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Introducao

Na perspectiva de Keynes e na tradigao pos-keynesiana, bancos sao vis-
tos como entidades que, mais do que meras intermediarias passivas de
recursos, sao capazes de criar crédito independentemente da existén-
cia de depdsitos prévios, por meio da criacao ativa de moeda bancaria.
O comportamento dos bancos — como uma firma que possui expectati-
vas e motivacoes proéprias — tem um papel essencial na determinacao
das condicOes de financiamento de uma economia capitalista, ao esta-
belecer o volume e as condicoes sob os quais o crédito é ofertado. Como
qualquer firma capitalista, bancos tém como principal objetivo a obten-
¢ao de lucro na forma monetaria. Para tanto, tomam suas decisoes de
portfdlio orientadas pela expectativa de maiores lucros, levando em
conta sua preferéncia pela liquidez e suas avaliacbes sobre a riqueza
financeira, em condicoes de incerteza que caracterizam uma economia
monetaria da producao. Deste modo, os bancos enfrentam a escolha
basica entre satisfazer os compromissos de empréstimos e preservar a
flexibilidade para maximizar a liquidez de seu ativo em um ambiente
adverso.

O presente artigo objetiva apresentar a teoria da preferéncia pela liquidez
dos bancos desenvolvida por economistas pés-keynesianos a partir do
trabalho original de Keynes. As implicagoes sobre as estratégias dos
bancos e sobre o volume de crédito sao também exploradas no paper.
Para tanto, o artigo esta dividido em trés secGes, além desta introducao.
A sec¢ao 2 analisa a atividade bancéria e a preferéncia pela liquidez dos
bancos na visao original de Keynes. Na seqiiéncia, a se¢gao 3 aprofunda a
abordagem da preferéncia pela liquidez dos bancos, incorporando con-
tribuicoes de autores pds-keynesianos. A segao 4, por sua vez, faz algu-
mas breves consideracoes sobre o comportamento dos bancos no Bra-
sil no periodo poés-real. Por fim, ha a conclusao do artigo.

1. Atividade bancaria e preferéncia pela liqiiidez
dos bancos em Keynes

Keynes, em sua Teoria Geral, formulou sua teoria da preferéncia pela
liquidez,> em que a taxa de juros é “a recompensa por abrir-se mao da
liquidez, uma medida do desejo daqueles que possuem moeda de abrir
mao do seu controle sobre ela” (Keynes 1973:167), em um modelo em
que havia somente duas classes de ativos: moeda e titulos. A moeda é

2 Para uma anélise sobre a teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes, ver, entre outros, Wells
(1983).
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uma forma de riqueza e a taxa de juros o preco que guia a escolha entre
forma liquida e iliquida de riqueza. Nesse modelo, os juros pagos aos
titulos s@o uma compensacao pelo seu menor grau de liquidez quando
comparado com a moeda, que possui o maior prémio de liquidez entre
os ativos. Em uma economia monetaria, os agentes retém moeda, seja
porque tém planos de gastos para financiar (motivo transacao), seja
porque estao especulando sobre o comportamento futuro da taxa de
juros (motivo especulacao), ou ainda por precaucao contra um futuro
incerto, uma vez que a moeda é um ativo seguro com o qual se pode
transportar a riqueza no tempo (motivo precaugao). Assim, tanto a de-
manda precaucionaria por moeda quanto a especulativa se definem por
causa da incerteza quanto ao futuro.

No capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes generalizou sua teoria da prefe-
réncia pela liquidez para uma teoria de precifica¢ao de ativos, nao mais
presa em uma dicotomia entre ativos liquido e iliquido, mas baseada no
principio geral de que os diferentes graus de liquidez devem ser com-
pensados pelos retornos pecuniarios que definem a taxa de retorno ob-
tida pela posse dos diferentes ativos.? Assim, cada classe de ativos exis-
tentes possui sua propria taxa de juros, definida em termos de pregos
correntes de mercado, em que:

r,=a+q-c+l,
onde:

g = rendimento do ativo (taxa de quase-renda a ser ganha pela
posse ou uso do ativo);

¢ = custo de carregamento incorrido na sua conservagao;

[ = seu prémio de liquidez;

a = seu valor de mercado (taxa de apreciacdo).

