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“A estabilidade — ou tranquilidade —
em um mundo com passado ciclico
e instituigdes financeiras capitalistas
— & instabilizante”

Hyman Minsky (1982, p. 101)

economista pds-keynesiano

Hyman Minsky, conhecido “pro-

feta” da crise financeira global,

langou em 1982 seu instigante

livro “Can ‘It’ Happen Again?”.

0 “it” nesse caso era a “grande crise”.
Ele acreditava que, embora economias
capitalistas com sistemas financeiros
desenvolvidos — como a norte-americana
— tém uma tendéncia crescente de
fragilidade financeira, a “grande crise”
nao iria acontecer em fungdo da forte
regulamentagdo do sistema financeiro
entdo existente e o papel ativo anticiclico
do governo. (Sabemos, contudo, que ela
veio a acontecer em 2008 em decorréncia
da combinagao de um perfodo de “grande
moderacdo” com intensa desregulagao
financeira que permitiu a criagéo de uma
série de inovagoes financeiras “exdticas”.)
Minsky (1982) elaborou um modelo
tedrico que ficou conhecido como “hipo-
tese de fragilidade financeira”, segundo o
qual as flutuagdes ciclicas da economia
resultam da maneira como as firmas finan-
ciam suas posigoes de carteira (empresas
financiam seus ativos com obrigacoes com
maturidade mais curta), com a fragilidade
se elevando em periodos de crescimento
devido a0 aumento do nimero de agen-
tes com posturas especulativas e Ponzi.
Isto ocorre porque a propria dindmica do
processo de crescimento leva as firmas a
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se tornarem crescentemente endividadas
para expandir produgao e investimento, e
as familias a se endividarem para dar sus-
tentagao ao consumo de bens e servicos.
Deste modo, existe uma tendéncia ineren-
te das estruturas financeiras capitalistas
em se moverem de estado de robustez
para um estado de fragilidade ao longo
do tempo. Isso ocorre em funcao das
mudangas nas expectativas dos agentes

ao longo do ciclo econdmico, e a forma
como esta mudanca é transmitida através
do sistema financeiro.

Enquanto as unidades hedge se carac-
terizam por suas posturas conservadoras,
com margem de seguranca positiva para
qualquer aumento provavel na taxa de ju-
ros, unidades “especulativas” so aquelas
que, nos periodos iniciais de um projeto de
investimento, seus lucros esperados ndo
sao suficientes para pagar a totalidade do
principal da divida (os compromissos de
pagamento referentes as dividas excedem
a renda bruta esperada), pois espera-se
que nos periodos seguintes os agentes
obtenham um excesso de receita que

compense as situagdes iniciais de déficit:
por isso, tais unidades necessitam de
refinanciamento de parte das obrigagGes.
Esse padréo de financiamento é tipico de
economias dominadas por euforia. J4 as
unidades “Ponzi” sdo um caso extremo de
unidade especulativa, em que no futuro
imediato seus lucros nao séo suficientes
nem mesmo para pagar o valor dos juros
devidos, tornando necessario tomar mais
emprestimos para cumprir seus compro-
missos financeiros. Uma economia em
que predominam unidades especulativas
e Ponzi, o grau de fragilidade financeira é

elevado, uma vez que qualquer chogque
mais relevante na economia — por exem-
plo, uma elevagao mais acentuada na taxa
de juros — pode levar a uma crise.
Cabe destacar que, nesta abordagem,
0s bancos tém um papel importante no
comportamento do ciclo econémico:
seja acomodando a demanda por crédito
na fase expansionista do ciclo e assim
sancionando o declinio das margens de
seqguranca das firmas (diferenca entre
os lucros esperados e 0S COMPromissos
financeiros em cada periodo de tempo),
pois um periodo de tranquilidade aumenta
a confianga das firmas e intermediarios
financeiros e reduz o valor atribuido a
liquidez; seja contraindo as operagdes de
crédito na fase contracionista do ciclo, em
fungao da maior preferéncia pela liquidez
em contexto de desaceleragéo econdmica,
podendo ampliar a crise ja que tal compor-
tamento dificulta a rolagem das dividas
das empresas que se encontram com
sua capacidade de geracédo de receitas
deterioradas. No limite, o préprio balango
dos bancos fica comprometido, em fungéo
tanto do crescimento da inadimpléncia por
parte dos tomadores de crédito quanto
da diminuicdo nos precos dos colaterais
dados em garantia, deteriorando a qua-
lidade da carteira de crédito dos bancos,
podendo assim criar condigdes para uma
crise bancéria sistémica.’

