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Resumo: O objetivo deste trabalho é sintetizar o desenvolvimento recente da teoria
econbmica da corrente econdmica principal por meio da incorporacdo do sistema
financeiro em seus modelos econdémicos. As crises financeiras sistémicas sdo eventos
adversos que podem proporcionar modificacdes na teoria econdmica. Assim, desde a
Grande Recessdo de 2008, ocorre um rapido avanco na sistematizacao da teoria financeira
do mainstream pela incorporacdo dos aspectos microecondémicos e psicolégicos
referentes ao funcionamento do sistema financeiro. Mostra-se que tais aspectos sao
responsaveis por induzirem o aumento da alavancagem e, por consequéncia, da
fragilidade financeira macroecondmica. E isso eleva a probabilidade de ocorréncia de
uma crise financeira sistémica doméstica ou internacional.
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advancement in mainstream financial theory, incorporating microeconomic and
psychological aspects related to the functioning of the financial system. It is demonstrated
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1. Introducéo

O fim do arranjo monetéario de Bretton Woods, no inicio de 1970, acelerou
0 movimento de maior integracdo e liberalizagéo do setor financeiro, ampliando
os fluxos de capitais entre os paises e aumentando interligacfes entre 0s seus
mercados (Reinhart; Rogoff, 2008a). Esse movimento foi corroborado por diversas
teorias econémicas, sendo uma das principais, a denominada Hipotese do Mercado
Eficiente - HME (Shularick; Taylor, 2012).

A HME assume o setor financeiro como mercado responsavel por alocar de
forma 6tima o fator capital entre os agentes econdmicos. Assim, a nocdo de
eficiéncia dos mercados financeiros esta correlacionada ao pressuposto de o preco
ser capaz de refletir todas as informacdes disponiveis ao longo do tempo com custo
zero, impedindo trajetdrias inconsistentes com o equilibrio de longo prazo (Fama,
1970; 1991). Portanto, em um mercado completo, com informacédo perfeita e
composto de agentes racionais, a atuacdo do sistema financeiro ndo é capaz de
endogenamente gerar bolhas e crises financeiras.

Apesar da sua dominancia tedrica, até meados dos anos 2000, a HME
recebeu contestacdes de economistas ligados ao mainstream econdémico como, por
exemplo, Grossman e Stiglitz (1980), Shiller (1981), DeBondt e Thaler (1995) e,
por analises histéricas do mercado financeiro, (Kindleberger; Aliber, 2013). Ja
alguns trabalhos com analises do mercado crédito, como os de Bernanke e Gertler
(1989) e Kiyotaki e Moore (1997), ndo assumiram os pressupostos da HME nem
fizeram a ela criticas diretas. Economistas keynesianos e po0s-keynesianos
apresentaram criticas a HME, com destaque para Minsky (2013), por meio do
conceito de fragilidade financeira. Contudo, esses questionamentos estiveram a
margem do pensamento econdmico principal, sem proporcionar grande influéncia
no desenvolvimento de modelos macroeconémicos e, por conseguinte, sobre 0s
policymakers e gestores financeiros internacionais até a eclosdo da Grande
Recessao de 2008.

Como ressaltou Yellen (2010), os mercados financeiros eram vistos como
autocorretivos e incapazes de contaminar a economia nao financeira nos curtos
periodos de desvio de sua trajetoria de equilibrio. De forma semelhante, Bernanke
(2011) expbs que, no periodo anterior a Grande Recessdo, 0s bancos centrais
tinham preocupagdo marginal com a estabilidade financeira, focando sua atuagéo
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no controle do nivel de pregos via politica monetaria. O risco sistémico
proveniente das atividades financeiras ndo estava no horizonte regulatério.

Porém, apesar do aceite da HME, o desenvolvimento de processos
especulativos que resultaram em bolhas financeiras e crises sistémicas mostrava-
se como um fendmeno recorrente (Reinhart; Rogoff, 2008a; Jorda et al., 2011;
Schularick; Taylor, 2012). De fato, a maior diferenca entre o passado e o periodo
recente (ap6s 1970) era o aumento da ocorréncia de crises financeiras com
caracteristicas sistémicas! (Reinhart; Rogoff, 2008a, 2008b; Kindleberger; Aliber,
2013). Ou seja, aquelas em que a crise contamina o setor financeiro e 0s nao
financeiros, reduzindo fortemente o bem-estar dos agentes econdmicos (IMF;
FSB; BIS, 2011; Laeven; Valencia, 2013). Esse impacto no bem-estar pode ser
medido pela variacdo da trajetéria de crescimento do PIB per capita, como
apontam Reinhart e Rogoff (2014). As crises sistémicas? passaram a ocorrer com
mais frequéncia mesmo com o surgimento e a disseminacdo de inovagoes
financeiras que supostamente ampliaram o acesso as informacoes.

No entanto, até a Grande Recessdo de 2008, as crises financeiras pouco
ajudaram a promover mudangas estruturais no pensamento econémico dominante
a época, abrindo espaco para novos modelos regulatorios do sistema financeiro.

Como consequéncia da sua intensidade, e o fato de a crise de 2008 ter
eclodido no mercado norte-americano, considerado o epicentro do sistema
financeiro internacional, observou-se um abalo na aceitacdo da HME. Isso obrigou
0 mainstream econdmico a incorporar 0s mercados financeiros nos modelos
econdmicos®. O sistema financeiro, em especial o bancario, passou a ser

L A partir da década de 1980, houve uma proliferacdo de crises bancarias em paises de média e baixa renda.
Inclusive, a contagem de crises bancarias entre 1800 e 1970 e 1970-2008 é praticamente a mesma, com o0
agravante de mais paises serem afetados por crises bancarias, ao mesmo tempo. Este resultado pode ser
observado a partir da tabela A3 de Reinhart e Roggof (2008a). Especificamente sobre as crises financeiras
sistémicas, Kindleberger e Aliber (2013) apontam dez grandes crises sistémicas na historia, sendo que seis
foram ap0s a década de 1970, séo elas: 1) surto de empréstimos bancarios para paises em desenvolvimento;
I1) bolha nos imdveis e a¢des no Japdo; I11) bolha nos imdveis e a¢des nos paises ndrdicos; 1V) bolha nos
imoveis dos paises asiaticos e surto de investimento no México; V) bolha nas acdes de balcdo nos Estados
Unidos; V1) bolha imobiliaria nos Estados Unidos e Europa.

2 Uma outra forma de analisar a incidéncia de crises financeiras sistémicas no periodo recente é a partir de
trés grandes ondas de endividamento que envolveram o setor privado e/ou publico em diferentes momentos
entre as décadas de 1970 e 2000. Todos os términos dessas ondas de endividamento, até o0 momento,
resultaram em crises financeiras consideradas sistémicas (Kose et al., 2020).

3 Dada a multiplicidade de modelos e o ainda incipiente estagio de maturacdo desse campo tedrico, ndo se
apresenta aqui um Unico modelo econdmico que considera o sistema financeiro como aquele responsavel
por produzir crises financeiras sistémicas. O foco &€ demonstrar como diversos autores ligados ao
mainstream passaram a desenvolver modelos econdmicos (intermediacdo de crédito e aspectos
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considerado um espago ativo na gestacdo de crises financeiras. Nele, os agentes
econdmicos podem utilizar inovagdes financeiras para ampliar suas posi¢des no
mercado e, a0 mesmo tempo, por meio da geragdo de externalidades, contribuir
para a ascensdo do risco sistémico. Tal visdo é sintetizada, entre outros, por
Akerlof (2016), Blanchard (2016) e Blanchard, Dell’ Ariccia e Mauro (2016). Esse
entendimento impulsionou, inclusive, o desenvolvimento de um novo campo de
estudos relacionados a teoria e politica macroprudencial.

A politica macroprudencial busca regular a atuacéo dos agentes financeiros
individualmente, considerando sua contribui¢do para a ascensdo do risco sistémico
através do avanco da fragilidade financeira em termos macroeconémicos
(interrelagdo entre os agentes financeiros e seus balangos). Desse modo, essa
politica visa combater as externalidades negativas produzidas pelos agentes
financeiros durante sua atividade de concessdo de crédito por meio de mecanismos
de mercado, sem restringir ou suprimir mercados.