Nesta abordagem, a preferéncia pela liquidez é refletida em termos do
trade off entre retornos monetarios (a + g — ¢) e o prémio pela liquidez
da moeda (I), causando assim substitui¢oes na estrutura de demanda
por ativos, que se diferenciam de acordo com combinacées de retornos
monetarios e prémio de liquidez que eles oferecem, sendo a liquidez
valorizada quando a incerteza aumenta.

Tal como no capitulo 17 da Teoria Geral, pode-se expressar a preferén-
cia pela liquidez de um banco numa cesta especifica de ativos escolhi-
dos por ele, de acordo com os diferentes graus de liquidez associados
aos varios ativos ao alcance deles.# Neste sentido, Keynes (1971, v.II:

3 Em equilibrio, os retornos oferecidos por parte de cada classe de ativos — sua “taxa prépria de
juros” — teriam que ser iguais, o que implica que cada classe de ativos deve oferecer retornos em
dinheiro proporcionais ao adicional de risco de iliquidez que cada classe oferece.

4 Para uma analise da abordagem da preferéncia pela liquidez dos bancos, ver Carvalho (1999).
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67), no Treatise on Money, ja havia assinalado que o problema dos ban-
cos no que se refere ao gerenciamento bancério no lado do ativo dizia
respeito a composicao de seu portfélio de aplicacoes:

O que bancos estao ordinariamente decidindo nao é quanto eles
emprestardo no agregado — isto é determinado por eles pelo estado de
suas reservas — mas quais formas eles emprestarao — em que proporg¢ao
eles dividirdo seus recursos entre os diferentes tipos de investimentos
que estao abertos para eles.

Assim, Keynes (1971, v.II, cap. 25) divide as aplicagoes, de forma am-
pla, em trés categorias: (i) letras de cAmbio e call loans (empréstimos de
curtissimo prazo no mercado monetario); (ii) investimentos (aplicagoes
em titulos de terceiros, ptblicos ou privados); (iii) adiantamentos para
clientes (empréstimos em geral). Quanto a rentabilidade dos ativos, os
adiantamentos, via de regra, sao mais lucrativos do que os investimen-
tos, e estes, por sua vez, mais lucrativos do que os titulos e call loans,
embora esta ordem nao seja invariavel. Quanto a liquidez, as letras de
cambio e os call loans sao mais liquidos que os investimentos,® pois sao
revendaveis no curto prazo sem perdas significativas, enquanto os in-
vestimentos sdao em geral mais liquidos que os adiantamentos. Estes
altimos incluem varios tipos de empréstimos diretos e sdo, em geral, as
aplicacOes mais lucrativas, mas, em contrapartida, mais arriscadas (quan-
to ao retorno do capital) e iliquidas (por serem de mais longo termo e nao-
comercializaveis). O Quadro 1 abaixo sintetiza o portfélio de aplicagoes
dos bancos, segundo a rentabilidade e o grau de liquidez dos ativos.

QUADRO 1 - PORTFOLIO DE APLICACOES, SEGUNDO KEYNES (1971)

ATIVO RENTABILIDADE GRAU DE LIQUIDEZ
Letras de cAmbio e call loans pequena alta
Investimentos pequena média
Adiantamentos alta pequena

Tal anélise, quando compatibilizada com a teoria de decisoes dos agen-
tes sob condigoes de incerteza, aprofundada e desenvolvida por Keynes
(1973, 1987) em trabalhos posteriores ao Treatise on Money, permite

