ocorre a
transicdo de uma estrutura robusta de financiamento para uma estrutura fragil. Como
observado por Minsky (1992b: p. 7).

O ciclo econémico de Minsky comeca entdo em um estdgio de grande expansdo do
investimento e grande crescimento econdmico validado por forte atuacdo dos bancos nos
processos de financiamentos que inicialmente atendem a um arranjo do tipo robusto. O
ambiente favoravel e a expectativa de perpetuacdo do bom cenario levam alguns agentes a
apostar na alavancagem e assim passam a aceitar obrigacdes maiores ou muito préximas de
suas receitas esperadas, diminuindo a margem de manobra em caso de imprevistos.

Os bancos validam a alavancagem desses agentes, pois o cenario prdspero reduz a
versdao ao risco. Instaura-se certa euforia na economia onde os agentes buscam cada vez
mais financiamento para investir e bem como as taxas de investimento da economia
aumentam e assim os pregos dos ativos. Com a tendéncia ascendente dos pregos dos ativos,
agentes especuladores compram esses ativos na expectativa de revendé-los por um preco
maior ainda no futuro préximo. O problema surge pelo fato dessa estrutura que passou a ser

do tipo fragil e vulneravel a alta dos juros.



5. Fragilidade Financeira americana

O problema maior foi causado pela prépria estrutura do sistema financeiro. Ao
permitir a difusdo do risco de crédito através da transformacdao dos empréstimos
imobilidrios em titulos que passaram a ser negociados em mercados secunddrios, descolou-
se a responsabilidade direta entre emprestador e tomador e difundiu-se o risco. Ao sinal de
qualquer dificuldade, uma falha no inicio do processo afetaria a outra ponta, ndo tendo um
efeito localizado e sim difundido no sistema.

Conforme visto anteriormente na Tabela 1 (Operacdes Hipotecdrias), mas também
pode ser visualizado nos graficos 7 e 8 abaixo, onde se observa que o endividamento dos
agentes no sistema de hipotecas modificou bastante entre 2001 e 2006, quando o peso das
hipotecas subprime securitizadas passou de cerca de 50% para 80,5% do total das hipotecas

subprime.

Grafico 7 — Emissao Total de Novas Hipotecas e Participacao das Hipotecas Subprime

(2001 - 2006)
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Fonte : Fonte: Torres Filho (2008).



Grafico 8 — Evolugdo do Percentual de Hipotecas Subprime Securitizadas (2001 — 2006)
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Analisando os graficos, sob a 6tica da Teoria da Fragilizagdo Financeira de Minsky
(1992), pode-se afirmar que houve uma migracdo da estrutura de endividamento tipo
robusta (hedge) para um tipo mais fragil (especulativa e ponzi) principalmente apds a

retomada de prosperidade da economia dos EUA p6s-2001.

Tabela 6— Evolugao da variagao do PIB nos Estados Unidos (2000-2008)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
4,1 1,1 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4

Fonte: FMI — Fundo Monetario Internacional

Ao mesmo tempo, observa-se que esta mudanca na estrutura de financiamento deu-
se aceleradamente com a melhora no desempenho da economia dos EUA. O crescimento do

PIB do pais pulou de 1,1% em 2001 para 1,8%, 2,5%, 3,6%, 3,1% e 2,7% nos anos seguintes.



Isso é a teoria de Minsky em sua prépria esséncia, onde na fase de euforia alimentada pelo
bom desempenho da economia, os agentes tornam-se aptos a se arriscar mais e no caso da
crise de 2007, norte-americana, passaram a conceder mais empréstimos subprime.

A questdo da securitizacdo das hipotecas subprime contribuiu para a dispersao dessa
fragilidade criada para os demais canais do sistema financeiro. Importante também para
essa analise é entender o papel da convencdo na tomada de decisdo dos agentes e como a
mudanga nessa convenc¢ado esta ligada a mudancga de fase de euforia para colapso ou vice
versa. Neste contexto, as decisdes dos agentes seriam guiadas pela convencdo vigente
devido a incerteza. Pelo fato do futuro ser incerto, os agentes passam a se comportar de
acordo com a maioria. A questdo da incerteza estd intimamente ligada com a situacdo de
liquidez existente no mercado. Caso o cendrio passe a ser de escassez de liquidez ou se ha
duvida sobre a liquidez do momento, o grau de incerteza na economia se amplia e assim
pode-se alterar a convengao.