No presente artigo, tem-se como objetivo apresentar e discutir as
transformacdes da visdo do mainstream sobre a importancia do sistema financeiro
em seus modelos econdmicos. Ao fazer isso, busca-se proporcionar explicacdes
sobre o surgimento de crises financeiras com possibilidades sistémicas, a partir de
uma perspectiva microeconémica do processo de alocacdo do crédito e dos
aspectos psicoldgicos que influenciam a tomada de risco nas economias de
mercado. Na perspectiva macroeconémica, essa reavaliacdo passa a considerar o
surgimento das crises financeiras como enddgenas ao funcionamento do setor
financeiro a partir de sua atividade principal: o fornecimento de financiamento.
Assim, o trabalho procura, por meio de um esforco de sintese, contribuir para a
atualizacdo das discussdes, inclusive criticas, referentes ao modo como a literatura
econdmica convencional passou a tratar o funcionamento dos sistemas financeiros
e o fendmeno de crises financeiras, principalmente apés a crise de 2008.

Além desta introducao, este artigo esta dividido em cinco se¢des adicionais.
Na segunda secdo, apresenta-se e discute-se a definicdo de crises financeiras e
como elas passam a ser explicadas pelo mainstream econémico. Na terceira secao,
expdem-se os fundamentos microecondmicos do funcionamento do sistema

psicolégicos), a partir de diferentes fontes de fricgBes financeiras. Ou seja, passou-se a considerar o
comportamento dos agentes financeiros ainda como racionais, mas com atuacdo em um mercado
incompleto e com externalidades

Revista de Economia v.45|n. 85| p. 63-92 | 2024



Silva e Vasconcelos 67

financeiro. Ja na quarta secdo € explicado como 0s aspectos microeconémicos do
setor financeiro resultam em fragilidade macroeconémica e ascensdo do risco
sistémico. Por fim, expdem-se as conclusdes.

2. Crises financeiras, velhas conhecidas das economias de mercado

As crises financeiras* sdo fendmenos observados desde os primoérdios do
sistema de producao alicercado em economias de mercados. Durante esses eventos
adversos ocorre a reducao do capital préprio do setor financeiro e enxugamento de
liquidez (no limite iliquidez) devido ao elevado aumento dos spreads (prémio de
risco) e da diminuicdo na oferta de credito, resultando em pressdes recessivas na
producdo agregada, preco dos ativos e intermediacdo bancaria (Krishnamurthy; Li,
2020). Li (2020) explica as crises financeiras como periodos em que existem
perdas no mercado financeiro, resultando em problemas de liquidez, dada a
possibilidade de insolvéncia e corridas bancérias.

Periodos de crises financeiras, mesmo as sistémicas, possuem algumas
caracteristicas comuns em seus momentos antecedentes. Reinhart e Rogoff
(2008b, 2014) destacam o aumento no preco dos imoveis, crescimento no prego
dos ativos financeiros, saldo de conta corrente negativo em relagéo ao PIB, reducéo
do crescimento real per capita e aumento do endividamento publico. Apesar dessas
caracteristicas em comum, até a Grande Recessdo de 2008, tais eventos ndo eram
tratados como enddgenos ao sistema econdmico pela corrente econdmica
principal. E, por isso, era desnecessario incorpord-las nos modelos
macroecondmicos.

Porém, o colapso dos principais mercados financeiros do mundo e as
consequéncias que isso causou na economia global em 2008, obrigaram o0s
economistas e gestores de politicas econémicas a trazerem as crises financeiras
para o centro das discussdes tedricas, impulsionando e ampliando um movimento
que ja vinha desde a crise asiatica de 1997 (Erten; Korinek; Ocampo, 2021). De
eventos antes considerados como perturbacGes exdgenas, as crises financeiras
comecaram a ser teorizadas como eventos enddgenos (Brunnermeier; Pedersen,
2009). Por evento enddgeno entende-se que o préprio funcionamento do sistema

4 para uma discussdo aprofundada sobre crises financeiras, seu impacto sobre a economia doméstica,
periodo de duracdo e recuperacgdo, dentre outras caracteristicas, ver, por exemplo, os trabalhos de Reinhart
e Rogoff (2008a, 2008b, 2014), Jorda et al. (2011), Shularick e Taylor (2012), Krishnamurthy e Li (2020).
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financeiro, em especial pela acdo dos bancos, e a sua relagdo com os demais
agentes econdmicos ndo-financeiros permitem que a crise financeira ocorra, ou
seja, ndo ha necessidade de se observar um choque exdgeno a atividade financeira.
Esse € um aspecto que passou a ser destacado por diversos autores®, tais como
Tirole (2011), Gennaioli, Shleifer e Vishny (2015), Barberis et al. (2016),
Blanchard (2016) e Krishnamurthy e Li (2020).

Nesta nova forma de tratamento, € importante ressaltar que as crises
financeiras passam a ser consideradas eventos aptos de ocorrerem mesmo com a
estabilidade nas principais varidveis macroeconémicas, como producdo agregada,
emprego e inflacdo (Jorda et al., 2011; Vidals; Nier, 2014; Blanchard;
Dell’ Ariccia; Mauro, 2016). E, por serem eventos raros ou ndo lineares, assume-
se que 0s agentes econdmicos percebem pouca probabilidade de ocorréncia de uma
crise, ndo internalizando a sua possibilidade nas decisdes de investimentos e
endividamento (negligenciam o risco), apesar do longo histérico de crises
financeiras observadas pelas geragcdes passadas, conforme apontam, entre outros,
Reinhart e Rogoff (2008a, 2008b, 2014), Gennaioli, Shleifer e Vishnny (2015) e
Krishnamurthy e Li (2020).

Especificamente em relacdo ao setor bancario, ambito central das financas
modernas, essas crises sdo representadas por periodos de instabilidade no setor
financeiro, decorrentes de corridas bancarias induzidas por problemas de liquidez
(risco de liquidez) ou por forte aumento no nivel de inadimpléncia (risco de
crédito), elevando o prémio de risco percebido pelos agentes (Jorda et al., 2011).
Ambas as fontes de instabilidade podem ocasionar prejuizos para 0 setor
financeiro, que caso ndo absorvidos pelo capital proprio das instituicGes podem
resultar em quebra, fusdo ou necessidade de resgate estatal, elevando o prémio de
risco no setor financeiro, conforme mostram Schularick e Taylor (2012) e Laeven
e Valencia (2013). Como apontaram Allen e Carletti (2008), Tirole (2011) e Calvo

®> Como ja ressaltado, o objetivo deste artigo é sintetizar a visdo do mainstream sobre como a dindmica de
crédito pode levar a economia na direcdo de uma crise financeira sistémica, a partir do comportamento dos
agentes financeiros. Assim, os diversos trabalhos citados partem de imperfeicdes distintas existentes no
mercado financeiro, tornando ardua a sintetizagdo em um Gnico modelo econdmico, até mesmo porque sao
abordados aspectos relativos a prépria intermediacdo de crédito e outros sobre a psicologia do
comportamento desses agentes. Contudo, para analisar a evolugdo do modelo econémico que envolve os
mercados financeiros e crises financeiras, desde a consideracdo inicial de um mercado financeiro perfeito
(sem possibilidades de crises endogenas), até a incorporacdo de diversos elementos de fric¢des, como
assimetria de informacéo (custos de agéncia), acelerador financeiro (amplificacdo de choques), precificacéo
incorreta e excesso de volatilidade, dentre outros ver Romer (2019), capitulo 10 “Financial Markets and
Financial Crisis”.
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(2013), as crises financeiras modernas caracterizam-se por momentos de “iliquidez
massiva” que, entre outras consequéncias, levam a paradas subitas na oferta de
crédito.

Conforme destaca Li (2020), o prémio de risco liquidez representa o valor
a ser pago pela perda de liquidez que o agente tem ao optar por deter certo ativo
financeiro em detrimento a manter liquidez (poder de compra). Esse prémio estaria
indicado na taxa de juros paga pelo ativo de divida sem risco de crédito na
economia, em geral os titulos de divida publica de curto prazo. Segundo Levine
(2004), a liquidez pode ser exposta pelo custo e velocidade com que os agentes
econdmicos podem trocar ativos financeiros por poder de compra. Todavia, as
condigdes dessa troca oscilam ao longo dos ciclos econdmicos, segundo Allen e
Carletti (2008) e Calvo (2013), refletindo a endogeneidade da oferta de liquidez.