5 A liquidez dos diversos ativos, segundo Davidson (1978), é determinada em funcao dos seguintes
fatores: (i) tempo de conversibilidade, ou seja, o tempo gasto necessario para transformar o ativo em
moeda; (ii) capacidade esperada de retencao do valor do ativo, relacionada a habilidade de um ativo
transformar-se em moeda sem perda consideravel de seu valor. Quanto menor o tempo gasto esperado
de negociacao e maior a capacidade esperada de reter valor de um ativo, mais elevada sera a sua
liquidez. O que determina a liquidez, em tltima instdncia, é a existéncia de mercados de revenda
organizados, ou seja, mercados de “segunda mao.” A moeda é, por definicao, o ativo mais liquido da
economia.
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enfocar as estratégias dos bancos (e tomada de decisGes) com relacao
ao seu portfélio de aplicaces considerando sua preferéncia pela liquidez.
Bancos, como qualquer outro agente cuja atividade seja especulativa e
demande algum grau de protecao e cuidado, tém preferéncia pela liquidez
e conformam seu portfélio buscando conciliar lucratividade com sua
escala de preferéncia pela liquidez, que expressa a precaucao de uma
firma cuja atividade tenha resultados incertos.¢ E, portanto, da escolha
de que ativos comprar e que obrigacGes emitir, orientada pela combi-
nacao entre liquidez e rentabilidade, que resulta a expansao ou contra-
¢ao da oferta de moeda, uma vez que a moeda é criada quando os bancos
compram ativos financiados pela emissao de uma obrigacao particular
destas instituicoes — os depésitos a vista.

As expectativas dos bancos, sob condicGes de incerteza, tém um papel
crucial na determinacao da composi¢ao do portfélio de aplicagoes dos
bancos, ou seja, seu ativo. Os bancos demandam aplicagoes mais liqui-
das, apesar de menos lucrativas, em fungao da incerteza sobre as condi-
¢oes que vigoram no futuro, o que pode levar a um aumento em sua
preferéncia pela liquidez, ocasionando, conseqiientemente, um
redirecionamento em sua estrutura de ativos. Moeda legal e ativos li-
quidos — cujo retorno vem na forma de um prémio de liquidez mais do
que uma compensacao pecuniiria — representam um instrumento de
protecao a incerteza e de reducao dos riscos intrinsecos a atividade
bancaria. A retencao de ativos liquidos permite aos bancos manter op-
¢oOes abertas, inclusive para especular no futuro.

Assim, as propor¢oes em que as diferentes aplicagoes sao divididas so-
frem grandes flutuacoes, refletindo as expectativas dos bancos quanto a
rentabilidade e liquidez de seus ativos, assim como ao estado geral de
negodcios na economia. Quando suas expectativas forem otimistas, os
bancos privilegiarao rentabilidade a liquidez, procurando elevar pra-
zos e submeter-se a maiores riscos com relagao a seus ativos, diminuin-
do a margem de segurancga (ativos liquidos/ativos iliquidos) nas suas
operagoes, o que resulta no crescimento da participacao dos adianta-
mentos e de ativos de maior risco na composicao de sua estrutura ativa,
como os empréstimos de mais longo termo.” Do contrario, se suas ex-
pectativas sao pessimistas e a incerteza é alta, pois o grau de confianca
nas suas expectativas quanto ao futuro diminui, eles expressam sua
maior preferéncia pela liquidez dirigindo suas aplicacoes para ativos
menos lucrativos porém mais liquidos, o que faz declinar a oferta de
crédito aos seus clientes. Mais especificamente, procurarao reduzir o

6 Portanto, é a incerteza incontornavel quanto ao futuro que justifica a preferéncia pela liquidez
dos agentes, mantendo riqueza sob a forma de moeda.

7 Ao mesmo tempo, como serd visto na secdo 3, os bancos podem se utilizar de métodos de
administracao de passivos para alavancar suas operacoes ativas.
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prazo médio de seus ativos e adotar uma posi¢ao mais liquida, por meio
da manutencao de reservas excedentes ou compra de ativos de grande
liquidez, como os papéis do governo, diminuindo em contrapartida a
participacao de adiantamentos no total do ativo e privilegiando as apli-
cacoes em ativos mais liquidos e de menor risco.

