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RESUMO

“A estabilidade é desestabilizadora”, essa fraseme a Hipotese da Instabilidade Financeira,
principal pilar de todo o pensamento de HymanMinsky dos expoentes da escola Pos
Keynesiana. Minsky elaborou alguns pressupostoa pfirmar que durante periodos de
expansao da atividade econbmica, 0s agentes serax@faiores riscos e consequentemente
provocam um aumento da fragilidade das estrutuease@nomia. O presente trabalho
objetiva, através de analise fatorial, desenvalwerindicador de fragilidade que se relacione
com os ciclos econdmicos. Por meio das variavdésiomadas a atividade econdmica e ao
endividamento do setor bancario,busca-se encarlesgdo de causalidade e possibilidade de
previsdo entre o crescimento do PIB, do investimemtdo nivel de crédito com o
endividamento e a fragilidade do setor bancario.t&mos praticos, objetiva-se aqui elaborar
um indicador de fragilidade financeira do setorddaio norte americano, segundo 0 escopo
da teoriaminskyana que deve apontar para um aumento na fragilidade béllancos de
bancos comerciais a medida que a atividade ecoadmave-se de um periodo de rapida
expansao para outro de declinio acentuado. Obsergaie durante periodos de expansao da
atividade econdmica, o nivel de exposicéo dos bakdo setor bancario aumenta.

Palavrasshave: HymanMinsky. Fragilidade financeira. Hipétea instabilidade financeira.
Andlise fatorial.
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1INTRODUCAO

“A estabilidade € desestabilizadora”, essa fraseme a Hipotese da Instabilidade Financeira,
principal pilar de todo o pensamento de HymanMinsky dos expoentes da escola Pos
Keynesiana. Minsky, contrariamente aos tedricosnuinstream se baseou em alguns
pressupostos para afirmar que, durante periodosxpansédo da atividade econdmica, 0s
agentes se expdem a maiores riscos e consequetgggnavocam um aumento da fragilidade
das estruturas da economia. Essa fragilidade ge@daboomseventualmente resulta em
processos de deflagdo causados pelo estouro daectieas bolhas formadas durante os
periodos de bonanca.

Ainda de acordo com Minksy,somente por meio do guaveatravés de déficits fiscais
gquemantém o nivel de investimento e consumo e qaeséemente estabelece um piso para a
guedados lucros, e do Banco Central, agindo comanfiador de Ultima instancia para
promover a liquidez e solvéncia do sistema, € peksimenizar ou evitar tais episodios
deflacionarios (MINSKY, 1982, 2009).

O ponto central da teoriainskyanaé admitir que o capitalismo € um sistema cujaygéd é

monetaria. Portanto, para compreender o funcionomdas engrenagens capitalistas é
preciso entender o papel de destaque que o dinthtesempenha. Diferentemente de algumas
teorias que surgiram nas ultimas décadas, nas ggsema financeiro € periférico, a moeda
€ neutra e crises sao fenbmenos causados por chexpgenos, a ideia de Minsky é trazer o

dinheiro para o centro da analise.

E como um assiduo leitor dos trabalhos de Keylesborda a problematica das decisdes de
investimento sob incerteza. A atividade de investitt em um cenario capitalista é
umbilicalmente relacionada a atividade de finaneiato. As expectativas de lucros futuros
determinam as posi¢coes de investimento que 0s sar@e tomam no presente. Portanto, se
essas expectativas sdo otimistas, 0s investidergiem a incorporar mais ativos aos seus
portfolios e, além do volume de ativos ser maiaisco e o fluxo de caixa esperado tendem a
ser maiores também. A partir desse ponto o dintsairola posicdo de coadjuvante na anélise
e passa a desempenhar papel de motor da econ@hidiferentemente do que se prega na
dicotomia neoclassica) (CARVALHO, 1988a; MINSKY,78) 1982, 2008, 2009).



Sendo um sistema de produgdo monetéria, 0s ageor@petem para auferir lucros
monetéarios (D-M-D’, D’>D; onde D é dinheiro e M épaoducdo fisica). Para isso, 0s
investidores necessitam financiar posicdes de fimresto em ativos, 0s quais eles esperam
gue venham gerar fluxos de caixa superiores adesdse financiamento (montante principal
mais juros). Nesse momento 0s bancos passam #asmara o funcionamento da maquina
capitalista, jA que estes, através do sistema sirvias fracionarias, sdo capazes de operar
alavancados e fazer empréstimos em montantes soiadtaente superiores aos quais
recebem dos seus depositantes (MINSKY, 1982, 2009).

Minsky dedica boa parte de sua andlise ao sistemedbio e financeiro, uma vez que estes,
além de operarem como financiadores, também o famwempapel de investidores. O banco

nao s6 € banco, como também empresa, e seu sudegsnde do sucesso dos outros
empreendedores. Portanto, existe um sistema gurealimenta: as empresas dependem do
financiamento bancario para auferir lucros, e agbs, por sua vez, dependem do sucesso

das empresas para que possam prosperar.

Apoés essa breve elucidagéo, pode-se ir diretandeHipdtese da Instabilidade Financeira. No
momento em que 0s agentes tomam posi¢coes de meeasti, ativos sdo gerados. No entanto,
contabilmente esses ativos sao necessariament@lzalahcados por passivos. A diferenca
entre as maturidades dos ativos e passivos é pagleedesencadear episodios de fragilidade.
Como muitos ativos tem fluxos de caixa esperadosago prazo e a maior parte dos passivos
vencem ainda no curto prazo, muitos agentes se vebngados a tomar novos
financiamentos e fazer rolagem de dividas, e quad@oo conseguem, sdo obrigados a nao

pagar suas obrigacodes.

Em periodos de boom, a facilidade de obter crédito sucesso corriqueiro de muitos
negocios, derivado de uma demanda agregada aquesiden investidores e banqueiros a
uma menor aversao ao risco. Posi¢cdes de financtangene investimento cada vez mais
lucrativas, arriscadas e complexamente interligad@slevadas adiante até que alguns dos
agentes nao conseguem gerar retornos superioresiass dividas. Odefault pode se
generalizar rapidamente, caso a maquina de endieid® esteja bastante imbricada.

A dialética do capitalismo se sobressai na Hipowaselnstabilidade Financeira, quando

Minsky mostra que a estabilidade torna-se um agelegestabilizador, quebrando os



paradigmas até entdo vigentessobre o funcionamaotsistema capitalista. Diante de
inUmeros episddios de crises financeiras e cortidasarias que vem acontecendo desde a
década de 1960 e tem se tornado cada vez maiefegy indmeros estudos com vista a
prever e apontar politicas que possam remediastoages causados foram lancados. Alguns
se utilizaram de variaveis microeconémichank-baseficomo liquidez, solvéncia, estrutura
de capital e qualidade de gestdo, enquanto quesoistmaram indicadores macroecondémicos
como crescimento do PIB e do crédito, volume dedaae variaveis bancarias tomadas em

agregado.

O presente trabalho objetiva, através de analisaridg desenvolver um indicador de
fragilidade que se relacione com os ciclos econésiétravés das variaveis relacionadas a
atividade econdmica e ao endividamento do setoc&embusca-se encontrar relacdo de
causalidade e possibilidade de previsado entre scionento do PIB, do investimento e do
nivel de crédito com o endividamento e a fragilelabh setor bancéario. Para isso, seréo

utilizados testes de causalidade de Granger.

Em termos préticos, objetiva-se aqui elaborar uicador de fragilidade financeira do setor
bancario norte americano, segundo o escopo daatemmniskyana que apontaria para um

aumento na fragilidade dos balancos de bancos caitera medida que a atividade
econdbmica move-se de um periodo de rapida expg@saooutro de declinio acentuado. A
escolha pelos Estados Unidos se deu pela quantidbdedante de dados, além da
disponibilidade destes em uma base trimestral, @ possibilitou uma quantidade de
observacdes significativas.

No segundo capitulo, sera apresentada a Hipotelstdhilidade Financeira. Esta representa
0 pensamento de Minsky e se tornou um elementoratedd escola Pdés-keynesiana.

Primeiramente sera feita uma comparacdo com osassamws, destacando o surgimento e as
influéncias tiradas da Teoria Geral e das ideiaKegnes. Em seguida, serdo destacadas
diferentes correntes alternativas, as quais caitdln para a discussao sobre fragilidade e

instabilidade do sistema capitalista.

Na terceira parte do trabalho, o setor bancéaria seerido nas proposicées da Hipdtese da
Instabilidade Financeira. Sera feita uma revisdotrdbalhos teodricos e empiricos que

abordem a tematica de fragilidade dentro do setocdrio e sua relacdo com a atividade
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econdmica. Na quarta secao, sera trazido o indicteléragilidade,as variaveis utilizadas na
sua construcdo. Também serd apresentada a metadelogs resultados dos testes para
estabelecer a conexao entre o indicador de fragdice 0 desempenho da economia, seguido

das consideracdes finais.
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2A HIPOTESE DA INSTABILIDADE FINANCEIRA

A Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF) expdi@o carater dialético do capitalismo, no
qual o sucesso do sistema cria bases para a quéapgdeda. Em tempos de crise financeira
Minsky é repetidamente citado e sua teoria apacen® algo revolucionario e a0 mesmo
tempo novo (Momento Minsky), até que o panico dasage e os velhos dogmas voltam a

tona.

Em um primeiro momento, este capitulo apresentzaass para a compreensao da teoria de
Minsky e a sua contraposicdo a teorias baseadatat@alhos que resultaram na sintese
neoclassica. Na secdo seguinte, serd analisadopel pa atividade de financiamento,
principal fonte de instabilidade e detalhe impdegamara a compreensdo da teoria.
Posteriormente, serdo apresentados os diferentBs fieanceiros (Hedge, Especulativo e

Ponzi).

2.1 O NOVO E O VELHO: KEYNES, NEOCLASSICOS E MINSKY

Nesta parte, sera discutida brevemente a influéheideynes sobre Minsky e as diferencas
entre as teorias neoclassica e keynesiana, al@xyptieitar os pontos de discordancia entre os
seguidores do Keynesianismo: os Pds—Keynesianassmgados por Minsky, Robinson,

Davidson, dentre outros, e os idealizadores da&sdnheoclassica (Viner, Hicks, Hansen,

Samuelson, Patikin e as demais escolas ortodokasguentes).

Sabe-se que, com 0 sucesso das politicas econtgquiea® deram apds a quebra da bolsa de
valores em 1929, o Keynesianismo ortodoxo derivdalsintese neoclassica desfrutou de um
periodo de grande prestigio. Com o surgimento teg#scido nas décadas de 70 e 80, o
arcabouco tedrico keynesiano se mostrou ineficiemteiovas escolas lideradas pelo

monetarismo de Milton Friedman mostraram-se meddaptadas a explicar o que se passava.

Enquanto isso, os Keynesianos heterodoxos estivemmpre a sombra dmainstrears
algumasdas contribuicbes da Teoria Geral foramadeix de fora da sintese neoclassica,
levando a uma visao enviesadakdynesianism&m exemplo disso, é o fato de que politicas

de cunho keynesiano confundiam-se com excessosdalifmo, como se Keynes tivesse
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desconsiderado a fungdo da moeda e dos BancosaiSentteixasse para a politica fiscal todo
o papel de estabilizacdo da economia (CARVALHO 88

O que se procura aqui € mostrar a visdoMynskiarteatsa econémica, que alinha-se com a
de outros autores ditos pds-keynesiados. Ou seja,interpretacdo da Teoria Geral que foi

desconsiderada pela que foi denominada sintesdamsica e que nao levou em conta a
contribuicdo de Keynes no que tange a insercanagiteza na modelagem do funcionamento
da economia. (Keynesianismajue se mostrou incapaz de dar respostas aos fanéme

estagflacionarios, estava, na verdade, pautadotegietacdo ortodoxa da Teoria Geral e ndo
condizente com 0s conceitos principais keynesiaooso a ndo neutralidade da moeda e a
incerteza (CARVALHO, 1988a).

2.1.1 O Sr. Minsky e os Neoclassicos

Apoés a publicacdo da Teoria Geral do Emprego, do duda Moeda por John Maynard
Keynes, o professor da Universidade de ChicagmbJdmer (1936), escreveu um artigo no
qual fazia criticas a obra e afirmava que os radak obtidos por Keynes se davam pelo fato
deste ter permitido & velocidade de circulacdo dada variar e assumir salarios e pregos
rigidos. A iniciativa de Viner levou ao que maigd& seria conhecida como sintese
neoclassica, a qual foi reforcada pelos traballimsgros de John Hicks, Paul Samuelson e
Alvin Hansen, seguidos pelas publicacbes de DokiR@CEYNES, 1964; MINSKY, 1982,
2008, 2009; CARVALHO, 1988a).

Keynes (1937) por sua vez, em resposta a Viner6(19@z a explicacdo de sua teoria de
producdo monetaria e centraliza sua analise nd fap#amental da moeda e da sua funcao
como intermediéaria financeira entre ativos reass rigueza; na importancia da incerteza na
tomada de decisbes de investimento;no caratersgeviee de valor que é conferido a moeda
frente a um futuro imprevisivel; e, na consequamtabilidade que é gerada por um sistema
financeiro complexo. HymanMinsky (1982, 1992) afrmue esta resposta a Viner € o

surgimento da sua Hipé6tese da Instabilidade Finemnce

Minsky(1982, p. 60)afirma sobre a teoria neoclassica, entdo dominante

Da perspectiva da teoria padrao dos dias de Keydesteoria
neoclassica entdo predominante, tanto crises faiac e
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sérias flutuagdes na producéo e no emprego sdoadinema
teoria ndo oferece explicacdes para estes fendmemdes
Teoria Geral, Keynes desenvolve uma teoria do pemce
capitalista que pode explicar a instabilidade nascados
financeiros e na producdo como resultado do compemnto
dos mercados diante da incerfeza

Quanto a Teoria Geral e 0 que viria a ser a pedralaimental da sua Hipédtese da

Instabilidade Financeira:

A nova teoria que emerge, foca nas decisdes dstimento
dentro do contexto das praticas financeiras dotalégmo,
como determinantes da atividade agregada. Na spasta a
Viner, Keynes insistiu que as principais proposicda Teoria
Geral centralizam-se nas for¢as desequilibradarasogeram
nos mercados financeiros. Essas forgas deseqdiitas
afetam diretamente a valoracdo dos ativos de tapita
relagdo aos pregcos da produgdo corrente, e esia oz
precos, juntamente com as condi¢cbes do mercadoctira,
determinam a atividade de investimento. A TeoriaaGGesta
entdo preocupada em como esses dois conjuntosede pr
(ativos financeiros e capital em um lado, e prodwgirente e
salarios no outro) sdo determinados em mercadeeedits e
por forcas diferentes em nossa economia, e poregsa
economia é “tdo dada a flutuacdes”. (MINSKY, 198%0-
61).

