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Resumo

O estado do sistema monetario-financeiro de uma economia capitalista nada
mais é que a hipotese da fragilidade financeira apresentada por Hyman Philip
Minsky. Na fase do ciclo de prosperidade, geralmente, os banqueiros vivenciam
um clima de otimismo quanto a expectativa dos lucros futuros. Porém, na medida
em que o nivel dos lucros acumulados declina, com as empresas e as familias
passando a alavancar créditos nos bancos a fim de pagarem suas dividas, entao, a
continuidade do financiamento dos investimentos industriais passa a depender
nao apenas das expectativas dos empresarios quanto aos lucros esperados, mas
também da disposicao dos banqueiros, em face dos riscos e da incerteza de con-
ceder financiamentos aos investimentos industriais. Este artigo discute a hipotese
da fragilidade financeira abordada por Minsky como causa das crises financeiras
das economias nacionais globalizadas, bem como a tentativa de governanca glo-
bal por meio dos regulamentos prudenciais dos Acordos de Basileia.

Palavras-chave: fragilidade financeira; lucros; financiamento(s); governanca
global; regulamentos prudenciais.

Classificacdo JEL: E12, G18, G35.
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INTRODUCAO

A instabilidade financeira é algo imanente ao capitalismo. Porém, ela pode se
agravar e se transformar numa crise financeira, que pode culminar numa pro-
funda recessdo ou até mesmo numa grande depressao, como ocorreu na década
de 1930. A crise financeira se manifesta geralmente na fase de auge do ciclo de
prosperidade, isto é, na fase de boom do ciclo econdmico de prosperidade.

Essa fase, com frequéncia, pode aumentar a inadimpléncia dos devedores
de bancos comerciais, devido ao ndo cumprimento das obrigacdes de dividas
das familias de bancos comerciais ou mesmo de algumas empresas. Os bancos
emprestadores que possuem reservas podem cobrir por algum tempo os cus-
tos desses tomadores-clientes, considerados como geradores de riscos idios-
sincraticos localizados em poucos bancos comerciais.

A fase de expansao do ciclo econdmico comeca com o aumento dos gastos
de investimentos em bens de producao, complementados pelos gastos com
bens de consumo, gastos esses que determinam os lucros dos capitalistas,
sendo que parte desses lucros se constitui como a principal fonte do autofi-
nanciamento. Todavia, o autofinanciamento nao é suficiente para promover a
expansao das empresas quando uma economia doméstica se encontra no ciclo
de prosperidade. O crédito bancario é o principal instrumento responsavel
pela expansao da economia nesse ciclo.

Os gastos de investimentos sao financiados, durante o ciclo de prosperida-
de, pelos bancos comerciais e/ou pelos bancos de investimentos. Os financia-
mentos aumentam entre os bancos por forca da concorréncia em busca do
lucro. Nesse ambiente de grande euforia, os bancos facilitam a concessdo de
financiamentos e de empréstimos para as empresas, as familias e os governos,
envolvendo o sistema monetario-financeiro. Cada instituicdo financeira, indi-
vidualmente, assume o risco de ndo pagamento dos empréstimos por parte
dos tomadores.

Na verdade, esse risco bancario tnico do contrato assumido pelo banco é
chamado de risco idiossincratico, mas, devido ao efeito manada dos bancos
comerciais, esse risco pode contagiar e se transformar em risco sistémico, por
atingir ndo mais um ou dois bancos, mas todo o sistema monetario-financeiro,
uma vez que aumenta a inadimpléncia em todos os bancos. O crescimento do
risco sistémico é um sinalizador da fragilidade financeira dos bancos que
compdem o sistema monetdrio-financeiro de uma economia nacional. O au-
mento da fragilidade financeira impacta mais ainda a instabilidade financeira
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da economia, que pode, se nada for feito, transformar-se numa crise financei-
ra, em razdo do aumento da fragilidade financeira.

A crise financeira ocorre no momento em que a capacidade financeira
robusta dos bancos comerciais declina para uma capacidade financeira fragil,
em consequéncia do aumento do grau de inadimpléncia. Esse estado do sis-
tema monetario-financeiro de uma economia capitalista nada mais é do que
a hipotese da fragilidade financeira abordada por Hyman Philip Minsky. Na
fase do ciclo de prosperidade, geralmente, os banqueiros vivenciam um cli-
ma de otimismo quanto a expectativa dos lucros futuros. Tendo em vista que
o nivel dos lucros acumulados declina, e as empresas e as familias passam a
alavancar recursos financeiros nos bancos privados para pagar suas dividas,
a continuidade do financiamento dos investimentos passa a depender nao
apenas das expectativas dos empresarios quanto aos lucros esperados no fu-
turo incerto, mas também da disposicao dos banqueiros, em face dos riscos
e da incerteza de levar adiante o financiamento dos investimentos produtivos
ou comerciais.

Este artigo discute a hipotese da fragilidade financeira na visao de Minsky
como causadora das crises financeiras das economias nacionais globalizadas,
bem como a tentativa de governanca global por meio dos regulamentos pru-
denciais dos Acordos de Basileia. Para isso, buscou-se organizar o ensaio em
cinco secoes, além desta introducdo, a saber: na primeira, discute-se o pro-
blema da instabilidade financeira capitalista causada pela fragilidade finan-
ceira detectada pela margem de seguranca contra riscos sistémicos ou idios-
sincraticos dos tomadores de empréstimos e dos fornecedores de empréstimos
bancarios; na segunda, sao debatidas as posturas dos agentes economicos
tomadores de financiamento hedge, especulativo e Ponzi; na terceira, ¢ feita
uma analise sobre a tentativa do Comité de Basileia de estabelecer a institu-
cionalizacao da governanca global dos mercados financeiros com o objetivo
de mitigar a instabilidade financeira via aplicacdo dos regulamentos pruden-
ciais dos Acordos de Basileia; e, na ultima secdo, as consideracoes finais sao
apresentadas.
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1

INSTABILIDADE E FRAGILIDADE FINANCEIRA:
ANALISE DA MARGEM DE SEGURANCA CONTRA
RISCOS SISTEMICOS PARA TOMADORES E
FORNECEDORES DE EMPRESTIMOS BANCARIOS

A economia capitalista contemporanea é uma economia de dividas, de
forma que, em qualquer periodo de tempo, o desempenho da economia de
mercado esta também relacionado com o sucesso ou insucesso dos devedores
em cumprir suas obrigacoes contratuais e com as avaliacdes dos bancos cre-
dores quanto a capacidade de pagamento dos tomadores de empréstimos,
hoje, de cumprir seus compromissos assumidos amanha, pagando (ou néo)
suas dividas contratuais aos emprestadores, isto €, as instituicoes financeiras
e bancarias.

Nessa economia monetario-financeira, frequentemente os agentes tomado-
res e emprestadores de crédito fecham seus contratos com base em margens de
seguranca que estdo sujeitas a riscos e incertezas. Os microfundamentos dos
efeitos financeiros do investimento constituem o ponto de partida de Minsky
para a formulacdo de uma teoria macroeconémica do financiamento de inves-
timentos com base nas posturas das unidades hedge, especulativa e Ponzi.

Os fundamentos desenvolvidos por Minsky consistem em demonstrar que
os empréstimos tomados no passado implicam pagamentos de juros e amor-
tizacao do principal ao longo de cada curto periodo, presente e futuro, e
quando isso ndo acontecer, tal situacao podera gerar uma reacdo em cadeia,
cujo resultado pode transformar a instabilidade financeira — causada pela fra-
gilidade financeira — numa crise financeira de grande proporcdo, que pode
culminar numa grande depressao.

A abordagem alternativa da questao da instabilidade financeira foi cunhada
por Minsky (1982, 1986). A hipodtese da instabilidade financeira abordada
por Minsky foi inspirada em Keynes, quando ele argumentou que os resulta-
dos das transacoes financeiras numa sofisticada economia capitalista sao ine-
rentemente incertos. Contudo, Minsky foi mais longe e arguiu que a instabili-
dade financeira era um processo enddgeno da economia capitalista — como é
o aumento da entropia na natureza —, em que periodos de completo sucesso
quanto ao cumprimento dos compromissos financeiros assumidos podem le-
var ao aumento da incerteza se eles serdo cumpridos no futuro.
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E da natureza da estabilidade da economia criar as sementes da destruicio
da especulacdo dos individuos engajados nas transacoes financeiras com me-
nor probabilidade de sucesso, sendo esse processo chamado de fragilidade
financeira. Assim, mesmo supondo que o sistema financeiro fosse estavel, essa
estabilidade poderia produzir um incremento da fragilidade financeira cada
vez mais susceptivel a uma ruptura da economia capitalista.

Desse ponto de vista, nem a regulacdo dos mercados, nem completos mer-
cados perfeitos e eficientes poderiam garantir a estabilidade dos mercados fi-
nanceiros — na realidade, mercados regulados ou mercados eficientes, como
supdem os economistas keynesianos e monetaristas, podem ser a causa da
instabilidade.

O fato historico de Minsky ter desenvolvido sua hipotese da instabilidade
financeira durante os anos dourados da operacdo do New Deal, a partir da
experiéncia de regulacdo do sistema bancario norte-americano, apenas sugere
o fato de Minsky acreditar que a fragilidade financeira certamente nao era a
unica possibilidade, e também que ela ja se encontrava presente durante os
anos de estabilidade da economia norte-americana. Na visao de Minsky, a le-
gislacdo do New Deal fez muito pouco para eliminar o potencial da fragilidade
financeira latente no sistema financeiro da economia norte-americana.

