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Tudo que é solido desmancha no ar
Sistema financeiro mal regulado cria condi¢des para crises

Por Luiz Fernando de Paula e Fernando Ferrari Filho

30/03/2023 05h03 - Atualizado ha 4 horas

Em seu livro de 1982, “Can ‘It happen again?”, Hyman Minsky, economista americano
gue desenvolveu a hipotese de fragilidade financeira, o que levaria mais tarde a ser
tornar o profeta da crise financeira internacional (CFl) de 2007-2008, o It’ se referia a
possibilidade de que as crises financeiras pudessem se tornar outra Grande
Depressao (GD), como a de 1929-1933.
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A resposta de Minsky é que apesar da tendéncia crescente de fragilizacao tipica de
uma economia em euforia (seu aforisma conhecido era que “um periodo
prolongado de estabilidade gera a instabilidade”) ela ndo iria acontecer, uma vez que
0 sistema financeiro americano ainda se encontrava razoavelmente regulamentado,
e, junto com isso, o governo, ao desempenhar sua funcao de “Big Bank” (banco
central como emprestador de Ultima instancia) e “Big Government” (politica fiscal
anticiclica), impediria que a GD pudesse acontecer de novo.

E pouco provavel que haja uma crise financeira em nivel
global, até mesmo em func¢ao da pronta reacao das
autoridades econdmicas. Mas ficou claro a necessidade de se
levar a sério a instalacao de uma estrutura regulatoéria
abrangente e segura

Como se sabe, a fé na capacidade de auto-regulacdao do mercado, em um contexto
de mercados financeiros desregulamentados, criou as condicdes para que a CFl
acontecesse. Uma crise em um segmento especifico do mercado imobiliario
(subprime) acabou resultando em um curto-circuito em todo o sistema financeiro
norte-americano, se alastrando na sequéncia para o resto do mundo.

A partir da CFl constatou-se que o setor bancario tinha um comportamento pro-
ciclico ao risco, ou seja, no boom ciclico os bancos tém uma tendéncia a assumir
maiores riscos na concessao de crédito, em funcdo da melhoria nas expectativas em
relacdo ao desempenho da economia, o que Minsky ja havia observado.

Atualmente o sistema financeiro americano e a economia mundial passam por
dificuldades a partir da faléncia de trés bancos: Silicon Valley Bank (SVB), Signature
Bank e Silvergate Bank. Como consequéncia, houve uma crise de confianca que
levou a fortes preocupac¢des quanto a solvéncia do First Republic Bank e do Credit
Suisse, que sofreram intervencao do governo suico, e do Deutsche Bank AG, que se
tornou o foco da turbuléncia bancaria na Europa.

No meio deste turbilhdo, o Fed atuou rapidamente para evitar um panico no setor,
criando uma linha de empréstimos emergencial por um ano em que desconta 0s
titulos publicos pelo seu valor de face, e anunciando um acordo com o Banco
Central Europeu, Banco da Inglaterra, Banco Nacional Suico, Banco do Canada e
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Banco do Japao para mudar as regras dos leildes em dblares de semanais para
diarios.

A sensacado que ficou é que, parafraseando o famoso livro de Marshall Berman, de
1982, “tudo que é solido desmancha no ar”. Afinal, o estresse bancario recente nao
foi resultado de um ciclo longo de expansao com estabilidade de precos, como
ocorreu até 2007, naquilo que ficou conhecido como Grande Moderacao. As
economias vinham se recuperando dos efeitos da pandemia da covid-19, mas sem
configurar um ciclo vigoroso de crescimento. Ou seja, ndo se pode falar em uma
tendéncia de fragilizacao financeira a la Minsky.

Para entender o que aconteceu, sem pretender esgotar o assunto, gostariamos de
levantar duas questdes.

Por um lado, € necessario entender a natureza da firma bancaria: bancos sao
transformadores de maturidades, pois recebem (ou criam) depésitos demandaveis
e levantam fundos no mercado de curto prazo, aplicando ativos de maturidade mais
longa (empréstimos e titulos). O descasamento de maturidades expde os bancos a
possibilidade de que todos os depositantes retirem sua moeda a qualquer
momento. Se for possivel precificar que os bancos terdo perdas que ameacem seus
patrimdnios liquidos, logo os depositantes retirardo seus fundos rapidamente.

O medo de insolvéncia de um banco levanta preocupacdes sobre a insolvéncia de
outros bancos; corridas bancarias podem gerar um efeito contagio que resulta em
um “panico bancario” e, consequente, crise sistémica. Normalmente, antes que isto
ocorra, 0 banco central procura agir para evitar que um panico se instaure como
resultado da quebra de confianca no setor bancario.

A literatura econdmica mostra que o risco sistémico pode ser resultante de trés
fendmenos: 1- reacdo em cadeia, em que a faléncia inicial de um banco leva a uma
série de outras faléncias; 2- uma expansao ciclica da economia que gera uma
tendéncia de fragilizagdo financeira face ao crescente endividamento dos agentes
econdmicos; e 3- “macrochoque” comum que produz efeitos simultdneos e adversos
sobre todo setor bancario.