Um estudo contabil feito pela CEMEC
(2016) mostra que a economia brasileira
esta passando por uma “crise” tipicamen-
te minskyana: de 2013 para junho de 2016,
a percentagem de companhias abertas
(excluindo Petrobras) cuja geragéao de
caixa nao cobre as despesas financeiras da
divida (Ebitda/DF < 1) aumentou de 29,6%
para 54,9%; ou seja, mais de 50% das S.A.
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GRAFICO 1

PERCENTUAL DAS EMPRESAS COM EBITDA*/DESPESA FINANCEIRA <1
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Fonte: CEMEC (2016, p. 28)
(*) EBITDA §é a sigla de “Earnings Before Interest,

impostos, depreciagao e amortizagdo”.

Taxes, Depreciation and Amortization”, que significa “Lucro

s antes de juros,
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GRAFICO 2

SALDO DAS LFTS E DAS OPERAGOES COMPROMISSADAS DO BCB (R$ MILHOES*)
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Fonte: Elaboragao prépria com base em dados do Banco Central do Brasil
(*) Valores deflacionados pelo IGP-DI para dezembro de 2016.

GRAFICO 3

TAXA DE CRESCIMENTO REAL DO VOLUME DE CREDITO* (%) - 2008/2016
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encontram-se com uma estrutura Ponzi
de financiamento, em funcdo dos efeitos
combinados da recessdo, desvalorizagao
cambial e menor geragdo de caixa das
vendas. Em 2016, apesar do alivio parcial
da valorizacdo cambial, a combinagéo de
forte recessao com juros elevados nao
permitiu aliviar a situacéo das firmas.
Assim, o elevado comprometimento de re-
ceita com divida torna os devedores mais
vulneraveis a choques que podem reduzir
sua capacidade de geracdo de caixa, e,
consequentemente, comprometer sua
capacidade de honrar seus compromissos.
0 Grafico 1 mostra o percentual das
empresas com a relagao Ebitda/despesa
financeira menor que 1; isto é, empresas
que apresentam geracéo de caixa inferior
ao valor das despesas financeiras. Fica
claro a tendéncia de elevagao neste
percentual no periodo 2010/2016, como
também o forte aumento ocorrido em
2015, ano em que houve um intenso
processo de ajuste contracionista na
economia brasileira, combinando elevacao
na taxa de juros (de 11,8% a.a. em janei-
r0/2015 para 14,2% em agosto/2015),
forte desvalorizagdo cambial (45% de
desvalorizagao nominal em 2015), corre-
¢&o nos pregos administrados (energia e
gasolina) e redugéo nos gastos publicos.
Isso sugere que o ajuste ortodoxo de 2015
acabou por asfixiar financeiramente uma
boa parte das empresas brasileiras, devido
4 diminuico das vendas em contexto de
aguda recesséo e elevagdo no custo da
divida em fungao da elevacao nos juros e
do efeito da desvalorizagdo cambial sobre
dividas em moeda estrangeira.
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Acrescente-se, ainda, que o compro-
metimento de renda das familias com o
servigo da divida cresceu de 18,4% em
janeiro de 2005 para 46,2% em janeiro de
2015, no contexto de um vigoroso ciclo de
crédito, vindo a declinar a partir do final de
2015, atingindo 42,1% em dezembro de
2016, o que evidencia um gradual proces-
so de desalavancagem em curso, em que
familias e empresas adiam gastos com
consumo e investimento.? Esse processo
de desalavancagem (reducdo de endivi-
damento por parte dos devedores) s6 ndo
foi maior porque o comprometimento de
renda do setor privado ndo financeiro com
servico da divida ndo reduziu, tendo-se
mantido em 2016 ao redor de 22%, sendo
0 setimo percentual mais elevado com o
comprometimento da renda de um grupo

de 32 paises emergentes e desenvolvidos
(Lima, 2016, p. 3).