Oponto de partida para a Hipotese da Instabilidaishanceira € a assuncdo de que o
capitalismo € um sistema cuja producdo é monetrique, para compreender o0 seu
funcionamento é necessario entender o papel queadandesempenha (CARVALHO,

1988b; KEYNES, 1937; MINSKY, 1982, 2008, 2009). Mscopo da teoria neoclassica, a
moeda se apresenta como elemento neutro, ou s&ga¢ encapaz de influenciar variaveis

reais como producéo, renda e emprego.

Isto se da pelo fato de toda analise neoclassicéeta baseada em termos reais — e néao
nominais. Portanto, a moeda ndo passa de um simpéeanismo facilitador das trocas

comerciais (véu), além de servir como unidade ag¢acdNa andlise neoclassica, & medida que
as economias de escambo passam a ter volume ciginidi de transacdes, faz-se necessario
ter um meio de troca divisivel, duravel, de faghsporte e de comum aceitacdo. Surge entao

a moeda e esta fica eternamente fadada a neudilida

! Traduc&o do Autor
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Em um simples esquema de reproducdo, o sistemaalestpi neoclassico funciona da
seguinte maneira: M — D — M’; M’ > M (onde M é madoria e D dinheiro). Isso significa
dizer que um investidor adquire bens de capita pavduzir e auferir ganhos que servem téao
somente para adquirir um montante maior de mer@arma vez que a moeda nada mais é
gue um meio de troca e ndo existem motivos paéalaeDessa Otica pode-se afirmar que os

lucros seriam de “caréater real” e ndo nominal.

Essa concepcao foi passada a macroeconomia e desgmém uma funcdo de producéo

derivada do mercado de trabalho e que determindvess de poupanca e investimento de

uma economia. Qualquer interferéncia da politicaetdria quanto a oferta de moeda s6 seria
suficiente para alterar o nivel geral de precosak®rtina entre variaveis reais e nominais
ficou conhecida como dicotomia classica (MINSKYQO2DCARVALHO, 1988a, 1988b).

Minsky, seguindo a tradicdo keynesiana, define ralgunarcos para sua analise.
Primeiramente, o capitalismo € um sistema monetddoproducdo. Aqui, o dinheiro
desempenha um papel central nas decisdes econdiigeaando tanto no inicio, quanto no
final do processo de producdo (TYMOIGNE, 2006). @arado ao esquema neoclassico
acima apresentado, o modelo de Minsky apresenta-seaneira contraria: tem-se: D — M —
D’; D'’>D.De maneira alternativa, aqui o capitalistdjetiva auferir um ganho liquido

monetario.

Isso acontece devido ao fato da moeda servir c@serva de valor e possibilitar a defesa
contra as incertezas quanto ao futuro. Este candst reserva de valor foi largamente
difundido por Keynes (1964) na sua Teoria Geraju® se pode derivar deste esquema é que
valores nominais importam mais do que valores reaggie o objetivo principal dos agentes

econdmicos é permanecerem liquidos e solventes KW 2009; TYMOIGNE, 2006).

Em segundo lugar, as decisdes dos capitalistatos@alas sob competicdo acirrada. I1sso € o
completo oposto da teoria neoclassica e do quemfnis tarde reforcado como sintese
neoclassica. Para estas escolas, os mercados tangienequilibrio e a competicdo se da em
um mercado perfeito de agentes atomizados tomaderpgecos, incapazes de influenciar as
decisbes de seus concorrentes. Apesar de compgtitsmbiente ndo se desloca em direacao

a instabilidade.
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Ja a concorréncia entre os capitalistas traziddpmsky, desemboca em um comportamento
que os leva a tomar cada vez mais posi¢Oes arascad processo de adivinhar o futuro para
auferir maiores lucros. (TYMOIGNE, 2006). A incexe quanto ao futuro e a
irreversibilidade do tempo fazem a moeda adquaseecarater especial de reserva de valor e

trazem este cendrio instavel ao capitalismo.

Finalmente,estdo colocados os pilares para congeeea Hipotese da Instabilidade
Financeira. Mas a partir do que foi dito até aginda ndo se pode chegar a alguma concluséo
sobre o porqué da atividade capitalista gerar exrttngente flutuacdes e desequilibrios ou,
como foi anteriormente citado, o fato da estabilelaer desestabilizadora. O principal fator e
elo que falta para compreender o pensamento dekiMin® papel do financiamento e este

sera discutido de maneira mais aprofundada narpedgecao.

2.2 O PROCESSO FINANCEIRO CAPITALISTA

Nesta secdo, sera abordado o processo de fragoizbg uma economia capitalista por meio
do seu proprio financiamento. Primeiramente, seeftadado o funcionamento das
engrenagens capitalista com vista a atividade danéiamento. Posteriormente, serdo

apresentados os componentes que a levam a senatpra da instabilidade.

2.2.1 A Atividade de Financiamento

A atividade capitalista é calcada em financiameAtincapacidade da escola neoclassica e
dos keynesianos da sintese neoclassica de exgdidlrtuacées econémicas sem se utilizar de
modelos que apresentem choques externos a ecoserndiey justamente pelo fato destes
desconsiderarem o papel da incerteza em dar a nuoedarater primordial e, portanto, fazer
das relacbes financeiras de uma economia captadistentro do funcionamento. Como
Minsky(1982, p. 17) afirma:

O processo essencial de uma economia capitalisteaese na
maneira como o investimento e as posicdes em ate/o
capital sdo financiados. O fato de vérias técnigdizadas
para financiar a posse de ativos de capital e dugém fazer
bancos adquirirem ativos faz do dinheiro um benalfihos
arranjos financeiros. (...) Numa economia capttliss
decisdes de investimento, o financiamento do investto, a
efetivacdo do investimento, os lucros e 0s com@Esosi para
fazer pagamentos devido a débitos incorridos, dgjados.
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Para entender o comportamento da nossa economia é
necessario integrar as relacoes financeiras nacagfb do
emprego, da renda e dos precos. A performance dsano
economia, em qualquer periodo, esta intimamendeicglada

ao sucesso corrente dos emissores de dividas emn ano

Seus compromissos e com a capacidade dos tomaderes
empréstimos de pagar suas divitlas.

A economia capitalista funciona por meio de finamento. Os empresarios tomam

empréstimos na expectativa que seus projetos garras de caixa maiores que 0s custos de
implantacdo e de financiamento, e entdo, permitaim estes venham a auferir ganhos
monetarios liquidos (MINSKY, 1982, 1992, 2009; MUKIC2011). Os projetos sdo, em

grande parte, empreitadas de longo prazo que mgugrandes montantes de capital. Esse
capital ndo pode ser encontrado na poupanc¢a gedeinma sociedade, e por isso os fundos
necessarios para realizar essas inversdes saoiddguias mais diversas e complexas formas

possiveis.

Na tentativa de adquirir controle sobre ativos algital de alto valor, os empresérios langam
mao de técnicas como emissdes de acdes, emissOéisulde e dividas (debéntures),
financiamentos bancarios, hipotedassings alugueis e outros instrumentos provenientes de
inovacdes financeiras. Cada instrumento financéil@iado ao se trocar dinheiro presente
pela promessa de pagamento de dinheiro futuro. jporiante ressaltar que ndo s6 o
investimento é financiado, mas também o consummiliéa se utilizam de linhas de crédito
para adquirir bens de consumo (MINSKY, 1982, 2009ytanto, pensar em capitalismo sem

endividamento € como imaginar masica sem som.

N&o obstante, ainda ndo se pode compreender @rcdidtético que Minsky traz. Somente
dizer que o capitalismo é fundamentado na nao algldde da moeda, na competicao
acirrada, na incerteza e no endividamento néo @bglo porqué deste ser tdo dado a
flutuacbes e crises. Para isso é necessario congmeenais a fundo a atividade de

financiamento.

Até aqui sabe-se que os mercados financeiros elagdes financeiras entre os diversos
agentes econdmicos sdo o ponto principal para pre@nsdo da instabilidade capitalista.
Sabe-se também que o investimento e 0 consumo nse@oentemente, toda atividade

Traduc&o do Autor
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econdmica, no que tange a emprego, renda, lugposces, depende do bom funcionamento
desta economia monetéaria de producdo. O quefalipegas enfocar como esse processo de

instabilidade é gerado dentro das financgas.

2.2.2 Margens de Segurancga e Inovagoes

Primeiramente deve-se entender o conceito de magigeseguranca. Em toda transacao que
envolve promessas de pagamentos entre agentes«{ID0weyoy, existem margens de
seguranca que sdo tomadas pelas partes. Imaginandeenério de atividade econdémica
enfraquecida, pode-se deduzir que os particip@stasdo avessos ao risco e, por conseguinte,
suas margens encontrar-se-ao elevadas. (MINSKY2; IO8VIOIGNE, 2006).

Para que a analise fique ainda mais enxuta, pr@auimaginar trés agentes: um grupo de
consumidores, uma empresa produtora de bens assmomores e um banco. Admitindo-se
um periodo recessivo, 0 banco ndo estara tdo dispasnprestar, a empresa nao tera grandes
planos de investir e os consumidores estardo reteoegda a fim de se protegerem do futuro
incerto que 0s espera. Se a empresa decide tomamoréstimo (ainda que relativamente
mais caro que o usual) e levar adiante um progeéste projeto vinga e gera retornos maiores

gue os custos incorridos, esta reavalia sua vis@aeario econémico.

Por sua vez, o banco, ao receber o pagamento assgudo principal sem a necessidade de
refinanciamento ou sem incorrer em custos decasededefaul{ também reavalia sua

politica de concesséo de crédito e decide cobras junenores na proxima negociacao. Esse
processo se repete, caso as empreitadas levadaseadipresentem sucesso. Os custos
gradativamente diminuem e o consumo das familiageata, no que se torna um processo de

retroalimentacao.

Concomitantemente, as margens de seguranca, aateteg, passam a diminuir. Os agentes
sdo tomados por euforia e ajustam suas expectgi@raso futuro, sempre esperando retornos
maiores no que se pode traduzir em uma sensag¢écada de diminuicdo da incerteza. Esse
processo de diminuicdo das margens de seguranga @os ingredientes da instabilidade
financeira (MINSKY, 1982, 2009; TYMOIGNE, 2006).@atparticipante ativo do processo

de fragilizacdo da economia € a constante inovéigamceira. Técnicas de securitizacao,
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derivativos financeiros e outros instrumentos @iad dequase-moeddornam o sistema

mais liquido, dinamico e instavel (MINSKY, 1982).

As instituicdes criadas peldew Dealpermitiram que o sistema financeiro se estab#dizas
por algumas décadas apdgrash da bolsa de 1929. No entanto, a busca de bangueiro
empresarios por lucros, desembocou na criacdostieiimentos que serviam como meios de
pagamento e captacao de fundos. Ao mesmo tempantduas décadas seguintes a Segunda
Guerra Mundial, as instituicbes criadas p&lew Deal,como a leiGlass-Steagale a
Regulation Qnos EUA n&o se mostravam capazes de regulamenfaecuentes inovacdes
do setor financeiro (NOBREGA, 2010). A consequémiisto foi um aumento na fragilidade
do sistema e na ocorréncia de crises financeifgarta da década de 60 (MINSKY, 2008,
2009).

Sobre as inovacgdes financeiras, Minsky (1982, paéifina:

Inovacbes nas praticas financeiras sdo uma casdittarda
nossa economia, especialmente quando as coisaerdo
Novas instituicdes, como 0s REITs Real
EstatelnvestmentTrujts e novos instrumentos como
Certificados de Depdsitos negociaveis, sao desedesl e
instrumentos antigos como papéis comerciais aumeiala
volume e encontram novos usos. Mas cada novo mstrio e
uso expandido de instrumentos velhos aumentamrdidade
de financiamento que esta disponivel e que podattieada
para a atividade de financiamento e para a tomagmsicdes
com relacdo a ativos herdados. A crescente disitidaite de
financiamento aumenta o preco dos ativos com relaga
producdo corrente, e isso leva a um aumento datinvento.
A guantidade relevante de tipos de moeda numa etdanoa
qual o dinheiro se comporta tal qual a definiciddgnes, é
endogenamente determinada. A moeda na teoria pé&drao
ndo apreende o fendmeno monetario que € relevante @
comportamento da nossa economia.

O que Minsky esta discutindo € simplesmente a &viale meios de pagamento dentro do
préprio sistema. Ele chamou esse processilaleey Marketsou mercados monetéarios, em
traducéo livre. A partir de emissdo de papeis comaig; titulos de dividas, derivativos
financeiros atrelados a instrumentos financeira® groducéo real;, bancos comerciais, de
investimento, seguradoras, financeiras, empresé&gpdéecas e empresas comerciais passam
a emitir um tipo de moeda, @uase-moed&uasi-money A Unica condicdo necessaria para

*Traduc&o do Autor
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que esse processo aconteca e seja perpetuadoeésgsemeios de pagamento sejam aceitos
de maneira ampla pelos participantes do mercadh@ly,1982, 2008).

Minsky acrescenta ao processo de inovacédo outroifegtigante da fragilidade; o conceito de
layeredfinance. Layeringseria em portugués algo como “camadiza¢ao”. a aeatividade

de financiamento se torna complexa e intrincada edlisha que diferentes instrumentos
financeiros se misturam e geram uma interdepenalé@mire papéis. Essa interdependéncia
pode ser entendida como diferentes camadas geéas®nam, de modo que o0 sucesso de um

contrato financeiro reflete a capacidade de oytessianecerem higidos.

Voltando os olhos para a recente crise de 200&ibjprisne, 0 mercado de securitizagdo € um
exemplo classico d&ayeredfinance Diferentes dividas tomadas junto a um intermealiar
financeiro sdo agrupadas em titulos que s&o postexnte emitidos em troca de um
pagamento atrelado a uma taxa de juros. O spreiael @ taxas de juros recebidas pelo
pagamento das dividas junto aos devedores e as egaadquirentes dos titulos (ou
securitie3 atrelados aquelas dividas, € a fonte de ganhatdonediario financeiro. Desses
titulos criam-se derivativos de crédito e derivagivde seguro, por exemplo. Quando os
primeiros contratos deixam de ser honrados, untoetaiscata toma forma, gerando uma
guebra generalizada em todos os papeis. As cantagas uma a uma (MINSKY, 1982;
RAJAN, 2010).

2.2.3 Perfis Financeiros e o Processo de FragiliZzagda Economia

Na teoriaminskyanap carater mutante das praticas e estrutura doproomssos financeiros
aparece como o fator responsavel pelo comportamastavel da economia. As praticas
financeiras sdo o resultado do pagamento de conmgsos assumidos em contratos no
periodo det-1(anterior ao atualt). Em um sistema capitalista, as expectativas quaat
futuro definem o investimento e sdo confirmadasatdo com o desempenho da economia
emt. Quando um contrato realizado erhpode ser honrado etnnovas expectativas surgem
a partir de uma reavaliagdo (geralmente otimigta)pvos contratos sao fechados, a fim de
serem pagos ert+1l. Enquanto os fluxos de caixa gerados sdo capazeagermr lucros e
garantir as saidas de capital provenientes dadatlei de investimento, a economia se move

em direcao crescente.
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Dessa forma, as margens de seguranca de cada teyedgen a um afrouxamento, ja que a
sensacao de incerteza diminui a medida que a barsnespalha. Nao sé a diminuicdo da
sensacao de incerteza, como o surgimento de gaicstrumentos financeiros novos, além
da exposicdo crescente a riscos em um ambienterbealamente competitivo, levam os
agentes a tomarem posi¢oes financeiras nas qugagasnentos futuros dos compromissos

presentes podem estar potencialmente comprometidos.

