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Alguns analistas vém se referindo aos acontecimentos recentes no mercado financeiro
norte-americano, particularmente aqueles associados a crise imobilidria, como caracteristicos
de um ‘momento Minsky’ - ou seja, como resultado de um prolongado periodo de rapida
aceleragdo da divida no qual empréstimos do tipo hedge sdo substituidos por empréstimos do
tipo especulativo e Ponzi, o “momento” ocorre quando os empréstimos se tornam mais
restritivos, aumentando os riscos de contragdo econOmica sistémica e de depreciacdo de ativos
de capital. Para outros — aos quais podem ser atribuidas ao menos a duas linhas de criticas
distintas -, esta ¢ uma avalia¢do exagerada, pois esses acontecimentos ndo demonstrariam que
a instabilidade financeira ¢ intrinseca a operacdo de um sistema financeiro avangado como o
norte-americano. A seguir, sdo apresentados estes diversos pontos de vista pros e contra a
atribuicdo de caracteristicas tipicamente minskyanas a crise atual, destacando alguns
argumentos que corroboram ou ndo essas perspectivas.

A crise recente como resultado de um ‘ momento Minsky’

Mais importante do que buscar responder se a abordagem de Minsky ¢ funcional ou
inadequada para compreender os acontecimentos recentes no mercado financeiro, ¢ de fato
entender o que levou ao estouro desta crise, para entdao discutir a adequacao ¢ funcionalidade
de determinados referenciais tedricos para auxiliar no avango da compreensao. Assim, antes
de passar efetivamente a andlise destas linhas argumentativas que ndo véem nos
acontecimentos recentes no mercado financeiro norte-americano caracteristicas proprias de
um ‘momento Minsky’, vale realizar uma breve retomada das contribuicdes tedricas de
Minsky a compreensao da logica das crises financeiras em sistemas capitalistas avangados e,
em seguida, realizar uma breve reconstitui¢ao da crise.

A hipotese de instabilidade financeira (HIF) desenvolvida em Minsky (1975)
apresenta como proposi¢ao central que, ao longo do tempo, o funcionamento de uma
economia capitalista sofisticada e complexa - e que opere sem restrigdes de regulamentagdes e
controles — pautado em comportamentos microecondmicos que buscam a realizacdo de
interesses proprios, mesmo partindo de uma trajetoria estavel, leva a emergéncia de condigoes

que favorecem a instabilidade. Em outras palavras, a estabilidade econdmica pode gerar
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comportamentos que produzem fragilidade financeira, tornando o sistema mais vulneravel.
Deste modo, a instabilidade, enquanto fendmeno macroeconémico emergente, seria endogena
as economias capitalistas. A HIF conduz ainda a conclusio, contrariamente a uma perspectiva
mais convencional, de que intervengdes de politica monetaria sdo funcionais para conter estes
impulsos endogenamente gerados que conduzem a resultados indesejados.

O fundamento do programa de pesquisa da HIF ¢ a observacdo de que uma das
caracteristicas de economias capitalistas avancadas ¢ a coexisténcia de dois grupos de pregos:
um que se refere a producdo corrente e outro relativo aos ativos de capital. Segue-se que a
dindmica de um modelo de investimento depende da relagcdo entre estes dois grupos de
pregos, do financiamento interno derivado dos lucros e das caracteristicas do financiamento
externo disponivel.

Numa economia capitalista, toda unidade econdmica pode ser caracterizada por seu
portfdlio, ou seja, o conjunto de ativos tangiveis e financeiros que detém. As decisdes de
portfolio englobam duas questdes interdependentes: quais ativos financeiros devem ser
mantidos, controlados ou adquiridos e como financiar a posi¢do em tais ativos, ou seja,
quanto pelos proprios recursos e quanto via recursos emprestados. Assumir compromissos
financeiros significa comprometer-se a cumprir um desempenho que ndo necessariamente
sera realizado, o que se configura como uma ameaca intrinseca a coeréncia futura do sistema
econdmico.

Importante para o entendimento desta questdo ¢ a classificacdo de posicdes de
endividamento realizada por Minsky (1982). Conforme adiantado, periodos de estabilidade
econdmica e financeira levam a uma diminui¢ao da aversao ao risco dos investidores e a um
processo de reavaliagdo da viabilidade dos investimentos. Como resultado deste clima de
otimismo expectacional, os investidores podem passar a tomar empréstimos de maneira
excessiva e provocar um aumento de precos dos ativos. Ha trés tipos de tomadores de
empréstimo: (i) hedge, que com base em seu fluxo monetario podem pagar tanto os juros da
divida contraida quanto o principal; (ii) especulativo, que podem fazer frente apenas aos juros
com base em seu fluxo monetario, e por isso precisam de mercados de capitais dotados de
liquidez, de forma que possam rolar sua divida; e (iii) Ponzi, que, com base em seu fluxo
monetario, ndo podem fazer frente nem aos juros da divida contraida e por isso precisam que
os precos dos ativos em que investiram sempre cres¢am de maneira a lhes permitir a
manuteng¢do do refinanciamento de sua divida.