este contexto, hd de se
perguntar por que ndo se
configurou uma “grande crise
financeira” no Brasil em funcéo
do quadro de uma recessao
aguda e prolongada (crescimento médio
do PIB negativo em 3,7% em 2015/16)
e da elevada alavancagem dos agentes.
A resposta ndo é trivial e requer que se
considere dois fatores: a forte financeiri-
zagdo da economia brasileira e a forma de
ajustamento do setor bancério no contexto
da crise econmica atual.
No que se refere a financeirizagao
— entendida como “o aumento do papel
dos motivos financeiros, mercados finan-
ceiros, atores financeiros e instituicdes
financeiras nas operagées de economias

nacionais e internacionais” (Epstein, 2005,
p. 3) ou ainda “um padréo de acumulagao
no qual a realizacdo de lucros ocorre
crescentemente através de canais finan-
ceiros ao invés do comércio e produgao
de mercadorias” (Krippner, 2005, p. 174)
— deve-se destacar a permanéncia de um
circuito de “overnight” na economia brasi-
leira, herdada do periodo de alta inflagao,
mas mantido no pds-real, para onde sao
canalizadas as aplicagoes de alta liquidez
dos agentes econdmicos (firmas, bancos
g individuos), que compensam, a0 Menos
parcialmente, as perdas nas suas receitas.
De fato, a forte elevagao na taxa de
juros a partir do final de 2014 por parte
do BCB, em um ambiente de elevada in-
certeza, aumentou o risco de taxa de juros
para os investidores em titulos publicos. A
dificuldade de venda de papéis pré-fixados
pressionou o Tesouro Nacional a emitir
titulos indexados & Selic — as Letras do
Tesouro Nacional (LFTs), que, por terem
duration de um dia, sao livres desse risco.?
Assim, o crescimento dos saldos das LFTs
— tftulos publicos indexados a taxa Selic —
somada as operagGes compromissadas do
Banco Central do Brasil (BCB) (operagdes
de compra ou venda de titulos pablicos
com compromisso de revenda ou recom-
pra em uma data futura) foi de 54,1% em
termos reais de junho de 2014 a dezembro
de 2016 (Grafico 2). Acrescente-se ainda
que a divida pablica bruta — conceito que
exclui divida mobili4ria na carteira do BCB
e inclui suas operagdes compromissadas
— cresceu de 52% do PIB em abril de
2014 para 69,6% em dezembro de 2016
(BCB, 2017).
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J& no que tange ao comportamento
do setor bancério, observa-se uma com-
binacéo entre aguda retracdo na oferta de
crédito — cuja taxa de crescimento real em
relagdo a 12 meses anteriores despenca
a partir de meados de 2015 (ver Grafico
3) — acompanhado de maior seletividade
na oferta de crédito,* aumento na partici-
pacao das aplicagOes em titulos e valores
mobiliarios dos bancos no total do ativo e
forte aumento no spread bancério:* 12,6%
em dezembro de 2014 para 18,3% em
fevereiro de 2017 para pessoas juridicas,
e 37,3% para 62,3% no mesmo periodo
para pessoas fisicas (Grafico 4).

ssim, 0s grandes bancos — que
respondem por cerca de 90%
do total dos ativos do setor —
mantiveram sua lucratividade
elevada em meio a crise eco-
nbmica (o retorno sobre patrimdnio liquido
(ROE) do Itati, Bradesco e Santander que ja
tinha se mantido elevado no 1° semestre
de 2016, respectivamente 20,1%, 17,4% e
12,8%, passou para 21,8%, 18,2%¢€ 15,9%
no 2° semestre de 2017, conforme Pinhei-
ro e Moreira, 2017), canalizando 0 excesso
de liquidez para aplicagdes em ftitulos
plblicos e compromissadas que rendem
equivalente a taxa Selic, ao mesmo tempo
em que lucram com as altas margens no
crédito, mesmo em um cendario de aguda
contragéo na sua oferta. De fato, enquanto
0 aumento dos empréstimos no periodo
de boom do crédito (2003-2014) se deu
em detrimento de aplicagdes financeiras
mais liquidas, como os titulos e valores
mobilidrios, a partir de 2014 observa-se
um aumento da participagdo de titulos
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GRAFICO 4

SPREAD MEDIO DAS OPERAGOES DE CREDITO COM RECURSOS LIVRES (% A.A)
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Fonte: Banco Central do Brasil

e valores mobiliarios (em especial titulos
publicos) no total do ativo pleno dos ban-
cos em todos 0s segmentos por controle
de capital (privado nacional, estrangeiro e
publico) (Gréfico 5). Como consequéncia
dessa estratégia conservadora, as receitas
com operagdes de crédito, que, em 2010,
equivaliam a mais de 70% do total das
receitas financeiras, cairam para o pata-

mar de 50%, no fim do primeiro semestre

de 2016, enquanto que as receitas com
titulos e valores mobiliarios se expandiram,
de menos de 24% para 46% no mesmo
periodo (Paula e Alves Jr, 2017).

