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Introdugéo

A crise financeira que eclodiu nos Estados Unidos em 2008, que ficou conhecida na literatura como a Grande Recessé&o, ganhou propor¢des mundiais e
trouxe atona as principais ideias do economista americano Hyman Minsky. O presente trabalho visa anaisar as causas de tal crise e a agdo do Estado para a
mitigagdo das suas consequéncias por meio de instrumentos juridicos e politicas econdmicas. A partir do questionamento das circunstancias geradoras da
instabilidade financeira, foi aplicado a principal hipdtese do economista, aceitando que o capitalismo é um sistema complexo e instével por natureza e que
variagOes nos indicadores econdmicos sao consequéncias das decisdes financeiras de familias e empresas.

Materiais e M étodos

Pela andlise bibliogréfica de obras do economista Hyman Minsky e da associagdo com artigos e noticias que buscam explicar a crise financeira que assolou
os Estados Unidos no inicio do século, é possivel desenvolver uma ligagdo entre as ideias minskyanas com as causas geradoras da crise, aém de propor
medidas indicadas pelo autor para a recuperacgo da economia. As referéncias utilizadas demonstram aimportanciadas ideias de Minsky para propostas e
implementacéo de politicas publicas com impactos sociais e econémicos.

Resultados e discussao
A. A Hip6tese da I nstabilidade Financeira de Minsky

Em sintese, a Hipdtese de Instabilidade Financeira de Minsky retrata o sistema capitalista como instavel pela sua propria natureza, e que periodos de aparente
estabilidade contribuem para majorar os periodos de instabilidade, quanto mais se prolonga os “bons tempos’, mais graves seréo as crises de instabilidade.
Sendo assim, ndo existe a dependéncia de choques exdgenos paraa ocorréncia de ciclos, estes sdo predominantemente produzidos pela dinamica internado
sistema econdmico vigente, o capitalismo financeiro (MINKSY,, 1986).

No capitalismo financeiro todos tomam decisdes baseadas em uma carteira composta por ativos e passivos. Ha de se mencionar a importancia do sistema
bancéario com a finalidade de obten¢do de lucros. Os bancos e demais instituigdes financeiras realizam operagdes baseadas na maximizagdo do saldo do
balango, o lucro (CONCEICAQ, 2009). N&o apenas as instituigdes financeiras, mas qualquer unidade financeira opera sob a dtica de maximizaggo. As
unidades financeiras podem ser bancos, institui¢des financeiras, empresas e até familias. Todos estes agentes tomam decisdes financeiras e estas decisdes
afetam as varidveis “reais’ da economia. Ao decidir consumir ou investir a unidade toma uma decisgo financeira mesmo que ela se autofinancie (MINKSY,
1986).

Ao investir a unidade adquire um ativo que gera um passivo. O ativo deve suscitar um fluxo financeiro durante um determinado periodo. Do mesmo modo o
passivo, mas em sentido oposto. Sendo assim, todo investimento gera um passivo com sina contrario. Enquanto do investimento se espera obter um retorno
incerto, do passivo tem-se a certeza de uma despesa. Se o investimento gerar uma receita consistente com a esperada, as unidades tero suas expectativas
satisfeitas e conseguirdo saldar seus débitos.

A partir dahipétese da instabilidade financeira, Minsky (1986) define trés tipos de comportamento distintos baseados nas expectativas das unidades
financeiras, sdo elas: hedge, especulativas e ponzi. As unidades hedge s8o as que esperam ter capacidade de cumprir todas as obrigag6es adquiridas dentro do
prazo. As unidades especulativas sdo as que, com a sua renda esperada, esperam conseguir pagar os juros, mas ndo o total principal do empréstimo, este deve
ser refinanciado em determinado momento. Ja as unidades ponzi sdo aquelas que ndo esperam ser capazes de saldar suas dividas dentro do prazo do contrato,
nem pagar os juros decorrentes destas. As unidades que ndo sdo capazes de cumprir com suas dividas dentro prazo estabelecido, precisam contrair novos
empréstimos, acarretando uma nova divida, elevando o risco e aumentando a instabilidade. A medida que o risco recrudesce o prego do investimento aumenta,
ou seja, maiores as taxas de juros cobradas. Além disso, o prazo de novos financiamentos é reduzido o que pode resultar em um descasamento de fluxos
financeiros e consequentemente ainsolvéncia. ?