Desta forma, numa economia caracterizada pela presenca de empréstimos e

financiamentos, as finangas desempenham papel essencial, uma vez que participam na



determinag@o do nivel de pregos dos ativos de capital e da alavancagem de fundos internos
tanto para o investimento quanto para a manutengdo de ativos em portfolios (Minsky, 1994).
Assim, ha uma dindmica de causalidade bi-direcional entre o investimento ¢ as finangas,
resultando num processo dindmico complexo da evolugdo financeira que determina as
flutuacdes nos negocios (Mehrling, 1999).

Em linhas gerais, por conseguinte, a crise atual, a partir da HIF minskyana seria
explicada pela diminui¢do da margem de seguranca nas transacgoes financeiras € no aumento
da alavancagem financeira. A securitizagdo dos empréstimos de hipoteca subprime teria sido
construida com base em trés hipoteses: a de que as taxas de juros se manteriam baixas, de que
as rendas dos devedores seriam suficientes para cobrir eventuais aumentos de juros e que o
preco dos imoveis ndo sofreriam quedas. Sob uma andlise @ la Minsky, conforme indica
Kregel (2008a), essas hipotecas foram esquematizadas com uma queda implicita da margem
de seguranca, num esquema de financiamento do tipo Ponzi, uma vez que a verificagdo das
trés hipotese listadas acima seria improvavel.

Segundo Dimsky (2007), ha dois importantes fatores que também explicariam as
raizes da crise do subprime: a transformacao estratégica do setor bancario na década de 1980
— advento do neoliberalismo —, que de gerenciadores de passivos passaram para a
securitizadores de ativos; e o longo padrio de exclusdo social no mercado de crédito
imobiliario americano. Com relagdo ao primeiro fator, com o processo de securitizacao, os
empréstimos transformados em ativos securitizados sdo vendidos, o que faz com que a
pressdo para uma analise mais cautelosa dos empréstimos nas tltimas fases da expansao do
crédito se perca, tendéncia ampliada pela desregulamentacdo do setor financeiro americano.

Relativamente ao segundo fator, Dimsky explicita que o crescimento do mercado de
servigos financeiros para a populacdo de baixa renda teria atraido a atencdo das grandes
companhias financeiras, que passaram a atuar com instrumentos especificos para esse
mercado — entre eles, o crédito imobiliario subprime, que apresentava altas taxas. Assim, de
excluidos financeiramente, os pobres passaram a ser “explorados” financeiramente. Ademais,
o crescimento do crédito imobiliario subprime encontraria explicacdo ndo apenas no aumento
do preco dos imoveis, mas na propria postura de marketing agressiva das instituigoes
financeiras, além da delegacdo de avaliagdo de risco de investimento atribuida as agéncias de
classificacdo de risco. E, segundo Kregel (2008b), o mercado de subprime foi estavel
enquanto crescia o nimero de novas hipotecas e os precos dos iméveis continuavam numa
trajetoria crescente em condigdes de juros decrescentes - o que teria se revertido com a

mudanca de politica monetaria do FED.



Apresentada brevemente as contribuigdes teoricas de Minsky e algumas caracteristicas
e causas da crise financeira atual, passemos a avaliagdo das respostas negativas a proposicao
enunciada pelo presente artigo.

A crise recente exclusivamente como resultado de uma falha exogena

Seguindo o fio de raciocinio presente na proposicdo enunciada, uma primeira linha de
critica possivel a atribuicdo de caracteristicas de um ‘momento Minsky’ se refere a uma
perspectiva tedrica convencional, a partir da qual, em linhas gerais, a explicagdo de crise
sempre reside em fatores exodgenos ao sistema. No caso da presente crise, por exemplo, seria
como se a explicacdo estivesse em alguns “culpados”, ou seja, na atuacdo falha de alguns
agentes econOmicos que teria acabado por contaminar o funcionamento adequado de um
sistema financeiro avangado como o norte-americano.

Em contraposi¢do a esta primeira linha de criticas, a visdo keynesiana de Minsky
atribui a propria dindmica interna das economias capitalistas a explicacdo para a instabilidade
econOmica e financeira. Minsky rejeitou as idéias econOmicas convencionais pautadas na
hipotese de eficiéncia dos mercados e, como visto, sua HIF se baseia na idéia de que a
estrutura de uma economia capitalista se torna mais fragil depois de um periodo de
prosperidade, o que por sua vez se explica pela disseminacdo de expectativas otimistas,
diminuindo o grau de aversdo ao risco dos investidores, que se tornam mais aptos a demandar
crédito.