Como néo existe “almogo gratis” em
economia, o ajuste dos bancos em con-
texto de crise econmica tem sido feito
a custa do setor piblico, com sua divida

crescente e perfil deteriorado.® que efetua
uma enorme transferéncia de renda para o
setor nao financeiro (os “rentistas”).
Assim, vivemos uma situagéo de “cre-
dit crunch” (crise no mercado de crédito)
sem que se configure — surpreendente-
mente — uma crise bancéarial’ A economia
brasileira, todavia, fica agonizando, face a
elevada divida dos agentes (inclusive de
governos estaduais) e forte reducao na
geracao de caixa em meio a prolongada
e aguda recessao. As medidas microeco-
ndmicas anunciadas no final de 2016 pelo
governo federal — como o Programa de Re-
gularizagao Tributéria e a renegociagao de
dividas do BNDES — proporcionaram algum
alivio para a divida das empresas, assim



como a liberacdo do saque de contas ina-
tivas do FGTS pode ajudar familias endivi-
dadas,® mas estiveram longe de resolver o
problema da divida j& que ndo significaram
um desagio maior nas dividas. Além disso,
seria fundamental restabelecer os fluxos
de receita das empresas, com o aumento
nas vendas (contudo, no momento atual
nenhuma varidvel de demanda tem sido
capaz de puxar de forma consistente as
vendas), além do BCB reduzir de modo
mais significativo a taxa de juros, o que
permitiria recuperagdo mais rapida das
margens de geracao de caixa.
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Um trabalho recente (IEDI, 2017, p.
11), a partir de dados do balango patri-
monial e das demonstragdes financeiras
de empresas com registro na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), conclui que
“o desempenho das empresas indica que
o setor privado buscou ao longo de 2016
g inicio de 2017 reduzir a sua exposi¢ao
financeira, mitigando 0s prejuizos provo-
cados pelos servigos das dividas. Cabe
ressaltar que as empresas sofreram im-
pacto financeiro positivo — da apreciacao
do real e da estabilizagdo da taxa de juros

GRAFICO 5

PARTICIPAGAO DOS TITULOS E VALORES MOBILIARIOS NO ATIVO TOTAL (%)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do BCB (2017).
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em 2016 — sobre o estoque das dividas
em moeda estrangeira e nos fluxos de
pagamentos dos encargos financeiros.
Apesar de o ajuste realizado ter produzido
alguma folga na rentabilidade liquida no
periodo, prosseguiu a tendéncia de queda
da lucratividade da atividades operacionais
em 2016, especialmente das empresas
industriais, em consonancia com retragao
do mercado interno”.

Em circunstancias como esta, em que
as agentes estdo procurando se desala-
vancar face a elevada divida acumulada
€ queda nas receitas dos agentes (firmas
e familias), Minsky preconizava um papel
ativo do que chamou de “Big Bank” e “Big
Government”. O “Big Bank” é um banco
central que intervém como emprestador
de Ultima instancia, fomecendo liquidez
para que os bancos possam conceder
crédito as empresas, evitando assim que
elas deixem de pagar seus empréstimos e
fechem. Ja o “Big Government” é o gasto
governamental anticiclico com participa-
¢ao significativa na demanda agregada
para conter a tendéncia a deflagdo de
dividas e forte redugdo na demanda pri-
vada (dada a desalavancagem e expec-
tativas deterioradas dos agentes) que
surge na crise. Mas dado o compromisso
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institucional do governo federal com um
ajuste fiscal baseado na contengdo dos
gastos publicos — sem considerar que a
arrecadacao fiscal € uma variavel que ele
em boa medida ndo controla —, € muito
pouco provavel que isto ird acontecer.