Nesse contexto, o financiamento da liquidez tem relagdo com o lado do
passivo do balanco do sistema bancério, que necessita de recursos para financiar
posicdes no mercado de crédito, ficando com o risco de rapidas perdas de fundos
e capital. E tal risco é crescente aos hiatos de maturidades entre as posi¢des ativas
e passivas das instituicdes bancarias. Ja a liquidez de mercado esta relacionada ao
lado do ativo do balanco, na medida em que oferta crédito para agentes privados
ou adquire titulos privados ou publicos, como bem salientam Brunnermeier e
Pedersen (2009) e Tirole (2011).

Em vista disso, a oferta de liquidez esta vinculada a disponibilidade de
financiamento na economia e, assim, aos prémios de liquidez incorporados nos
precos de cada ativo. Ja a possibilidade de crise e parada do financiamento das
posicdes financeiras é o lado negativo das transagdes financeiras (Calvo, 2013). A
seguir, sdo expostos e discutidos os aspectos microeconémicos que envolvem a
formacdao das crises financeiras.

3. Aspectos microecondmicos do setor financeiro para a formacao da crise

O setor financeiro contribui para a formacdo de crises, a medida que
disponibiliza créditos para a sociedade financiar suas atividades, inclusive entre 0s
proprios agentes do mercado financeiro. A consequéncia € a expansao do balango
dos agentes econdmicos individuais, o que fragiliza os agentes e contribui para a
formacdo da crise financeira, com o setor bancario sendo o elo para compreender
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a sua formacéo e eclosdo. Segundo Krishnamurthy e Li (2020), Kose et al. (2020)
e Li (2020), existem circunstancias recorrentes que parecem contribuir para o
aumento da fragilidade do sistema financeiro, como é o caso do rapido aumento
na oferta e demanda por crédito, alavancagem dos agentes econdmicos, baixos
spreads e taxas de juros (baixa percepcdo de risco) e aumento do crescimento
econdmico. Ou seja, boas condi¢es econémicas gerais no presente abrem espagos
para crises financeiras no futuro.

E necessario compreender como as instituicdes financeiras atuam para a
interacdo entre os ofertantes e demandantes de crédito ao longo do ciclo financeiro,
permitindo que ocorra a expansdo na tomada de risco e alavancagem dos agentes.
Isso em razdo de os participantes do mercado financeiro “can be bipolar-prone to
fads, manias, myopia, panics, and depression; driven by short-term gain; and
easily caught up in the madness of crowds” (Yellen, 2010, p. 4).

Atualmente, apesar da concordancia sobre a crise financeira ser
endogenamente determinada, existe a discussdo sobre 0s mecanismos que levam a
crise. Alguns destacam o papel da intermediacdo do crédito pelo setor financeiro,
conforme presente nos trabalhos de Brunnermeier e Pedersen (2009), Tirole
(2011), Krishnamurthy e Li (2020) e Li; (2020); outros, o papel das expectativas
(crencas) sobre os rumos da economia pelos agentes econémicos, tais como
Reinhart e Rogoff, (2008a), Gennaioli, Shleifer e Vishny (2015), Barberis, et al.
(2016). Ambos 0s mecanismos Sao expostos a seguir.

3.1 Setor bancério e a intermediacao de crédito

Por meio da concessdo de crédito, o setor bancario contribui para a
ocorréncia do financiamento do investimento e consumo na economia, ampliando
a capacidade de crescimento econdmico (Levine, 2004). Por um lado, o banco
aceita financiar a posicdo dos demais agentes porque espera receber o valor
emprestado (principal) mais 0s juros expostos nos contratos, fornecendo liquidez
ao mercado. Em contrapartida, o agente que aceita contrair a divida espera que
seus gastos no presente possam ser pagos pelo seu fluxo de entrada de caixa futuro.
Ambos 0s agentes procuram maximizar sua utilidade ou valor presente liquido de
seus ativos (Brunnermeier; Pedersen, 2009; Krishnamurthy; Li, 2020).
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Assim, nos contratos, estdo expostos os fluxos de recebimento do valor
emprestado, sendo um ativo do agente emprestador (credor) e, as obrigacdes de
pagamentos, um passivo do tomador do crédito durante a vigéncia contratual.
Logo, o banco tem a disposicdo de realizar empréstimos enquanto sua receita
marginal for maior que o custo marginal da oferta de crédito, e o tomador,
enguanto a possibilidade do lucro marginal futuro for maior do que o custo
marginal (exposto no contrato).

Por isso, 0 agente financeiro deve fazer a escolha entre manter, aumentar
ou diminuir a concessdo de crédito ao longo do tempo, enquanto as familias fazem
a escolha entre consumo presente ou consumo futuro na sua funcdo de
maximizagdo do bem-estar individual (Krishnamurthy; Li, 2020; Li, 2020). A
existéncia desse agente especifico, o banco, permite que ocorra melhor
compartilhamento de informacgéo, governanga corporativa, monitoramento dos
investimentos, negociagdo, gerenciamento de riscos e diversificacdo, dentre
outras.

A estrutura de atuacdo das organizacdes financeiras possibilita que o risco
seja reduzido por meio da diversificacdo do crédito em diferentes setores da
economia. Também é possivel que a diversificacdo ocorra na dimensdo temporal,
via empréstimos com descasamentos temporais de curto e longo prazo, ou seja,
compartilhamento de risco entre geragdes (intertemporal). O risco de liquidez do
banco pode ser proveniente da concentracdo de operacdes em poucos setores ou
com elevado descasamento de prazo entre passivo e ativo®.

Nesse contexto, o banco é um intermediario financeiro que possui restricdo
de capital e que, para se financiar, capta depositos monetarios (divida dos bancos
que podem ser executadas em qualquer momento) dos demais agentes, inclusive
de outros bancos, pagando juros. Logo, o banco melhora a alocacdo de recursos
escassos na sociedade ao diminuir o risco nas operacdes de crédito e sancionar as
decisbes de investimento. Esse papel € destacado tanto em trabalhos anteriores a
Crise de 2008, por exemplo, os de Stiglitz, (1985) e Levine, (2004), quanto
posteriores, tais como os de Krishnamurthy e Li (2020) e Li (2020).

® Os demais agentes financeiros também possuem o mesmo risco quando emitem titulos (passivos) de curto
prazo para conceder empréstimos de longo prazo, como os agentes financeiros atuantes no atacado do
mercado subprime no periodo antecedente a Grande Recessdo de 2008.
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Durante essa atividade de distribuicdo de capital entre 0s agentes
econdmicos, existe um risco inerente a atividade bancaria ligada a concessao de
crédito: o ndo cumprimento do contrato. Em periodos de normalidade, tal
descumprimento tem baixa probabilidade de ocorréncia ou ja esta precificado na
taxa de juros pactuada na operacdo. Porém, quando eclode uma crise financeira,
hd uma quebra nas expectativas e nos comportamentos. Esses eventos néo
esperados podem resultar em perdas elevadas, em momentos de alavancagem e
fragilidade do sistema financeiro e dos agentes nao financeiros.

A baixa probabilidade de inadimpléncia no periodo de normalidade
econdmica permite que o banco escolha aumentar sua alavancagem (diminuir sua
liquidez) em detrimento de manter reservas (Li, 2020). Assim, o banco amplia a
concessdo de crédito para os demais agentes da sociedade, dado que o0s
compromissos de fluxo de caixa estdo sendo honrados. Logo, a alavancagem tende
a ser pro-ciclica, pois a expansao (contracdo) do balango bancario impacta no ciclo
de crédito (Brunnermeier et al., 2009). Entretanto, o sistema financeiro pode
interromper sua influéncia positiva sobre o nivel de liquidez e investimento devido
a eventos adversos, com queda no crescimento econdémico (Levine, 2004).

Em suma, no periodo de alta, os agentes financeiros elevam a quantidade
de ativos iliquidos em seu balanco. 1sso é ressaltado por Brunnermeier e Pedersen
(2009), Tirole (2011) e Li (2020), entre outros. Todavia, como apontam tais
autores, quando ocorre um choque negativo no proprio sistema (aumento da
inadimpléncia em um segmento de crédito ou contracdo da liquidez) ou fora do
sistema (choque do petroleo, mudancas na politica econdmica etc.), a tendéncia de
aumento na intermediacdo de crédito é modificada. Esse choque pode causar
perdas monetarias aos intermediérios financeiros, com prejuizos ou até mesmo
quebras no sistema financeiro.