Essa posicdo € dita financeiramente fragil. Se,goaiquer motivo, os fluxos de caixa ém
ndo forem suficientes para arcar as dividas caasaiem periodos anteriores, faz-se
necessdaria uma renegociagdo e um rolamento dos@misgos financeiros que resultam em
taxas de juros mais altas. Esse processo de hagild esta diretamente ligado a relacéo
receita x fluxo de caixaA entrada nos fluxos de caixa é o que mantémoaesso de

financiamento do investimento.

Se as receitas de fluxos de caixa esperadas Béiersies para honrar todos os compromissos
de pagamento sobre as obrigacdes de uma empré&sa eatende-se que ela esteja operando
sob um regime de financiameritedge ¢obertura, em inglés). No caso das receitas namser
suficientes para cobrir suas dividas, a empregaesstolvida em um esquema Especulativo,
no qual faz-se necessario o rolamento das dividaando uma empresa precisa recorrer a
mais endividamento para pagar obrigacbes, entdoepbontra-se em um perfil de
financiamentoPonzf. Isso significa que a empresa precisa capitalizarsjlentro de sua
estrutura de passivo para que as obrigacées maiBatas sejam honradas. Ou simplesmente,
novas dividas que honram obrigagcfes anterioreNgY, 2009).

Do Hedge passando pelo perfil Especulativo, Ranzi o nivel de fragilidade aumenta, uma

vez que a fragilidade esta diretamente ligada @mi#ncia dos agentes das condigbes dos
mercados financeiros e consequentemente da vidatdiinerente a estes. O que fica claro é o
fato de empresas que utilizam financiameHtdge terem apenas que se preocupar com

custos e oscilacées nos mercados de seus prodfatescoes nas taxas de juros e em outras

“Charles Ponzi, ou Carlo Ponzi, foi um estelionatitdliano que migrou para os Estados Unidos, diutel
conhecido por organizar um esquema de piramided&iea no qual prometia lucros exorbitantes aqueles
nele investissem. A fraude por ele perpetradaifemnhecida como “esquema Ponzi”, e consistia gampanto
dos fluxos de caixa prometidos a investidores antigor meio do aporte de capital de novos ensante
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variaveis do mercado financeiro ndo sdao um fatepgmderante para a tomada de decisdes
nesse tipo de firma. Em contraste, unidades Espiasg ePonziséo afetadas pela oscilagéo

nos custos de financiamento e captacdo provenidatesindo das financas.

Uma mudanca nos perfis pode acontecer. Uma unidadgepode, por uma queda em suas
receitas, se tornar uma unidade Especulativa, assimo, movimentos nas taxas de juros
podem fazer uma unidade especulativa direcionare perfilPonzi A diferenca decorre
apenas de que, enquanto que, em unidatkeige fatores externos ao funcionamento do
negoécio ndo desempenham papel tdo significativgraa de endividamento, em unidades
Especulativas onzi,ligeiras modificagbes nas condi¢cdes de financiammpadem acarretar
grandes problemas operacionais (MINSKY, 2009).

Saindo do escopo microecondmico, o que define gilitade de uma economia como um
todo, € um peso que cada perfil tem. Economias mbas pelo sistembledge sao

financeiramente robustas e pouco propensas a dinsexeiras, enquanto que nos outros
casos ocorre uma maior exposicao aos riscos e quersiemente menor liquidez. O que se
pretende aqui, enfim, é argumentar como essa madbmnperfis ocorre levando a economia a

situacoes de robustez ou fragilidade.

Seguindo a tradicdo de Keynes, Minsky parte dassndb grau de liquidez presente em um
sistema econdmico. Em economias nas quais o fimasecitohedgepredomina, a liquidez &

abundante e os agentes ndo dedicam a ela a ddeitigha Decorre dai a facilidade ao
crédito e a predominancia de taxas de juros deo @rdzo consideravelmente baixas, em
relacéo as taxas de longo prazo. Todo esse aml@gmtgpicio a especulacao, cujos objetivos
desembocam na afericdo de lucros de curto prazonsequentemente, no desenvolvimento

de arranjos Especulativofenzi

Como ponto de partida, Minsky toma uma economiaapadou de passar por uma recessao.
Neste cenario a liquidez é abundante devido avetwedo do governo por meio de
financiadores de ultima instancia e do endividamgniblico. Banqueiros, investidores e
empresarios estdo cautelosos e a utilizacdo decfaraento externo na economia como um
todo, estad relativamente baixa. Os bancos tem ewm metfolio titulos da divida

governamental e o seu grau de exposicdo a potermasntes € sensivelmente baixo. Em
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resumo, a economia encontra-se com uma estrutiaackira robusta, com pouca exposic¢ao.
(MINSKY, 2009).

Um ambiente com taxas de juros de curto prazo ba&ea oportunidades de lucro através do
financiamento de posi¢cdes em bens de capital dadivde longo prazo, por meio da utilizacdo
de dividas de curto prazo. A competicdo acirradsistema bancério leva banqueiros a tomar
posicdes cada vez mais rentaveis e expostas, ungueeogjuasi-rentgprovenientes de bens
de capitais encontram-se mais elevados que ossgastdens de capitais e que os fluxos de
caixa decorrentes do pagamento de dividas de lpregm. Essa mudanca de perfil, que se d&
com a busca por lucros em periodos cada vez ma@scacontece devido a alta liquidez da
economia, seja ela por déficit governamental ouymarbaixo preco dos ativos,assim como

pelo baixo valor pago pela posse de instrumentysss.

No entanto, essa existéncia de oportunidades d® leccontra algumas barreiras e a

economia pode desfrutar de maior estabilidade wdapos estes obstaculos sejam vencidos.
O primeiro deles é o fato de que os pagamentog sbbidas privadas guasi-rentsde bens

de capital sdo menos garantidos que fluxos de @adxsporados em moeda e outras dividas
de curto prazo mais seguras, como titulos do goveknmemoria de recessao é algo que

ainda pode estabelecer limites nos participantea@tcado financeiro.

A segunda barreira apontada por Minsky, esta nass@ade da criacdo de instituicbes que
proporcionem liquidez no mercado pela emissao skeumentos financeiros que funcionem
como garantia em contrapartida & absorcdo de argapor donos de bens de capital. No
caso da recente crise de 2008, pode-se apontéac@gentima entre empresas de hipoteca
(Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae o0 setor bancéario e financeiro através dos
derivativos de securitizagdo, como um ente readza@éssas instituicbes (MINSKY, 2009;
RAJAN, 2010; STIGLITZ, 2010).

A terceira dificuldade encontrada por aqueles qsejdm explorar os diferenciais nas taxas
de juros de curto e longo prazo é a necessidadgisirem organizagdes que proporcionem o
refinanciamento de dividas. Caso estas ndo existi@nprimeiras tentativas de gerar um
sistema especulativo sao frustradas e a emprai@diaanciar determinado bem de capital é

abortada.
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Como quarto obstaculo, Minsky (2009) relembra Keyfi®64), na Teoria Geral, quando este
afirma a tendéncia dos homens de negdcio a tomarestado antes de emprestar depois de
algum episodio de turbuléncia financeira. Deconmi@ que, mesmo que as taxas de curto
prazo proporcionem oportunidades para especulsa, resutancia de banqueiros em prover

liquidez pode servir como freio.

Numa estrutura financeira robusta, o ambiente pr@io financiamento de curto prazo faz a
oferta de fundos financiadores responder a dempadastes, de modo que o investimento
cresca e eleve os estoques de bens de capitalssquentemente, os lucros. Essa disposicao
de financiamento interno decorrente dos lucrosifureccomo a quinta barreira a fragilizacao
da economia. A capacidade de endividamento dasesagprue estejam lucrando derivada do
boomnos investimentos, permite a estas recorrerem enonescala a financiamento externo
(MINSKY, 2009).

Vale ressaltar que esses freios a uma estrutusandiira especulativa sdo vencidos aos
poucos, num mecanismo que funciona atravéteeeback Através de resultados positivos
ele se retroalimenta e continua sua direcdo, emgugue resultados negativos o freiam.
Portanto, o sistema de endividamento se da atdeveslidacdo das dividas e do sucesso dos
financistas no curto prazo (ALIBER; KINDLEBERGER)(5; FISHER, 2010).

Assim como defendido por Minsky (2009 p. 295),

(...) 0 sucesso abre caminho para a desconsidedla¢ao
possibilidade de falhas; a falta de dificuldades
financeiras mais sérias ao longo de um periodo
substancial leva ao desenvolvimento de uma
economia euférica, na qual o aumento de
financiamento de curto prazo na compra de posicoes
se torna um estilo de vida comum.

O investimento, seu processo de financiamento eagio sao fundamentais para a
compreensao do funcionamento de uma economia [stpitaA existéncia de uma

inelasticidade na demanda por fundos externosmd@diamento, no que tange as taxas de
juros, deixa as empresas a mercé da oscilacdo damaos, uma vez que ndo podem levar

seus empreendimentos apenas utilizando fontesiasopr
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Quando um investidor decide seguir adiante conprojeto, ele leva em conta os fluxos de
caixa que serdo gerados no futuro. Porém, a redbizdo investimento ocorre no presente, o
que leva a um aumento na demanda inicial por bensodsumo e conduz a margens de
lucros maiores. O processo acontece por uma viaadedupla, uma vez que o financiamento
leva a investimentos que geram lucros que sédotm@esrem novos financiamentos, apdés

serem validados por meio das receitas do investovaerterior.

Qualquer empresario tem duas margens de segurarfg@aaciar o investimento por fontes
externas: os ativos liquidos em carteira e o flidesaixa futuros esperados que refletem um
valor presente positivo de um ativo. O caréter istane as margens de seguranca que uma
empresa tem quanto a um ativo futuro permitem &eebmntar fundos para leva-lo adiante.Um
boomde investimento eleva a demanda efetiva da ec@enoomo um todo, elevando custos e

consequentemente diminuindo a relaftéwlos internos / endividamento.

O modeloMinskyanoleva em conta uma economia real, onde os custosatizacdo de um
determinado projeto sdo elevados por meio dos €uwomaterial e méao-de-obra, gracas a
demanda elevada pelos lucros esperados ascendeEssss.aumento dos custos forca as
margens das empresas para baixo e estas podetrigaidas a recorrer a refinanciamentos
de curto prazo que a conduzem a posi¢cdes Espeasiaiu até mesmBonzi Levando em
conta o carater endégeno da moeda; ou seja, diéenente das teorias padrdo nas quais o
Banco Central afeta diretamente a oferta de moedayisdo de Keynes e dos PoOs-

Keynesianos, o préprio setor bancario cria e diesteios de pagamento.

Tomando como exemplo a recente CriseSddprime,em 2008,0 crédito abundante que
permitiu inimeros refinanciamentos de hipotecasval de taxas de juros rasteiras, tornou-se
escasso a partir do momento em que essas mesnaasdaxuros aumentavam. Em um
primeiro momento, aumentavam através da validag&odividas por meio de expectativas
positivas que se confirmavam quanto aos lucrospmoid, pelas pressodes inflacionarias de

uma demanda efetiva excitada por taxas cresceatesmctividade.

Outro motivo para o aumento das taxas de juroserassidade de liquidez dos banqueiros,
que os leva a pagar taxas mais altas por depositas,vez que a presenca abundante de

ativos com maior rentabilidade em um mercado ewdddificulta esse tipo de captacdo. Os
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individuos preferem investir em ativos de maiocgi® maior rentabilidade a deixar seu
dinheiro parado no banco (MINSKY, 2009).

Esse aumento nas taxas de juros de curto prazajéedeva os agentes a enfrentarem
dificuldades e, o peso de cada perfil na composigésistema financeiro € o responsavel por
dizer se aquela economia esta altamente propensdi@@a uma deflacdo de ativos. Caso
predominem esquemas Especulativé®azi a sensibilidade dos agentes a modificacbes nas
taxas de juros encontrar-se-a elevada. Pequemgiacéies podem levar a calotes de valores

elevados.

As empresas recorrem entdo aos sasb-kickersou ativos liquidos emergenciais que séo
prontamente vendidos para fornecer capacidade danmmto. O ponto negativo dessa
manobra aparece no fato de que vendas emergelesiais a queda de precos de ativos, além
de espalhar a sensacdo de panico no mercado. iA geittuma espiral deflacionaria toma
forma e as unidades mais expostas vdo caindo umiaag por meio do imbricamento
(layeredfinancke que € peculiar no mundo d®all Street Os cash-kickersndo passam de

papéis e a capacidade de honrar seus compromesssa.

N&o obstante, outro caminho pode ser tomado. Qi&sp@r meio de injecoes de liquidez dos
financiadores de ultima instancia (FED e FDIC, asacamericano) e do endividamento, pode
abortar esse processo de deflacdo, uma vez queelesta um piso para a queda do preco dos
ativos e garante o cumprimento das obriga¢cOes glastes. A liquidez volta a prosperar e a
taxa de lucros é mantida. Mas, a intervencao Bseataum preco.

A manutencdo da liquidez em um sistema de baixdupirodade e lucros descolados da
economia real leva a inflagdo. A economia pass@oestum momento de alta liquidez, pouca
confiangca e consequentemente baixo investimentmgego. Manobras para contornar a
ameaca inflacionaria podem servir de gatilho paraas quebras decorrentes de dividas

tomadas em um passado, no qual a liquidez e asslmeonetarios eram predominantes.

A solucao passa por uma regulacdo da exposicaceto Snanceiro e investimento no
aumento da produtividade dos setores nao finarssegontuito de promover a economia real
frente aos lucros do setor financeiro. A fraqueaa ohstituicdes reguladoras permitiu que

crises abortadas que levaram a processos inflagenéam ambientes de alta liquidez néo
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fossem encaradas como um problema postergado, imasbsio um sucesso imediato das
autoridades frente a iminéncia da explosao. Tal fgpesar de bem sucedido no curto prazo,
validou o que se pode chamar de Economid&/e# StreeMINSKY, 2009).