Hyman Minsky (1986) compara 0 complexo sistema capitalista moderno com um reator nuclear, que tem sua estabilidade mantida pelo controle e
intervengdes, onde os desastres ocorrem quando esses controles e intervengdes estatais nao s&o eficientes para conter as forgas internas desequilibrantes. Sendo
aprincipal diferenca entre a ocorréncia de instabilidade, no reator nuclear e no sistema capitalista moderno, o tempo. No primeiro pode ocorrer em uma fragdo
de segundo, enquanto no sistema capitalista pode levar anos e ser causado por uma série de eventos internos, relacionados ou ndo entre si. Minsky ainda
escreve que, sistemas regulamentados tendem a quebrar, apds um periodo de bom andamento, pois as regras criadas para a manutencéo da estabilidade perdem
seus efeitos com o passar do tempo, pois o sistema se modifica. Sendo assim, Minsky alerta sobre a necessidade de modernizagéo das normas em intervalos de
tempo regulares de modo a colocar barreiras ao comportamento especul ativo das unidades financeiras e evitar crises, como a que ocorreu em 2008.

B. A Crise Econdmica de 2008
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Navisdo oficial, novo Keynesiana (GREENSPAN, 2010) a crise ocorreu por uma politica monetéria expansionista que gerou uma queda consideravel da taxa
bésica de juros, estabelecidos pelo Banco Central dos Estados Unidos, que elevou o volume de empréstimos concedido pelos bancos e provocou uma bolha no
mercado imobiliario. Em uma visdo alternativa, a crise de 2008 é explicada pela desestruturacéo do sistema imobilidrio dos Estados Unidos, devido & falta de
regulamentagéo do sistema bancério, que estimulava familias a hipotecar seus iméveis, visando o financiamento para 0 pagamento de prestacoes e de outras
dividas, mantendo o elevado padréo de consumo dos americanos (SHOSTAK, 2009). Tal pratica provocou o crescimento exacerbado do crédito securitizado,
disseminado na economia através de institui¢cdes financeiras ndo regulamentadas.

As instituicoes financeiras, incluindo os shadow banks, comegaram a oferecer os chamados “créditos subprimes’, destinados a pessoas que ndo possuiam
garantias reais de pagamento (SHOSTAK, 2009). A criacdo dos créditos subprimes ampliou o risco sistémico americano, dado que a concessdo de hipotecas
erabaseada no valor dos iméveis e ndo na capacidade de liquidez dos devedores. A disseminagéo de créditos provocou umaatanos pregos dos iméveis nos
Estados Unidos, causando o que se chama de bolha financeira. (REBELO, 2010).

Assim, ademanda por residéncias cresceu e provocou uma elevagdo nos precos contribuindo para a satisfacéo das expectativas das unidades financeiras.
Como as expectativas estavam sendo satisfeitas, as unidades financeiras demandavam mais crédito o que elevou o passivo. Enquanto o ativo estivesse
crescendo o balanco financeiro seria positivo e os pregos dos iméveis continuariam a aumentar (SHOSTAK, 2009).

Seguindo o ciclo deinflagdo de ativos, a base rea se distanciando cada vez mais do valor financeiro, ocorre um crescimento dainstabilidade. Os norte-
americanos, ja endividados, precisavam contrair maiscrédito para saldar suas obrigagdes. A validagdo do comportamento especulativo e ponzi, dado a
valorizagdo dos ativos resulta na fragilidade financeira. Como o risco é crescente, naturalmente as taxas de juros se elevam e as concessdes de crédito se
tornam mais escassas. As unidades que adotaram a postura especulativa ou ponzi dificilmente conseguiram se refinanciar, o que gerou uma deterioragéo nas
expectativas. A necessidade de saldar os fluxos negativos fez com que as unidades buscassem se desfazer dos seus ativos, o que reduziu os precos dado o
aumento da oferta e queda na demanda. Com a reduggo dos pregos ficou ainda mais dificil obter novos financiamentos, dado que a base de valor financeiro das
garantias se reduziu.