Em um momento de crise, a execucdo dos direitos de saque pressiona para
cima a relacdo de ativo e passivo bancario e, consequentemente, seu spread de
crédito, dado o aumento da demanda por liquidez, diminuindo a quantidade
ofertada pela instituicdo (LI, 2020). Com a necessidade de venda de ativos por
parcela significativa do sistema financeiro, ocorre a contracdo no crédito e as
denominadas fire sales (Hanson; Kashyap; Stein, 2011). Assim, hd a
desintermediacdo do crédito, com o mercado passando por um momento de
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iliquidez, como apontaram, mesmo que a partir de diferentes modelos,
Brunnermeier e Pedersen (2009), Tirole (2011) e Krishnamurthy e Li (2020).

Em vista disso, durante o periodo de instabilidade ou crise, os agentes
bancarios ndo conseguem cumprir sua funcdo de intermediador de créedito
efetivamente (Krishnamurthy; Li, 2020). Um dos grandes problemas € a assimetria
de informacdo que amplia a retirada de depdsitos do sistema (bank-run),
aumentando seus custos de transacéo e elevando a iliquidez do mercado (Levine,
2004; Krishnamurthy; Li, 2020; Li, 2020). Essas retiradas impactam no passivo
bancério, o que, no limite, pode impactar todo o mercado em decorréncia do
contagio. (Tirole, 2011). No atacado, a falta de agentes para rolar os passivos de
curto prazo pode levar a liquidacdo dos ativos (fire sales) das instituicGes
financeiras, gerando novas pressdes deflacionarias nos precos destes ativos
(Hanson; Kashyap; Stein, 2011).

Enquanto a iliquidez persiste, a crise avanca, pois ndo existem investidores
para ampliar os depdsitos no sistema bancario. Essas perdas iniciais impactam na
diminuicdo do financiamento para os especuladores que, por sua vez, implica a
necessidade de reduzir suas posicbes em decorréncia do aumento dos
requerimentos de margens e prémios de risco, contribuindo para a continuidade da
contracdo do crédito disponivel (Brunnermeier; Pedersen, 2009; Tirole, 2011).
Nesse processo, as vendas de ativos sdo ampliadas, causando queda nos seus
precos, com o capital produtivo passando por perdas decorrentes da liquidacdo dos
ativos, sendo uma externalidade negativa da iliquidez. Essa dinamica é explicitada,
entre outros, por Hanson, Kashyap e Stein (2011), Schoenmaker e Wierts (2016)
e Li (2020).

E possivel observar que a espiral negativa ocorre de forma endogena pela
prépria atuacdo racional de cada agente. Mas, ao ndo disporem de informacéo
completa do sistema econémico, em especial das externalidades geradas pelas suas
escolhas, os agentes econdémicos impedem a “restauracao” do sistema pressuposta
na Hipotese dos Mercados Eficientes. Por exemplo, o agente ndo financeiro, ao
observar a diminuicao do seu fluxo de caixa futuro, prefere liquidar suas posi¢coes
para evitar ainda mais perdas, mesmo que as custas de maior fragilidade financeira
do sistema. Contudo, também existem outros mecanismos que impactam na
liquidez e viabilidade do banco em um momento de crise: a liquidez publica.
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Por meio da atuacdo do setor publico (oferta de titulos publicos) é possivel
proporcionar liquidez para o setor privado, impedindo a espiral deflacionaria
negativa que atinge o setor financeiro privado durante um momento de
instabilidade ou crise financeira. Mesmo que o retorno do titulo seja baixo, o
importante no momento da crise € que sua elevada liquidez diminui a necessidade
de venda dos ativos menos liquidos, reduzindo a probabilidade de contaminacéo
de outros segmentos do mercado. Esse relevante papel do setor publico é destacado
por Brunnermeier e Pedersen (2009), Bernanke (2011), Tirole (2011) e Li (2020),
entre outros, podendo ser considerado um exemplo de execucdo de politica
macroprudencial ex post.

Em suma, o ciclo de alta e baixa dos mercados financeiros passou a ser
considerado como determinado endogenamente pela prépria intermediacdo do
crédito, demonstrando a pro-ciclicidade inerente ao sistema bancério (Levine,
2004; Yellen, 2010; Brunnermeier; Pedersen, 2009; Tirole, 2011; Krishnamurthy;
Li, 2020; Li; 2020). A seguir sdo apontados os aspectos psicoldgicos que envolvem
as escolhas de aumento ou reducédo na oferta de crédito nas economias.

3.2  Setor bancario e os aspectos psicologicos dos agentes

Além de analisar o papel dos bancos para o ciclo de alta e baixa da economia
decorrente de sua funcédo de intermediador financeiro via operacdes de crédito para
0s demais agentes econdmicos, a abordagem do mainstream econdmico para as
crises financeiras também passou a dar maior importdncia ao papel das
expectativas’ ou crencas na atuacdo dos bancos e de suas contrapartes (familias e
empresas) durante o ciclo econdémico e financeiro (Reinhart; Rogoff, 2008a;
Gennaioli; Shleifer; Vishmy, 2015; Barberis et al., 2016; Krishnamurthy; Li,
2020). Esses autores enfatizaram que o comportamento humano, pautado pelas
expectativas positivas ou negativas, influencia toda a dindmica da economia,
proporcionando os ciclos de crescimento econdémico por meio do mecanismo de
crédito. Por exemplo, periodos prolongados de crescimento econdmico aumentam
as expectativas positivas sobre a continuidade do crescimento e, portanto, dos

" Kindleberger e Aliber (2013) e Minsky (2013), responsaveis por desenvolver os conceitos de manias
especulativas e fragilidade financeira, respectivamente, tiveram grande influéncia sobre os estudos das
expectativas na formacao do ciclo de crédito e no entendimento de que o processo especulativo fosse o
responsavel por desestabilizar o sistema econémico.
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rendimentos dos investimentos realizados, direcionando a economia para ganhos
de curto prazo, conforme sugerem diversos autores, tais como Reinhart e Rogoff
(2008a), Yellen (2010), Gennaioli, Shleifer e Vishmy (2015), Barberis, et al.
(2016) e Krishnamurthy e Li (2020).

Nesse contexto, pode ocorrer o surgimento de “manias especulativas”
(Kindleberger; Aliber, 2013) ou “fragilidade financeira” (Minsky, 2013) ou “risco
de cauda negligenciado” (Gennaioli; Shleifer; Vishny, 2015) ou “crengas”
(Krishnamurthy; Li, 2020) ou “extrapolagao” (Barberis et al., 2016). Esses ultimos
conceitos sdo proximos® e apontam para como as expectativas referentes ao
ambiente econémico e as condi¢bes de crédito podem proporcionar a tomada de
risco ao longo do tempo, fragilizando os agentes econdmicos. Vale destacar que
esse processo pode ocorrer mesmo considerando a racionalidade do agente
individualmente, mas sem que exista, necessariamente, racionalidade no mercado
agregado (informacdo completa).

Um choque qualquer na economia tem o poder de modificar o
comportamento dos agentes econémicos, deslocando as expectativas e iniciando
um periodo de processo especulativo. Esses choques podem ser ampliados em um
ambiente positivo (negativo) em que existem continuas noticias e agentes
ressaltando pontos positivos (negativos) sobre o0s rumos econémicos,
disseminando a reacdo na compra (venda) de ativos e alavancagem
(desalavancagem) de posices pelas familias e empresas (Gennaioli; Shleifer;
Vishny, 2015; Barberis et al., 2016; Krishnamurthy; Li, 2020).

Por exemplo, com o sucesso do investimento, bancos, familias e empresas
tém suas expectativas sancionadas (fluxo de caixa positivo). Esse sucesso permite
que novas rodadas de investimentos sejam realizadas, inclusive permitindo que
novos agentes também observem o mercado e almejem o mesmo resultado
positivo, mesmo que 0s prec¢os atuais estejam mais elevados do que no passado

8 O risco de cauda negligenciado tem relacdo com a formacdo de expectativas probabilisticas com
distribuicdo normal. Porém, como os eventos extremos sdo raros, eles acabam saindo dos célculos sobre o
risco subjacente a certos ativos financeiros. Ja o conceito de extrapolacdo tem relacdo com parcela dos
agentes ndo construindo expectativas probabilisticas, visto que ndo estdo preocupados com os fundamentos
econdmicos dos ativos negociados no mercado. Por fim, ao utilizar Minsky em conjunto com autores do
mainstream, ndo significa que esta escola absorveu todos os conceitos pds-keynesianos, como mundo ndo
ergddigo e incerteza ndo probabilistica. A semelhanca aqui esté sobre alguns comportamentos psicoldgicos
e bancarios, como fragilidade financeira, alavancagem dos agentes (hedge, especulativo e ponzi), risco do
tomador e emprestador e sistema financeiro ativo, rentavel e inovador. Varios outros conceitos restantes
ainda sdo divergentes entre as escolas.
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recente. Logo, 0s agentes esperam a continuidade da trajetéria de crescimento nos
precos dos ativos. Em termos de expectativas, esse processo ocorre porque 0S
agentes financeiros e ndo financeiros tendem a dar pouco peso para a probabilidade
de crise financeira no momento de alta do ciclo econémico, visto que as
expectativas ddo maior peso para o observado no periodo recente em que existe
um processo de euforia econdémica (Gennaioli; Shleifer; Vishny, 2015; Barberis et
al., 2016).