Como nenhuma ruptura econoémica substancial ocorreu durante a vigéncia
do programa New Deal, é possivel conjecturar que enquanto a fragilidade fi-
nanceira ¢ independente de uma regulacao financeira, a regulacéo do sistema
monetario-financeiro pode ter um importante papel no controle da taxa de
propagacéo da fragilidade financeira ou na prevencao para impedir a transfor-
macao da fragilidade financeira numa instabilidade financeira muito maior, tal
como ocorreu na Grande Depressao (Kregel, 2007).

Minsky (1982), por sua vez, defende a importante tese de que a possibilida-
de de o aumento da fragilidade financeira — causando uma ruptura econémica
generalizada — converter-se em instabilidade financeira tem sido impedida pe-
las acdes do Big Government, que tem agido como “gastador de tltima instan-
cia”, no sentido de apoiar os balancos das empresas e das familias; e do Big Bank
(Banco Central) das economias nacionais, que tem agido como uma espécie de
“emprestador de tltima instancia” para auxiliar os bancos comerciais com pro-
blemas de liquidez em seus balancos. Na economia globalizada contempora-
nea, ¢ pequena a possibilidade de uma “governanca global” utilizando politicas
fiscais anticiclicas ou de um “banco central global” para agir como “empresta-
dor de ultima instancia”. Nessas condicoes, portanto, resta usar o método de
amortecimento da instabilidade financeira proposto por Kregel (2007).
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1.1 Fragilidade financeira e instabilidade financeira
no capitalismo

Planos de financiamento para viabilizar decisoes de investimentos envolvem
negociacoes entre tomadores e emprestadores dentro dos limites da margem de
seguranca ex ante. Pode-se dizer que a tomada e a concessao de empréstimos
de interesse particular sio aquelas usadas para financiar investimentos produ-
tivos e financeiros. A ideia basica de uma macroinstabilidade induzida pelo fi-
nanciamento dominantemente de microunidades de posturas especulativas nas
estruturas financeiras é parte da teoria de Minsky acerca do financiamento dos
gastos de investimentos e déficits dos setores privados.

Nao obstante, as negociacoes de financiamentos e empréstimos entre to-
madores e emprestadores também sio usadas para financiar os gastos e a re-
tencdo de ativos das familias e dos governos. As familias e o governo podem
incorrer em dividas que precisam ser validadas pelo dinheiro oriundo da ren-
da das familias e dos tributos de governos.

Além disso, as dividas contratuais contraidas pelas familias ou pelos gover-
nos nio sao tidas como o fator mais critico da instabilidade, embora a estabi-
lidade da economia possa ser afetada pelos gastos de consumo das familias e
pelos gastos dos governos, como adverte Minsky (1982). O foco da instabili-
dade financeira decorre do fato de os agentes assumirem certas posturas fi-
nanceiras quando decidem financiar seus gastos de investimentos industriais,
investimentos financeiros ou de consumo tomando dinheiro emprestado de
instituicoes financeiras, num ambiente de riscos e incertezas, levando em con-
ta seus fluxos de dinheiro esperados no futuro, provenientes de suas fontes de
receitas ou de rendas primarias e secundarias.

A validacao das dividas dos negdcios requer que os precos dos produtos
vendidos das empresas sejam iguais aos lucros esperados, bem como sejam
suficientes para pagar os custos de producdo com mao de obra e insumos, e
gerem ainda um excedente suficiente para pagar dividas ou induzir um refi-
nanciamento.

Quando isso nao ocorre, o receio das perdas desencadeia um certo panico,
gerando uma instabilidade financeira que podera se propagar com rapidez na
economia capitalista. Na visdo de Minsky, a instabilidade financeira é endoge-
na ao sistema capitalista (Dymsky & Pollin, 1992).

O desempenho do produto da economia capitalista contemporanea depen-
de da taxa de crescimento dos gastos de investimento e de consumo. Na eco-
nomia capitalista, a valorizacdo dos ativos financeiros de capital e a capacidade
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financeira potencial dos bancos de assumir e cumprir compromissos contra-
tuais de pagamentos de dividas contraidas — que determinam as possibilidades
de financiamento — dependem das taxas de crescimento dos lucros brutos.

Nas empresas, os lucros brutos, por sua vez, sio amplamente determina-
dos pelos investimentos das empresas e pelos gastos de consumo das familias.
Assim sendo, a capacidade de financiar dividas de novos financiamentos de-
pendera das expectativas de aumento dos investimentos futuros, de forma
que os fluxos de dinheiro gerado dos rendimentos esperados serdo suficientes
para pagar as dividas que sdo emitidas hoje, para serem pagas amanha ou
refinanciadas.

Uma economia com dividas privadas é especialmente uma economia vulne-
ravel as mudancas no ritmo do investimento, pois sao os gastos de investimen-
tos que determinam a demanda efetiva e a propria viabilidade da estrutura fi-
nanceira das dividas. A exposicdo da instabilidade financeira dessa economia
emerge da natureza subjetiva das expectativas dos agentes sobre o curso e o
ritmo do investimento no futuro incerto, bem como da validacao subjetiva dos
banqueiros e empresarios da apropriada estrutura financeira da divida para o
financiamento das posicdes dos tipos de ativos de capital. Em um mundo em
que os capitalistas sdo os principais usuarios de um complexo e sofisticado
sistema financeiro, a incerteza torna-se o principal determinante da trajetoria
da renda e do emprego (Minsky, 1996).

A aceitabilidade de uma estrutura financeira de dividas é baseada em algu-
ma margem de seguranca, ex ante, tais quais os fluxos de dinheiro esperados no
futuro. Mesmo nos periodos em que a economia néo esta indo bem, cubram os
pagamentos de dividas contratuais. Como resultado, nos periodos em que a
economia vai bem, as expectativas sobre a aceitabilidade de estrutura financei-
ra de dividas contraidas mudam para melhor.

No tratamento de negocios realizados entre banqueiros, investidores e em-
presarios, define-se a quantidade aceitavel das dividas para financiar o au-
mento dos diversos tipos de atividades econdmicas e posicoes de portfolio. O
aumento no peso do financiamento da divida eleva o preco de mercado dos
ativos de capital e do investimento. Se os investimentos continuam, a expan-
sao da economia pode alcancar um estado de boom, isto ¢, o boom do ciclo de
prosperidade. Todavia, o crescimento estavel da economia capitalista na fase
do boom de prosperidade carrega também as sementes da intranquilidade.

A instabilidade do sistema financeiro tende a culminar em crise financeira
no capitalismo contemporaneo. A tendéncia de mudanca de uma situacio de
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boom para uma situacio de crise depende do aumento do peso dos financia-
mentos especulativos sobre os investimentos, que acaba criando uma instabili-
dade financeira na economia (Minsky, 1982). A instabilidade financeira é um
fato marcante, que se faz presente numa economia de endividamento, uma vez
que pode ajudar a explicar sua intermitente instabilidade financeira sistémica.

Numa economia monetario-financeira, como é a economia capitalista con-
temporanea, compromissos de pagamento em cash (dinheiro), a compra de
ativos de capital ou a compra de ativos financeiros sao realizados na forma de
contratos legais com as seguintes clausulas de obrigacoes: 1°) pagar os juros e
a amortizacdo do principal de titulos de dividas; e 2°) pagar os dividendos, se
obtidos, sobre as acoes adquiridas. Os compromissos assumidos pelos toma-
dores de pagamento em dinheiro (cash), de dividas contraidas, levam a gera-
¢@o de fluxos monetarios que sdo estabelecidos na estrutura financeira.

Um fluxo monetario de receitas esperadas serve de base para o pagamento
de obrigacoes contraidas. Cada unidade financeira — empresa, familia, insti-
tuicao financeira ou governo — é lugar por onde entra e sai dinheiro. A relacao
existente entre as varias fontes e usos de dinheiro e as diversas classes de uni-
dades economicas determina o maior ou o menor grau do potencial de insta-
bilidade da economia. O produto das negociacdes realizadas entre tomadores
e emprestadores pode ser, supostamente, algo bom para as partes envolvidas.

Na estrutura da economia monetario-financeira de Minsky, os emprestado-
res de primeira instancia, que realizam empréstimos para os proprietarios de
um ativo de capital e para os investidores financeiros, sao instituicoes finan-
ceiras. Mas, além dos investidores em ativos de capital (bens de capital fixo) e
dos investidores financeiros (titulos de dividas e acdes), as familias e os gover-
nos também fazem pedidos de empréstimos para as instituicdes financeiras.

As instituicoes financeiras sao organizacoes privadas especializadas em ne-
gocios financeiros que configuram uma estrutura monetario-financeira. Essas
instituicoes sao, em geral, fortemente alavancadas financeiramente, o que quer
dizer que qualquer prejuizo sobre um ativo financeiro por ela possuido podera
levar a uma perda geral aos acionistas de uma sociedade anénima, sendo essas
sociedades essencialmente organizacdes possuidoras de mais de uma fonte de
recursos para financiar seus investimentos.

As empresas individuais, as empresas de familia e as sociedades limitadas
possuem limite de financiamentos ou empréstimos de crédito bancario; além
do que, pela legislacao vigente, o proprietario individual e os sécios de uma
empresa tipo sociedade limitada sdo os unicos responsaveis pelas dividas con-
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traidas. Isso significa que o potencial de crescimento das empresas individuais
e das empresas de sociedade limitada se resume praticamente aos emprésti-
mos dos bancos comerciais.

Ademais, empresas, familias, governos e diversas modalidades de institui-
¢oes financeiras sao emissoras de obrigacoes (dividas) financeiras. Nesse con-
texto, cada emissor tem uma fonte principal de geracao de dinheiro, a qual se
espera que produza rendimentos ou receitas para que os compromissos finan-
ceiros assumidos por eles possam ser validados pelas institui¢oes financeiras.