Deste modo, as estratégias bancarias procuram explorar o trade off ren-
tabilidade e liquidez: em geral, um banco, ao privilegiar liquidez em
detrimento de maior rentabilidade, devera caminhar na direcao de ati-
vos mais liquidos; alternativamente, ao buscar maior rentabilidade,
devera procurar ativos de mais longo termo ou de mais alto risco.® As-
sim, bancos com preferéncia pela liquidez poderao nao acomodar pas-
sivamente a demanda por crédito, pois buscarao comparar os retornos
esperados com os prémios de liquidez de todas os ativos que podem ser
comprados. A sensibilidade dos bancos em relacao as demandas de cré-
dito por parte do publico depende, em grande medida, das preferéncias
que orientam as suas decisoes de portfélio. Como mostra Keynes (1971,
v.I1:67), tal sensibilidade pode ser suficientemente elastica por parte
dos bancos:

Quando (...) as demandas por adiantamentos aumentam por parte de
seus clientes de negdcios de uma forma que os bancos julguem legitima
ou desejavel, eles fazem o maximo para satisfazer estas demandas
reduzindo seus investimentos e, talvez, suas letras de cambio; enquanto,
se a demanda por adiantamentos esta caindo, eles empregam os recursos
mais livremente, aumentando de novo seus investimentos.

2. Comportamento dos bancos e oferta de crédito: a
abordagem da preferéncia pela liquidez

Na abordagem pés-keynesiana, tomando como base a abordagem pio-
neira de Keynes, os bancos — como qualquer outra firma capitalista —
tomam suas decistes de portfélio orientados pela perspectiva por maio-
res lucros, levando em conta sua preferéncia pela liquidez e suas avali-
acoOes sobre a riqueza financeira em condicGes de incerteza que caracte-
rizam uma economia monetaria da producao.? De tal escolha depende,

8 A taxa de risco (r) associada a posse de um ativo esta relacionada negativamente ao seu prémio
de liquidez (I), que mede a dificuldade de disposicao do ativo no caso de mudanga do portfélio.

9 Uma economia monetiria da producao tem como caracteristica central o destaque dado ao
processo de tomada de decisdes em um ambiente de incerteza nao-probabilistica, a concepcao de nao-
neutralidade da moeda — segundo a qual a moeda nao é uma simples conveniéncia, pois, sendo um
ativo, afeta motivos e decisdes dos agentes — e, ainda, ao sistema de contratos a prazo, por meio de
resgates de pagamentos no futuro, como instrumento basico pelo qual os agentes alcancam algum
tipo de coordenacdo perante o futuro incerto (cf. Carvalho 1992).
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em boa medida, a criacao de crédito e depobsitos bancéarios, e, por con-
seguinte, a oferta de moeda na economia.

Bancos sao agentes econémicos cuja preferéncia pela liquidez é forte-
mente determinada por suas expectativas sob incerteza nao-
probabilistica,*® conformando seu portfélio de acordo com o trade-off
entre liquidez e rentabilidade, como visto na se¢ao anterior. Sua posi-
¢ao na escala de preferéncia pela liquidez reflete sua precaucao inerente
aos resultados incertos da atividade bancaria vis-a-vis os retornos da
aplicagao do seu portf6lio. Assim, de acordo com a abordagem da prefe-
réncia pela liquidez, a estratégia do banco é definida de acordo com a
sua percepc¢ao de risco e oportunidades de lucro: “Para um dado estado
de expectativas, a preferéncia pela liquidez dos bancos determinara o
lucro desejado dos ativos que eles compram e seus precos; isto é, a taxa
de retorno de cada tipo de ativo deve compensar seu desejo por iliquidez”
(Carvalho 1999:132).

Bancos com preferéncia pela liquidez podem nao acomodar a demanda
por crédito passivamente, pois buscarao comparar os retornos espera-
dos e os prémios de liquidez de todos os ativos compraveis. Isto signifi-
ca que a oferta de crédito pode ser restringida por causa de uma maior
preferéncia pela liquidez dos bancos, independentemente do verdadei-
ro risco relacionado ao empréstimo bancario. O racionamento do cré-
dito pode acontecer, assim, de forma independente dos retornos espe-
rados sobre projetos de investimento (Dow 1996:503-4).