O agente bancario, no cenario otimista, influencia a dindmica da economia
por meio do avango na concessao de crédito para a sociedade porque seu fluxo de
caixa vem se mostrando positivo, dado o pagamento dos empréstimos anteriores,
aumentando a possibilidade de novos empréstimos. Consequentemente, o banco
escolhe ampliar a concessdo de crédito, reduzindo o spread, expandindo a
alavancagem e modificando seu nivel de liquidez (Krishnamurthy; Li, 2020).

Ja as familias e empresas, com 0 sucesso dos investimentos no passado,
aumentam seu patriménio, permitindo que novas rodadas de créditos mais
elevados e com menor prémio de risco sejam possiveis. Assim, Krishnamurthy e
Li (2020) ressaltam que os agentes ndo financeiros possuem expectativas
semelhantes aos bancos e amplificam sua atuagdo no mercado. Resumidamente,
em um cenario de expectativas positivas, ambos 0s agentes tém incentivos para
continuar a oferta (bancos) e demanda (familias e empresas) do crédito na
economia (Gennaioli; Shleifer; Vishny, 2015; Barberis et al., 2016).

Como os altimos periodos também foram de resultados positivos, novos
agentes sdo atraidos para essa “espiral positiva” de crescimento e realizacao de
lucros. Desse modo, as informacdes positivas amplificam a tomada de risco pelos
agentes que esperam por um continuo boom econémico, ou seja, aumenta a
probabilidade esperada do cenario positivo assumido pelos agentes econdmicos
(Reinhart; Rogoff, 2008a; Gennaioli; Shleifer; Vishny, 2015; Krishnamurthy; Li,
2020). Consequentemente, bancos, familias e empresas avangam no processo de
extrapolacdo, negligenciando um possivel risco de cauda. Em uma abordagem com
maior complexidade, considerando a presenca de investidores (de longo prazo) e
negociadores de curto prazo (traders), 0s primeiros estdo presente na primeira fase
de crescimento do preco dos ativos (maior proximidade com os fundamentos ou

valor), ja os segundos negociam no periodo em que existe a “extrapolacao”, com
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elevada probabilidade de existéncia de uma bolha financeira neste mercado
(Calvo, 2013; Barberis et al., 2016).

Assim, quando os aspectos psicolégicos sdo considerados, refletindo
informacdes ou noticias que influenciam a tomada de deciséo entre poupanca e
investimento, aumento ou diminuicdo da liquidez e alavancagem ou
desalavancagem dos agentes, a representatividade® passa a ser um mecanismo
essencial para entender a posicdo desses agentes. Isso porque o processo de alta ou
baixa do ciclo é endogenamente determinada. Logo, sob expectativas positivas, a
maioria das informacgdes € positiva, apesar de existirem informacdes negativas,
com o risco sendo negligenciado e ocorrendo a expansdo das dividas no sistema
financeiro decorrente do aumento do crédito na sociedade (Gennaioli; Shleifer;
Vishny, 2015).

De maneira semelhante, ao se analisar em termos microecondmicos a
relacdo entre investidores e traders, também € possivel observar como a expansao
e retracdo do balanco dos agentes ocorre de maneira endégena ao ampliar (retrair)
0 volume de transacdes durante o ciclo de alta (baixa). Em um primeiro momento,
os investidores dominam o mercado, com maior peso sendo dado ao sinal de valor
dos ativos (fundamentos). Assim, a “extrapola¢do” ocorre quando os traders
buscam conseguir lucros no mercado por meio do aumento no preco (inflagcdo) dos
ativos, independentemente dos sinais fundamentalistas dos ativos financeiros
transacionados (Barberis et al., 2016).

Desse modo, 0 avango na extrapolacdo depende do aumento no volume de
transacOes entre o0s agentes para que o preco seja inflado, sendo dois o0s sinais
emitidos ao longo desse periodo: 1) novas elevacdes no nivel de preco; 1) medo
da queda do preco. Os traders, em um ambiente de expectativas positivas,
negligenciam o risco e tomam o primeiro sinal como dominante. J& os investidores
s80 mais avessos ao risco e ndo conseguem definir a diferenca entre preco e valor
no mercado. Por isso, acabam vendendo os ativos para os traders (multiplicacao
do volume e volatilidade), como apontam Barberis et al. (2016).

° A representatividade significa que o ambiente dominante de um certo periodo (positivo ou negativo)
domina as crengas na sociedade, fazendo com que os agentes sejam “guiados” em sua avaliagdo de risco
pela representatividade e reagindo exageradamente as noticias presentes (positivas ou negativas). Assim,
0s agentes econémicos acabam superestimando a probabilidade dos resultados com base nas informacdes
recentes, negligenciando a possibilidade de resultados futuros alternativos (Gennaioli; Shleifer; Vishny,
2015).

Revista de Economia v.45|n. 85| p. 63-92 | 2024



Silva e Vasconcelos 78

Esse seria 0 motivo que permite ocorrer o aumento dos pre¢os: negociacéo
no mercado. De um lado existem agentes saindo (vendendo) e novos entrantes
(comprando) que pagam precos mais altos por esperar que possam negociar 0s
mesmos ativos, em curto espaco de tempo, por um prego ainda maior. Portanto, a
economia passa pelo processo especulativo quando o foco de investimento sai dos
investidores para os especuladores.

Segundo Barberis et al. (2016), conforme os precos dos ativos continuam
inflando, as negociagcOes passam a ser apenas entre traders que procuram ganhos
por meio da multiplicacdo no preco dos ativos, elevando a alavancagem e
volatilidade do mercado. Em suma, esse processo enddgeno acontece
considerando noticias (Gennaioli; Shleifer; Vishny, 2015) ou por meio da
dindmica de negociagéo entre investidores e traders (Barberis et al., 2016).

No entanto, a medida em gue os riscos tomados se tornam cada vez mais
excessivos, 0 mesmo mecanismo endogeno atua sobre os aspectos psicolégicos
dos agentes financeiros e ndo financeiros para a modificacdo da trajetdria recente.
Isso acontece quando mais agentes tendem a incorrer em perdas em determinado
momento do ciclo, amplificando o surgimento de informag6es negativas, reducéo
do nivel de crédito e aumento na volatilidade dos precos dos ativos.

Conforme o retorno do fluxo de caixa torna-se negativo para maior parcela
dos agentes econémicos, as noticias negativas comecam a se proliferar até
dominarem as expectativas gerais do mercado, modificando o sinal da
representatividade. Assim, 0s agentes buscam sair de suas posigdes mais
arriscadas, impulsionando o cenario de expectativas negativas em relacdo ao preco
dos ativos, que tendem a uma queda ainda maior — espiral negativa dos precos. Se
antes o0s riscos de queda eram negligenciados, com a ascensdo da
representatividade negativa a probabilidade da continuidade de queda passa a ser
superestimada pelos agentes, diminuindo a concessdo de crédito e gerando
aumento nos spreads e reducdo do bem-estar social (Gennaioli; Shleifer; Vishny,
2015; Krishnamurthy; Li, 2020).

No modelo de extrapolacéo referente a atuacéo dos agentes (investidores e
traders) de Barberis et al. (2016), o mecanismo de auge e queda também ¢é
semelhante, pois em determinado momento o alto volume de negociacdes é
desfeito, com a saida de parcela dos traders do mercado, implicando perdas
monetarias para 0s que permaneceram no momento da queda de precos. Esses
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ultimos detentores tém que aceitar as perdas e colocam seus ativos a venda por
precos cada vez mais reduzidos devido a queda no volume de negociacdo. Essa
espiral negativa continua reduzindo os precos dos ativos até o ponto em que 0S
investidores acolhem o preco de negociagéo e voltam ao mercado.

