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“mortage-backed securities”).



1 Segundo Wolf (2007), a proporção de ativos financeiros mundiais em relação à produção anual disparou de 109%,
em 1980,para 316% em 2005.
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(finance-led
capitalism)

Globalização financeira

Neste artigo não objetivamos discutir cada um dos pontos acima, mas chamar a
atenção para algumas relações e aspectos que devem ser aprofundados ou que podem
complementar a análise feita pelos referidos autores.



2 O progresso tecnológico nos setores de comunicação e de informática, ao prover infraestrutura necessária para
expansão das atividades financeiras, permitiu diminuir os custos de transação envolvidos nos serviços financeiros.

3 Nos EUA este processo teve seu ápice com a Lei de Modernização de Serviços Financeiros de 1999 (Lei de Gramm-
Bliley-Leach), que colocou um fim na Lei Glass-Steagal de 1936, que tinha segmentado o sistema financeiro
americano.

4 Um regime de acumulação é entendido como “um conjunto de regularidades que asseguram uma progressão geral e
relativamente coerente da acumulação do capital, ou seja, que permitam absorver ou repartir no tempo as distorções e
desequilíbrios que surgem permanentemente ao longo do próprio processo” (Boyer, 1990, p. 71-72), sendo suas
formas estruturais mais importantes constituídas da forma de inserção no sistema internacional (comércio, acordos
comerciais, maior ou menor liberalização da conta capital etc.), padrão monetário (ouro-libra ou padrão ouro-dólar,
ou dólar-flexível), forma de concorrência (concorrencial, monopolista, etc.), forma de intervenção estatal (liberal ou
intervencionista) e relação salarial (forma de organização do trabalho).Ver, entre outros,Boyer (1990).
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5 Segundo Palley (2008, p. 46), esta literatura centra-se nos efeitos sobre o crescimento de um maior endividamento
(famílias e firmas), de uma diminuição na renda dos trabalhadores e de menores lucros retidos das corporações.
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6 A economia americana, em particular, foi afetada por várias bolhas de ativos na década de 1990 e 2000 (1990/91,
200/01 e 2007/08).
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7 Minsky (1982, 1986) distingue três posturas financeiras para os agentes levando em consideração a relação entre
compromissos de pagamento contratuais e fluxos primários de dinheiro ao longo do tempo: (i)comportamento hedge:
é uma postura financeira cautelosa do agente, que significa que o fluxo de caixa esperado excede os pagamentos de
dívida a cada período, ou seja, o agente manterá um excesso de receitas sobre o pagamento de compromissos
contratuais a cada período, pois os lucros superam as despesas com juros e os pagamentos de amortizações; (ii) postura
especulativa: uma unidade torna-se especulativa quando por alguns períodos seus compromissos financeiros de curto
prazo são maiores que as receitas esperadas como contrapartida desta dívida, o que a leva a recorrer ao refinanciamento
para superar os momentos de déficit, mas sem que haja um aumento da dívida, sendo que nos períodos seguintes
espera-se que a unidade tenha um excesso de receita que compense as situações iniciais de déficits; (iii) postura Ponzi: é
aquela unidade que no futuro imediato os seus recursos líquidos não são suficientes nem mesmo para o pagamento dos

3. Desregulamentação e fragilidade financeira
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Minsky argumenta que existe uma tendência inerente das estruturas financeiras
capitalistas de se moverem ao longo do tempo de estados de robustez para estados de
fragilidade. Isto é devido às mudanças nas expectativas que ocorrem ao longo do curso do
ciclo econômico, e o modo como esta mudança é transmitida através do sistema financeiro.
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juros devidos, tornando necessário tomar recursos adicionais emprestados para poder cumprir seus compromissos
financeiros aumentando o valor da dívida.

8 Para um aprofundamento, ver Paula e Alves Jr. (2003).

A compatibilidade entre a hipótese de fragilidade financeira de Minsky e a
dinâmica do ciclo econômico depende da evolução da percepção de risco dos agentes
econômicos (bancos e firmas) durante o ciclo . Neste sentido, o ciclo econômico
pode ser caracterizado por um aparente paradoxo: a percepção de risco
(microeconômico) e a fragilidade (macroeconômica) da economia caminham em
sentidos opostos. Isto ocorre porque quando a economia está em processo de
crescimento, os agentes - empresas financeiras e não-financeiras - tendem a diminuir
suas margens de segurança sem que isto esteja associado a uma mudança nas suas
preferências individuais por “risco e retorno”. O otimismo se manifesta na redução
do risco percebido pelos agentes em função da alteração no estado de expectativas.
Paradoxalmente, a mudança nas posturas financeiras dos agentes econômicos ao
longo do ciclo não é percebida pelos agentes econômicos ao mesmo tempo em que
leva a uma crescente fragilização financeira da economia. Isto porque a dinâmica do
ciclo econômico em Minsky depende da evolução do risco percebido pelos agentes
econômicos, que tende a se alterar ao longo das fases do ciclo.