Minsky ndo afirma que unidades financeiramente€ikiydo necessariamente quebrar. O
ponto alto de sua teoria € apenas mostrar qudragiladade € gerada dentro do sistema pelo
seu proprio funcionamento. E completamente possjvel unidade$onzi sobrevivam por
muitos anos, enquanto puderem rolar suas dividapt@r novas obrigacées no mercado.Ou
até mesmo, em consequéncia de manobras nas tajassjeornem-se menos especulativas
e possam passar a cobrir suas posi¢cfes. O qusae for meio da Hipdtese da Instabilidade
Financeira é mostrar que a crise € enddgena, ginglasta ndo tenha necessariamente que ser

deflagrada.
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3 BANCOS E FRAGILIDADE FINANCEIRA

O setor bancario desempenha uma funcéao primordintionamento do sistema capitalista,
tornando, portanto, de suma importancia o ententiongo seu modo de operacédo quando se
busca uma maior compreensédo da Hipotese da Indtatsl Financeira. Neste capitulo, sera
inicialmente trazido um breve historico do setond#io norte americano, seguido de
explanagcdes sobre o funcionamento dessas insetlifidanceiras (de maneira geral, os
bancos que operam a funcdo comercial).Em sequé&wsi@y abordadas reflexdes de Minsky
acerca das influéncias que essas instituicdes gesdram junto a atividade econdmica como

um todo.

Em uma segunda secdo, serdo trazidas teorias adifesh a visdo poés-keynesiana de
fragilidade, pautadas no conceito de assimetriafdemacdo. Essa visdo é aqui representada
por trabalhos que abordam o racionamento de créditvbansmissdo de fragilidade pelo
balanco dos agentes e o papel de agente finanegitanfragilizado desempenhado pelas

instituicdes financeiras.

3.1 O SETOR BANCARIO NORTE AMERICANO E A HIPOTESEADINSTABILIDADE
FINANCEIRA

A atividade capitalista é calcada em financiamemtso significa que, de acordo com
expectativas futuras, investe-se no presente csta &m fluxos de caixa futuros, maiores que
o valor investido, descontada a inflagdo. Por sem esse financiamento pode acontecer

mediante a provisao de fundos internos (propriosad@ investidor) ou externos.

Instituicdes financeiras tanto emprestam quant@poservir de intermediarios a captagcédo no
mercado de capitais. Essa ultima funcéo, concogizéravés de subscricdo de acdes, ofertas
publicas de acdes e emissdo de instrumentos deadjvié realizada por bancos de
investimentos ou pelas secdes de investimento deobamultiplos. No entanto, para o
presente trabalho, sera levada em conta apenascaofitcomercial desempenhada pelos
bancos.

O setor bancario nos EUA sempre desempenhou unh pagp@nderante para o crescimento

econdbmico. No entanto, o mesmo foi protagonistadimeros episddios de crises financeiras
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que foram responsaveis por danos a economia reaAMBER; KINDLEBERGER, 2005).
Décadas antes da crise de 1929, os EUA foram \gtoleaepisddios de recessao originados
por especulacdo no setor financeiro. Antes daavialp Federal Reserve, em 1913, o setor
bancario era comandado por diversos bancos gra@dé$. Morgan, por exemplo, ja serviu
como financiador de ultima instancia no episodie ficou conhecido como o Panico de 1907
(ver EICHENGREEN, 2011).

O século XIX foi marcado pelo debate entre os defiles dofree bankinge aqueles que
advogavam a favor dblational Banking SystenNo primeiro modelo, a entrada de novos
participantes era livre e o setor era desregulaadent cada banco poderia emitir sua prépria
moeda, enquanto que no segundo, alguns grandesosbarmecebiam o titulo de
charteredbankjue os dava a posicéo central no controle monedaritacéo. A partir de 1863
foi sancionado d\ational Bank Agtno qual o governo concedia aos bancos o dirato d
operar mediante um Tesouro centralizado (ver EICAREEN, 2011).

Em 1913, o Federal Reserve foi criado. No entamtmesmo néo foi efetivo no combate a
especulacdo crescente que resultou no crash de A9#s da crise de 1929, ndo havia
segregacao entre as fung¢des do bancos. Ou segashad@ investimento e bancos comerciais
poderiam coexistir como uma mesma instituicdo. Apdsrash da bolsa, em 1929, foi

sancionada a lei Glass Steagal, que separavaassgdades. Acreditava-se que prevenindo
bancos comerciais de se engajarem em atividadexwdapvas, o setor financeiro estaria
livre de sustos como o ocorrido em 1929 (HEFFERN2D,0)

Até a década de 50, essas holdings financeiraped@ziam grande parte do setor bancario
americano. Mas, com a chegada de bancos estrasgeidiferentes regulamentacdes, o0s
bancos americanos passaram a usar o formato dedh@adra agregar diferentes atividades
bancéarias. Um banco de investimento como o Megniich era dono de duas instituicbes de
poupanca e mais algumas dezenas de subsidiariaprgsivam servicos anexos aos de
banco de investimento performados pelo lider dgloonerado (HEFFERNAN, 2010).

Aos poucos, 0s proprios bancos comerciais comecardesenvolver algumas atividades que
se assemelhavam com as demais prestadas por bdmdosestimento e instituicbes de
poupancas. A década de 80 viu inumeras liberalesag® setor financeiro enquanto que a

pressdo para a retirada da lei Glass Steagal aawmsenFinalmente, em 1991, foi
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sancionadapelo presidente Bill Clinton a lei GraHasach de Modernizacdo Financeira, que
permitia que bancos de investimento e bancos caaefossem funcdes agregadas de uma
mesma instituicdo (HEFFERNAN, 2010).

Simultaneamente, uma série de legislacdes que iampegue bancos operassem em outros
estados que n&o o seu, foram derrubadas e umadenfzdes e aquisicdes se seguiu, com
bancos adquirindo instituicdes nacionais e de syteises. O setor se concentrava a cada ano
e 0 poder de cada instituicdo aumentava graduadmddd mesma forma que bancos
comerciais passavam a desempenhar fungdes tipichartos de investimento, bancos de
investimento faziam o caminho oposto. O Merril Uynoa década de 90, disponibilizava
servicos deash managementom opcdes de emisséo de cheque e tomadas déséimps.

O caminho que desembocou na lei Graham Leach apareso algo natural, dadas essas
constantes inovacdes e técnicas para driblar sldggio. Ao fim da década de 90, tinha-se o
gue se chamou de bancos universais (HEFFERNAN,)2010

Crise apos crise, 0 total de ativos controlado®gpddancos comerciais aumentou e a
quantidade dessas instituicbes diminuiu. Em 19Bwhatse mais de 14.000 mil bancos
comerciais nos EUA. Em 2013, esse numero era amfexi6.000. Concomitantemente, o
poder dos bancos maiores cresceu e sua capacidadieigit os mercados acompanhou o

movimento.

Grafico 1: Numero de Bancos Comerciais - EUA

—

—~
—

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2013
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A crise financeira de 2008 foi responsavel pelaiporacdo do BearsSterns pelo J.P. Morgan
e do Merril Lynch pelo Bank ofAmerica. Além dess@gjmeros bancos menores foram
adquiridos e outros tantos suspenderam operacfeset@ bancario que uma vez se
caracterizou pela imensa quantidadeldgers,se encaminha para a concentracdo dos ativos
nas maos de instituicbes, hoje consideradas graddewmis para quebrar. Para melhor
compreender a funcdo desempenhada por essas i(dstHu serdo apresentadas mais

informacdes ao longo desta secéo.

Bancos aparecem como os principais financiadoregndestimento,uma vez que servem
como intermediarios entre poupadores e investidoketarefa de um banco consiste em
canalizar o capital de individuos que o tem ocies@passa-lo a outros que desejam investir,
mas nao tem um montante suficiente para levar aredtaga adiante. A titulo de
simplificacéo, ndo serdo consideradas aqui as teolasdas pelo servico de intermediacéo
financeira, consistindo entdo o lucro do bancospeead (ou diferenca) entre 0s juros

cobrados aqueles que tomam empréstimos e aquaekenasitam seu dinheiro.

O que torna a atividade bancéria tdo dindmicaiétensa de reservas fracionéarias. O balanco
patrimonial de um banco néo difere em teoria dasaitkeempresas:

Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido

No lado do ativo, estdo os usos dos recursos dasnco toma junto aos seus depositantes.
Esses ativos consistem de empréstimos concedidostplblicos e privados, ativos de
outras empresas, imobilizados, dentre outros im&niios geradores de receitas. Aléem desses
ativos, o banco possui também as chamadas reskr\apital, que consistem em uma fracao
do capital ndo investido. Essas reservas podencosapulsérias, quando o Banco Central
obriga ao banco guarda-las, ou livres. Obviamen&rggenhum banqueiro gostaria de deixar
seu dinheiro parado e, portanto, espera-se que nga cde reservas seja composta

majoritariamente pela parte compulsoria.

No lado do passivo, encontram-se as fontes as quzsco deve suas obrigacdes. Depdsitos
a vista e a prazo, emissao de titulos de dividapréstimos junto ao Banco Central e outros
bancos. Quanto maior a taxa de juros paga peloobanenor a liquidez do depdsito ao

depositante. O capital € o patriménio liquido dodmague consiste em um colchdo em casos
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do valor dos ativos cairem e a instituicdo ser gaga de insolvéncia. Esse capital, ou valor
liguido, do banco é levantado junto aos acionistagavés da retencdo de lucros. Portanto, a
equacao consiste na relacdo entre o capital led@niato a credores e acionistas e a
aplicacao que o banco faz dele (MISHKIN, 2005; AFOSIK et al, 2009).

A dindmica de funcionamento bancario se da pelerms de reservas fracionarias. Este
consiste na manutencédo de uma fracdo do capitahbama forma de reservas compulsorias
e 0 empréstimo do restante. O banco concede empoéstm um valor maior do que o que
possui em caixa, admitindo que os depositantesv@@dodos ao mesmo tempo reivindicar
seu dinheiro. Assim, de acordo com os perfis firans, uma instituicdo bancaria é tida
como uma unidade essencialmente especulativa, wnague ndo tem fluxos de caixa

correntes suficientes para arcar com suas obrigat@imbém correntes.

O fato de corridas bancarias serem um motivo paaeara de instituicdes financeiras levou
o Estado a intervir na economia através de gasmddalepositos. Se um depositante acha que
0 seu dinheiro esta resguardado, ainda que sa#a dpanco ndo tem o volume necessario
para pagar a todos os seus emprestadores, estdesé@m saca-lo.A partir das reservas
fracionarias, o banco pode operar alavancadoélséte pode emprestar mais do que tem em
caixa. O processo se da da seguinte forma: aoaeca depdsito, um banco deve reservar

uma fracao deste, podendo criar empréstimos castante.

Chama-se transformacéo de ativo essa manobra dervem passivo (emissao de certificado
de depdsito, por exemplo) e adquirir um ativo (esséo de empréstimo) com os fundos
arrecadados (MISHKIN, 2005). Como o dinheiro nacessita estar lastreado ou em espécie,
o sistema financeiro se movimenta através da we@rsfia de contratos. Quanto mais
desenvolvida financeiramente e liquida uma econd@niaais facilmente contratos que néo

sdo moeda, ou quase-moedagsi-mone)y sao aceitos.

Como Minsky (976, p. 7)afirma:

A tomada e a concessao de empréstimos em dinheiro
baseadas em margens de seguranca é esséncia do uso
financeiro da nossa economia. A qualquer momento,
um labirinto de compromissos de pagamento
denominados em dinheiro existe, por conta de
contratos financeiros devidos. Esses contratos séo
transacionados e novos contratos sdo criados. A
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demanda por dinheiro depende do fato de ser
conveniente manter ativos no mesmo padrdo o qual
passivos futuros expiram.

Através desse sistema, ao manter uma parte apendmlieiro em caixa, o banco pode
multiplicar a quantidade de dinheiro em circulac8a Tabela 1, € possivel ver como se da o
processo de multiplicacdo do dinheiro. Na primewluna € mostrada a reproducdao de um

sistema de reservas fracionarias cuja fracdo caapalé de 10% do total do deposito.

Admitindo um depdésito inicial de 100 unidades marias apresenta-se uma tabela cujas
colunas se dividem entre o valor depositado (pakstv montante deixado em reserva, e 0
restante que € emprestado (ativo). A tendéncia é€sgotamento do valor, uma vez que o
modelo n&o admite o aporte de novos depdsitos. Enadelo de apenas um depdésito que é
reemprestado e retorna como um novo depésito. Gpivenco deve manter uma fracdo em

caixa, 0 Novo reempréstimo € sempre menor queeniant

Na Tabela 1, configura-se um esquema de reservi8%deNa coluna esquerda encontram-se
os valores depositados, na central 0 montante deatmpulsoriamente pelo banco e, na
coluna da direita, a quantia que foi emprestadaideje receber o depdsito. Na parte inferior,
aparece a soma dos valores. Para um melhor entemtdirbasta comparar o valor da soma,

com o valor da primeira parcela de cada lista.

Tabela 1 — Multiplicador Monetario Simples

Valor Depositado Reserva Mantida Valor Emprestado
100,00 10,00 90,00
90,00 9,00 81,00
81,00 8,10 72,90
72,90 7,29 65,61
65,61 6,56 59,05
59,05 5,90 53,14
53,14 531 47,83
47,83 4,78 43,05

Total = 1000,00 Total = 100,00 Total = 900,00

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

*Traduc&o do Autor
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Obviamente que a tabela com todos os valores $emmsa e desnecessdria para o
entendimento do processo. O que se procura aqubsiran o quanto de dinheiro foi
emprestado com apenas um depésito de 100 unidamfestamrias. A coluna a direita tende a
zero, uma vez que, como ja foi dito, uma fracdo dégposito € mantida, diminuindo
gradativamente o valor de cada novo empréstimaaléancar entdo o seu limite, a soma dos
valores de todos os empréstimos seria mil, pacduma a direita na tabela acima.

Este valor é resultado da existéncia do Multiplazadonetario: M = D/R,que significa que a
guantidade de moeda € o resultado do quociente entalor do depdsito e a porcentagem
que deve ser mantida como resérfortanto, conclui-se que quanto menor a fracdo da
reserva, maior a quantidade de dinheiro criada ermea alavancagem da instituicao
financeira.Para uma fracdo de 10% e um depésitd@ainidades, o total seria 1000, ou dez
vezes. Para 20% e ainda 100 unidades depositdiaxnibcinco vezes. E assim em diante. O
guociente entre a soma e o valor da primeira paroeVvela a parcela compulséria e,

consequentemente, o multiplicador.