Assim no caso da crise de 2007, como em Keynes (1936: p. 148), as decisOes sdo
guiadas pela convencdo: “Seria insensato, na formacdo de nossas expectativas, atribuir um
peso grande a assuntos que sao muito incertos. O estado de expectativa de longo prazo, em
gue as nossas decisdes sdo baseadas, ndo depende apenas na previsdo mais provavel que
podemos fazer, mas também depende da confianca com que devemos fazer essa previsao”.

Durante a fase de euforia a convencdo é a da estabilidade, ha bastante liquidez no
mercado, levando os agentes a tomarem posi¢des mais arriscadas. Com a presenca de um
choque exdégeno, e ao sinal de qualquer temor de falta de liquidez no mercado, o
pessimismo comecga a se instaurar e a convengao passa a ser a de busca pela seguranga que
é entendida no mundo dos negécios como a busca por liquidez. Nesse momento os agentes
procuram os ativos mais liquidos e com todo mundo procurando a liquidez seguindo a

conveng¢dao do momento, o mercado fica iliquido.



6. Consideragoes Finais

Durante a fase de crescimento mais acelerado da economia dos Estados Unidos da
América (2002-2006), as estimativas dos riscos dos credores e dos devedores do
mercadoimobilidrio tenderam a ser muito baixas. Estimulados pelocrescimento do setor
imobilidrio no periodo, parte dos recursos do mercadode crédito bancdrio foi canalizada
para compra de imdveis com alta valorizagdoem um curto periodo de tempo.

Em um ambiente otimista de mercado a respeito do futuro, os bancos concedem
mais empréstimos e financiamentos para tomadores de recursos mais arriscados, acabando
por diminuir a margem de segurancga das operagdes. Nesse contexto, abre-se a possibilidade
de concentracdo de riscos naeconomia. No caso da economia estadunidense, essa
concentragdo de risco ocorreu no setor imobilidrio com empréstimos altamente alavancados
(categoria subprime).

Como no periodo analisado o fluxo de renda média cresceu menos do que o servico
de pagamento da divida imobilidria (processo endégeno de fragilizacdo financeira), varios
agentes econdmicos se encontraram em uma situacdao financeira especulativa e ponzi,
principalmente depois do aumento dataxa de juros bdsica da economia (choque exdgeno).

Esse processo fez com que o pre¢o dos imdveis caisse de forma vertiginosa. A queda
no preco dos imdveis tende a gerar impactos negativos sobre onivel de consumo e
investimento na economia. Porém, além disso, o mercado imobiliario tende a ter um grande
efeito sobre o canal de crédito da economia americana, meio pelo qual, diversos agentes
econdmicos, de maneira geral, financiaram seus investimentos.

Minsky adverte que um aumento do risco de empréstimos e financiamentos pode
elevar a taxa de juros dos futuros contratos no mercado de crédito. Uma vez que esse canal
de crédito também influencia o nivel de consumo e investimento, a expectativa de
crescimento econémico é diminuida.

Neste trabalho buscou-se demonstrar que a crise americana de 2007 enquadra-se as
teorias de Minsky sobre a fragilidade financeira. As familias sdo agentes que ndo apenas
podem se tornar financeiramente frageis, mas que também podem fragilizar o sistema e
inserir outras influéncias sobre as varidveis convencionalmente analisadas, como o

investimento, seja por sua a¢do na oOrbita dos gastos correntes, seja pela estruturacdo de



seus portfdlios. Assim, no intuito de verificar a atualidade do conteldo tedrico da Hipdtese
de Instabilidade Financeira, no contexto em que as familias tomam um papel mais
importante na circulagao financeira — como foi o caso dos EUA, sobretudo nas duas ultimas
décadas -, buscaram-se os fundamentos tedricos para a compreensdo deste
comportamento, no contexto de aprofundamento de maior complexidade das relagdes
financeiras.

As familias foram interpretadas como unidades econ6micas tomadoras de decisdes,
como o préprio Minsky as consideravam, ndo as restringindo a renda e ao consumo. Dessa
forma, foram inseridas, de acordo com os aspectos tedricos caracteristicos da economia
monetdria de Keynes, ressaltando o papel das expectativas, da incerteza eda interacdo
financeira-produtiva, a contribuicdo macroeconémica das familias para adinamica sistémica.