Enfim, apesar de existirem diferentes modelos que apontam para o papel
das expectativas para a alta e baixa no ciclo financeiro e econémico, 0 mecanismo
de atuacdo dos agentes econémicos no plano microecondémico é semelhante. No
ciclo de alta, as expectativas séo positivas em consequéncia do aumento recente
no preco dos ativos, e isso faz com que aumente a alavancagem de cada agente no
sistema, dada a negligéncia do risco de queda.

Contudo, em certo ponto, a alavancagem é de tal montante que perdas
iniciais de algum agente, ou de certo segmento, podem provocar a reviravolta no
mercado, com 0s agentes passando por uma fase psicoldgica negativa e reforcados
pelo ambiente de noticias desfavoraveis. Isso impacta na reducdo dos precos dos
ativos e, muitas vezes, em crise financeira com potencial para se tornar uma crise
econdmica sistémica, conforme avanca a contaminacdo de agentes financeiros e
ndo financeiros no plano doméstico ou internacional. Portanto, as expectativas dos
agentes financeiros e ndo financeiros sdo pro-ciclicas. Nesse contexto, também é
importante compreender a evolucdo do ciclo financeiro pela perspectiva
macroecondmica, Como exposto na secao seguinte.

4. Etapas para a crise financeira por uma perspectiva macroecondémica

Nesta se¢do, mostra-se como 0s economistas do mainstream, por exemplo
Brunnermeier e Pedersen (2009), Jorda et al. (2011), Tirole (2011), Calvo (2013),
Allen e Carletti (2013), Kelber e Monnet (2014) e Gennaioli, Shleifer e Vishny
(2015), Krishnamurthy e Li (2020), entre outros, passaram a perceber e analisar 0s
movimentos de formacao e eclosdo de uma crise financeira. Como fica evidente,
passam a entender que tal crise ndo surge mais como subproduto de uma politica
econdmica inadequada ou de falta ou irracionalidade de mercado, mas como parte
do processo de funcionamento dos mercados financeiros.
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5. O processo especulativo e suas fases

O processo de crescimento econdmico, decorrente do aumento de crédito
na economia, permite que 0s agentes econdmicos ampliem sua riqueza. A
facilidade de acesso ao crédito também amplifica as possibilidades de negocios
que a sociedade tem a sua disposicao, visto que grandes empreendimentos podem
ser tocados devido a disponibilidade de crédito para financiar suas posicées, pois,
apenas com recursos proprios, o tempo decorrido para sua execucao pode ser muito
maior ou impossivel. Inicialmente, o avan¢o do crescimento econdmico e a
disponibilidade de crédito ocorrem de maneira “natural”, ou seja, os agentes
econdmicos criam expectativas positivas e um ciclo virtuoso sobre o0 consumo e
investimento agregados ocorre na economia, aumentando a riqueza financeira e o
crescimento econémico.

Como ja exposto, nesse momento € do interesse dos agentes financeiros
ampliarem a concessao de crédito, diminuindo os spreads cobrados e aumentando
o nivel de intermediacao financeira na economia (Brunnermeier; Pedersen, 2009;
Tirole, 2011). Na outra ponta, as perspectivas positivas fazem com que as familias
e empresas queiram ampliar seu consumo e investimento, demandando maior
quantidade de crédito no mercado (Gennaioli; Shleifer; Vishny, 2015;
Krishnamurthy; Li, 2020).

Do ponto de vista macroecondmico, 0 avanco de previsdes de ganhos
futuros por investimentos no presente aumenta a euforia dos agentes econdémicos.
Desse modo, esses captam recursos para ampliar seus ganhos, aumentando o
processo especulativo em nivel macroeconémico, dadas as expectativas positivas
do agente ao nivel individual e das proprias informacgdes positivas na sociedade
(Gennaioli; Shleifer; Vishny, 2015; Barberis et al., 2016).

Logo, € importante ressaltar que ndo existe um motivo especifico para que
0 avanco (reducdo) nas posicdes alavancadas dos agentes financeiros e nao-
financeiros ocorra, qualquer choque positivo (negativo) faz com que, via
mecanismo enddgeno, aumentem (diminuam) a demanda e a oferta por crédito
(Brunnermeier; Pedersen, 2009; Tirole, 2011; Gennaioli; Shleifer; Vishny, 2015;
Barberis et al., 2016; Krishnamurthy; Li, 2020; Li; 2020). A mesma racionalidade,
aplicada ao nivel microecondmico, vale para a tomada de risco macroeconémico.
Como a maior intermediacdo de crédito proporciona a aceleracdo do crescimento
econdmico, uma maior parcela dos agentes econdmicos tem a possibilidade de
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viabilizar seus negocios, inclusive com novos entrantes, resultando em elevagéo
da demanda agregada decorrente do investimento e consumo agregado. Com esse
cenario positivo, as previsdes de maior crescimento econdmico validam a ascensao
na oferta de postos de emprego, aumentando a renda agregada, com novos agentes
podendo acessar 0 mercado de crédito. No inicio desse processo, a inflagdo tende
a estar estavel e proxima ao valor esperado, ndo impactando em restri¢cdes por parte
da politica monetaria (aumento na taxa de juros basica da economia) e validando
0 inicio da euforia entre 0s agentes econdmicos.

5.1 Euforia: a expansao da liquidez

Na medida em que o ciclo de crédito é expandido e as decisGes passadas
dos agentes provam-se corretas no presente, 0 aumento da rigueza financeira
respalda a melhora de liquidez dos demais ativos da economia, facilitando sua
utilizacdo como colateral nos novos pedidos de crédito. Entdo, os agentes
econdmicos podem multiplicar suas posi¢des de investimentos, dado o avango da
liquidez dos ativos ja existentes (Calvo, 2013).

O aumento da intermediacdo de crédito e as expectativas positivas causam
a euforia no mercado. Cada vez mais agentes tornam-se dispostos a entrarem na
dindmica de endividamento, com o sistema financeiro respaldando essa atitude
devido a diminuicdo do risco do tomador e emprestador, validado por seus
modelos de risco de crédito. Esse arrefecimento na percepcdo do risco permite a
reducéo do prémio de risco cobrado pelo sistema financeiro, tornando ainda mais
interessante a assunc¢do de crédito pelo setor ndo financeiro, possibilitando que
novas rodadas de concessao de crédito ocorram na economia (Krishnamurthy; LI,
2020; Li, 2020).

Esses movimentos sdo responsaveis por ampliar a fragilidade financeira do
sistema financeiro, dadas as interligagdes do mercado financeiro (regulado e nao
regulado) e do préprio sistema econdmico (agentes financeiros e ndo financeiros).
Contudo, durante a expanséo da liquidez, o risco macroecondémico sistémico ainda
ndo é eminente, com a grande maioria dos agentes conseguindo cumprir seus
compromissos assumidos nos diferentes contratos. Portanto, existe o
sancionamento das expectativas, com 0s compromissos financeiros sendo quitados
sem grandes transtornos ou fric¢des no sistema.
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Nesse estagio do ciclo econdmico, a euforia é aparente no plano micro e
macroecondmico, o nivel inflaciondrio encontra-se dentro dos limites
estabelecidos, respaldando possiveis diminuigdes na taxa de juros (considerando
um Regime de Metas de Inflagdo) e mais incentivos para novas concessoes de
crédito. Também, o crescimento econémico recente continua impactando o nivel
de emprego e renda, ampliando o consumo e o investimento agregado e permitindo
que o ciclo virtuoso continue. Nesse estagio, uma bolha financeira pode estar
prestes a surgir.

5.2 Bolha de crédito: inflacao dos ativos

O elo comum desse processo de elevacdo nos precos dos ativos é que a
maior lucratividade em determinado(s) setor(es) tem a capacidade de direcionar
maior parcela de capital dos agentes econdmicos para 0o(S) setor(es) mais
lucrativo(s). Quanto maior for o desvio de capital emprestavel para o(s) setor(es),
maior sera a elevacgdo do(s) prego(s) do(s) produto(s) nesse(s) setor(es) em relacéo
aos demais (inflacdo dos ativos). Portanto, a linha € ténue entre a expansao da
liquidez (credito), que proporciona o aumento do bem-estar social, e 0 processo
especulativo, responsavel pelo deslocamento de recursos para setores especificos
e proporcionando o surgimento da bolha de crédito na economia.