Gréafico 2 — Multiplicador Monetério

m10%
m20%
H30%
m40%

H50%

Quantidade de Moeda

0 multiplicador monetario, na verdade, é um poueismomplexo. Admite-se que os Meios de Pagaméhitsgo iguais & soma do Papel-
Moeda em Poder do Publico (C) e do total de Dep®$D), e que a Base Monetaria (B) é a soma do{Rémeda em Poder do Publico e do
total de Depésitos (D), e que a Base Monetariaé(B)soma do Papel-Moeda em Poder do Publico etalad®m Reservas (R). As reservas
podem ser compulsérias (RR) ou em caixa (RX) etB,para 0>t>1. No modelo simples, desconsider@sseservas ndo compulsoérias e o
Papel-Moeda que é retido e ndo depositado. Portamtse que B=D e M=R. Logo, 1/t = m é o multipfioamonetario simples e é igual a
D/R ou B/M (ver MISHKIN, 2005). Para o multiplicadmonetario completo tem-se:
B=C+D
M=C+RX+RR
B/ID=C/D+1

M/D = C/D + RX/D + RR/D
Além disso, pensando que C/D, RR/D e RX/D represert, It e rx, e que o multiplicador monetarioguociente B/M, o resultado é:

m=B/M = (c + 1)/c + rr + rx
O efeito multiplicativo resultado do fato de (rmd<1, que implica em (c + 1)/ [c + (rr + rx)] >1.
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Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Fica evidente que, quanto menor a quantidade @gvess mantidas, maior a quantidade de
ativos. Dai deduz-setoade-offde qualquer banqueiro, que se configura entralditade e

liquidez. Quanto mais liquido um banco, menor acguantidade de empréstimos e de risco e
consequentemente, menor a sua rentabilidade. Qubaoce depara com a necessidade de
operar diversas linhas de crédito. Para que paasmtiy um depdsito, é preciso que tenha
fundos ndo comprometidos. No entanto, esses fumlmpodem estar ociosos, do contrario o

banco estaria deixando de lucrar.

Os bancos recorrem entdo ao mercado interbancani fonte priméaria de captar fundos. Os
bancos assumem compromissos de financiamento pgegdem operar em mercados

financeiros para adquirir fundos caso necessitara B fazer, eles mantém bens e titulos de
capital negociaveis nos mercados e buscam obteadine crédito junto a outros bancos
(MINSKY, 2009). O mercado interbancario sera malgmmrte aprofundado, uma vez que a
sua volatilidade representa diretamente a necelssidas instituicdes bancarias de adquirir

fundingno curto prazo mostrando-se um potencial indicdddragilidade.

Banqueiros buscam lucros da mesma forma que osesérws. Um agente de crédito
desempenha uma funcdo chave para o funcionamensisttona financeiro. Através de
empréstimos, um banco visa lucrar por meio dasstegbradas pelo servico e principalmente
pelo spreadentre as taxas pagas por fundos tomados e fundpsestados. Ao conceder
crédito, o agente de empréstimo espera que ossflde@aixa gerados pelo projeto financiado

sejam suficientes para cobrir 0 montante prinaipails os juros acordados em contrato.

Empréstimos pautados no processo produtivo, o gera fluxos de caixa constantes, tem
uma capacidade grande de saldarem suas obrigd@desariamente, quando essas dividas
nao estdo diretamente relacionadas ao processatpmdto-theassetfinancingpbre-se

caminho para relagcdes financeiras especulativda. Hipotese da Instabilidade Financeira,
bancos sdo organizagOes financeiras centrais deegm@omia capitalista. Quando a sua
estrutura de ativos e passivos € determinada, onmasontece com o perfil financeiro da
economia como um todo. Ao lucrarem, os banqueitesam a composi¢cao de seus ativos e

passivos.
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Em tempos de expansdo econdmica 0s lagos entreideog]e seus clientes se estreita de
modo que aumenta, no balango das instituicdesdeiaas, o peso de ativos tendenciosos aos
perfis Ponzi e Especulativo. Como resultado, a economia tendenaperfil mais fragil
financeiramente. Devido a essa relacdo continuae ebhanqueiros e tomadores de
empréstimos, em periodos de bonanga, por mais gBanco Central tente restringir a
capacidade dos bancos de emprestar por meio dascOps de mercado aberto, o0s
banqueiros criam inovagbes que servem como instiiosede financiamento (MINSKY,
2009).

Por esse motivo, Minsky critica a eficacia da pmditmonetaria no que tange as operagdes de
mercado aberto e propde a utilizacdo de uma jateeledesconto e a limitacdo da relacéo
entre ativos e capital bancario. Desse modo, o @@wmntral poderia interferir diretamente na
atividade bancaria, além de impedir a concentrdedmapital em poder de poucas instituicbes
e da retencdo excessiva de lucros, pelo banqueue, leva a uma alta relacao

ativo/patriménio liquido.

Emerge entdo trade-offdos reguladores, ja que, se um sistema finanoaiito liberalizado
pode causar instabilidade, a alternativa oposta poghactar negativamente o crescimento
econdmico. Por isso, a regulacdo que promova unop@imo entre os extremos de total
liberalizacdo e total controle pelos entes fisealres, aparece como a melhor solucdo. A
parte de politica ndo cabe ser tratada aqui. Miente, quando da construcao do indicador
de fragilidade, a questdao da adequacao de capdal gapel dos lucros e da estrutura de
capital dos bancos sera melhor abordada.

3.2 OUTRAS TEORIAS SOBRE FRAGILIDADE E INSTABILIDAB

Outros pesquisadores se debrucaram sobre o proldemf@agilidade financeira. Crises
financeiras sdo um fenbmeno corriqueiro do capitad. Jesus Munoz (2011) cita quatro
geracdes de modelos sobre crises financeiras.mepa geracao € encabecada pelo trabalho
de Paul Krugman (197%pud MUNOZ, 2011). Ele propGe que crises financeiras g
produto de déficits orcamentarios e sdo ativadds pwvimento nos fundamentos das
variaveis macroecondémicas. A necessidadesaignorage a fim de cobrir os déficits, e 0

crescimento excessivo de crédito leva a um coldpsmoeda que é gerado e agravado por



36

ataques especulativos as reservas de divisas anienais. Um dos canais de distribuicéo,
nessa analise, € o balan¢o de pagamento.

Obstfeld (1994apudMUNOZ, 2011) traz a segunda geracdo de modeloplea que uma
crise pode ser fruto do conflito entre o desejo admduzir uma politica monetaria
expansionaria e um regime de cambio fixo. Nos nuzdel terceira geragdo, Kaminsky e
Reinhart (1999) argumentam que o centro do problespausa sobre o setor bancério.
Empréstimos guiados por risco moral subsidiam @stitnento de maneira que, quando o

governo retira suas garantias, o sistema entraotapso.

A quarta geracdo (KRUGMAN, 1999; DORNBUSCH, 2001,0RNELL, 2004;
CABALERO, 2006;apud MUNOZ, 2011)enfatiza o papel dos balancos consatei setor
privado e os fluxos de caixa na economia que sétadds quando ocorrem variagdes
abruptas na taxa de cambio real. Todos os modelosladcionam de alguma forma com a
Hipotese da Instabilidade Financeira, uma vez ratarh o tema da fragilidade sob a ética da

importancia dos fluxos de caixa e do endividameletsistemas.

No entanto, para o proposito deste trabalho, apgem@seira geracao sera aqui tratada. Além
dos trabalhos de Kaminsky e Reinhart (1999), outnat®res que se debrugcaram sobre os
efeitos desestabilizadores do setor bancario sadémte abordados. Kaminsky e Reinhart
(1999) analisam crises financeiras de trés tipascérias, cambiais e gémeas (0s dois tipos).
As autoras encontram em seus resultados algunmeasgterdsticas que muito se assemelham ao
escopo tedricdlinskyano Liberaliza¢des financeiras e o aumento da dekeguntacdo, nas

décadas de 70 e 80, precedem o aumento do numerisegbancarias.

Os fundamentos econdmicos geralmente encontrareteaatados em periodo que antecede
um crash. A vulnerabilidade financeira da economia aumentaliame o aumento dos

passivos do setor bancario. Outros fatores macndacicos encontrados sdo o aumento da
atividade econdmica, do crédito, das taxas de paais, queda nos depdsitos no momento do
auge da crise, e a relagcédo de retroalimentacde enses cambiais e financeiras. Como em

umloop negativo, uma crise bancaria causa uma cambiabgueua vez, agrava a anterior.

Com relacéo as crises bancarias, constatou-sesgu®lblemas no balan¢o dos bancos se déo

quase sempre pelo lado do ativo. O mais comum édategioracdo dos ativos decorrente de
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fatores como colapso nos precos de imodveis e affiéscias de empresas nao financeiras e
aumento da inadimpléncia. A qualidade do risco didito é outra variavel que sofre

anteriormente a crises financeiras.

Ja nos trabalhos de RaghuramRajan e Douglas Diaifi®®®, 2000a, 2000b, 2002), estes
focaram o balanco dos bancos e a fungéo dessésigigs. Para Diamond e Rajan (1999,
2002), bancos sé&o instituicbes essenciais parancioftamento da economia. Da mesma
forma que Minsky os aponta como operadores de st®ensa Especulativo, Diamond e Rajan
(2002) explicam que, para um banco desempenhastaorente sua funcéo, este precisa estar
em uma posicdo financeiramente fragil. Isso acentgorque banqueiros podem criar
liquidez, devido ao fato de financiar instrumentidguidos através de depdsitos, que séo
instrumentos que devem ser obrigatoriamente liguiBancos possibilitam aos depositantes

resgatar seu dinheiro a um custo baixo e, ao mésmoo, garantem liquidez as empresas.

O banco serve aos depositantes porktew-howespecifico na coleta dos empréstimos.
Portanto, ele retira mais dos fluxos de caixa dagefps aos quais empresta do que um
depositante tiraria se o fizesse diretamente. Bntrapartida, banqueiros ndo podem ameacar
nao pagar seus depositantes, uma vez que issaatigpama corrida bancéaria (DIAMOND;
RAJAN, 1999, 2000a, 2000b, 2002).

O modelo de Diamond e Rajan (1999) é real e fodasastabilizacdo pelo lado do passivo.

Se um banco nao coleta o suficiente dos seus toemqmara pagar seus depositantes e
investidores (na fila, logo apdés os depositantesje se encontra em uma posicdo de
insolvéncia. Ainda de acordo com o modelo, umaas#o de iliquidez generalizada pode se

dar por meio da insolvéncia de um banco. Isso acentdo necessariamente por assimetria
de informacédo ou péanico, mas pelo fato de um bantprocesso de faléncia, poder dragar a
liquidez do sistema ao tentar reestruturar empnéstifeitos e contraidos.

Diamond e Rajan (2000a) se assemelham a Minskydguaaizem uma situacao de exposi¢ao
dos fluxos de caixa de uma instituicdo, de modo egta ndo € capaz de se manter como
intermediario. Isso aconteceu, por exemplo, na atis sudoeste asiatico, em 1997, quando
bancos ndo puderam se manter solventes a parfinaleiamentos de curto prazo, por ja

terem sua estrutura de capital extremamente aladan®© modelo de Diamond e Rajan parte

do modelo prévio de Diamond e Dybvig (1983), serdificiando por pequenos detalhes.
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Diamond e Dybvig trazem o papel do panico e o dopmrtamento de manada quando, em
face de uma corrida bancaria, banqueiros ndo coasetpvantar fundos suficientes a partir
da venda de ativos (DIAMOND; DYBVIG, 1983; DIAMONR0Q7).

Bernanke e Gertler (1985) desenvolvem um modeleekemte aos de Diamond-Dybvig e
Diamond-Rajan. Nele, a habilidade diferenciada blascos como intermediérios os torna
central para o entendimento da dindmica macroecmadrinda de acordo com Bernanke e
Gertler (1990, 1995), fragilidade financeira é ustado decorrente do “valor liquidoit
worth) dos empreendedores. Ao langcar méo de financianesitéono, um empreendedor deve
garantir futuramente fluxos de caixa capazes deanoseus compromissos. Este mesmo
“valor liquido” representa essa capacidade de peeo® solvente e liquido e, em cenarios de

politica monetéria rigida ou baixa atividade ecoiaiesse valor liquido tende a diminuir.

Esse efeito nos balancos das empresalaifce sheetchannede da pelo aumento nas taxas
de juros que levam a queda nos precos dos ativius dluxos de caixa e ao aumento nos
custos de financiamento. Mas a grande consequé&egiando Bernanke e Gertler (1995), ndo
se vé nas taxas de juros em si, mas sim na poBigweira dos agentes. A desconfianca
(informacdo assimétrica) quanto a capacidade dqwesmdedores de pagar, derivada da
posicdo financeiramente fragil destes, leva os dm@acse mostrarem relutantes a emprestar,
elevando o prémio por financiamento externo, o lgwa a uma consequente contracado do

investimento e da atividade econdmica.

Outro canal explorado por Bernanke e Gertler (1995 do crédito bancéaridbdnking
lendingchanngl Alteracbes na politica monetaria, que afetem reservas bancarias,
impactam diretamente os empréstimos dos bancos rciaise e  podem influenciar
diretamente a economia, pelo fato destas instiégigiesempenharem papel central. Stiglitz e
Weiss (1981) exploraram antes mesmo o problemafderiacdo assimétrica.

Uma vez que as firmas (tomadoras de empréstimbghsanais sobre a qualidade dos seus
projetos e da capacidade de geracdo de fluxo dea cdestes, do que os bancos
(emprestadores). Os bancos por sua vez, ao peecelessa desvantagem na informagao,
tratam os empréstimos de maneira bastante rigig@asgsam a cobrar um prémio por este,

acima das taxas de juros de mercado relacionadasrerraso do agente se autofinanciar.
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Agentes mais avessos ao risco nao aceitardo tawaaltas, diferentemente daqueles que
tolerarem maior probabilidade de quebra.

Dado o momento em que a demanda por crédito exaeolerta, os intermediarios néao
elevardo este prémio, ainda que inUmeros agentgjgrasdispostos a pagar por taxas mais
altas. Isso leva a um problema de sele¢édo adveosgual empreendedores cujos projetos
apresentam valor presente positivo podem ndo tessaca financiamento; e a um

racionamento do crédito.

A questdo da assimetria de informacdo tem permeadi®oria econdmica moderna
relacionada a mercados financeiros. Minsky nadazatib conceito para definir sua Hipotese
da Instabilidade Financeira, mas isso ndo signifjoea este ndo sirva de norte para a
explicacéo sobre link entre investimento e financiamento (FAZZARI, 1999)que se pode

constatar € que, ainda que existam diferentes psaantre as proposi¢cdes de diversos
economistas, ha um consenso acerca do papel cqagab setor bancario desempenha em
uma economia capitalista e da ligacdo direta easeatividades de financiamento e

investimento.
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4 INDICADOR DE FRAGILIDADE FINANCEIRA

Nesta secdo sera apresentado o indicador de diedgli financeira para o setor bancario
americano (bancos comerciais). Seguindo a oriemtad@ Hipdtese da Instabilidade
Financeira, serd desenvolvido um indicador queismal fragilidade financeira do ponto de
vista dos fluxos de caixadsh flow-orientel] ou seja, através da mutacdo nas tomadas de

posicdo dos bancos com relacéo a outros bancanéeagao financeiros (MINSKY, 1967).

Como o balanco patrimonial de uma instituicdo foera consiste em um conjunto de
instrumentos que resultam em compromissos de reeebd e pagamento, a estrutura
resultante entre os fluxos de caixa gerados péiassae aqueles devidos em decorréncia dos
passivos define o grau de fragilidade de uma ueidaddepender do comprometimento dos
recebiveis com relacdo ao que é devido, uma unjgiedie ser Hedge, Especulativa ou Ponzi.