De acordo com a abordagem poés-keynesiana, bancos sao vistos como
agentes ativos que administram dinamicamente os dois lados de seus
balancos. Isto significa que eles nao tomam o seu passivo como dado, na
medida em que procuram influenciar as preferéncias dos depositantes
por meio do gerenciamento das obrigagoes e da introducao de inova-
¢oes financeiras.* O banco moderno atua dinamicamente sobre o lado
do passivo do balango bancario, fazendo esforgos na busca de novos
depositos e/ou gerenciando suas reservas, o que resulta em que os fun-
dos que financiam seus ativos sao parcialmente condicionados pelo pré-
prio comportamento do banco. Assim, ao invés de receber passivamen-
te depoésitos de acordo com as preferéncias individuais dos clientes, os
bancos procuram intervir nessas escolhas de varias maneiras, promo-
vendo mudangas na estrutura do passivo de modo a obter vantagens
das oportunidades lucrativas em seus negbcios.

10 Incerteza nao-probabilistica no sentido Knight-Keynes se refere a fen6menos econémicos para
os quais “nao existe qualquer base cientifica para formar cdlculos probabilisticos” (Keynes 1973:
114).

11 Ver, a respeito, Minsky (1986: cap. 10), Wray (1990) e Paula (1999).
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Os bancos desempenham um papel importante e contraditério no ciclo
econbmico, uma vez que seu comportamento é capaz de amplificar o
crescimento economico durante a fase expansionista do ciclo, enquan-
to que ele pode acentuar a desaceleracao ciclica em tempos de crise. Na
fase expansionista do ciclo, os bancos tém um papel central em sancio-
nar as demandas por crédito das firmas, fundamental para que uma eco-
nomia monetaria possa crescer. Os banqueiros respondem as visGes
otimistas sobre a viabilidade de estruturas de dividas das firmas — tipi-
cas de um contexto de crescimento — financiando as posi¢does com um
aumento em sua carteira de crédito. Seu comportamento — como uma
firma que possui expectativas e motivagoes proprias — é essencial na
determinacao das condi¢Ges de financiamento em uma economia capi-
talista.

Do ponto de vista do portfélio de aplica¢bes dos bancos (ativo), como
suas expectativas tornam-se mais otimistas na fase ascendente do ciclo,
eles passam a privilegiar rentabilidade a liquidez, procurando elevar os
prazos e adquirir ativos que embutem maiores riscos, diminuindo a re-
lagao entre ativos liquidos/ativos iliquidos nas suas operacdes, o que
resulta, por exemplo, no crescimento da participagao dos adiantamen-
tos e dos empréstimos de mais longo termo em seus portfélios. A busca
por maiores lucros em uma conjuntura expansionista induz os bancos a
adotar uma postura mais especulativa: o banqueiro procurara obter
maior rendimento aceitando ativos de mais longo termo e/ou de mais
alto risco e, ao mesmo tempo, diminuindo a taxa paga nas suas obriga-
¢oes, oferecendo maiores promessas de seguranca e garantias especiais
aos depositantes e encurtando o termo das obrigacées. Como resultado
destas estratégias bancarias, a disponibilidade de recursos para o finan-
ciamento de gastos dos agentes aumenta, promovendo uma condicao
necessaria para a expansao do nivel de produto na economia.

Ao mesmo tempo, com vistas a alavancar suas operacées ativas — em
particular a concessao de empréstimos — os bancos passam a se utilizar
ativamente de técnicas de administra¢do do passivo, de modo a nao sé
alterar a composigao de seu passivo em uma direcao que lhes seja mais
conveniente, como também a aumentar o volume de recursos captados
junto ao publico. Isto é feito de duas formas: gerenciamento de reservas
e introdugao de inovagoes financeiras.

No primeiro caso, os bancos procuram induzir seus clientes a aplicar
seus recursos em obrigacoes que economizem reservas — por exemplo,
por meio do manejo das taxas de juros dos depésitos a prazo e, ainda, de
outras formas indiretas de estimulo a um redirecionamento no compor-
tamento do publico, por intermédio de publicidade, oferecimento de
prémios aos clientes etc. — de modo a ter mais recursos disponiveis
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“livres” para emprestar.’> No segundo caso, os bancos procuram, por
meio do langamento de novos produtos e servigos, ou uma nova forma
de oferecer um produto ja existente — as chamadas inovacgoes financei-
ras — adotar uma politica mais agressiva de captacao de fundos, buscan-
do atrair novos recursos de modo a alavancar sua capacidade de aten-
der uma expansao na demanda por crédito. As inovacoes financeiras,
em um periodo de boas perspectivas de negbcios para os bancos, resul-
tam nao apenas das institui¢cées procurando contornar as regulamenta-
¢Oes e restri¢coes das autoridades monetarias, mas também da busca de
recursos de terceiros para o financiamento de suas operagoes ativas.