O que se viu ap6s a eclosdo da crise de repercussdo mundia, além do grave impacto nas instituicdes bancérias e financeiras, foi a irradiacdo das
conseguéncias econdmicas e sociais que ocorreram nos Estados Unidos, como aredugéo dos postos de trabalho e um estimula a flexibilizagdo dajornada de
trabalho e remuneracdo. Especificamente, a crise deixou quase trés milhdes de desempregados. Segundo dados do portal da International Centre for Trade and
Sustainable Development (2009), a taxa de desemprego acancou indicadores alarmantes de 7,2% em dezembro de 2008. Além disso, o portal retrata a redugéo
dajornada de trabalho e da remuneragdo como geradores de outros problemas sociais.

C. Politicas para controle da crise

No cenério da crise financeira nos Estados Unidos em 2008, fez-se necessdriauma agdo coordenada dos Estados, para minimizar as consequéncias
econdmicas e sociais. Por meio da concesséo de cerca de 700 bilhdes de délares, para empréstimos e aquisigdes de titulos hipotecarios, na tentativa de salvar o
sistema financeiro norte-americano, onde diversas instituicdes estavam abeira da faléncia, outras fairam, como Lehman Brothers e o Bear Stearns. Essa
medida, tomada pelo FED foi importante para reativar o mercado financeiro, foi defendida por Minsky que acreditava que algumas empresas séo “too hig to fail
", grandes demais para quebrar. Além de serem a fonte de muita riqueza, possuem ampla conex&o com varios setores, portanto, a faléncia de uma empresa de
grande porte pode gerar impactos profundos na economia (TERUMI, 2010).

Outras estratégias importantes utilizadas pelo presidente Barack Obama, em 2009, foram o incentivo a pequenas empresas e 0 investimento publico direto em
infraestrutura, educacdo e energia, que estimularam a criagdo de empregos, melhorando a situagdo econdmica e social daqueles que foram prejudicados e
contribui para a reducéo das desigualdades sociais (WOLF 2017). Voltadas para o desenvolvimento dos cidad&@os norte-americanos, essas medidas reforgam as
ideias de Minsky sobre a importancia do pleno emprego para a economia interna. A geragéo de emprego aém de diminuir a porcentagem de pessoas que se
encontram na linha de pobreza, ou proximo dela, ainda contribui para o crescimento da producéo de renda interna, como mostra Minsky a partir da aplicagdo
da regra de Okun, onde o aumento da renda interna norte-americana superou 0s custos necessarios para a diminuigéo da porcentagem de desempregados. O
aumento do emprego é um importante fator para o crescimento econdmico, impulsiona o consumo e a producdo de bens e servigos, movimentando vérias areas
da economia (MINSKY, 1965).

Conclusdes
A. Momento Minsky

A crise de 2008 serviu para reviver as ideias do economista Minsky e sua visdo sobre ciclo econémico e crise. A Hipotese da Instabilidade Financeira se
aplicano caso em estudo, a grande recessdo de 2008, devido ao comportamento especulativo das unidades financeiras que tomam decisdes baseadas em
expectativas em uma economia intrinsecamente instavel.

B. Intervencéo estatal

A partir do estudo das obras de Minsky, nota-se o risco da liberalizagdo econdmica. A falta de normatizagdo da economia é o fator que mais gera
instabilidade no sistema capitalista, um complexo sistema em constante desenvolvimento. Entretanto, a normatizacdo engessada também pode contribuir para a
instauragdo da crise. Minsky explica que, se 0 sistema normativo, responsavel pelo controle e intervengdo do sistema, ndo se modernizar periodicamente, o
longo tempo de bom andamento do sistema se converterd em uma grave crise de instabilidade futura.
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