Como pontuado anteriormente, bancos possuem Esiéculativo e operam naturalmente
em uma situacdo financeiramente fragil (MINSKY, 20D0IAMOND; RAJAN, 1999). Nao
obstante, essa fragilidade pode se tornar agudadque estrutura de ativos e passivos esta
atrelada a atividades especulativas, e descoladpsoducao real da economia. Isso significa

que

a tolerdncia de uma economia a aumentos nas texpsab
depende da extensdo do carater especulativo do seu
financiamento, uma vez que é a conversdo de urddade
engajadas em financiamento Especulativo em finarexi#o
Ponzi, que é critica para o surgimento de uma cditua
suscetivel a um processo de deflacdo dos ativodNgKIY,

1975, p. 153}.

A presente andlise parte do pressuposto que oitmieeliquidez ndo € um atributo inerente

a um ativo em particular, mas sim uma caracteaidienporal de um determinado agente
econdmico imerso em um sistema financeiro. A medigao tempo passa, uma unidade que
inicialmente se encontrava liquida, de acordo casawbalanco patrimonial, pode se deparar

com dificuldades de honrar seus compromissos.

"Traduc&o do Autor
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Portanto, as variaveis aqui trabalhadas levardoata o estado da economia como um todo.
Ndo somente as variaveis microeconbmicas - Capitllquacy, Assets, Management,
Earnings, Liquidity - Adequacéao de capital, ativgsstao, lucros e liquidez (CAMEL)), como

também variaveis que abranjam o setor financeiwoestado de liquidez e relacdo entre os

agentes participantes.

4.1 DADOS E METODOLOGIA

Muitos trabalhos foram publicados com o intuito ajgesentar indicadores de fragilidade
financeira que fossem capazes de prever eventestdesse na economia (GONZALEZ-
HERMOSILLO et al, 1996 AHUMADA; BUDNEVICH, 2001; TYMOIGNE, 2011). O

presente trabalho visa construir um indicador queetacione com o arcabouco teérico dos
trabalhos de HymanMinsky. Portanto, tomando comseba Hipdtese da Instabilidade
Financeira, espera-se que este aponte para orcdidtico do capitalismo, anteriormente

citado.

Primeiramente, sera construido um indicador poordaiextracdo de fatores principais. Este
indicador podera ser composto por um ou mais fat@m sequéncia, serdo rodados testes de
causalidade Granger para que se possa investgggraaidade de previsdo do indicador com

relacdo a variaveis macroecondémicas como PIB, iinvesto e crédito.

Em periodos de expanséao, a preferéncia pela liguelede a diminuir gradativamente, ao
passo que 0s agentes tornam suas margens de sagonamos rigidas e expdem mais 0s seus
fluxos de caixa. Nesse caso, espera-se que o dutiegponte maior fragilidade no sistema
bancario. As variaveis aqui trabalhadas levaraocenta a tomada de posicdo dos bancos,
admitindo o carater mutante e diretamente ligadooaslicdes dos mercados financeiros, da
liquidez destes (MINSKY, 1975).

Todos os dados foram coletados junto ao sistentéederal Reserve Board. As séries foram
corrigidas segundo &onsumerPrice Index, allurbanconsumessindice de precos ao

consumidor urbano (CPI). As séries ja sdo displimditias ajustadas sazonalmente. O
periodo utilizado compreende todos os trimestrége eds anos de 1985 e 2012 (1985.1 a
2012.4), totalizando 112 observacbes. Os agentaguigados foram os bancos comerciais

dos Estados Unidos. As varidveis foram escolhigaaodrdo com sua capacidade de apontar
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a relacdo entre os ciclos econémicos e a evolugdeedil financeiro do setor bancario. Os
testes econométricos foram rodadosoitware EViewsverséao 7.0.

A razdo entre os empréstimos ndo quitados nosasgtié® diasr{on performingloansg o
total de empréstimos € indicada pela variaBk@lRDAS. O aquecimento da atividade
econbmica é comumente seguido pela explosdo nas thxlefault Isso é consequéncia da
exposicao dos fluxos de caixa pelos agentes paatites da economia. Outras variaveis
semelhantes a ultima, s@®R (Charge—off Ratgsque aponta a porcentagem de dividas que
sdo consideradas ndo passiveis de quitacdo cogdoed® montante total de empréstimos; e
DR (Delinquency Ratgs que € a porcentagem de empréstimos que possagampntos
atrasados. Da mesma forma que a variavel PERDASSs esiriaveis explodem apods periodos

de expanséo seguidos por periodos recessivos.

LIQUIDEZ1 ¢é uma variavel que mede a liquidez do sistemadvemcEla representa a
proporcao de ativos de curtissimo prazash assejgjue podem ser convertidos prontamente
em dinheiro para o total de empréstimos tomadmsrdwingy. LIQUIDEZ2 é outro
indicador que relaciona os mesmos ativesl assejsde curto prazo com o total de ativos
(total assets Como dito anteriormente, espera-se que a kguidiminua com a euforia

presente em uma expansao.

EXPOSICAO é a razao entre o total de empréstimosal loansandleasg¢se o total de
depdsitos tptal deposits Essa variavel aponta a capacidade do banco dar pseus
depositantes por meio dos fluxos de caixa geradios gmpréstimos. O aumento dessa razao
implica em uma maior alavancagem, uma vez que cobampresta mais do que capta, e uma

probabilidade maior de sucumbir caso ocorra umadsobancaria.

A variavel, ENDIVIDAMENTO, aponta a razdo entre o montante tomado sobre a fdem
empréstimos orrowingg e o passivo totaltdgtal liabilities) da instituicdo financeira. Em
periodos de estresse, espera-se que esses empsaaiimentenROA (ReturnOnAssejsé a
varidvel que mede o retorno médio obtido sobre tigos mantidos. NIM (Net
InterestMargir) indica a margem de ganho com o spread entre jeaebidos e pagos, com

relacéo ao total de ativos que geram receitas aoos.|
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ROBUSTEZ é a ultima variavel e representa o quociente entodal de ativostétal assets
e de passivoddtal liabilities) do setor. Essas primeiras variaveis fardo parteodnposicéo
do indicador de fragilidade financeira. As vari&vapresentadas a seguir serdo utilizadas no
Teste de Causalidade de Granger, juntamente cofat@®s extraidos, para que se possa

definir a capacidade de o(s) fator(es) de prewveflgenciar alteragcbes macroecondémicas.

A variavelHPCYCLEPIB é o componente ciclico do logaritmo do PIB. Apogepbs dados
do PIB real, foi aplicado o logaritmo. Ao aplicarlagaritmo e “tratar” o grafico este se
apresenta com valores menores no eixo verticalrdRete entdo o componente ciclico para
que fosse possivel visualizar os movimentos dersdmae contracdo da atividade econdmica,

central para qualquer estudo relacionado a Hipatasestabilidade Financeira.

Primeiramente utilizou-se a técnica de Baxter-K{i§95, apud SILVA, 2002). Foram
utilizadas 12 defasagens. Apesar da acuracia meste, método leva a uma perda de um
namero significativo de observacbes (12), que nesgmte caso responderiam por
aproximadamente 10% do total. Para solucionar @msd#ema, desenvolveu-se a extracdo do
ciclo por meio da técnica de Hodrick-Prescott (1880d SILVA, 2002), que apesar de nao
ser tao exata, evita a perda de observacoes.

Grafico 3 — Componente Ciclico do Log(PIB) — Baxt{éng

BPCYCLEPIB
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Fonte: Elaboracao prépria, 2013
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Os Gréficos 3 e 4 ilustram a diferenca entre as déenicas. No Grafico32, as primeiras e
Ultimas observacBes ndo aparecem, apesar da semvaais “bem-comportada” e portanto,

menos afetada por flutuagdes de curto prazo.

Gréafico 4 — Componente Ciclico do Log(PIB) — HolfRrescott
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Fonte: Elaboracao prépria, 2013

O mesmo foi feito para as variaveis®CYCLEGDI , HPCYCLECRED. A primeira € o
componente ciclico do logaritmo do investimentol,reenquanto que a segunda, o
componente ciclico do logaritmo do volume de ccélincario. Essas trés ultimas variaveis

serdo utilizadas quando da realizacdo dos testeggér de causalidade.

Grafico 5 — Componente Ciclico do Log(Volume dedid — Hodrick-Prescott
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Fonte: Elaboracao prépria, 2013
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Gréfico 6 — Componente Ciclico do Log(Investimenrtdjodrick-Prescott
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Fonte: Elaboracao prépria, 2013

4.2 DESENVOLVIMENTO DO INDICADOR - FATORES PRINCIHA&

Para desenvolver o indicador, sera utilizada aitdécde andlise de fatores. Sabe-se que,
quando tomadas em conjunto, algumas variaveis pagemostrar relacionadas conforme
uma dada proporcéo. Esse problema de multicoliuhedei pode ser sanado quando é tomado
um fator comum a todas essas variaveis. A buscags® fator comum (ou fatores comuns)

consiste na técnica da analise de fatores.

A anadlise de fatores possui algumas etapas na labaracdo. Além disso, para que os
resultados sejam minimamente satisfatérios, sagidmd alguns requisitos. Na fase de
investigacdo da adequabilidade da base de dagmyaese que as varidveis sejam continuas
ou discretas (ndo categoricas, preferencialmeqte),o tamanho da amostra seja superior a
50 casos; que a razao entre o numero de casoe earidveis exceda 5; e que as diferentes
correlacdes entre as variaveis sejam superiorg30an@ maior parte dos casos. (HAdRal,
2006,apudFIGUEIREDO; SILVA, 2010).

A base de dados aqui utilizada preenche todosé@sepuisitos citados: sdo dez variaveis e
112 observacdes, resultando em uma razdo maioorpee (valor bastante superior a cinco
vezes). A Tabela 2 mostra que as variaveis NIM 8BSTEZ tem a maior parte dos valores
de correlacao inferiores ao limite exigido. Pobargmbas as varidveis foram retiradas para
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que os resultados sejam 0s mais robustos possveisa nova matriz de correlagdo foi

apresentada na Tabela 3.

Tabela 2 — Matriz de Correlagéo - Ampla

LIQUIDEZ
LIQUIDEZ1 1.00
exposicao  0.88
DR 0.74
COR 0.40
RoBUSTEZ ~ -0.05
ENDIVI. -0.81
PERDAS 0.77
LIQUIDEZ2 1.00
ROA -0.46
NIM 0.08

EXPO.

0.88
1.00
0.73
0.35
-0.25
-0.86
0.73
0.88
-0.43
0.24

DR

0.74
0.73
1.00
0.83
-0.13
-0.53
0.99
0.74
-0.81
-0.01

COR ROBUST.

0.40 -0.05
035 -0.25
0.83 -0.13
1.00 0.22
0.22 1.00
-0.08 0.41

0.85 0.01
0.40 -0.05
-0.70 0.17

-0.25 -0.70

ENDIV.

-0.81
-0.86
-0.53
-0.08
0.41
1.00
-0.50
-0.81
0.23
-0.55

PERDAS.IQUIDEZ1

0.77 1.00
0.73 0.88
0.99 0.74
0.85 0.40
0.01 -0.05
-0.50 -0.81
1.00 0.77
0.77 1.00
-0.78 -0.46
-0.10 0.08

ROA NIM

-0.46
-0.43
-0.81
-0.70
0.17
0.23
-0.78
-0.46
1.00
0.18

80.0

40.2
01-0.

50.2

700

-0.55
00.1
80.0

0.18

1.00

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Tomando a matriz de correlagdo sem as duas vaidugracitadas obtém-se, a matriz

mostrada em sequéncia.O namero de variaveis redpa® oito, tendo uma relacdo entre

observacoes e quantidade de variaveis de 14 eads-se notar alguns valores inferiores a

0,30, mas estes perfazem um percentual muito peqienotal dos valores, podendo entdo

ser desconsiderados. A analise segue adiante sesmiageis NIM e ROBUSTEZ. A proxima

etapa € uma exposicao da estatistica descriticadke variavel. As Tabelas 3 e 4 apresentam

esses dados, destacando na 3, em negrito, os s/alomsiderados baixos para a analise de

correlacéo.

Tabela3 — Matriz de Correlagéo - Definitiva

COR
COR 1.00
DR 0.83
ENDIV. -0.08

EXPOSICAO 0.35
LIQUIDEZ1 0.40
LIQUIDEZ2 0.54
ROA -0.70
PERDAS 0.85

DR
0.83
1.00
-0.53
0.73
0.74
0.79
-0.81
0.99

ENDIV EXPOSICAO LIQUIDEZ LIQUIDEZ1

-0.08
-0.53
1.00
-0.86
-0.81
-0.67

0.23

-0.50

0.35
0.73
-0.86
1.00
0.88
0.80
-0.43
0.73

0.40
0.74
-0.81
0.88
1.00
0.97
-0.46
0.77

0.54
0.79
-0.67
0.80
0.97
1.00
-0.53
0.83

ROA PERDAS
-0.70 0.85
-0.81 0.99
0.23 -0.50
-0.43 0.73
-0.46 0.77
-0.53 0.83
1.00 -0.78
-0.78 1.00

Fonte: Elaboracao prépria, 2013
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Tabela 4 — Estatistica Descritiva

LIQUIDEZ1 EXPOSICAO DR COR ENDIVIDAMENTO PERDAS LIQUIDEZ2 ROA

Média 0.35 1.10 3.73 1.03 0.18 2.32 0.35 0.97
Mediana 0.31 1.07 3.01 0.90 0.18 1.76 0.31 1.16
Maximo 0.84 1.27 7.40 3.05 0.23 5.67 0.84 1.41
Minimo 0.12 0.97 1.51 0.39 0.14 0.70 0.12 -0.37
Desvio
Padréo 0.18 0.08 1.68 0.58 0.03 1.39 0.18 0.39
Assimetria 0.93 0.22 0.36 1.68 0.03 0.57 0.93 -1.07
Curtose 3.54 1.66 1.78 5.73 1.66 2.14 3.54 3.67
Jarque-
Bera 17.46 9.31 9.33 87.52 8.46 9.59 17.46 23.32
Probab. 0.00 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00
Soma 39.47 122.88 417.52115.59 20.30 259.94 39.47 108.82
Soma DP 3.54 0.78 312.26 37.89 0.08 215.03 3.54 16.99
Obs. 112 112 112 112 112 112 112 112

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

O teste de Jargue-Bera aponta a auséncia de uighidb normal para as variaveis. A
investigacdo quanto a presenca de distribuicdo alopara as amostras relaciona-se com a
escolha do método para extracdo dos fatores gaeusiézado mais a frente. As variaveis
NIM e ROBUSTEZ que foram excluidas apresentavarmiloiscdo normal. No entanto, esse

fato em nada influenciou para a sua excluséao.