O aumento no grau de alavancagem do banco, portanto, faz com que se
busque novas formas de tomar fundos emprestados, de modo a permitir
que as institui¢coes bancarias crescam mais rapidamente e aproveitem
as oportunidades de lucros, sobretudo em periodos de maior otimismo
nos negobcios. Assim, como resultado de uma estratégia de expansao de
suas operacoes ativas, os bancos elevam o grau de alavancagem de seu
patrimoénio, aumentando o uso de recursos de terceiros para adquirir
ativos.

De fato, a maior alavancagem e o maior hiato temporal entre ativo/
passivo constituem uma posi¢cao mais arriscada e passam agora a inte-
grar a estratégia do banco. Mesmo os bancos mais conversadores, esti-
mulados pela competicao e pelo menor risco percebido, precisam ex-
pandir seus empréstimos se eles nao quiserem perder sua fatia no mer-
cado.’3 O fator alavancagem afeta diretamente o volume de financia-
mento disponivel, mas ao mesmo tempo aumenta a fragilidade do ba-
lango do banco. Portanto, as técnicas de administracao de passivo e o
langamento de inovagoes financeiras assumem um papel crucial na es-
tratégia bancaria na fase ascendente do ciclo econémico, procurando
reduzir a necessidade de reservas e aumentar o volume de recursos de
terceiros captados, de maneira compativel com a alavancagem dos
empréstimos.

Enquanto na fase expansionista os bancos tém um papel central em san-
cionar as demandas por crédito das firmas, na fase descendente do ciclo
eles cumprem um papel de amplificar o quadro de crise que se instala,
uma vez que as estratégias defensivas adotadas resultam num raciona-
mento de crédito que pode inviabilizar a rolagem da divida por parte

12 Segundo Minsky (1986:243), “a habilidade de criar substitutos para reservas e para minimizar
a absorc¢do de reservas é uma propriedade essencial para um sistema bancario maximizador de lucros”.

13 De acordo com Kregel (1997:545), “a decisdio de emprestar neste caso estd baseada
fundamentalmente na convencao ou opiniao média (...), que significa estar referenciada aos tipos de
projetos que os outros bancos estao financiando (...). Portanto, ao longo do tempo, os banqueiros estarao
emprestando aos tomadores que eles previamente haviam recusado (ou teriam emprestado somente
as mais elevadas margens de seguranca), e eles estarao se concentrando em emprestar para projetos
em areas particulares simplesmente porque todos os demais bancos estao fazendo assim.”
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das empresas nao-financeiras. Quando a crise se inicia, a incerteza é alta
(o estado de expectativas dos agentes se deteriora) e as expectativas
dos bancos quanto ao futuro diminuem.

Os fluxos de rendimento esperados sao reduzidos, uma vez que as insti-
tuicOes financeiras esperam uma diminui¢ao nos retornos de seus em-
préstimos devido ao declinio nos lucros das firmas. Neste contexto,
altera-se a avaliacao de risco dos tomadores de crédito por parte dos
bancos. Como o crescente risco percebido é incorporado ao prémio de
risco, os tomadores podem ser racionados via taxas de juros cobradas
pelos (novos) empréstimos. O comportamento do sistema bancario pode
agravar um eventual quadro de crise econémica, pois, ao procurar re-
cuperar o mais rapidamente possivel o crédito estendido as empresas,
ele pode se recusar a rolar integralmente (ou parcialmente) os passivos
das firmas, assim como o servigo da divida. Isto pode resultar tanto em
uma elevagao na taxa de juros cobrada quanto em uma maior
seletividade na concessao do crédito. Conseqilientemente, os emprésti-
mos em atraso como um todo tendem a aumentar na economia.