A fonte primaria de renda das familias sao os salarios, das empresas sao os
lucros brutos, dos governos sao os impostos e das instituicdes financeiras sao
os juros oriundos dos contratos. A fonte secundaria de que cada agente dispoe
para obter dinheiro pode, a principio, resultar da venda de ativos do seu pa-
trimonio ou por intermédio da tomada de empréstimos. Deve-se acrescentar,
ainda, que a quantidade de moeda que circula numa economia capitalista é
endogenamente determinada pelas relacoes que sdo estabelecidas entre os
gastos e o financiamento desses gastos. O fluxo primario de dinheiro necessa-
rio para validar as dividas dos agentes (familias, empresas, rentistas e gover-
nos) depende do nivel e da distribuicao de renda (Minsky, 1982).

1.2 Margem de segurancga insuficiente: indicador de fragilidade
financeira

As decisoes de investimentos em ativos industriais ou financeiros depen-
dem das decisoes de financiamento desses investimentos com os bancos co-
merciais. Ha dois tipos de riscos que comumente nao sao diferenciados, mas
que foram diferenciados por Keynes (1982), pois afetam o volume de investi-
mento. O primeiro é o risco do tomador do empréstimo — o empresario —, e
ele surge das duvidas que o empreendedor tem quanto a probabilidade de
conseguir obter, realmente, a receita monetdria que espera obter no futuro
como resultado do seu negocio. Se esse empresario fosse financiar seu inves-
timento com dinheiro proprio — autofinanciamento —, esse é o tnico risco que
é relevante.

Embora esteja colocado, simultaneamente, nas posicoes de investidor e de
financiador, usando seus recursos proprios, ele poderia contabilizar os mesmos
riscos do tomador e do credor. Mas quando ha um sistema monetario-financei-
ro que concede empréstimos e toma emprestado — designando com isso a con-
cessao de créditos protegidos por determinada margem de seguranca patrimo-
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nial ou de renda pessoal —, aparece um segundo risco chamado por Keynes
(1982) de risco do emprestador.

Esse risco pode ter origem em uma contingéncia moral ou por qualquer
outro meio, inclusive licito, para fugir ao cumprimento do pagamento da
obrigacdo — ou de uma insuficiéncia da margem de seguranca, isto é, do nao
cumprimento involuntario da obrigacao do pagamento da divida, causado
por uma expectativa malograda.

Ha ainda um terceiro motivo de risco, que é o risco da inflacdo, causado
pela possibilidade de ocorréncia de uma variacao desfavoravel do valor do
padrdo da moeda (dinheiro), de forma a tornar o empréstimo em dinheiro
concedido menos seguro, na medida em que a moeda se deprecia mais do que
um ativo real, embora o todo ou a parte desse risco inflaciondrio ja deva ter se
refletido, todo ou em parte, nos precos dos bens de consumo duraveis e nao
duraveis.

Um risco do tomador ¢, em certo sentido, um custo real, apesar de ser sus-
ceptivel de reducido, pela média de sua distribuicdo de probabilidade, ou por
efeito de uma exatiddo maior ou menor do calculo matematico e/ou economé-
trico das previsoes realizadas, sujeitas a incertezas com relacdo a um futuro
desconhecido e sem informacdes. Ademais, o risco do tomador do empréstimo
supoe, em parte, a duplicacdo de uma parcela do risco do emprestador, o qual
¢ adicionado duas vezes a taxa de juros pura, isto é, sem margem de lucro, que
¢ comparada ao rendimento minimo esperado (taxa minima do lucro espera-
do), que induz a decisao de investimento, sustenta Carvalho (2014a).

Se uma empresa for considerada arriscada, a pessoa que toma emprestado
necessitara de uma margem de seguranca ex ante mais ampla entre sua expec-
tativa da taxa de retorno esperada e a taxa de juros do crédito, que lhe faca
parecer vantajoso contrair a divida. No entanto, essa mesma razao podera levar
a pessoa ou 0 banco comercial que empresta a exigir uma margem de seguran-
ca ex ante maior entre a expectativa da sua remuneracao esperada e a taxa de
juros, que induza o emprestador a concessao do empréstimo, salvo nos casos
em que o poder e a riqueza real do devedor potencial forem tao grandes que
lhe permitam oferecer uma margem de seguranca ex ante com excepcional
garantia.

De qualquer maneira, a expectativa de um resultado esperado muito favo-
ravel por parte do tomador, capaz de compensar o risco que devera assumir,
nao é adequada para tranquilizar o emprestador. Em periodos do ciclo de
expansao, a opinido mais aproximadamente correta sobre a magnitude dos
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dois riscos — 0 do tomador do empréstimo e o do emprestador do emprésti-
mo — pode representar uma subestimativa anormal e perigosamente baixa
(Keynes, 1982).

A margem de seguranca que devera ser considerada pelos bancos comer-
ciais é a ex ante, a qual serve como um indicador do grau de robustez ou de
fragilidade do sistema financeiro. A margem de seguranca ex post, de menor
importancia, serve apenas para acompanhar a evolucao estatistica do grau de
robustez ou de fragilidade do financiamento dos bancos comerciais ou do
sistema financeiro em geral.

Minsky (1984) utilizou o conceito de margem de seguranca de Keynes em
sua hipotese de fragilidade financeira como principal causa do aumento de
instabilidade financeira que pode levar a crises financeiras quando analisou os
processos financeiros capitalistas e a instabilidade financeira do capitalismo.
Minsky (1991) também usou o conceito de margem de seguranca, em seu
ensaio “Financial crises: systemic or idiosyncratic”, revelando a importancia
desse conceito no que concerne a preocupacdo dos bancos comerciais em
manter uma espécie de “almofada de reservas” para cobrir riscos sistémicos ou
idiossincraticos.

Kregel (2008) associou o momento de fragilidade financeira do sistema fi-
nanceiro da economia norte-americana com o declinio da Cushion of Safety
(Almofada de Seguranca) antes da crise subprime, causada pela fragilidade fi-
nanceira dos bancos americanos, que esta associada ao declinio do Cushion of
Safety decorrente das posturas financeiras dos agentes especulativos e Ponzi.

1.3 Posturas dos tomadores de financiamento hedge,
especulativo e Ponzi

Minsky (1982) identifica trés tipos de posturas por parte das financeiras: a
hedge, a especulativa e a Ponzi. A estabilidade da estrutura financeira numa
economia capitalista depende da composicao dessas posturas. Supondo uma
dada estrutura das instituicoes financeiras e das formas de intervencio do
governo e/ou do banco central, entdo, quanto maior o peso da postura finan-
ceira hedge, maior sera a estabilidade da estrutura financeira; e quanto maior
for o peso das posturas financeiras especulativas e de Pongi, maior sera a ins-
tabilidade da estrutura financeira (Minsky, 1982).

Na economia capitalista moderna, empresas, familias e governos podem
assumir posturas financeiras diferenciadas, por meio das relacoes que estabe-
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lecem entre os fluxos de pagamento contratuais provenientes de suas obriga-
¢oes assumidas e os fluxos de dinheiro provenientes de suas fontes primarias
e/ou secundarias. Contudo, além das fontes primarias das empresas (lucros),
das familias (salarios), dos rentistas (aluguéis) e dos governos (impostos), esses
agentes podem dispor de fontes secundarias, representadas por seus patrimo-
nios liquidos na forma de ativos reais e/ou liquidos, que podem ser vendidos
para cobrir compromissos de dividas contraidas. Para as unidades financeiras
hedge, a expectativa é que o fluxo de moeda proveniente da sua participacdo na
geracdo da renda exceda o fluxo de pagamento em dinheiro das obrigacoes
contratuais em qualquer periodo.

Em geral, entretanto, as necessidades financeiras de um agente hedge sao
supridas no inicio do periodo de producao e/ou de investimento. Esse com-
portamento do agente hedge o mantém salvo de possiveis flutuacoes futuras
do mercado financeiro, no caso de suas expectativas em relacdo ao mercado
futuro de bens serem desapontadas. Essa postura prudente da unidade hedge,
quando decide tomar empréstimo de terceiros com base em alguma margem
de seguranca, o predispoe a reter reservas liquidas — em moeda corrente e em
ativos liquidos — porque, agindo dessa maneira, na hipétese de erro de calcu-
lo de previsao e/ou perda de confianca quanto ao futuro, a solvéncia da em-
presa hedge sera, em principio, mantida. Em suma, uma unidade financeira
hedge é aquela que tem condicdes de pagar os juros e a amortizacao principal
dos empréstimos contraidos.

Quanto as unidades financeiras especulativas, o fluxo total do dinheiro
esperado, oriundo da sua participacdo na geracdo da renda, quando totalizado
em relacao ao futuro, excede o fluxo total de pagamento em dinheiro das di-
vidas a pagar, mas as obrigacoes contratuais de pagamento em dinheiro dos
primeiros periodos excedem os fluxos de dinheiro provenientes de sua parti-
cipacdo na geracao da renda, mesmo que a parcela da renda liquida dos fluxos
de dinheiro dos primeiros periodos, quando medida pelos critérios contabeis
convencionais, exceda os pagamentos dos juros sobre as dividas dos primei-
ros periodos. Em suma, as unidades financeiras especulativas possuem condi-
¢oes de pagar os juros das dividas, mas tém dificuldades de amortizar o prin-
cipal durante o tempo de maturacao das dividas contraidas.