Esse processo aumenta a liquidez no(s) setor(es) “do momento” como
consequéncia da decisao dos bancos em ampliarem a concessao de crédito ao longo
do tempo. Note que o aumento do preco dos ativos, de maneira geral, permite que
as familias e empresas paguem pela concessdo de crédito (fluxo de caixa positivo)
e que o banco tenha lucro pelos empréstimos concedidos, consentindo que o
interesse por esse segmento do mercado continue crescente, com reducdo das
margens e prémio de riscos requeridos na concessdo dos novos empréstimos
(Brunnermeier; Pedersen, 2009; Li, 2020).

Nesse periodo do ciclo, a dindmica de avan¢o na fragilizacdo financeira
ainda esta relacionada ao aumento do investimento e consumo, alavancando o
nivel de emprego e salario na sociedade devido aos dados positivos para industria,
servigos e aumento no preco dos imoveis. Aqui ja existe o primeiro sinal de
possivel aumento da inflacdo (financeira e ndo financeira). Especificamente sobre
a inflacdo financeira, 0 aumento excessivo nos precos de ativos de certos
segmentos do mercado pode apontar para a existéncia de uma bolha financeira, por
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causa do ativo de risco ter passado por supervalorizagdo ao longo do tempo, com
seu preco excedendo seu valor (Calvo, 2013; Barberis et al., 2016).

Como nos ultimos periodos antecedentes a crise, 0s agentes financeiros e
ndo-financeiros, em sua maioria, obtiveram lucros em seus investimentos. N&o
existem motivos para ndo se continuar a ampliacdo da intermediacdo (mecanismo
enddgeno), também respaldada pelos agregados macroeconémicos em trajetoria
positiva (crescimento econdmico, emprego, renda, inflagdo, dentre outros).
Consequentemente, o risco e as lembrancas dos periodos de crise passadas ndo
estdo internalizadas na tomada de deciséo (Reinhart; Rogoff, 2008a).

Mas as noticias e informacdes ganham importancia para a continuacao da
alavancagem de cada agente no momento, visto que perdas ja ocorrem com maior
frequéncia (Gennaioli; Shleifer; Vishny, 2015). Nesse momento, 0s sinais da
fragilidade financeira do sistema tornam-se mais aparentes e acendem os alertas
iniciais sobre a estabilidade financeira para os reguladores, elevando o nivel de
incertezas sobre a trajetdria dos agregados macroeconémicos (Reinhart; Rogoff,
2008a; Barberis et al., 2016).

5.3 Reviravolta: a deflagéo dos ativos

Apdbs um periodo de aumento nas posi¢cdes tomadas via crédito pelo sistema
econdmico, com lucratividade para o setor financeiro e ndo financeiro, forma-se
um nivel elevado de alavancagem financeira, com a economia em posicéo fragil e
suscetivel a reviravolta caso ocorra algum choque negativo, como o aumento da
taxa de juros decorrente da opcdo por politica monetéaria contracionista pelo
governo. Por vezes, é perfeitamente natural que os policymakers escolham
aumentar a taxa de juros para reduzir a atividade econdémica, como no ambiente de
aceleracdo inflacionaria decorrente do crescimento econdmico potencializado pelo
préprio fornecimento do crédito. Também, o aumento na inadimpléncia em certo
segmento do mercado financeiro pode mudar as projecbes financeiras e
econdmicas.

Com a observagdo de um choque negativo e 0 avanco de expectativas
negativas sobre o futuro da economia e, consequentemente, do fluxo de caixa
desses agentes, as noticias negativas podem se tornar dominantes, impactando as
crencas da sociedade (Gennaioli; Shleifer; Vishny, 2015; Barberis et al., 2016).
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Nesta fase do ciclo financeiro, as projecdes sobre os agregados
macroecondmicos mudam para uma direcdo pessimista, com possivel reducéo do
crescimento econémico de curto prazo. Consequentemente, as perdas disseminam-
se na economia e 0s agentes comegam sua defesa pela manutencéo do valor de seu
capital, demonstrando que o ciclo de crédito ndo foi diferente do passado, dada a
formacdo da bolha de ativos (Reinhart; Rogoff, 2008a). Desse modo, faz-se
necessaria a ampliacdo de vendas dos ativos para honrar compromissos assumidos
previamente. Porém, em um periodo no qual os precos ja estdo caindo, isso acaba
reforcando a espiral negativa dos precos. Nesse momento existe um impasse: €
necessario ampliar o financiamento e renegociacdo de valor e taxas de juros mais
baixas para familias e empresas, enquanto o setor bancéario procura diminuir seu
nivel de intermediacéo de crédito e aumentar o prémio de risco cobrado nas novas
concessoes de crédito devido as suas perdas monetarias recentes (Krishnamurthy;
Li, 2020).

Essa espiral ocorre porque na medida em que os agentes mais alavancados
comegam a vender suas posigdes, 0S riscos macroecondémicos no sistema
principiam a ascender e 0s bancos continuam o processo de maior restricdo ao
crédito. Outros agentes, que ainda estavam em posicGes patrimoniais confortaveis,
iniciam o desenho de cenarios com menor disponibilidade de crédito e trajetoria
declinante do produto agregado, impactando também as perspectivas sobre
emprego, renda e taxa de juros e aumentando a probabilidade de ocorrer novas
rodadas de queda de preco, de desalavancagem e contaminagdo de novos agentes
(Brunnermeier; Pedersen, 2009; Gennaioli; Shleifer; Vishny, 2015; Li, 2020).

Desse modo, considerando mecanismos proprios da atuacdo do banco na
intermediacdo do crédito ou os aspectos psicoldgicos que envolvem o ciclo
financeiro e econdmico ou ambos, existem mecanismos enddgenos que acabam
por “reforgar” a tendéncia recente nas fases ascendentes e descendentes do sistema
financeiro. Portanto, quando todos os agentes procuram pela liquidez, em um
ambiente de elevada alavancagem, o resultado é a rapida deterioracéo no prego dos
ativos, tanto no segmento do mercado, que foi o estopim da crise, quanto nos
demais mercados. Como em um “ciclo vicioso”, as quedas passadas no preco
acabam respaldando os declinios no presente e a restricdo de crédito no passado
impacta em sua queda no presente, decorrente das margens de seguranca e aumento
da inadimpléncia. O resultado? Instabilidade macroeconémica sistémica.
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5.4  Desilusdo: o risco sistémico

No momento de reviravolta, a deflacdo dos ativos é realidade na economia,
mas pode estar restrita a pequenos segmentos do mercado financeiro, como o de
hipotecas subprime no inicio da crise que levou a Grande Recessdo de 2008. Nessa
perspectiva, bancos, familias e empresas convivem com a dura realidade de ver
seus fluxos de caixa no mercado diminuirem ao longo do tempo. Justamente nesse
ponto a crise pode se expandir e comecar a criar um carater sistémico, causando a
desiluséo econdmica.

Como os agentes econdémicos observam parcela significativa de seu fluxo
de caixa ligado ao mercado em crise contrair-se, necessitam de recursos liquidos
para honrar os demais compromissos existentes e acabam colocando a venda
outros ativos que ndo necessariamente estavam atrelados aos mercados instaveis.
Quando essas vendas tomam um elevado volume, outros mercados comegam a
passar pela espiral deflacionéria. Logo, os agentes, que na fase localizada da crise
ndo tinham problemas em seu fluxo de caixa, passam também a sofrer as
consequéncias da desvalorizacdo dos ativos.