As instituicoes bancarias passam a expressar sua maior preferéncia pela
liquidez dirigindo suas aplicacGes para ativos menos lucrativos, porém
mais liquidos, o que faz declinar a oferta de crédito aos seus clientes.
Deste modo, os bancos procurarao reduzir o prazo médio de seus ativos
e a adotar uma posi¢ao mais liquida, por meio da manutengao de reser-
vas excedentes e/ou da compra de ativos de alta liquidez, como os pa-
péis do governo, diminuindo em contrapartida a participacao de adian-
tamentos no total do ativo, sobretudo os empréstimos de mais longo
prazo. Do outro lado, a administracao de passivo perde importéancia, ao
mesmo tempo em que diminui o grau de alavancagem do banco, por
intermédio de um aumento da participagao relativa do patriménio li-
quido no total do passivo, expressando a maior cautela do banco sob
condigOes econdémicas adversas.

Em particular, os bancos expressarao suas posturas mais conservado-
ras, procurando diminuir sua exposi¢ao aos riscos inerentes a atividade
bancaria, uma vez que seu estado de expectativas com relagao as pers-
pectivas da economia e dos negbcios se deteriora. Por isso, procuram
evitar ao maximo o descasamento de taxas e maturidades entre suas
operacdes ativas e passivas, ao mesmo tempo em que se tornam mais
cautelosos na concessao de crédito, inclusive solicitando maiores cau-
¢oes (colaterais) neste tipo de operacgao.

Em outras palavras, como as expectativas quanto ao futuro se deterio-
ram, os bancos tenderao a adotar posturas financeiras mais conserva-
doras frente ao maior risco percebido, o que se expressa no crescimen-
to de sua preferéncia pela liquidez na composicao de seu portfélio de
aplicacoes. Ou seja, um banco, ao privilegiar liquidez em detrimento de
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maior rentabilidade, devera caminhar na direcdo de ativos mais liqui-
dos e de menor risco. Em suma, tendo em vista a sua preferéncia pela
liquidez, os bancos poderao nao acomodar passivamente a demanda
por crédito,# caso a comparacao dos retornos esperados com os prémi-
os de liquidez de todas os ativos que podem ser comprados assim indi-
car. Nessas circunstancias, as possibilidades de expansao da economia
se tornam limitadas pela restricao de financiamento, enquanto perdu-
rar um quadro de expectativas pessimistas.

3. Algumas breves consideracées sobre o comportamento
dos bancos no Brasil

No caso do comportamento dos bancos no periodo recente no Brasil,
Paula et al. (2001) e Paula e Alves Jr. (2003) mostram que a abordagem
da preferéncia pela liquidez é apropriada para analisar o processo de
ajustamento dos bancos no periodo pés-Real. Dada a importancia rela-
tiva dos titulos publicos indexados a taxa Selic e a taxa de caAmbio no
portfélio dos bancos, estes puderam, ao longo dos choques externos de
1997 a 2002, enfrentar esse contexto mantendo uma situacao de equi-
librio financeiro saudavel e sendo ao mesmo tempo lucrativos. O con-
texto macroinstitucional tem tido uma influéncia decisiva sobre tal com-
portamento no passado recente, com os bancos extraindo vantagens
das altas taxas de juros e da forma pela qual o governo tem administra-
do a divida publica interna.

De fato, a especificidade institucional da relacao entre o Banco Central e
o setor bancario no Brasil, no contexto do gerenciamento da divida
publica, permitiu que os bancos pudessem compor seu portfélio de tal
forma que combinassem liquidez e rentabilidade, mesmo em circuns-
tancias em que o volume de crédito dos bancos esteve relativamente
baixo (ver Tabela 1). Os bancos puderam obter alta rentabilidade por
meio das operacoes de crédito de maturidade curta (e freqlientemente
amparadas em algum colateral), face aos elevados spreads obtidos, e
nas aplicacGes em titulos publicos, que proporcionaram a eles um hedge
contra o risco de taxa de juros e o risco cambial. Em outras palavras, a
alocacao de portfélio dos bancos tem estado dominada pelo

14 A prépria natureza da demanda de crédito se altera durante o ciclo. Na fase expansionista, o
crédito é demandado primordialmente para financiar compras e expansao da capacidade produtiva.
Quando a economia entra numa fase de descenso, uma parte maior da demanda de crédito se origina
na necessidade de renegociacao de débitos atrasados, uma situacao claramente mais arriscada.
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curtoprazismo e alta preferéncia pela liquidez, que tem resultado em
baixa oferta de crédito e elevado spread.'