Ja as unidades financeiras Ponzi sdo especulativas extremas, para as quais os
fluxos de dinheiro provenientes das rendas dos primeiros periodos ficam abai-
x0 do pagamento dos juros das dividas nos primeiros periodos, de tal maneira
que, por algum periodo de tempo, as dividas a pagar tenderao a crescer, devido
aos juros sobre as dividas ja existentes, contraidas para pagar outras dividas.
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Em suma, as unidades especulativas Ponzi sdo especiais, nao tendo condicoes
de pagar os juros, nem a amortizacdo. Consequentemente, procedem a rola-
gem de suas obrigacoes financeiras por meio de novas dividas, até o instante
em que tal estratégia é desvendada.

MODALIDADES DE ESPECULACAO E INOVACOES
FINANCEIRAS

Para Minsky (1975), ha trés modalidades de especulacao: (1) os proprieta-
rios de ativos de capital especulam com seus titulos de dividas para financiar
investimentos e posicdes no estoque de ativos de capital; (2) bancos e outras
instituicoes financeiras especulam sobre varios ativos e titulos de dividas que
eles possuem; e (3) empresas e familias especulam com ativos financeiros e
como financiam suas posicoes.

Na fase de um boom de prosperidade, normalmente, a demanda especula-
tiva por moeda diminui e o passivo da estrutura do portfélio torna-se mais
pesadamente ponderado com dividas financiadas. Minsky (1986) expde sua
teoria da instabilidade financeira, assim como sua proposta politica para sub-
meté-la a algum controle, com base na relacao entre os dois sistemas de pre-
cos: o dos bens produtivos e o dos ativos financeiros de capital, e com o finan-
ciamento (Minsky, 1986; Kregel, 1992).

Os fundos publicos, certificados de depésitos e outros similares sao usa-
dos nas praticas de administracdo de dividas. As dividas administradas sao
meios utilizados para aumentar a velocidade de circulacdo da moeda. Essas
praticas envolvem mudancas nas estruturas de dividas dos bancos. Por exem-
plo, as contas de demanda por depositos correntes, que possuem baixas ta-
xas de juros, mas requerem altas reservas, os certificados de depositos e os
fundos federais, que possuem altas taxas de juros, mas requerem baixas re-
servas. No entanto, ha limites a concessio de empréstimos, conforme de-
monstra a Figura 1.
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Figura 1

Condicodes financeiras e investimento

A Q
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m\de risco

hador

v

Fonte: Elaborada pelos autores.

O investimento desejado (ou planejado) por uma empresa se desloca de I,
para I, quando as empresas e os bancos se tornam otimistas; e de I, para I,
quando se tornam pessimistas, portanto, ficando mais limitadas as condicoes
de financiamento. Na fase de boom de prosperidade, quando cresce a deman-
da por créditos, os bancos com escassez de reservas costumam tomar dinheiro
emprestado no mercado interbancario ou no banco central, institui¢ao finan-
ceira que ndo acomoda o aumento da demanda por crédito, particularmente
quando se sente compelida a restringir quaisquer pressoes inflacionarias.

De fato, quando o banco central limita o crescimento das reservas, os ban-
cos com reservas insuficientes, que desejam atender a demanda de crédito,
tém duas opcoes: tomam dinheiro emprestado do banco central por meio da
politica de redesconto ou de outros bancos privados no mercado monetario.
Contudo, devido aos altos custos associados com desconto, os bancos optam
por elevar seus fundos no mercado monetario. Na fase do boom, em geral, fa-
milias, empresas, bancos e instituicoes financeiras sao levadas a posicoes ar-
riscadas relativas as suas atividades, em particular quando o limite da capaci-
dade de tomar emprestado de uma empresa é alcancado.
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Para Minsky (1975), porém, a opcéo para encontrar o equilibrio do port-
folio é vender alguma posicdo ou parar de fazer dividas com a finalidade de
deter ou retardar compras de ativos. Nesse caso, o deslocamento da curva da
oferta de moeda, de Py, (M, Q) para Py, (M, Q) —em que Py € o preco do ativo
de capital, M é a oferta de moeda e Q é o rendimento esperado, liquido de
impostos — pode ocorrer, como demonstrado na Figura 2.

Figura 2

A relagéo prego do ativo de capital e a oferta de moeda

Py (Prego dos ativos de capital)

4 l Pg,(M, Q)

PKZ(M;Q)

v

Oferta de moeda M

Fonte: Elaborada pelos autores.

A persisténcia da queda nos precos das acoes caracteriza uma crise finan-
ceira. Quando ocorrem mudancas na estrutura das dividas bancarias no mer-
cado monetario, a oferta agregada de “fundos emprestaveis” eleva-se, mesmo
quando o banco central restringe o aumento das reservas compulsérias. No
comeco, a administracao das dividas causara uma alta da taxa de juros sobre
o aumento das dividas bancdrias, e os bancos mantém seus spreads e passam
a repassar os altos custos dos empréstimos para os mutuarios nao financeiros.

Dymsky e Pollin (1992) afirmam que o aumento da demanda por emprés-
timos pode induzir a criacdo de inovacdes financeiras, que sdo instrumentos
de uso bancario sujeitos a riscos e incertezas. O processo de deflacdo de divi-
das, que geralmente vem depois da uma crise ou de uma depressao, emerge
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de duas situacdes, a saber: na primeira situacéo, ilustrada na Figura 3, o preco
da demanda de ativos de bens de capital, obtido pela capitalizacao do merca-
do das quase rendas, é superior ao preco de oferta, mas o risco do tomador é
tdo grande que o investimento é inferior aos fundos internos disponiveis que
podem financia-lo; na segunda situacao, ilustrada na Figura 4, o preco da
demanda de ativos de bens de capital esta abaixo do preco de oferta, e, nesse
caso, o investimento tendera para zero.

De qualquer forma, os fundos internos de financiamento de investimentos
das empresas poderdo ser usados como reservas para pagar dividas, afinal, o
objetivo dos empresarios, banqueiros e intermediarios financeiros é deixar
limpos seus balancos. Conforme exposto nas figuras 3 e 4, entretanto, a eco-
nomia ndo se encontra mais numa fase de boom, mas esta vivenciando um
processo de deflacdo de dividas. Passa a ocorrer uma retroalimenta¢do do
desenvolvimento puramente financeiro como uma fuga da demanda por bens
de investimento e, consequentemente, do efeito multiplicador da demanda de
bens de consumo, e isso acabara resultando em desemprego e depressao.

Figura 3
Risco do tomador e deflacdo de dividas
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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No entanto, os efeitos combinados das ac¢oes estabilizadoras, de curto pra-
z0, dos gastos de consumo das familias, dos gastos do governo e/ou reducéo de
impostos, da influéncia dos ativos monetarios das unidades hedge, que nao
estao comprometidos com dividas a pagar, bem como o papel do banco central
— intervindo como emprestador de tltima instancia — podem mitigar a forte
tendéncia da deflacao das dividas contraidas e da queda da renda nacional.

Todavia, como o processo de deflacao das dividas tem um efeito imediato
e lento sobre os investimentos, assim como persiste ainda o desejo de algumas
unidades endividadas de efetivarem novas dividas, tudo isso podera conduzir

a um processo persistente de desemprego, por mais tempo que o desejavel
(Minsky, 1975).

Figura 4

Preco de oferta maior do que o preco de demanda

P, Py
Q
P, \ P, =preco de oferta
Py Py =prego de demanda

v

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com frequéncia, as empresas poderdo recorrer ao funding para substituir
suas dividas de curto prazo, vencidas ou vincendas, mediante a emissao de
titulos de longo prazo para cumprir seus compromissos de pagamento dos
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vencimentos das dividas de curto prazo. Dessa maneira, os fluxos de dinheiro
para atender aos compromissos de pagamentos mais proximos dos vencimen-
tos podem reduzir a estrutura da divida. Por outro lado, essa forma de refi-
nanciamento pode manter, e pode mesmo fazer subir, a taxa de juros de longo
prazo, mesmo quando as taxas de juros de curto prazo estdo caindo: isso
porque bancos podem ter capacidade de empréstimos, mas os tomadores de
empréstimos nao querem se endividar e os banqueiros fornecedores de em-
préstimos podem nao estar dispostos a colocar essa capacidade em uso.

Entretanto, como os efeitos subjetivos da deflacido de dividas ficam des-
gastados quando ocorrem os desinvestimentos, e as posicoes financeiras sao
reconstruidas na fase de estagnacao da economia, tém inicio as fases de recu-
peracdo e expansdo da economia. A recuperacdo inicia-se com uma forte
lembranca, na memoria dos agentes, das falhas cometidas devido a exposicao
das responsabilidades das posicoes das dividas assumidas durante o processo
de deflacdo das dividas e das responsabilidades com a estrutura das dividas
contraidas que tenham sido expurgadas. Mas com a recuperacio e a expan-
sao da economia, o sucesso obtido pelos empresarios e banqueiros traz con-
sigo a ousadia, e, ao longo do tempo, a memoria da catastrofe do passado é
esquecida.

A economia domeéstica estabilizada durante a expansio econémica comeca
desestabilizando aqueles financiamentos dos investimentos mais perigosos,
de maior risco e incerteza, os quais passam a ser compensados para os pionei-
ros e outros investidores que os seguem. Assim, uma expansao num ritmo
acelerado alimenta a euforia do boom.

Apesar disso, a duracao da expansdo econdomica depende da demanda por
investimento, e esta depende das condicoes em que o financiamento é ofere-
cido pelas instituicoes financeiras, isto é, das facilidades financeiras dos ban-
cos e dos mercados provedores de fundos. Em uma economia monetario-fi-
nanceira, sao essas “facilidades financeiras” que, em grande medida, regulam
a taxa dos novos investimentos, e € esta taxa dos novos investimentos que
determina o nivel da renda e do emprego (Keynes, 2018).