Assim, algum “alivio” s devera vir com a
reducao da taxa de juros diminuindo muito
gradualmente o peso de servico da divida,
mas em face da demora da recuperacéo
das varidveis de demanda doméstica, em
especial consumo e investimento. Logo,

a economia brasileira ficara patinando por
um bom tempo até poder se restabelecer,
muito lentamente. e

O autor € professor de Economia do IE
da FCE/UERJ o ISHUER e

luizfpaula@terra.com.br
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NOTAS DE RODAPE

1. Para um aprofundamento do papel dos bancos no ciclo minskiano, ver Paula
(2014), em especial Capitulo 2.

2. Segundo Lima (2016, p. 4), “para as circunstancias iniciais nas quais nos encon-
tramos, com uma desalavancagem de 4 p.p. por ano durante 3 anos, o pais cresceria
1,9 p.p. abaixo da média do pré-periodo de alavancagem (de 2005 a 2015, excluindo
os anos de variagdo de PIB negativa). Ou seja, ao crescimento passaria de em média
3,8% para algo como 1,9%.”

3. Duration é o tempo em que o capital retorna ao investidor para que este possa se
reposicionar perante a nova taxa de juros de mercado. A duration da LFT é de um
dia ou zero, dado que o titulo remunera o valor aplicado pela taxa de juros a cada
dia, ou seja, & como se o investidor estivesse a cada dia (durante todo o prazo do
titulo) reaplicando o principal e o juro ganho & nova taxa de juros de mercado. Para
o demandante do titulo pdblico, isso significa ndo haver risco de taxa de juros na
detencao desse titulo, risco este que fica a cargo do emissor (Tesouro Nacional). O
investidor tem, em principio, a alternativa de resgatar a divida no dia a dia, possuindo
assim a garantia de liquidez imediata.

4. Segundo Goulart (2016, p. B3), a “exigéncia de novas garantias e aval dos sécios
€, na maioria dos casos, condigdo para inicio de uma renegociacao. Isso significa
que, ao entrar em uma nova rodada, as empresas acabam tendo de fazer novas
concessdes, mais traumaticas”.

5. Spread bancério é a diferenga entre a taxa de juros cobrada aos tomadores de
crédito e a taxa de juros paga aos depositantes pelos bancos; ou seja, a diferenca
entre a remuneragdo que o banco paga ao aplicador para captar um recurso e o
quanto esse banco cobra para emprestar o mesmo dinheiro.
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6. A participagdo das LFTs — também conhecido como “papel da crise” (ja que pro-
tege o investidor do risco de mercado) — no total da divida pUblica federal, que era
de mais de 50% em 2000/05, diminuiu gradualmente para cerca de 20% em 2014,
vindo a se elevar a partir de meados de 2015, alcangando o percentual de 29,1%
em dezembro de 2016 (BCB, 2017).

7. Segundo o World Bank (2016), “uma crise bancaria (sistémica) ocorre quando
muitos bancos de um pais estdo com sérios problemas de solvéncia ou de liquidez
a0 mesmo tempo — ou porque todos sdo atingidos pelo mesmo choque externo ou
porque a faléncia de um banco ou de um grupo de bancos se espalha para outros
bancos no sistema. Mais especificamente, uma crise bancéria sistémica é uma
situagdo em que os setores corporativos e financeiros de um pais experimentam
um grande niimero de inadimpléncia, e as instituicdes financeiras e as corporagdes
enfrentam grandes dificuldades em cumprir os contratos dentro do prazo. Como
resultado, os empréstimos ndo pagos aumentam acentuadamente e todo ou a maior
parte do capital do sistema bancério agregado est afetado. Esta situagéo pode ser
acompanhada por precos de ativos deprimidos (como pregos de acdes e titulos)
logo apds a crise, fortes aumentos nas taxas reais de juros e uma desaceleragao ou
reversao dos fluxos de capital.”

8. As principais medidas adotadas pelo governo federal em dezembro de 2016
incluem a regularizacao de dividas tributérias e previdenciarias, a renegociagéo
de dividas de grandes empresas como o BNDES dentro do Programa de Sus-
tentagdo do Investimento (PSl), a redugdo da multa adicional de 10% do FGTS
na demissdo sem justa causa e a divisdo de lucros no fundo com os cotistas
(Gradner et al, 2016). Na sequéncia, o governo anunciou que os trabalhadores
podem em 2017 sacar recursos integrais de contas inativas do FGTS (Fundo de
Garantida do Tempo de Servico).