De forma geral, um período de prosperidade da economia leva a uma diminuição
maior na preferência pela liquidez dos bancos e uma aceitação de práticas financeiras
mais agressivas. Deste modo, os bancos relaxam nos seus critérios na concessão de
fundos, aceitando uma relação de fluxo de caixa especulativo e concedendo
empréstimos baseados quase exclusivamente no valor dos colaterais, se engajando
eventualmente em um financiamento Ponzi, um caso extremo de especulação. Neste
caso, ao mesmo tempo em que o banco diminui as exigências pelos quais concede
fundos, cresce a participação de adiantamentos no total do ativo. Os empréstimos
Ponzi podem, ainda, serem impostos a um banco porque a renda auferida por ele
pode cair abaixo de suas expectativas ou as taxas de juros aumentam na rolagem
especulativa do financiamento além dos níveis antecipados tanto pelo tomador
quanto pelo emprestador.

Como se sabe, Minsky tinha uma grande preocupação com os rumos da
desregulamentação do sistema financeiro norte-americano nos anos 1980 e 1990. No
mercado de títulos desenvolveram-se mecanismos de securitização, estimulados pelo
crescimento de investidores institucionais, em que firmas e bancos se financiam
"empacotando" rendas a receber. No modelo “originar e distribuir”, os bancos
desenvolvem uma nova forma de operação, no qual buscam maximizar tarifas e
comissões, administrando ativos em operações fora do balanço e
subscrevendo a distribuição primária de títulos em garantia com esses ativos. Este
modelo, segundo Kregel (2008), deu origem a uma mudança importante na
atividade tradicional de intermediação financeira dos bancos, tendo em vista que

8

(off-balance sheet)
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parte dos ativos bancários não são retidos nos seus balanços. Uma vez que a
securitização permitia a diluição de riscos no mercado, as instituições financeiras
passaram a aumentar sua alavancagem, supondo que os mecanismos de auto-
regulação do mercado seriam capazes de continuar avaliando corretamente os riscos
inerentes às atividades financeiras. Em particular, os bancos há muito vinham
utilizando de forma intensa inovações financeiras com o objetivo de alavancar suas
operações sem ter de reservar os coeficientes de capital requeridos pelos acordos da
Basiléia, em uma estratégia que só foi possível devido a existência de agentes que se
dispuseram a assumir a contraparte dessas operações – um conjunto de instituições
que ficaram conhecidas como (que inclui grandes bancos de
investimentos independentes, hedge funds, fundos de pensão e seguradoras). Fica
claro assim que a forte interação entre bancos universais e as demais instituições
financeiras esteve por detrás dos instrumentos especulativos opacos que se
desenvolveram até a crise financeira de 2007-08. Novas práticas e novos instrumentos
financeiros, muitos desenvolvidos se aproveitando do “vácuo regulatório” existente,
amplificou sobremaneira a tendência crescente de fragilidade financeira típica de uma
economia em expansão no contexto de um

A crise do subprime – mercado de financiamento imobiliário de maior risco –
acabou por expressar todas as contradições deste processo. A necessidade de ampliação
de escala levou as instituições financeiras a incorporarem segmentos de baixa renda em
condições de "exploração financeira" – no caso do subprime, com taxas de juros
variáveis (baixas no início e se elevando ao longo do tempo) – que acabou resultando
em um processo de estrangulamento financeiro do tomador de crédito. A securi-
tização, que serviria para diluir riscos, na prática serviu para esconder riscos – títulos
lastreados em hipotecas eram emitidos por instituições financeiras de grande porte,
sendo tais ativos classificados como grau de investimento por uma agência de rating.
Tais ativos, como resultado da maior integração financeira internacional, passaram,
por sua vez, a ser comprados por investidores de diferentes nacionalidades. Criaram-
se, assim, novos instrumentos financeiros, que não foram devidamente
regulamentados pelas autoridades monetárias. Mecanismos de auto-regulação
mostraram-se falhos devido ao caráter pró-cíclico da tomada de risco: projetos que
eram considerados ruins na desaceleração passaram a ser visto como bons no boom
cíclico. Como os mercados financeiros desregulamentados não são eficientes, na
ausência de regras que estabilizem os referidos mercados, as atividades especulativas e a
valorização financeira da riqueza afloram naturalmente. Isto porque a liberalização
dos mercados financeiros e a existência de novos instrumentos financeiros (como
derivativos e securitização) ampliaram a possibilidade de realização de atividades
especulativas, dando origem a uma espécie de grande "cassino global" (Ferrari-Filho e
Paula, 2010).

"shadow banking system"

“finance-led capitalism”.
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4. Conclusão

Este artigo objetivou analisar alguns aspectos que em nossa avaliação
complementam a análise de Panico et al (2013). Em particular, dois aspectos foram
enfatizados: (i) a relação entre crescimento do setor financeiro e o aumento da
desigualdade social é melhor entendida no contexto de um “capitalismo dirigido
pelas finanças”, cujo atributo central é um processo referido na literatura como
“financeirização; (ii) a mudança no regime regulatório como determinante da crise
financeira internacional recente deve ser entendida incorporando uma teoria de
fragilidade financeira Minsky. Neste particular, procuramos mostrar que as
mudanças recentes no sistema financeiro internacional potencializaram a tendência
de fragilidade financeira que é inerente de economias capitalistas em expansão.
Concluindo, o entendimento das mudanças regulatórias recentes no sistema
financeiro internacional e da própria crise financeira internacional requer uma
abordagem heterodoxa mais ampla e integrada.
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