Inovacoes financeiras, quando bem-sucedidas, permitem aos bancos priva-
dos a obtencdo de um volume substancial de dividas de tomadores de em-
préstimos por meio da criacao de novos canais institucionais. Os bancos co-
merciais sdo instituicoes financeiras especializadas na administracéo de dividas
dos seus clientes, no mercado monetario, a baixo custo. As inovacdes finan-
ceiras geralmente produzem um novo ambiente institucional, em que as taxas
de juros sobre as dividas contraidas nao precisam subir, mesmo se o banco
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central restringir o aumento de reservas bancarias. Nao obstante, as mesmas
inovacoes financeiras facilitadoras de novos créditos, que podem evitar um
ciclo recessivo, trazem consigo as “sementes” do aumento da fragilidade fi-
nanceira, quando os tomadores de crédito, em sua maioria, sio unidades es-
peculadoras, e isso produz uma nova onda de instabilidade financeira que
pode causar uma nova onda de instabilidade economica, ja que as financas e
a economia estdo intimamente imbricadas.

Em um ambiente de riscos e incerteza, Keynes (1982) enfatizou a impor-
tancia do método da convencao, quando tratou do estado de confianca dos
homens de negécios quanto a continuidade da estabilidade ou sua conversao
em instabilidade financeira. De todos os mercados existentes numa economia
monetaria da producéo, os mercados de investimentos e os instrumentos usa-
dos para aquisicdo de acoes e controle sobre bens de capital sdo mais clara-
mente baseados em frageis convencoes.

Nao é surpresa que uma convencao, numa visao absoluta tao arbitraria das
coisas, apresente pontos fracos. E essa precariedade dos argumentos conven-
cionais que cria uma parcela consideravel do problema contemporaneo de
obtencdo de um volume suficiente de investimentos (Keynes, 1982). Mas o
volume dos investimentos requer introduzir a questao do financiamento num
contexto ciclico e especulativo. O financiamento dos investimentos define o
ritmo do crescimento da economia monetaria da producao.

2.1 Decisées de financiamento e fragilidade financeira

A economia de Minsky (1986) emprega ativos de capital complexos, caros
e de longa duracéo, e que tém uma complexa e sofisticada estrutura financei-
ra. Os fundos financeiros necessarios para adquirir o controle dos bens de
capital fixo da economia sio obtidos mediante uma gama de instrumentos fi-
nanceiros, tais como: acoes, titulos de dividas, hipotecas, arrendamentos e
aluguéis. Cada instrumento financeiro é criado por meio da troca de “moeda
hoje” pela obrigacao de pagar “moeda amanha”.

Os pagamentos dos compromissos contratuais assumidos por intermédio
de qualquer um desses instrumentos financeiros sdo, durante qualquer perio-
do no futuro, as partes da “moeda amanha” dos contratos firmados no passa-
do. Quando empresas e familias aumentam sua capacidade de financiamento
proprio por meio dos seus rendimentos, assim como de suas garantias patri-
moniais, os banqueiros diminuem a margem de seguranca que usufruiam dos
empréstimos para os empreendedores-investidores. Na economia capitalista,
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as inter-relacdes entre devedores e credores encontram-se nos balancos das
varias unidades financeiras e ndo financeiras.

Os diversos itens dos balancos formam fluxos de caixa (dinheiro) que sao
os resultados: (1) da renda produzida no sistema econoémico, incluindo sala-
rios, impostos e lucros das empresas industriais depois dos impostos; (2) da
estrutura financeira composta de juros, aluguéis, dividendos e reembolsos de
empréstimos; e (3) dos ganhos provenientes das transacoes de titulos de bens
de capital e de outros instrumentos financeiros. Para todos os rendimentos,
com excecdo dos dividendos, os fluxos de dinheiro determinados pela estru-
tura financeira (portfolio) sio compromissos firmados por meio de contratos
legais. Transacoes de quaisquer desses itens dos balancetes geram fluxos de
caixa, mesmo quando eles afetam o preco dos ativos no mercado.

Esta habilidade de gerar fluxos de caixa pela venda de um ativo sem gran-
des concessoes de precos mede a liquidez do ativo. Mas para que a liquidez se
manifeste, ¢ preciso o desenvolvimento de mercados financeiros bem organi-
zados, a fim de fornecer ao titulo do ativo do real a liquidez comparavel a
que a moeda proporciona, de forma direta ou indireta, aos ativos financeiros.
Keynes (1982) nao s¢ distingue especuladores de empresarios, como destaca
os efeitos que os especuladores podem causar na economia capitalista quando
o0s empresarios se tornam uma bolha num mar cheio de especuladores.

O financiamento de novos ativos reais e o aumento de posicoes de finan-
ciamento de dividas tém de vir de algum lugar. Além do autofinanciamento,
ha duas fontes de financiamento basicas: a criacio de moeda pelos bancos
quando emprestam e a diversificacao do portfolio dos proprietarios de rique-
za, sobretudo no que diz respeito a manutencdo de moeda devido a preferén-
cia pela liquidez, mas também de acdes e outros ativos financeiros. Os bancos
possuem uma posicao-chave no periodo de transicdo de uma baixa para uma
alta escala de atividade economica.

Nesse contexto, os bancos podem também atuar como especuladores, da
mesma forma que os empresarios. Na verdade, em razao de o passivo bancario
ser demandado no curto prazo, e de os depositos e ativos dos bancos serem
principalmente datados, de forma a guardar certa correspondéncia com os em-
préstimos de longo ou de curto prazo, é que os banqueiros agem sempre como
especuladores. Os banqueiros sao especuladores em suas habilidades para refi-
nanciar sua posicao com levantamentos de depésitos de algum lugar. Essa pra-
tica bancaria poderia nao existir sem o desenvolvimento do sistema de emprés-
timos e sem os mercados de titulos negociados entre os bancos. Banqueiros
especulam sobre a composicao dos ativos e passivos dos seus portfolios.
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De fato, banqueiros podem muito bem vender as posicdes em titulos e
valores mobiliarios, a fim de financiar empréstimos adicionais durante um
boom. Porém, mesmo quando banqueiros vendem securities, estas devem per-
manecer dentro do sistema economico. Isso € realizado pela entrada dos titu-
los na carteira de alguma instituicao nao bancaria, como um substituto para o
dinheiro. Para que essa substituicao ocorra, portanto, esse negocio devera se
tornar atraente por taxas de juros mais altas.

Durante a fase do boom de prosperidade, banqueiros, com frequéncia,
compram de volta sua capacidade de empréstimos, por meio da venda de seus
investimentos de carteira (titulos) as familias, empresas e intermediarios fi-
nanceiros nao bancarios. Em sistemas bancarios modernos, os bancos podem
aumentar a taxa dos passivos bancarios de reservas bancarias substituindo o
tempo para depositos a vista, substituindo promessas de empréstimos (linhas
de crédito) por empréstimos efetivos e pela variacao da eficiéncia com que as
reservas sao utilizadas por meio de transacoes interbancarias de reservas, ou
seja, transacoes em fundos federais (Minsky, 1975).

Nessas condicoes, a quantidade de moeda efetiva em circulacao ativa é
endogenamente determinada pelos bancos e por outras instituicoes financei-
ras. Em compensacdo, empresas nao bancarias podem vender seus débitos
(titulos de dividas), que sao chamados de commercial papers no open market. A
venda de titulos de dividas privadas absorve o dinheiro das outras unidades
econodmicas.

O commercial paper, por seu turno, é parecido com o dinheiro que serve
como veiculo transportador de poder de compra, especialmente porque pode
ser adequado aos interesses dos seus titulares como ativos liquidos. Assim, o
efeito do financiamento externo ampliado é aumentar a oferta de moeda e
reduzir o saldo do dinheiro ocioso. As mudancas na velocidade da circulacao
da moeda, se este é um conceito operacional relevante, resultam das substitui-
coes de titulos de dividas de curto prazo por ativos em carteiras.

A dinamica da conglomeracao de grandes corporacdes ocorridas nos EUA,
por exemplo, nos anos 1960 — enquanto um novo processo de centralizacao
do grande capital —, tornou evidentes outros aspectos das financas corporati-
vas que afetam a estrutura de dividas das empresas. A aquisicao do controle
aciondrio de uma corporacéo ¢, com frequéncia, realizada mediante um com-
plicado pacote financeiro envolvendo a emissao de titulos de dividas, acoes e
dinheiro na compra da empresa que a corporacao deseja incorporar ao seu
conglomerado.
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O efeito das substituicdes de portfolio de emissores de titulos de dividas e
de possuidores de ativos financeiros é para gerar, no agregado e no curto pra-
zo, uma curva eldastica de financiamento. Quando acontece um boom de de-
senvolvimento econdmico, a curva de oferta de substituicao de financiamento
do portfolio é absorvida, e a curva de oferta de financiamento pode se tornar
menos elastica. Isso quer dizer que, no estdgio inicial de um boom, as condi-
coes de financiamento nao mudam muito, mesmo que a divida financiada
aumente rapidamente. Nos ultimos estagios do periodo do boom de prosperi-
dade, entretanto, as condicoes de financiamento podem melhorar drastica-
mente (Minsky, 1982).