O termo endividamento do consumidor, ou a menc¢ao ao endividamento das familias,
em principio, pode induzir a ideia de constituicdo de dividas para o consumo corrente.
Contudo, os dados do setor familias indicam que o financiamento de ativos de elevado valor
e cuja natureza excede ocurto prazo, é o aspecto responsavel pela mudanca estrutural no
comportamento das familias e de seu endividamento. Sendo assim, sugere-se que a questao
relevante ndo é a do endividamento das familias, do consumidor, ou ainda do trabalhador,
para o consumo tradicional, mas o endividamento destes, associado a um forte processo de
constituicdo de patrimonio, observado de forma direta no caso dosimdveis, mas que pode
envolver outros ativos financeiros.

A visdo do crédito apenas como amplificador do consumo continua a manter as
familias num universo estatico e conhecido, no sentido de que a referéncia para seus gastos
passa a ser um multiplo da renda, ao invés de uma fracdo desta, levando a explicacao tedrica
por uma linha que desconsidera elementos centrais do comportamento das familias. Porém,
considerando a discussdo tedrica da abordagem minskyana e os dados da economia
americana, quando é inserido o crédito, elementos necessdrios para a realizacdo de
operacbes de portfélio (aquisicdes de ativos e bens de elevado valor) e colocando-se as
familias no universo de incerteza da economia monetaria é possivel captar, assim, como o
efeito riqueza, sobretudo dos ativos reais, permite a tomada de decisGes das familias (a
despeito da renda) que, de outra forma, seriam vistas como insustentdveis ou irracionais,

mesmo que se considere as facilidades e excessos de um sistema financeiro desregulado.



Desta forma, ao inserir as familias, a partir da dimensao de seus estoques, é possivel
enquadrar o proprio “consumo alavancado” dentro de uma construcdo mais completa,
amparada na realidade dos dados e consistentes do ponto de vista dos fluxos e estoques.
Assim, a fragilidade financeira das familias e a vulnerabilidade da economia americana nao
estariam no fato do consumo crescer a frente da renda, mas no fato de que as familias
tomam decisdes mais complexas — sobre o futuro, com expectativas de longo prazo, sujeitas
a incerteza e a frustracdo — que implicam estruturas financeiras “expostas” ao mercado,
tanto pelo lado dos ativos, quanto dos passivos. A renda entra nesta constru¢cdo como uma
variavel importante, mas dentro de uma construgdo maior, que envolve motivos e
expectativas que ndo se limitam a sua dinamica.

Entdo, buscou-se demonstrar que ao lado das transformacbes da economia, das
inovacgdes financeiras e dos excessos dos agentes financeiros na dinamica da concorréncia,
associados a precariedade de regulacdo e supervisdo das instituicdes oficiais, as familias
tomam decisdes complexas que nao se restringem ao consumo corrente e a magnitude da
renda, sendo melhores entendidas a partir de um portfélio, tal como foi sugerido por
Minsky.

No caso das familias que apenas financiam o consumo, destaca-se que estas
estabelecem arranjos financeiros que estarao pressupostos para o proximo periodo. Mesmo
nestes casos, as decisOes envolvem expectativas sobre as condi¢cdes que cercam a renda, o
acesso e custo do crédito, entre outros. Deste modo, a estrutura financeira destas familias
estd sujeita a validacao a cada periodo corrente.

De outro lado, o aspecto mais expressivo do comportamento das familias é
destacado quando verifica-se que a maior parte do endividamento destes agentes esta
associada a decisdo de aquisicao de um ativo, sendo que sua valorizacdo esperada lastreia a
ampliacdo do endividamento, como forma de exercicio do aumento de riqueza (efeito no
consumo),dado que o ativo ( imdveis), em geral, ndo é vendido.

A atitude dos governos uma vez em que se apresentam os elementos das crises tem
sido a injecdo de liquidez no mercado através do exercicio de sua fun¢do de emprestador de
ultima instancia. Essa medida visa atenuar os efeitos da crise ou posterga-los ainda que a
tentativa bdsica seja evitar que tal crise desencadeie em uma recessdo. Este processo
também se fez presente na crise de 2007. Esta solugdo acima funciona como um remédio,

porém o que vale indagar é se convém prevenir a formagdo das crises em vez de permitir



que elas ocorram para depois tentar combaté-las. Uma forma de prevengao seria o profundo
estudo do funcionamento das estruturas de financiamento da economia como Minsky
enfatizou em seus trabalhos, visualizando a existéncia de fragilidades do sistema de
financiamento de crédito e atentos a uma regulamentacao prudencial para o funcionamento

do mercado.
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