Apoés analisar a adequacédo da base de dados, pgrtgaso processo de extracdo de fatores.
Algumas técnicas desenvolvidas sdo Fatores Priscipinimos Quadrados Generalizados,
Minimos Quadrados Nao Ponderados, Maxima Verodsamila e PACE. A técnica escolhida
foi a de Fatores Principais, por ser mais indicgdando se objetiva uma deteccédo da
estrutura de dados e também uma modelagem causBISGN, 2009 apud FIGUEIREDO,;
SILVA, 2010). Apos a escolha do método de extragdnecessario definir quantos fatores
serdo selecionados. Uma analise de fatores podssespar um determinado numero de
fatores. No entanto, isso nao significa que todossggnificantes estatisticamente.

Algumas técnicas para definir os numeros de fats@éesutilizadas. A mais comum € a de
Kaiser-Guttman, que define um valor minimo de Japas autovaloresigenvalueps Dessa
forma, todos os fatores que apresentarem autogakuperiores a 1, serdo prontamente
considerados como aptos a extracdo. No entantsteaxioutras técnicas para desempenhar

esta tarefa. Costello e Osborne (2005) citam o deétle analise paralel®drallelAnalysi3
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como sendo mais acurado, sendo este o escolhidogpanalise apresentada a seguir na
Tabela 5.

Tabela 5 — Extracdo de Fatores Ndo-Rotacionados

Cargas Nao-Rotacionadas

F1 F2 Comunalidade Unicidade
LIQUIDEZ1 0.905751 -0.366552 0.954745 0.045255
LIQUIDEZ2 0.920840 -0.178425 0.879782 0.120218
EXPOSICAO 0.854108 -0.386787 0.879105 0.120895
COR 0.696442 0.632424 0.884992 0.115008
DR 0.953532 0.268456 0.981292 0.018708
ENDIVIDAMENTO -0.689776 0.618673 0.858547 0.1834
PERDAS 0.959889 0.262002 0.990032 0.009968
ROA -0.700337 -0.436201 0.680744 0.319256
Fator Variancia Cumulativo Diferenca Proporcgéo Cuitivda
F1 5.679737 5.679737 4.250235 0.798923 0.7®892
F2 1.429502 7.109239 0.201077 1.000000
Total 7.109239 12.78898 1.000000

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Os pré-requisitos desta etapa exigem que as cengass quais cada fator incide sobre cada
variavel seja superior a 0,4, e que dois fatorestedham cargas superiores a 0,4 sobre uma
mesma variavel. Pode-se constatar que a analisguestdo obedece aos reguerimentos
necessarios, com excecao das variaveis ENDIVIDAMEBNT COR. N&o obstante, essas
variaveis ndo serdo excluidas, uma vez que restt dazer a rotacdo dos fatores. Se tal
distribuicdo das cargas entre os fatores permamgder a rotacdo, dever-se-a entdo tomar as

devidas medidas.

Na coluna a direita dos valores das cargas de wadavel sobre os fatores, constam o0s
valores das comunalidades. Schwab (2@pid FIGUEIREDO; SILVA, 2010) explica que
as comunalidades representam a proporcdo da uarileccada variavel explicada pelos
fatores excluidos e devem ter valores superiore8,5a Os valores encontrados séo
consideravelmente superiores a este limite minioalculo das comunalidades se da pela
soma dos quadrados de cada carga dos fatoresasobaeiaveis. Por exemplo, para a variavel
LIQUIDEZ1, tem-se que (0,905751)2 + (-0,366552%,954745.

Outro pré-requisito concerne ao teste de Kaiserav@Jklin (KMO) que varia entre 0 e 1.
Quanto mais proximo de 1, melhor. Hairal (2006, apud FIGUEIREDO; SILVA, 2010)
sugere um valor acima de 0,5; Pallant (2G6d FIGUEIREDO; SILVA, 2010) indica 0,6
como limite minimo; e Friel (200%pud FIGUEIREDO; SILVA, 2010) aponta os valores da
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seguinte maneira: entre 0,90 e lexcelente; ers 0,89 bom; entre 0,70 e 0,79 mediano;
entre 0,60 e 0,69mediocre; entre 0,50 e 0,59 ruante 0 e 0,49 inadequado. A Tabela 6

apresenta o valor de 0,77 para a extracao aquieobti

Tabela 6 — Teste de Kaiser-Meyer-Olklin (KMO)

Teste KMO
Fator:
Variavel Valor
LIQUIDEZ1 0.706714
LIQUIDEZ2 0.734003
EXPOSICAO 0.899183
COR 0.820178
DR 0.789150
ENDIVIDAMENTO 0.683241
PERDAS 0.806498
ROA 0.843592
Resultado 0.779425

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Apos a extracdo dos fatores, resta apenas rotalkienA rotacdo de fatores é uma técnica
gue permite uma analise mais clara da carga quefatmt desempenha sobre cada variavel.
Existem duas formas de rotacdo: a ortogonal e iguabl A forma ortogonal é mais facil de
interpretar e reportar, apesar de ser necess&umasa independéncia dos fatores (algo mais
dificil, em termos praticos). Utilizando a formaligba, pode-se aceitar a correlacdo entre
fatores, mas a anadlise torna-se mais dificil (FIGREDO; SILVA, 2010). Pallant (2007,
apudFIGUEIREDO; SILVA, 2010) afirma que, em geral, asultados s&o parecidos. No
presente trabalho, de fato, os resultados naoraaoiralteragdes significantes quando o tipo de

rotagdo foi alterado.

Quanto ao método de rotacao, existem diversos.&fmana ortogonal, o escolhido aqui foi

o métodovarimaxque, segundo Pallant (20GHud FIGUEIREDO; SILVA, 2010), é o mais
utilizado e minimiza o nimero de variaveis que s@néam altas cargas em cada fator. Para o
trato na forma obliqua, sera utilizada a técrmbamin. Para decidir qual forma de rotacao
utilizar, faz-se primeiro a rotacdo obliqua. Casocarelacdo entre os fatores seja
consideravel, aceita-se. Caso contrario parte-se geotacdo ortogonal, ja que esta é a mais
indicada para trabalhar com fatores nao correladios. No presente caso, como podera ser
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visto na Tabela 7, a correlagéo entre os fatdResafedfactorscorrelationfoi de 0,47, valor
considerado significante. O método escolhido, pdotefoi 0 obliquo -eblimin.

Tabela 7 — Matriz dos Fatores Rotacionados

Método de Rotacéo: ObliquoOblimin(0) / Quartimax

Cargas Rotacionadas: L * inv(T)'

F1 F2
LIQUIDEZ1 0.892106 0.158937
LIQUIDEZ2 0.719410 0.351756
EXPOSICAO 0.880962 0.109600
COR -0.196893 1.017355
DR 0.307315 0.807979
ENDIVIDAMENTO -1.007239 0.211385
PERDAS 0.317323 0.805295
ROA 0.005101 -0.827463

Correlacdo dos Fatores Rotacionados: T'T
F1 F2
F1 1.000000

F2 0.471235 1.000000

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Apoés a rotacdo, os dois fatores sao extraidosirepo fator ser& denominado MARGENS.
O nome se relaciona com o conceito trabalhado pasky de margens de seguranca. As
variaveis que o0 compOe sdo LIQUIDEZ1, LIQUIDEZ2, HBEJISICAO e
ENDIVIDAMENTO. LIQUIDEZ1 e LIQUIDEZ2 se relacionarpositivamente com o fator,
uma vez que em episodios de reducdo das margexegydeinca e maior tomada de riscos, 0s

bancos tendem a ficar menos liquidos e solventes.

A variavel EXPOSICAO também se correlaciona poaitiente apesar de se esperar o
contrario. Isso acontece meramente pelo fato doigut escolhido para definir as variaveis:
depodsitos/empréstimos. Uma reducdo na variavel E{EAO significa um aumento na
exposicao dos balancos, uma vez que a proporcatepiEsitos para empréstimos diminui.
Portanto, a correlacdo positiva entre a variawelfaor indica que uma diminuicdo/aumento
nas margens de seguranca e no fAMIARGENS, leva a uma diminuicdo/aumento na
variavel EXPOSICAO e a um aumento/diminuicdo naosigiio dos balancos dos bancos.

A variavel ENDIVIDAMENTO apresenta correlacdo negatcomo esperado. A medida que
as margens de seguranca diminuem, o endividamestondtituicdes tende a aumentar. O

aumento dos empréstimos tomados com relacdo atv@assno um todo representa esse



51

indicador. O outro fator, F2, ficou composto pelasiaveis representantes das perdas em
empréstimos. DR, COR e PERDAS apresentaram co@ielpgsitiva com o fator 2, que foi
denominaddNADIMPLENCIA . Além das trés variaveis citadas, a variavel R@mkém
compde o fator. Por sua vez, o retorno sobre @ apresenta correlacdo negativa com um

fator composto essencialmente por indicadores ld¢éesae perdas com empréstimos.

Tabela 8 — Fatores Extraidos e Correlacdo com Wasa

MARGENS INADIMPLENCIA
ENDIVIDAMENTO -1.007239
EXPOSICAO 0.880962
LIQUIDEZ1 0.892106
LIQUIDEZ2 0.719410
ROA -0.827463
DR 0.807979
COR 1.017355
PERDAS 0.805295

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

De acordo com os dados obtidos, o fator MARGEN®arde por aproximadamente 80% da
variancia acumulada do indicador enquanto quear BADIMPLENCIA |, pelos restantes
20%. O proximo passo € gerar as seéries para céola fimra que os testes de causalidade
possam ser rodados. Os fatores seréo testadompmttacom as variaveis macroecondmicas
HPCYCLEPIB, HPCYCLEDGI e HPCYCLECRED, que sao osnponentes ciclicos do

PIB, do investimento privado e do nivel de crédiéspectivamente.

4.3 TESTES DE CAUSALIDADE

Nesta etapa serdo feitos testes de causalidadgebrdds testes de Granger de causalidade
sdo uma forma de avaliar se valores passados devan@el X podem servir como
parametros para predizer uma variavel Y, juntameoe 0s seus proprios valores passados.
Se positivo, diz-se que a X Granger-Causa Y (vevAAL1999). Os testes foram realizados
utilizando duas defasagens (um semestre), quaiasafgens (um ano) e oito defasagens (dois
anos); para um intervalo de confianca em um nieel98%. Analisou-se a relacdo de
causalidade entre os fatores MARGENS e CALOTESs eaasiaveis HPCYCLEPIB (PIB),
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HPCYCLEGDI (Investimento privado doméstico) e HPAEBTRED (volume do crédito
bancario).
Tabela9 — Teste de Causalidade Granger — Duasdgeias

Hipétese Nula: Obs Estatistica F Prob.
HPCYCLEPIB nao Granger-Causa HPCYCLEGDI 110 8.8020 0.0003
HPCYCLEGDI néo Granger-causa HPCYCLEPIB 2.39127 0.0965
HPCYCLECRED néo Granger-causa HPCYCLEGDI 110 4520 0.0175
HPCYCLEGDI néo Granger-Causa HPCYCLECRED 13.5672 &E-06
MARGENS néo Granger-causa HPCYCLEGDI 110 1.0876D.3408
HPCYCLEGDI nédo Granger-Causa MARGENS 3.90300 0.023
INADIMPLENCIA no Granger-Causa HPCYCLEGDI 110 7.59508 0.0008
HPCYCLEGDI nédo Granger-causa INADIMPLENCIA 0.82435 0.4413
HPCYCLECRED néo Granger-causa HPCYCLEPIB 110 7604 0.3544
HPCYCLEPIB nao Granger-Causa HPCYCLECRED 13.6575 F-06
MARGENS néo Granger-causa HPCYCLEPIB 110 0.50718.6037
HPCYCLEPIB ndo Granger-causa MARGENS 1.23039 0.2964
INADIMPLENCIA nZo Granger-causa HPCYCLEPIB 110 0@28  0.0540
HPCYCLEPIB nédo Granger-Causa INADIMPLENCIA 3.16707 0.0462
MARGENS néo Granger-causa HPCYCLECRED 110 0.1509P.8601
HPCYCLECRED néo Granger-causa MARGENS 1.86202 0.1605
INADIMPLENCIA n&o Granger-causa HPCYCLECRED 110 .74123 0.1803
HPCYCLECRED n&o Granger-Causa INADIMPLENCIA 7.67695  0.0008
INADIMPLENCIA nZo Granger-Causa MARGENS 110 11.554  3.E-05
MARGENS néo Granger-causa INADIMPLENCIA 1.85279 1619

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Em negrito, estdo todas as hipéteses nulas que fiijeitadas. Ou seja, se a hipdtese que X
N&o Granger-causa Y esta em negrito, ela é rege#asignifica que X Granger-causa Y. Os
resultados do teste para duas defasagens dizemRjieGranger—causa (doravante CAUSA)
0 investimento e o investimento CAUSA o crédito d&io. Portanto, variagbes no PIB
explicam variacbes no investimento; e variagcdesnmestimento podem ser utilizadas para
prever variagcdes no nivel de crédito. O investiméambém pode ser utilizado como preditor
do fator MARGENS. Isso corrobora com a Hipoteséndéabilidade Financeira, uma vez que
o nivel de investimento revela as expectativagéistlas quais desempenham influéncia direta

com as margens de seguranca e o grau de exposgagehntes.

O fator INADIMPLENCIA prediz o nivel de investiment Se a economia encontra-se
fragilizada e as perdas com empréstimos ndo hosdqmem os fluxos de caixa dos bancos,
o financiamento torna-se custoso e o nivel de tmaesto tende a cair. Como era esperado,

variagdes no PIB influenciam diretamente o nivecdito. E uma relagcio de causalidade
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Granger que parte do PIB para o nivel de crédit@aeo contrario. Isso confirma a hipotese
de Keynes de que, inicialmente (apés um periodessdn), banqueiros mostram-se
relutantes a emprestar e, somente apdés uma sgédigasitiva da atividade econbmica, a

concessao de crédito aumenta.

Quanto a relacdo entre MARGENS e o PIB, néo foisppe$ encontrar uma relacdo de
previsdo. Esperava-se alguma relacao, ja que didpsrde expansao existe uma tendéncia a
afrouxamentos das margens de seguranca. No enfasto,ndo significa o mesmo nao
aconteca. J& com relacdo ao fator INADIMPLENCIAyaiavel PIB aparece como um
preditor significativo. A Hipdtese da Instabilidadénanceira € comprovada por esse
resultado. Expansdes econdmicas estdo diretamigata$ a exposicdo dos fluxos de caixa

das instituicdes bancarias.

Da mesma forma que aconteceu com o PIB, o fator ®EBRS ndo obteve resultados
significantes com relacdo ao nivel de crédito. Osmee ndo acontece para o fator
INADIMPLENCIA, que mais uma vez se comportou comvisto pela Hipotese da
Instabilidade Financeira: o ciclo de crédito CAUSAator INADIMPLENCIA. Isso mostra
gue expectativas otimistas relacionadas ao aundegt@empréstimos aumenta a probabilidade
de quebras e ndo pagamento.