De fato, uma vez que os negdcios sao financiados com a tomada de em-
préstimos de curto prazo, o aumento da taxa média de financiamento pode
muito bem alimentar os negocios, mas pode também afetar, de forma adversa,
o valor dos negocios que sao refinanciados. O boom do ciclo de prosperidade
realiza experimentos financeiros de responsabilidade em trés niveis: 1°) em-
presas empenham-se mais fortemente no financiamento de dividas por inter-
médio da emissdo de titulos de dividas ou de acdes; 2°) empresas e familias
reduzem seu dinheiro e seus ativos liquidos mantidos em relacao as suas divi-
das; e 3°) bancos comerciais e outras instituicdes financeiras aumentam seu
dinheiro por meio de empréstimos e mantém titulos de dividas, especialmen-
te os titulos de dividas dos governos.

Além disso, a medida que se prolonga o boom de prosperidade, os bancos
passam a confiar cada vez mais na gestao dos seus passivos, de modo a aco-
modar os tomadores, e na gestdo das dividas ativas de empréstimos das em-
presas para financiar suas posicoes de ativos financeiros.

3
GOVERNANCA GLOBAL PARA MITIGAR OS RISCOS
FINANCEIROS E OS ACORDOS DE BASILEIA

Os problemas ligados as crises e aos ciclos de expansao-depressao tém uma
longa histéria nos circulos daqueles economistas que, a exemplo de Kindle-
berger (1978) e de Reinhart e Rogoff (2009), contribuiram para o entendi-
mento das crises e depressoes da economia mundial. A frequéncia das crises
financeiras tem sido elevada, desde o comeco de 1970, como resultado da li-
beralizacao financeira e das inadequadas supervisao e regulacdo prudencial
dos bancos centrais das economias nacionais.
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A crise financeira subprime, entre 2007-2010, forneceu evidéncias no sen-
tido de que, a menos que a autoridade competente de cada nacao disponha de
uma legislacao de regulacao prudencial, os mercados financeiros continuarao
propensos, com maior frequéncia, as crises financeiras capitalistas que repro-
duzem o novo padrio ciclico boom-bust.

A estrutura financeira contemporanea, complexa e sofisticada, foi moldada
pela liberalizacao financeira, contrastando significantemente com o periodo
imediatamente apos a Segunda Guerra Mundial, quando a estrutura financeira
era mais simples e regulada. Durante esse periodo, as crises financeiras eram
raras, em grande parte devido ao controle mais estrito sobre os mercados finan-
ceiros e a menor integracdo global. A liberalizacao, embora tenha estimulado a
inovacao e o crescimento econdmico, também trouxe consigo uma maior fre-
quéncia e severidade de crises financeiras, refletindo a complexidade e os ris-
cos associados aos mercados menos regulados nos dias contemporaneos. Ci-
clos economicos boom-bust refletem o comportamento do “efeito manada” dos
investidores financeiros, e o contagio, pessimista e otimista, associado.

Em linhas gerais, a volatilidade dos precos dos ativos estd associada com as
significativas mudancas de comportamento dos avaliadores de riscos do to-
mador (investidores) e risco do credor (banqueiros), que envolvem a alter-
nancia de periodos de nao aversdo a riscos (subestimacao) com periodos de
aversao a riscos. Praticas de gestao de riscos em mercados sensiveis aumentam
0 “efeito manada”.

Assim, devido as informacodes assimétricas, diversos ativos financeiros
tendem a ser agrupados nas mesmas categorias de riscos, sendo vistos pelos
agentes do mercado financeiro como estando correlacionados. Essa pratica
de avaliacao das agéncias de riscos, porém, torna essa correlacdo uma profe-
cia autorrealizavel.

Os ciclos de expansao-recessio de economia capitalista tém tido uma rele-
vancia renovada a dinamica da instabilidade financeira endogena dos mercados
financeiros. Minsky (1982) enfatizou como o boom financeiro gerado por em-
préstimos de alto risco, tomados pelos agentes do mercado financeiro durante
a expansdo da economia, podem, eventualmente, levar a economia a crises.

3.1 Prevencéao contra riscos financeiros

O principal risco do sistema financeiro consiste na ponte que aproxima o
excesso do financiamento concedido, associado com uma generalizada com-
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placéncia quanto aos riscos assumidos, tanto pelo tomador quanto pelo cre-
dor, no mercado financeiro, reforcado por uma viséo otimista de curto prazo
da economia, sem considerar o estado de confianca e a incerteza sobre o futu-
ro. A principal manifestacéo da intensidade da volatilidade financeira da eco-
nomia mundial, que afeta os paises emergentes e em desenvolvimento, consis-
te nos fluxos financeiros transfronteiras.

Apesar de as crises terem causas complexas, a experiéncia adquirida com o
tempo indica que a liberalizacao dos mercados financeiros, em especial, quan-
do ndo acompanhada da apropriada regulacio do mercado financeiro, é a
principal causa dos altos custos das crises financeiras do capitalismo contem-
poraneo.

Isso ndo quer dizer que as crises financeiras sao inevitaveis, mas apenas
que elas podem ser prevenidas ou melhorados os meios que resultem em re-
ducao dos seus altos custos por meio de politicas ptblicas apropriadas e, es-
pecialmente, por intermédio da supervisao e da regulacao prudencial do mer-
cado financeiro.

A regulamentacao prudencial nao é apenas no interesse da economia real,
mas também na estabilidade do sistema financeiro e, portanto, das proprias
instituicdes financeiras. A unica fresta de esperanca que as crises financeiras
proporcionam € a oportunidade politica para levar a cabo as reformas regula-
torias desejaveis. Afinal, as crises também tém o seu lado negativo quando,
para combaté-las, sdo usadas politicas de austeridade fiscal.

No entanto, os maiores custos das crises financeiras sao aqueles relaciona-
dos a desaceleracao do crescimento econdmico e ao aumento do desemprego,
em especial, nos paises desenvolvidos; e de recessao, acompanhada, as vezes,
de inflacdo, nos paises subdesenvolvidos e nos paises em desenvolvimento.
Como consequéncia desses problemas, apareceu a vontade politica para reali-
zar reformas com a intencdo de melhorar e ampliar o escopo da regulacao do
sistema financeiro.

Os primeiros passos dados para melhorar a regulamentacdo dos mercados
financeiros levaram a acdes efetivas do governo federal e do banco central dos
EUA, e de alguns paises da Europa Ocidental. No nivel internacional, por
outro lado, a responsabilidade para regular o sistema financeiro foi atribuida
ao Conselho de Estabilidade Financeira do Grupo dos Vinte. Contudo, a ati-
tude mais importante dos paises desenvolvidos, apos o fracasso dos Acordos
de Basileia I e 11, consistiu na aprovacao do Acordo de Basileia 111, que estabe-
leceu 0o modelo de regulacao do sistema bancario (Kregel, 2008).
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Os principios basicos que devem orientar a contrucao institucional da re-
gulamentacao financeira relacionam as causas das crises financeiras com a
ineficiéncia dos mercados bancarios e de capitais. A principal causa das falhas
dos mercados financeiros é o ciclo de expansao-recessao. A segunda causa das
crises € a liberalizacao financeira entre os paises, a qual tem sido acompanha-
da por uma incipiente e inapropriada regulacao financeira.

De fato, o excesso de liberalizacao financeira e os equivocos de regulacao
cometidos nos Acordos de Basileia anteriores, bem como sua incompletude,
implicam uma falha politica de grandes proporcoes. Para superar essas falhas,
isto é, dos mercados e dos governos, dois principios-chave da regulacio finan-
ceira necessitam ser seguidos: um introduzido por politicas anticiclicas no
nucleo da regulacao financeira; e o segundo nasce com a necessidade de a
regulamentecio financeira ser compreensiva, de modo que o dominio da re-
gulamentacido coincida com o dominio do mercado financeiro.

Em relacao ao mercado financeiro global, entretanto, a abrangéncia dele
inclui a regulacao transfronteira dos fluxos de capital financeiro entre paises.
Isso implica que a regulacao prudencial poderia ser complementada com re-
gulamentos da conta capital. Na pratica, a fronteira entre os dois modelos de
regulamentos €, muitas vezes, dificil de se distinguir, quando podem ser usa-
dos de maneira alternativa para administrar dois problemas basicos subjacen-
tes: os fluxos de capital pro-ciclicos e os descasamentos cambiais em carteiras.

Autores como Griffith-Jones e Ocampo (2014) consideram como dois
principios da regulamentacio prudencial a abrangéncia e as politicas anticicli-
cas. Nao obstante, além desses dois principios, ha outros de igual importan-
cia, bem estabelecidos na maioria dos paises desenvolvidos e em desenvolvi-
mento, tais como: normas de protecao ao consumidor, restricdo do poder dos
monopolios e encorajamento a diversificacao do portfélio dos bancos e em-
presas privadas. Apesar da relevancia dos tltimos, ndo ha espaco e nem ¢é o
momento adequado para analisar cada um deles. Aqui sera analisado o esfor-
co do Comite de Basileia visando ao estabelecimento de regulamentos pru-
denciais para mitigar a instabilidade financeira dos paises capitalistas da eco-
nomia mundial.

3.2 Evolucao dos Acordos de Basileia: uma analise
comparativa de Basileia |, Il e Ill

Com o fim do Acordo de Bretton Woods, instituido em 22 de junho de

1944, as economias capitalistas ficaram sujeitas a crises financeiras sistémicas.
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A exigéncia requerida pelas autoridades monetarias reguladoras e superviso-
ras dos sistemas financeiros dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento é
a criacdo de regulamentos prudenciais capazes de evitar os riscos sistémicos
de insolvéncia, faléncias e concordatas de bancos comerciais.