A crise recente como insuficientemente explicada pela abordagem de Minsky

A proposicdo exposta no enunciado também guarda semelhancas com a linha
argumentativa desenvolvida por Kregel (2008a), que, vale enfatizar, difere largamente da
abordagem convencional. Embora a HIF de Minsky em si seja um importante referencial
tedrico, a analise da crise atual revelaria outros aspectos relevantes que nao sao contemplados
pela HIF. Segundo Kregel, o processo enddgeno de fragilidade financeira a la Minsky baseia-
se no fato de que em periodos de crescimento estavel, empréstimos mais arriscados sao
aprovados porque os tomadores de empréstimo se tornam mais confidveis, diminuindo, por
conseguinte, as margens de seguranca. Todavia, embora a crise do subprime envolva
financiamentos do tipo Ponzi e redug@o das margens de seguranga, o processo que originou as
condicdes da crise atual corresponderia a desregulamentacdo do sistema bancario norte-
americano na década de 1980 que, dentre outras conseqiiéncias, levou ao aumento da
participacdo dos bancos comerciais no mercado de capitais, em especial no mercado de
securities — em outras palavras, os bancos deixaram cada vez mais de operar como bancos

comerciais ¢ passaram a atuar como bancos de investimento. Ou seja, o sistema bancario



norte-americano passou a ter seus lucros baseados na criagdo e venda de securities. Desta
forma, a explicagdo da crise com base na diminuigdo das margens de seguranga em virtude de
um periodo de crescimento estavel anterior ndo seria suficiente.

Nesta nova configuragdo institucional, os empréstimos bancarios sdo securitizados e
vendidos a uma institui¢do financeira, passando o risco de crédito para quem compra o ativo
securitizado. O papel de avaliagcdo de risco antes desempenhado pelos bancos passa a ser
realizado pelas agéncias avaliadoras de crédito, responsaveis por certificar ou ndo o
investment grade destes ativos. Em outras palavras, quem estd exposto ao risco ndo ¢ mais
responsavel por avaliar o perfil dos tomadores. Desta forma, a diminuigdo da margem de
seguranga nao teria se desenvolvido endogenamente ao crescimento econdmico estavel a la
Minsky e sim que, por conta da mudanga institucional ocorrida na década de 80, os maus
pagadores passaram a poder receber empréstimos desde que sua divida estivesse devidamente
securitizada e recebesse o aval das agéncias avaliadoras de crédito, cujo lucro ndo depende da
correta avaliacdo e estd positivamente correlacionado com a subestimagao do risco.

A chave da questdo, sob a perspectiva de Kregel, estaria na composicdo das
obrigagdes das hipotecas subprime colaterizadas, na qual estariam contempladas diferentes
classes de risco, o que teria feito com que este instrumento financeiro como um todo fosse
passivel de receber o aval das agéncias de crédito. Assim, ndo ¢ que os maus pagadores
tenham se tornado dignos de empréstimo em virtude de um periodo de crescimento estavel,
mas sim que o crescimento do mercado de imoveis acabou compensando, por algum tempo,
as taxas de inadimpléncia. Quando subiram as taxas de juros e a taxa de inadimpléncia, o
mercado de imoveis desacelerou, bem como seus pregos, revertendo o boom imobilidrio,
instaurando um processo de deflagdo de divida no mercado de hipotecas subprime.

Conclusdo

Embora de naturezas distintas, as duas criticas acima expostas se dirigem, em alguma
medida, a natureza ou aspecto endogeno da crise. No caso da linha de criticas convencional, a
explicacdo da crise se deve a fatores exdgenos que prejudicam o bom funcionamento do
mercado. No caso da qualificagdo de Kregel, esta atribui as causas da crise atual
especialmente a uma mudanga institucional ocorrida na década de 80, o que, a principio — ao
contrario da abordagem convencional -, ndo se mostra incompativel — ou irreconciliavel — a
perspectiva a la Minsky. Pelo contrario, adiciona elementos explicativos a abordagem
minskyana original, mesmo porque a mudanca institucional pode ser concebida como

resultado de processos endogenos.



Em suma, a construg¢do de uma explicacdo adequada da crise atual envolve questdes de
natureza institucional, expectacional, politica e econdmica e, neste sentido, a contribuicdo
teorica de Minsky aparece como uma fonte tedrica importante, embora ndo suficiente para
abarcar a explicagdo de todas as causas - dentre elas, a importincia de mudancas
institucionais, tal como explicitado por Kregel. Desta forma, a proposicdo enunciada no inicio
deste artigo seria aceitavel se indicasse ser um exagero buscar explicagdes da crise atual
apenas no referencial tedrico minskyano, mas ndo se mostra adequada ao indicar que se trata
de um exagero atribuir caracteristicas de um ‘momento minskyano’ a crise atual,

especialmente no que se refere a questio da crise imobiliaria.
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