Além disso, contradiz o modelo de Bernanke e Gefll@85, 1990, 1995), que aponta para
uma menor probabilidade de estresse entre in€té@sicujo acesso a liquidez é alto. Por fim,
o teste de causalidade entre os dois fatores expdaliseMinskyanalos perfis financeiros.

Minsky afirma que € possivel para um agente ecam®star em uma posicdonzi, sem
gue isso implique necessariamente em um episédiligd@&lez ou insolvéncia. Basta que as
expectativas se confirmem e mais fluxos de caijyanseerados para a manutencdo da

capitalizacao interna dos juros e da piramide fieaa.

O resultado do teste aponta que o fator INADIMPLEAIGGranger-causa o fator
MARGENS, mas o mesmo ndo acontece de modo contfddp isso, uma reducdo nas
margens de seguranca ndo implica necessariamernimarexploséo de INADIMPLENCIA,

mas uma ativacao das perdas resultara em altenagéesargens de seguranca.
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Tabela 10— Teste de Causalidade Granger — Quates&yens

Hipétese Nula: Obs Estatistica F  Prob.
HPCYCLEPIB ndo Granger-causa HPCYCLEGDI 108 7.8329 2.E-05
HPCYCLEGDI ndo Granger-causa HPCYCLEPIB 1.16292 3319
HPCYCLECRED néo Granger-causa HPCYCLEGDI 108 3235 0.2936
HPCYCLEGDI ndo Granger-causa HPCYCLECRED 8.85167 £-06
MARGENS néo Granger-causa HPCYCLEGDI 108 0.93604 0.4464
HPCYCLEGDI nao Granger-causa MARGENS 3.77914 0.006
INADIMPLENCIA no Granger-causa HPCYCLEGDI 108 5.94337 0.0003
HPCYCLEGDI nao Granger-causa INADIMPLENCIA 1.64857 0.1681
HPCYCLECRED néao Granger-causa HPCYCLEPIB 108 asx6 0.3329
HPCYCLEPIB nao Granger-causa HPCYCLECRED 7.17304 £-05
MARGENS néo Granger-causa HPCYCLEPIB 108 0.26406 0.9004
HPCYCLEPIB nao Granger-causa MARGENS 0.91965 0.4557
INADIMPLENCIA nao Granger-causa HPCYCLEPIB 108 1Q@063 0.3606
HPCYCLEPIB ndo Granger-causa INADIMPLENCIA 2.50167 0.0472
MARGENS né&o Granger-causa HPCYCLECRED 108 0.49840 0.7369
HPCYCLECRED néo Granger-causa MARGENS 3.99103 0.013
INADIMPLENCIA no Granger-causa HPCYCLECRED 108 .32849 0.2647
HPCYCLECRED néo Granger-causa INADIMPLENCIA 2.1865 0.0807
INADIMPLENCIA no Granger-causa MARGENS 108 5.95940 0.0002
MARGENS néo Granger-causa INADIMPLENCIA 0.19722 93B3

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Para quatro defasagens, o resultado entre PIB estimento e Investimento e crédito é
equivalente ao alcancado com duas defasagens: oCAIBSA o investimento e, o
investimento o crédito. Da mesma forma, o Investimenfluencia o fator MARGENS e o
fator INADIMPLENCIA causa o investimento. O PIB,maelacdo ao crédito se comporta de
maneira similar ao teste anterior, servindo de ifmedQuanto ao fator MARGENS e o
componente ciclico do PIB, mais uma vez nao fosjves inferir causalidade. Ja com relacao
ao PIB e ao fator INADIMPLENCIA, o resultado perreae inalterado: PIB causa
INADIMPLENCIA.

As diferencas significantes aparecem quando testpara crédito e MARGENS, e

INADIMPLENCIA e crédito. No teste com duas defasayedo foi possivel obter resultado
significante para MARGENS e crédito. No caso coifizatdo de quatro defasagens, a
variavel crédito causa o fator MARGENS. Isso reveta processo de fragilizacdo da
economia, se pensado com uma defasagem de um #&eroaeooncessdo de crédito e as

alteracdes nas margens de seguranca.
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A outra diferenca aparece para o teste entre INARUENCIA e crédito. Se para duas
defasagens era possivel obter uma relacéo de icsatie INADIMPLENCIA para crédito,
esta desaparece ao se utilizar quatro defasagerssulado aponta que racionamentos de
crédito ou expansdes sdo melhor previstos quams$tado das contas relativas as perdas com
empréstimos sdo mais recentes. Por fim, a relagie MARGENS e INADIMPLENCIA

permanece inalterada, sendo causada pela segunda.

Tabela 11 - Teste de Causalidade Granger — Oitadagéns

Hipotese Nula: Obs Estatistica F Prob.
HPCYCLEPIB ndo Granger-causa HPCYCLEGDI 104 4.8397 6.E-05
HPCYCLEGDI ndo Granger-causa HPCYCLEPIB 0.72727 6670
HPCYCLECRED néo Granger-causa HPCYCLEGDI 104 2303 0.0510
HPCYCLEGDI ndo Granger-causa HPCYCLECRED 4.00625 004
MARGENS néo Granger-causa HPCYCLEGDI 104 0.79947 0.6046
HPCYCLEGDI ndo Granger-causa MARGENS 4.33943 0.0a0
INADIMPLENCIA nZo Granger-causa HPCYCLEGDI 104 2.99948 0.0051
HPCYCLEGDI nédo Granger-causa INADIMPLENCIA 2.14575 0.0397
HPCYCLECRED néo Granger-causa HPCYCLEPIB 104 2.4360 0.0200
HPCYCLEPIB nao Granger-causa HPCYCLECRED 2.88435 M068
MARGENS néo Granger-causa HPCYCLEPIB 104 0.54180 0.8219
HPCYCLEPIB ndo Granger-causa MARGENS 2.11416 0.042
INADIMPLENCIA n&o Granger-causa HPCYCLEPIB 104 88812 0.5717
HPCYCLEPIB ndo Granger-causa INADIMPLENCIA 1.94805 0.0628
MARGENS nao Granger-causa HPCYCLECRED 104 0.464780.8777
HPCYCLECRED néo Granger-causa MARGENS 7.47544 2.B7
INADIMPLENCIA n&o Granger-causa HPCYCLECRED 104 AZ53 0.9016
HPCYCLECRED néo Granger-causa INADIMPLENCIA 1.0261 0.4227
INADIMPLENCIA nzo Granger-causa MARGENS 104 4.2994 0.0002
MARGENS nao Granger-causa INADIMPLENCIA 0.51159 847

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

O teste com oito defasagens apresenta as difergneaseguem na mesma dire¢cdo quando
comparados os resultados entre os testes com dyzatre defasagens. As hipoteses nulas
com relacdo a crédito e PIB sao rejeitadas pamuas dire¢cdes. Uma diferenca maior de

periodo mostra a via de mao dupla entre as du@s/ea. No caso do teste para MARGENS

e PIB, pela primeira vez foi possivel rejeitar pdteése nula de causalidade partindo de PIB
para MARGENS.

Ou seja, para uma defasagem de dois anos, o aoledmico pode ser utilizado como

preditor para a analise das margens de seguraiizadas. No caso da relacdo entre
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INADIMPLENCIA e PIB, as hipéteses nulas que foragjeitadas para duas e quatro
defasagens ndo o foram para oito. Com relacdo at®sotestes, ndo foram notadas

diferencas significativas quando comparados aasspgam quatro e duas defasagens.

Gréfico 7 — Indicador de Fragilidade FinanceiraoFes

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

| — INADIMPLENCIA —— MARGENS

Fonte: Elaboracao Prépria, 2013

Analisando os gréaficos dos fatores pode-se afirmea ambos tem um comportamento
analogo quando da presenca de episodios de estressise financeira. No entanto, o fator
INADIMPLENCIA antecipa do comportamento do fator RGENS. Tal comportamento é

condizente com o que foi encontrado nos testeaukatidade anteriormente apresentados.

Nos anos concernentes a crise de 2008, é posgitael pela primeira vez no gréafico, um
comportamento de correlagdo negativa. Isto podsitier causado pelo fato ja trazido por
Keynes (1964) e Minsky (2009). Apés um periodo @edas e estresse, banqueiros e
empresarios encontram-se relutantes a incorrertemdagles mais arriscadas. O resultado é
um aumento nas margens de seguranca e ao mesmo i@mg queda no nivel de

inadimpléncia. Isso seria uma nova primeira faseido.
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Quanto a Hipdtese da Instabilidade Financeira, y3@daotar que periodos de estresse séo
precedidos por um comportamento decrescente desaasbfatores. Analisando o gréfico 3,
pode-se notar que o momento no qual o fator INADIERCIA alcancou o nivel mais
baixo, foi justamente anterior ao estopim da cdee2008. O mesmo se deu para o fator
MARGENS, porém, com uma defasagem de aproximadameois anos para o fator
INADIMPLENCIA.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Crises financeiras sao fenbmenos presentes em wgoAoreia capitalista. A menor

regulamentagcdo e a constante inovacdo sobre asagate captacdo e financiamento de
bancos e outros agentes do mercado financeiraplevama exposicao cada vez maior dos
balancos destes. O papel central desempenhadofipaliamento, afeta diretamente a
capacidade de fomentar investimentos e o endivideomdos participantes, sejam eles

empresas, familias ou o governo.

Neste trabalho, foi desenvolvido um indicador degifidade financeira baseado nos
pressupostos levantados por HymanMinsky como patisndesestabilizadores da atividade
economica. Minsky mostrou os efeitos desestabitizesl da inovacgdo financeira, da inter-
relacdo crescente entre os participantes e da towadh vez maior de riscos em momentos
de expanséo econbmica, quando as estimativas daspgfio frequentemente subestimadas.
Paralelamente, teceu criticas aos paradigmas sama quanto a neutralidade da moeda e

ao foco exclusivo nos processos econdmicos tidomceais.

A fim de sistematizar o processo de fragilizacaaim@ economia capitalista, Minsky definiu
trés tipos de perfil financeirdiedge Especulativo éonzi Do Hedgeao Ponza exposicao
aumenta, uma vez que, no primeiro, os fluxos deacgerados séo capazes de arcar com 0S
fluxos de caixa devidos e, no ultimo, faz-se negsa capitalizacdo de juros para o
pagamento. O perfil Especulativo é intermediar@aeacteriza instituicbes como bancos, nos
quais os fluxos de caixa de entrada ndo sdo sufesgara o pagamento integral das dividas,
mas sao capazes de permitir a rolagem de outragagbes oriundas das transacgdes

principais.

Durante o processo que compreende financiamentestimento e realizacdo de lucros, os
agentes podem migrar de um perfil para o outrm Bsontece devido a circunstancias
internas e externas. Instituicbes que se encongemperfil Hedge estdo protegidas de

eventuais mudancas no mercado e podem ter problessasocorram alteracdes inesperadas
na operacdo do negdécio em si. O oposto ocorre gpgeates com o0s balangcos expostos.
Mudancas nas taxas de juros, na liquidez da ec@anemps custos de financiamento podem

levar a perdas com empréstimos e quebras.
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Objetivou-se portanto, aplicar as premissas traoad por Minsky através do
desenvolvimento de um indicador de fragilidade fowra. Para isso, foram selecionadas
variaveis que tivessem forte relacdo com o esce@acb minskyanoOu seja, variaveis que
contivessem informacdes que traduzissem atributosedor bancario tais quais liquidez,

exposicao, descasamento de fluxos de caixa e dadignto.

Oito variaveis serviram ao que se propunha inicali®. Algumas variaveis era o resultado
de quociente entre diferentes dados. Para se madidjuidez, analisou-se os ativos de curto
prazo com relacdo ao ativos totais e ao total deréstimos tomados pelos bancos. A fim de
analisar a exposicdo dos fluxos de caixa e o atahvento, foram isolados dados como
empréstimos feitos com relacdo aos empréstimos dosna empréstimos feitos para o0s
depdsitos recebidos. Outras variaveis se encaaegde medir o nivel de inadimpléncia e o
total dedefaultsna economia.

Apos a definicdo das variaveis, foi conduzida disedle fatores principais, que obteve dois
fatores. O primeiro, MARGENS, era compostos pelamgiras variaveis acima citadas que
representavam liquidez, endividamento e exposigdo.segundo, INADIMPLENCIA,

representava as variaveis que mostravam as peodatvios bancarios decorrentes do nao

pagamento por parte dos tomadores.

Apés a extracdo de fatores, conduziu-se um testeadsalidade Granger, no qual a teoria
Minskyanaficou bastante evidente. Relacionou-se os fatesdsaidos com as variaveis
macroecondémicas PIB, investimento e volume de wédDs resultados dos testes de
causalidade séo, na maior parte dos casos, cotebzeom a teoria econdémica discutida por
Minsky. Com relacdo as variaveis representante®I® do Investimento e do nivel de
crédito, foi possivel estabelecer uma direcdo desalmlade, partindo das variaveis

macroecondmicas para os fatores.

Quando se analisa um fator contra o outro, perseba- presenca da teoria dos perfis
financeiros. O fator INADIMPLENCIA Granger-causdaior MARGENS. Isso comprova a
ideia de que periodos de estresse levam a red@lda cenério por parte dos agentes e a
tomada de novos perfis de risco. O mesmo acontace jperiodos de tranquilidade: a
exposicao dos fluxos de caixa aumenta gradativaramiforme as expectativas de lucros se

confirmam.
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No entanto, quando a andlise é tomada partindo alor f'MARGENS para o fator
INADIMPLENCIA, fica inviavel negar a hipotese nule causalidade Granger. O resultado é
similar com os grandes esquemas de piramides elhasbfinanceiras infladas por crédito
facil e expectativas irreais de lucros. Agentes sgpi@ncontram em um perRonzi, ndo se
tornardo necessariamente iliquidos. Por isso, &uttihde em inferir causalidade de
MARGENS para INADIMPLENCIA.

Os resultados desse trabalho mostram que a litaraobre crises financeiras continua
bastante prolifica, apesar de toda nova crisead como um fendbmeno inesperado. O que
se buscou aqui foi um modo de aplicar o trabalhdlg®manMinsky, a uma perspectiva de
economia aplicada. Nao se pode inferir muito sohreapacidade do indicador aqui
desenvolvido de prever crises financeiras ou epséde fragilidade. A quantidade de
observacbes, apesar de adequada para os fins e#iocos) ainda é pouca quando

comparada a quantidade de episodios de estresfinarasas.

O objetivo inicial era fazer um indicador com dadboasileiros. No entanto, devido a pouca
quantidade de dados publicos e a quantidade devaelgSes, o setor americano adequou-se
melhor ao propdsito aqui tracado. N&o obstantesgrefo em uma perspectiva futura,
desenvolver o mesmo indice para o Brasil seriardedg valia. Espera-se, entdo, que este
trabalho sirva de ponto de partida pelos seus aeget de objeto de constante melhoria e

aperfeicoamento, pelos seus erros.
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