Essa demanda conduziu as organizacoes reguladoras dos sistemas financei-
ros dos paises integrantes do G-7 (EUA, Alemanha, Japao, Reino Unido, Fran-
ca, Canada e Italia) a criacao do Comité de Basileia sobre Regulacdo e Super-
visdo Bancarias (Basel Committee on Banking Regulation and Supervision).
Entretanto, a criacdo do Comité de Basileia foi o resultado dos riscos no ajus-
te das transacoes bancarias internacionais, que se seguiu a faléncia do Banco
Herstatt, em 1974, e de outros que se seguiram até 1986. A criacdo do Comi-
té de Basileia contou com o suporte do Banco de Compensacoes Internacio-
nais — The Bank for International Settlements (BIS).

O Comiteé de Basileia nao possui poder regulador sobre os bancos comer-
ciais dos paises do Sistema Financeiro Internacional (SFI), mas ele exerce in-
fluéncia sobre os orgaos reguladores e supervisores das normas fixadas pela
maioria dos paises integrantes desse Acordo. O Comité de Basileia ficou res-
ponsavel pela fixacdo dos regulamentos prudenciais que pudessem mitigar os
diferenciais competitivos em beneficio dos paises com regras flexiveis, em
detrimento dos paises com normas rigidas. Esse comité para a supervisio
bancaria nao é propriamente uma instituicao oficial com autonomia, tampou-
co é um forum internacional oficial. O Comité de Basileia é apenas uma ins-
tancia de discussdo e coordenacdo informais entre reguladores bancarios, so-
bretudo dos paises desenvolvidos.

O primeiro Acordo de Capital do Comité de Basileia — chamado oficial-
mente de International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, porém, mais conhecido por “Acordo de Basileia 17, foi firmado em
1988, na cidade de Basileia, na Suica, por iniciativa do proprio Comité, e ra-
tificado posteriormente com a assinatura dos representantes de mais de cem
paises. A ideia inicial do Acordo de Basileia I era de que os bancos comerciais
de todos os paises integrantes do Acordo deveriam manter reservas minimas
de capital para absorver perdas nao esperadas, como uma espécie de buffer
(colchdo) para situacoes adversas.

O montante da reserva de capital exigida seria determinado pela autorida-
de monetaria, com base num indice de endividamento — que relaciona o capi-
tal disponivel ou o patrimoénio liquido com os instrumentos presentes na car-
teira de ativos dos bancos comerciais — que, nao obstante, nao limita a atuacao
dos bancos quanto a capacidade de compor suas carteiras de ativos e passivos,
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com quaisquer instrumentos financeiros desejaveis, desde que mantida uma
relacdo saudavel de capital de reserva sobre seus ativos.

O Acordo de Basileia I tinha como objetivo principal a criacao de regras
minimas que deveriam ser respeitadas pelos bancos comerciais privados das
nacoes integrantes do Acordo, tais como regulamentos prudenciais de precau-
¢do contra riscos dos empréstimos bancarios. Mas, além desse objetivo, havia
outro que consistia em exigéncias regulamentadas visando ao fortalecimento
da solidez e da estabilidade do sistema financeiro internacional.

Pelo Acordo de Basileia I, haveria uma exigéncia minima de capital, basea-
da na fixacao de indices maximos de alavancagem financeira. Bancos comer-
ciais somente poderiam emprestar até 12 vezes a soma do capital, mais as
reservas do banco, ponderada pelo risco de crédito do tomador. Dos dois
objetivos do Acordo de Basileia I, fica claro que o mais importante era a dimi-
nuicdo das fontes existentes de capital, que causavam a desigualdade compe-
titiva entre os bancos nacionais privados.

Esse Acordo também néo previu, como parte dos regulamentos, os reajus-
tes do capital e das reserva bancarias, causados pela inflacdo nos periodos dos
empréstimos, falha que levou ao fracasso do Acordo de Basileia I. Por exem-
plo: a crise da divida externa do Brasil e de outros paises da América Latina,
em 1982, convivia com inflacdo alta, em detrimento da inflacdo baixa dos
paises credores. Essa posicao desfavoravel dos paises tomadores de crédito da
América Latina contribui para aumentar as dificuldades de pagamento dos
juros dos servicos dos paises credores. Como consequéncia, o Acordo de Ba-
sileia I ndo conseguiu evitar as faléncias e concordatas das instituicoes finan-
ceiras dos paises endividados na década de 1990. O fracasso da aplica¢do dos
regumentos prudenciais do Acordo de Basileia I levou o Comité de Basileia a
lancar o Acordo de Basileia II.

O Acordo de Basileia II concentrou-se, ao contrario do Acordo de Basileia
I, no segundo objetivo do Acordo original, vale dizer, no fortalecimento da
solidez e da estabilidade do sistema bancario internacional. O Acordo de Ba-
sileia II, assinado em 2004, estabeleceu trés pilares e 25 principios basicos
sobre a contabilidade e a supervisao bancaria. Os trés pilares fixados sao:
manter reservas minimas disponiveis de capital, a supervisao dos bancos co-
merciais (fiscalizacéo), a transparéncia e a disciplina do mercado financeiro
quanto a divulgacdo de dados.

Com efeito, a aplicacao de regulamentos relativos a adequacao de capital
minimo junto aos bancos comerciais ja havia sido tentada na historia das
operacoes dos bancos comerciais dos Estados Unidos da América do Norte
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(Kregel, 2008). A introducéo de indices de capital nos Estados Unidos levou
a politica de arbitragem da diferenca entre capital economico e capital regu-
latério, por meio de uma distribuicao adequada dos ativos no interior de
cada categoria de ponderacdo de riscos para maximizar os retornos de um
dado nivel de capital de risco, de forma que fosse possivel passar da adminis-
tracao dos ativos do balanco a administracao dos passivos, por meio da cria-
cdo de passivos que nao exigissem a manutencao de reservas de capital.

O Acordo de Basileia II foi criado com o propésito de tentar reduzir a arbi-
tragem regulatoria que era praticada pelos bancos privados dos EUA, por
meio de indices de capital. O resultado obtido desse novo Acordo foi oferecer
aos bancos a escolha entre adotar uma abordagem padronizada — baseada em
ponderacoes de risco atribuidas por agéncias de classificacdo de riscos de cré-
dito — ou uma abordagem de “classificacao interna” utilizando os modelos
matematicos e/ou economeétricos dos proprios bancos privados para definir a
melhor alocacao de capital nos termos de Kregel (2008).

Essa ultima abordagem de arbitragem regulatoria se propde nao so a cobrir
o risco associado a retencao dos ativos, mas também a cobrir o risco operacio-
nal derivado de uma possivel anormalidade na operacao de concessao do cré-
dito ao tomador do empréstimo. Outra importante area do Acordo de Basileia
IT estd ligada a necessidade de garantir consisténcia na fase de implementacao
da regulamentacao prudencial pelas autoridades competentes dos paises en-
volvidos com o suporte do Grupo de Implementacao do Acordo de Basileia II.

Apesar das preocupacoes dos membros do Comité de Basileia, o grau de
diferenciacao introduzido para que houvesse aceitacdo do Acordo de Basileia
II pelos paises envolvidos revela seu fracasso no que diz respeito a questao da
uniformidade. Para Griffith-Jones e Persaud (2006), é evidente, pela propria
constituicdo dos membros do comité — representantes de oito paises desenvol-
vidos, se incluida a Suica —, a exclusiao dos paises em desenvolvimento do
Comité de Basileia. O referido Acordo tem como objetivo proteger os interes-
ses dos grandes bancos dos paises desenvolvidos.

O principio fundamental do Acordo de Basileia Il merece ser questionado,
pois se baseia na hipotese de que o mecanismo de mercado pode fornecer
uma restricdo comum as operacdes de crédito de todos os bancos, sem levar
em consideracao outros critérios, por exemplo, o tamanho dos bancos e o
poder dos seus governos. Por fim, o Acordo de Basileia II néo trata de uma
questdo crucial, que é o fracasso da concordata do Comité de Basileia em es-
tabelecer uma atribuicao viavel das responsabilidades do emprestador de ulti-
ma instancia aos reguladores que cobrem os bancos nacionais que operam
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com riscos sistémicos, proprios da instabilidade financeira do capitalismo, em
nivel internacional.

Por todas as razoes levantadas, o Acordo de Basileia I ndo teve éxito, como
esperado pelo Comité, pois foi incapaz de fornecer o elemento central para
assegurar a solvéncia no sistema bancario global (Kregel, 2008). A crise sub-
prime dos bancos norte-americanos, que emprestavam para investidores do
setor imobilidrio, serviu para chamar a atencao da comunidade financeira in-
ternacional para o fato de a regulamentacio prudencial do Acordo de Basileia
Il nao ter conseguido impedir a emergéncia da maior crise financeira interna-
cional do século XX. Em resposta aos problemas identificados com a crise fi-
nanceira norte-americana, caracterizando o fracasso do Acordo de Basileia II,
o Comité de Basileia resolveu lancar o Acordo de Basileia III, que nao é dire-
tamente comparavel com os Acordos de Basileia [ ou Basileia 1I.

O Acordo de Basileia III, por outro lado, compreende uma série de altera-
coes relacionadas aos Acordos I e II. O documento publicado do Acordo de
Basileia III foi finalizado sem nenhum principio que estabelecesse uma dire-
¢do para cada secao. As medidas regulatorias que siao propostas pelo Acordo
de Basileia III estao contidas num documento hibrido, que combina elemen-
tos dos dois acordos anteriores, com novas exigéncias relacionadas com a
crise financeira que teve inicio em 2008, nos EUA.