Especificamente no setor bancario, a venda de outros ativos de fora do
segmento em crise pode ocorrer como consequéncia da propria abordagem
regulatoria sobre os requerimentos de capital em relacdo a estabilidade do agente
financeiro. Assim, ocorrem as vendas no préprio setor em crise e nos demais
setores, contagiando a economia de maneira sistémica. Portanto, o risco sistémico
advém da possibilidade de que acGes de agentes financeiros individuais tenham o
potencial de contagiar os demais agentes econémicos, impedindo a continuacao da
oferta de crédito (Yellen, 2010; Hanson; Kashyap; Stein, 2011; Allen; Carletti,
2013; Kelber; Monnet, 2014). Isso porque existem interconexdes no mercado
financeiro e o efeito feedback entre o setor financeiro e ndo financeiro (contagio),
ambos aumentando a fragilidade financeira do sistema (Turner, 2012; Dombret,
2014; Knot, 2014; Viials; Nier, 2014; Keng, 2016). Como mostraram Hanson,
Kashyap e Stein (2011), os bancos, na busca por se ajustarem ao novo cenario,
produzem externalidades pecuniarias, ao afetarem negativamente os precos de
diversos ativos na economia. E, também, a demanda agregada, ao contrairem a
oferta de crédito e, assim, diminuirem as capacidades de consumos e investimento
de agentes ndo financeiros e impactando no nivel de emprego.
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Como ressaltam Laeven e Valencia (2013) e Jorda et al. (2011), em uma
crise com carater sistémico o setor bancario passa por diferentes fontes de
problema, desde o forte aumento da inadimpléncia e perdas de capital até mesmo
retiradas de depositos bancarios pelos demais agentes, resultando em corridas
bancérias contra as instituicdes financeiras. Por isso, 0 banco opta pelo avan¢o da
desintermediacdo, aumento do prémio de risco e contracdo do crédito, conforme
destacam, por exemplo, Brunnermeier e Pedersen (2009) e Krishnamurthy e Li
(2020).

Esse também € o momento no qual as perspectivas negativas se tornam
ainda mais fortes, fazendo com que mais agentes prefiram sair dos mercados e
manter sua liquidez, ocasionando o efeito manada devido a assimetria de
informacgdes (Tirole, 2011; Li, 2020). De volta ao ponto de vista microeconémico,
é perfeitamente racional que em um ambiente de informacdes, noticias e
expectativas negativas cada agente procure manter seus recursos em ativos
liquidos, colocando os demais a venda (Gennaioli; Shleifer; Vishny, 2015;
Barberis et al., 2016).

Como discutido anteriormente, esse movimento, psicologico e inerente a
prépria intermediacdo bancéria, acaba por prejudicar os demais setores financeiro
e ndo financeiro. Por exemplo, agentes financeiros ndo depositarios, que buscam
recursos no atacado, tém problemas para financiar suas posi¢des, como se
observou nos casos do Bear Stearns, Northern Rock e Lehman Brothers em 2008,
trazendo iliquidez para esses mercados, impedindo seu financiamento, congelando
as negociacdes nos mercados e aumentando o custo de transacdo, conforme
destacaram, por exemplo, Brunnermeier e Pedersen (2009), Hanson, Kashyap e
Stein (2011), Tirole (2011) e Basso e Costain (2016).

Outra possibilidade de existéncia do risco sisttmico decorre da ligacdo do
setor bancario doméstico com o mercado financeiro internacional, podendo
ocasionar desarranjos cambiais em momentos de queda na liquidez internacional
(Allen; Carletti, 2013). No limite, esse desarranjo pode levar a uma crise cambial
no pais, impactando o setor publico e privado e diminuindo a possibilidade de
politicas contraciclicas, dada a crise no setor pablico do pais ou de um conjunto de
paises (Kose et al., 2020). Portanto, como salientaram Kelber e Monnet (2014), o
risco sisttmico representa a possibilidade de desarranjo no sistema financeiro, com
Impacto no setor ndo financeiro de forma generalizada.
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Em termos macrodindmicos, sem considerar a intervencdo estatal no
primeiro momento da crise, as perdas monetarias dos agentes financeiros e ndo
financeiros, e a consequente liquidagdo de vendas de ativos, provocam a
diminuicdo da riqueza agregada da sociedade, com o nivel total de disponibilizacéo
de crédito drasticamente reduzido. Esse movimento compromete as parcelas do
consumo e do investimento agregado dependentes de financiamento, diminuindo
a demanda agregada do pais. Ou seja, a crise no sistema financeiro gera a
externalidade de demanda agregada apontada por Hanson, Kashyap e Stein (2011).

Desse modo, a crise financeira, nesta fase do ciclo, ja pode ser considerada
uma crise econdémica com carater sistémico, dada a espiral negativa existente no(s)
pais(es) sobre os diversos componentes macroecondmicos, tais como o nivel do
PIB, emprego, renda, crédito, consumo, investimento e, possivelmente, as
exportacdes (quando considerada a crise econdmica internacional). Portanto, o
mainstream econdmico passou a reconhecer que, apds o desenvolvimento da crise
sistémica, apenas um agente exdgeno ao sistema financeiro, como o Estado, é
capaz de reverter a trajetoria negativa na economia, provendo liquidez e politicas
anticiclicas e, assim, restaurando as expectativas positivas sobre a economia
domeéstica e/ou internacional.

6. Concluséo

O objetivo deste artigo foi apresentar e discutir como 0 mainstream
econémico passou a interpretar e explicar os fendmenos de crises financeiras apds
a Grande Recesséo de 2008. Como se procurou mostrar, isso implicou uma revisao
dos pressupostos de funcionamento dos mercados financeiros, abandonando a
Hipotese do Mercado Eficiente. Essa revisdo também levou a corrente econdmica
principal a introduzir o sistema financeiro e a tornar a crise financeira um evento
enddgeno nos modelos macroecondémicos. O motivo central foi que mesmo
considerando expectativas racionais, mas com informacdes imperfeitas, ndo
existem mecanismos inerentes a atividade financeira que possam conter ou reverter
uma trajetéria de projecdes negativas sobre o futuro da economia. Em decorréncia
desse processo endogeno, aliado a interligacdo de expectativas e de posigdes de
mercado existente entre agentes financeiros e ndo financeiros, acaba por ocorrer o
contagio de diversos agentes, com o comportamento de manada, as externalidades
pecuniarias e de demanda agregada, reforcando a espiral negativa.
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A Grande Recessdo demonstrou que a manutencdo da estabilidade nos
agregados macroeconémicos, como producdo, emprego e inflacdo em seus niveis
considerados desejaveis, ndo implica, necessariamente, em estabilidade sistémica.
A atividade financeira, ao inflar o prego dos ativos, proporciona deslocamentos do
preco em relagédo ao seu valor fundamental, estimulando a alavancagem sistémica
dos agentes, fragilizando seus balangos e, em casos mais graves, gerando crises
sistémicas para a economia doméstica ou internacional.

No plano do desenvolvimento tedrico, é possivel afirmar que o mainstream
econdmico, muitas vezes sem reconhecer isso explicitamente, retoma a discussao
da teoria do ciclo do crédito formulada por Minsky ainda nas décadas de 1960 e
1970, mas consegue amplid-la ao considerar caracteristicas especificas dos
mercados financeiros modernos. Além disso, passa a inserir 0os mercados
financeiros em modelos macroeconémicos assumindo-0s como capazes de gerar
ou ampliar os desequilibrios no sistema econémico.

Nesse contexto, desde 2008/2009 foi aberto um novo campo de pesquisa
em relacdo a regulacdo financeira doméstica e internacional. Para o setor
domeéstico, o novo foco de regulacdo passou a ser a politica macroprudencial,
responsavel por regular os agentes financeiros ao nivel individual, mas
considerando sua contribuicdo para a fragilidade financeira macroeconémica. Ja
em nivel internacional, a politica macroprudencial de Gerenciamento do Fluxo de
Capital (GFC) passou a considerar restricdes regulatorias temporarias sobre a
entrada de capital em momentos de grande volatilidade e intensivos influxos de
capitais nas economias domésticas.

Ao aplicar sobre os agentes financeiros a regulacdo prudencial e ao mesmo
tempo considerar as interligacdes existentes entre eles, o arcabouco institucional
da politica macroprudencial vem sendo desenvolvido de modo a combater
diferentes tipos de externalidades negativas que surgem na dindmica do crédito e
na disponibilidade de liquidez, como as provenientes da assimetria de informacao
(risco moral e selecdo adversa), efeito manada, risco de contagio, estratégias
complementares, atuacdo e responsabilidade limitada, que acabam reforcando o
comportamento pro-ciclico dos mercados financeiros. Desse modo, a politica
macrorpudencial visa interferir nas posic¢des de risco individual, mas considerando
como essas posi¢Ges impactam a trajetoria dos precos dos demais ativos e balangos
na economia. A ideia subjacente a esse processo é de evitar, ou ao menos diminuir,
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0 choque negativo resultante de possiveis deflacbes de ativos, aumento nas
margens requisitadas e quebras no circuito de crédito e liquidez, por exemplo. Isso
porque, todos esses elementos estdo relacionados ao aumento do risco sistémico
nas economias de mercado, aumentando a probabilidade da eclosdo de uma crise
financeira que afete todo o mercado financeiro e ndo financeiro da economia
domeéstica ou global.
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