Voltemos a crise atual. No caso da faléncia do SVB, seu passivo estava concentrado
em uma clientela pouco diversificada (e com depdsitos com valores acima do seguro
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de depdsito) e seu ativo, para explorar ganhos em contexto de baixa taxa de juros,
concentrado em titulos publicos de maturidade longa. Com o rapido aumento da
taxa de juros por parte do Fed - de 0,25% em marco de 2022 para 5% em marco de
2023 - os precos de mercado desses titulos cairam bruscamente, levantando
duvidas quanto a sua solvéncia no longo prazo, gerando uma crise de confianca.
Note que ndo se trata de uma faléncia causada por uma expansao de empréstimos
de alto risco ou por um choque exdgeno que atinge todo, ou parte, do setor
bancario. Afinal, em tese, qual é a aplicacdo mais segura do que os titulos publicos,
ainda mais os dos EUA?

Por outro lado, um fator destacado por Minsky deve ser ressaltado: o perigo de um
sistema financeiro mal regulamentado. O que se observa é que a partir do governo
Trump houve um relaxamento de normas relativas a Lei Dodd-Frank de 2010, lei que
visava reparar falhas regulatérias e condutas abusivas e irresponsaveis das
instituicdes financeiras. Pela Lei do Alivio Regulatério aprovada em 2018, o SVB foi
isentado da supervisao ampliada das entidades regulatorias. Houve ainda uma
isencdo de 5 anos para cumprimento da Regra Volcker, que limita os bancos
fazerem operacdes especulativas, como aplicagdes em fundos de hedge e private
equity. Acrescente-se que as reformas regulatdrias p6s-2008, que criou o Conselho
de Supervisao Financeira, pouco alteraram a complexa e pouco eficiente estrutura
regulatdria dos EUA.

E muito pouco provavel que tenhamos uma crise financeira em nivel global, até
mesmo em fun¢ao da pronta reacdo das autoridades econdmicas. Contudo, uma
das ligdes do atual estresse bancario é a necessidade de se levar devidamente a
sério a implementacdo de uma estrutura regulatoria abrangente e segura para
diminuir a probabilidade de estresses e até mesmo crises bancarias.

Luiz Fernando de Paula professor do IE-UFR], Coordenador do GEEP/IESP-UER] e
membro do Observatério do Sistema Financeiro (OSF/IE-UFR)).

Fernando Ferrari Filho é professor titular de Economia da UFRGS e Pesquisador

do CNPq.

BANCO DO BRASIL
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Mais do Valor Economico

AOVIVO

Arcabouco fiscal: Acompanhe a apresentacgao e rea¢6es a nova regra
para as contas publicas

30/03/2023, 09:15 — Em Brasil

Flavio Dino prorroga uso da Forca Nacional na Terra Indigena Pirititi, em
Roraima

Ministro da Justica e Seguranca Publica também prorrogou a presenca da Forca Nacional nas
acdes de combate ao crime organizado na calha do Rio Negro e Solimdes, no Estado do
Amazonas

https://valor.globo.com/opiniao/coluna/tudo-que-e-solido-desmancha-no-ar.ghtml 5/10


https://valor.globo.com/brasil/ao-vivo/2023/03/30/arcabouco-fiscal-acompanhe-a-apresentacao-e-reacoes-a-nova-regra-para-as-contas-publicas.ghtml
https://valor.globo.com/brasil/ao-vivo/2023/03/30/arcabouco-fiscal-acompanhe-a-apresentacao-e-reacoes-a-nova-regra-para-as-contas-publicas.ghtml
https://valor.globo.com/brasil/noticia/2023/03/30/flavio-dino-prorroga-uso-da-forca-nacional-na-terra-indigena-pirititi-em-roraima.ghtml

30/03/2023, 09:21 Tudo que é sélido desmancha no ar | Opinido | Valor Econémico

30/03/2023, 08:59 — Em Brasil

PF cumpre 32 mandados de busca e apreensao em operacao para
combater atos antidemocraticos no Ceara

Operacao batizada de Impavido Colosso cumpre 32 mandados de busca e apreensao

30/03/2023, 08:59 — Em Politica
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Inflacdo acumulada em 12 meses deve voltar a subir no 3° trimestre, diz
BC

No Relatério Trimestral de Inflacdo, autoridade monetaria estima inflacao de 3,79% nos 12
meses até junho

30/03/2023, 08:58 — Em Financas

BC reduz projecao de crescimento do estoque de crédito em 2023 de
8,3% para 7,6%

Segundo o Relatorio Trimestral de Inflagdo, o recuo da projecao "foi determinado pelo crédito
livre, refletindo a surpresa negativa com os dados divulgados no ultimo trimestre de 2022 e a
elevacdo da trajetoria esperada para a taxa de juros basica”
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30/03/2023, 08:57 — Em Financas

BC: IPCA fica em 3,2% em 2025 no cenario de referéncia

Para 2023 e 2024, as estimativas sao de inflacao de 5,8% e 3,6%, respectivamente

30/03/2023, 08:54 — Em Brasil
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CVM retoma analise de oferta de derivativo irregular da Binance no

Brasil

O caso foi retomado no final do ano passado apds a autarquia tomar conhecimento de novos
fatos envolvendo a corretora e o produto

30/03/2023, 08:51 — Em Criptomoedas

BC eleva projecao de PIB em 2023 de 1% para 1,2%
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30/03/2023, 08:50 — Em Brasil

VEJA MAIS
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