O Acordo de Basileia 111, publicado em 16 de dezembro de 2010, com-
preende uma série de medidas visando a reforma dos regulamentos pruden-
ciais do Acordo de Basileia II. O Acordo III faz parte de um conjunto de ini-
ciativas promovidas pelo Financial Stability Board (FSB) e pelos paises do
G-10. Essa reforma foi motivada pela constatacdo de que a severidade e a
abrangéncia dessa crise financeira poderiam explicar, em parte, o crescimento
excessivo de ativos podres nos balancos dos bancos, mas também fora dos
balancos dos bancos, além da queda da quantidade e da qualidade dos recur-
sos de reservas de capital destinados a cobrir os riscos e superar a crise de
falta de crédito que se seguiu logo apds o ano de 2008.

A regulamentacdo prudencial do Acordo de Basileia 1T mostrou-se incapaz
de absorver os prejuizos dos bancos que afetaram os produtos estruturados da
securitizacdo e de assumir a reintermediacdo de uma parcela das exposicoes
das perdas extrabalancos. O momento mais grave da crise financeira dos EUA
exigiu a presenca do governo federal e do banco central atuando como tnicos
emprestadores de tltima instancia com o intuito de evitar o agravamento da
crise rumo a uma grande depressao.
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As incertezas dos agentes pesaram sobre a qualidade dos balancos banca-
rios, sobretudo quanto a solvéncia e aos riscos sistémicos ligados a interde-
pendéncia entre os bancos, e destes com as acoes das empresas cotadas na
bolsa de valores. Ademais, o risco de uma insolvéncia generalizada poderia
provocar também uma crise de confianca e liquidez generalizada. Por tudo
isso, o Comité de Basileia resolveu criar o Acordo de Basileia III.

A impressdo que se tem, quando se faz a leitura do documento do Acordo
I1I, ¢ de que os membros do Comité de Basileia ndo conseguiram alcancar um
amplo consenso das causas da crise financeira de 2008, de forma a realizar um
diagnéstico completo sobre o que deu errado com a carga dos regulamentos
prudenciais do Acordo de Basileia 1.

Assim, resta discutir apenas as duas linhas de medidas regulatérias do Acor-
do III. A primeira recomendacao do Acordo de Basileia III ¢ baseada na nocao
de regulamentos de precaucao, que é conceitualmente correta, mas insuficien-
temente calibrada para atingir os objetivos desejados; a segunda recomendacao
esta associada diretamente ao calculo do nivel da taxa de retorno esperada,
dentro da margem de seguranca, que podera servir de orientacao aos bancos
comerciais quanto aos riscos do tomador e do credor (Carvalho, 2014b).

O Acordo de Basileia III, nessa ocasi@o, julgou corretamente que as exigén-
cias minimas requeridas de reservas de capital em relacéo ao patrimonio liqui-
do dos bancos comerciais deve ser maior que aquelas que constavam do Acor-
do II. Por isso, o coeficiente minimo de capital foi fixado em nivel mais alto
do que os resultantes da aplicacdo do Acordo de Basileia II, bem como a regu-
lamentacao da composicdo do capital foi alterada na direcdo da constituicao
de sistema operacional com énfase no nivel de capital I, em detrimento do
nivel II, e a eliminacdo do nivel II.

O Comité chegou a examinar a possibilidade de retirar do novo Acordo
quaisquer mencoes as agéncias de rating, mas considerou as alternativas invia-
veis naquele momento de mudancas. O tratamento mais rigososo se deu com
a criacdo da chamada ressecuritizacéo, conceito que se refere aos papéis cola-
terizados que podem ser negociados por outros, como os CDO e CDO ao
quadrado. O requisito minimo de capital, no caso de exposicdo da ressecuti-
rizacao, passou de 20%, em comparacdo aos 7% da securitizacdo do Acordo
anterior.

Além disso, sao consideradas as avaliacoes pelas agéncias de riscos (Stan-
dard & Poors, Fitch e Mood’s) de titulos colaterizados apenas se esses papéis
nao envolverem ajuda do banco comprador. Se a rating (classificacao do titulo
quanto a faixa de risco) for de um titulo que contou com determinadas facili-
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dades oferecidas pelo banco, entao a exposicdo devera ser deduzida do capital
como se esse papel nao tivesse recebido nota de classificacéo de risco.

A classe de inovacodes financeiras, que compreende securitizacdes, resse-
curitizacoes e derivativos, continua a preocupar os membros do Comité de
Basileia pela auséncia de transparéncia. Os riscos operacionais das inovacoes
financeiras consistem em exposicao inadvertidamente concentrada, que pode
trazer graves consequéncias aos bancos comerciais.

Por ultimo, apesar da percepcao de que a gravidade e a abrangéncia de uma
crise financeira derivam dos efeitos multiplicadores da volatilidade dos precos
dos ativos nos mercados financeiros, que sao causados pela adocao da marca-
cao a mercado, o Comité de Basileia manteve o novo sistema de avaliacdo.

Enfim, o Acordo de Basileia III é um documento hibrido que, por combi-
nar diversas acdes fundamentadas na teoria neoclassica com a keynesiana,
reflete as ambiguidades do Comité de Basileia e da comunidade dos bancos
centrais reguladores e supervisores quando trataram de analisar as falhas do
Acordo de Basileia II, observa Carvalho (2014b).

CONSIDERACOES FINAIS

Foi visto que em uma economia capitalista financeirizada, o fator que nao
¢ associado pela tecnologia ou pelas propriedades psicolégicas dos homens de
negocios é método de convencao sujeito ao estado de humor — otimista ou
pessimista — que responde as expectativas dos homens de negocios, é a estru-
tura de dividas das empresas ndo financeiras e das empresas financeiras.

Quando o nivel de preco dos ativos de capital for mais alto do que o nivel
do preco do produto corrente, as condicdes sdo favoraveis para os gastos de
investimento. Quando o nivel de preco dos ativos de capital for relativamente
mais baixo que o nivel de precos do produto, as condicdes nao sao favoraveis
ao investimento, e uma recessao ou depressao podera ocorrer.

Os ativos financeiros e os titulos de dividas possuem amplos e profundos
mercados, com muitos participantes, no sentido de que pequenas concessoes
de preco tendem a provocar um grande aumento de fundos financeiros, isto
¢, uma oferta eldstica de financiamento. O processo de venda de ativos finan-
ceiros ou titulos de dividas para cumprir compromissos de pagamento é de-
nominado “tomar posicao”, isto €, uma tomada de posicao daqueles possuido-
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res de ativos reais iliquidos que, embora proporcionem ganhos de rendimentos
como os bens de capital em operacao produtiva, nao possuem mercados orga-
nizados, nos quais esses ativos reais possam ser prontamente vendidos. Con-
tudo, além desses aspectos, € preciso tratar do problema do financiamento do
investimento.

Minsky (1975) considera que em uma economia capitalista, com o dominio
de unidades hedge, as autoridades monetarias podem negligenciar as variacoes
da taxa de juros do sistema financeiro. Mas, em uma economia dominada por
unidades especulativas e, especialmente, unidades Ponzi, uma variacao nas
taxas de juros pode transformar um saldo liquido positivo em negativo, e tam-
bém converter unidades especulativas em unidades Ponzi.

O aumento da participacio dessas unidades especulativas em relacao as
unidades hedge nas varias estruturas financeiras caracteriza uma tipica situa-
cdo de fragilidade financeira. Numa economia dominada por financiamento
especulativo e Ponzi, as autoridades financeiras nao podem se descuidar das
consequéncias das politicas econdmicas sobre o nivel e a volatilidade das taxas
de juros.

O financiamento das familias pode ser desestabilizador se houver na estru-
tura financeira uma proporcao significativa de unidades financeiras Ponzi de
posse de ativos financeiros e nao financeiros. O boom de natureza especulati-
va, a partir da posse das familias de ativos financiados por instituicoes finan-
ceiras, pode induzir a um aumento dos precos dos bens e servicos, mesmo
quando a base do financiamento dos especuladores seja a antecipacdo, pelos
devedores e pelos credores, da inflacdo dos precos dos ativos que estao sendo
financiados.

De acordo com Wray (1992), além dos agentes privados, os governos com
dividas flutuantes cronicas podem também ampliar a fragilidade financeira do
sistema capitalista. E possivel conceber uma escala de robustez financeira/
fragilidade financeira que possa ser medida pela participacdo relativa na com-
posicao dos financiamentos hedge, especulativo e Ponzi.

Assim, a medida que diminuir a propor¢ao dos financiamentos do tipo
hedge, a estrutura financeira robusta caminha para uma estrutura financeira
fragil. Quando o sistema financeiro de uma economia capitalista se torna fra-
gil, devido ao aumento generalizado da inadimpléncia, entao a instabilidade
financeira vira uma crise financeira que pode transitar para uma grande reces-
sdo ou uma grande depressao.
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HYMAN MINSKY, COMMERCIAL BANKS AND GLOBAL
GOVERNANCE: UNDERSTANDING PRUDENTIAL
REGULATION IN THE CONTEXT OF FINANCIAL
FRAGILITY

~ Abstract

The state of the monetary-financial system of a capitalist economy is nothing
more than the hypothesis of financial fragility presented by Hyman Philip Minsky.
In the prosperity cycle phase, bankers generally experience a climate of optimism
regarding expectations of future profits. However, as the level of accumulated
profits declines, with companies and families starting to leverage credit from banks
in order to pay their debts, then the continuity of financing industrial investments
begins to depend not only on the expectations of entrepreneurs regarding expected
profits, but also the willingness of bankers, given the risks and uncertainty of
granting financing for industrial investments. This article discusses the hypothesis
of financial fragility addressed by Minsky as a cause of the financial crises of
globalized national economies, as well as the attempt at global governance through
the prudential regulations of the Basel Accords.

Keywords: financial fragility; profits; financing; global governance; prudential
regulations.
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