TABELA 1 - PORTFOLIO DOS BANCOS (% RELATIVA AO TOTAL DO ATIVO)

Total empréstimos/total de ativos Total titulos e valores mobil./total ativos
Total BPF BPN BPE Total BPF BPN BPE
jun/98 41,8% 55,1% 39,9% 39,5% 36,5% 24,3% 34,6% 37,3%
dez/98* 43,6% 55,2% 41,2% 44,0% 31,0% 35,9% 38,0% 36,7%
jun/99 43,0% 54,0% 39,4% 42,2% 38,2% 31,9% 35,8% 35,1%
dez/99 44,0% 53,5% 41,8% 42,2% 37,9% 29,7% 36,4% 36,6%
jun/oo0 47,1% 55,1% 45,0% 46,7% 37,8% 30,8% 35,1% 36,0%
dez/o00 47,8% 56,5% 47,2% 38,4% 37,5% 26,0% 36,0% 48,1%
jun/o1**  46,9% 46,9% 49,7% 46,4% 37,2% 32,7% 31,5% 39,4%
dez/o1 44,2% 37,3% 49,9% 46,4% 43,1% 46,0% 33,3% 43,3%
jun/o2 43,9% 42,5% 43,1% 46,6% 42,1% 39,8% 35,7% 41,0%

dez/02 41,7% 33,7% 47,4% 48,7% 43,2% 45,8% 35,4% 38,4%
jun/o3 42,6% 35,5% 49,2% 49,7% 41,8% 45,0% 32,7% 35,9%
dez/03 40,6% 33,6% 47,5% 50,7% 45,4% 48,7% 36,4% 36,6%
jun/o4 42,6% 35,4% 51,1% 49,9% 42,4% 44,7% 31,2% 37,5%
dez/04 43,5% 38,0% 50,1% 50,1% 41,5% 43.2% 31,4% 36,8%

Fonte: Elaborac¢ao prépria com base em dados do Banco Central do Brasil.

Obs.: BPN: 4 maiores bancos privados nacionais — Bradesco, Itai, Unibanco e Safra; BPE: 6
maiores bancos estrangeiros — Santander, ABN-Amro, Bankboston, HSBC, Citibank, Sudameris
(até dez/2003); BPF: 2 maiores bancos publicos federais (Banco do Brasil e CEF).

TOTAL: inclui todos os conglomerados financeiros ptblicos e privados.

(*) Exclui o ABN-Amro, cujos dados foram comprometidos por conta da absorc¢ao do Real.

(**) Exclui o Santander, cujos dados foram comprometidos por conta da absor¢ao do Banespa.

3. Conclusao

Este artigo objetivou apresentar a abordagem da preferéncia pela liquidez
dos bancos, de acordo com teoria p6s-keynesiana. Nesta perspectiva,
os bancos, como uma firma capitalista cujo objetivo principal é obter
lucro na forma monetaria e que possui preferéncia pela liquidez, é uma
instituicao cujo comportamento influencia diretamente as condigoes
de liquidez e de financiamento da economia, e, por conseguinte, a
concretizacao das decisGes de gastos dos agentes. A volatilidade de suas
avaliacOes sobre a riqueza financeira e suas expectativas quanto ao re-
torno dos empréstimos ocasionam flutuacoes na oferta de crédito e,
conseqiientemente, nos niveis de investimento, produto e emprego na
economia.

15 O proéprio spread bancario é influenciado pelas decisdes de portfélio, neste contexto macro-
institucional, considerando que os bancos passam a embutir um elevado prémio de risco em seus
empréstimos em funcao do alto custo de oportunidade de emprestar, face a existéncia de uma opgao
da aplicacdo que garante um patamar minimo de remuneracdo com elevada liquidez, representado
pelos titulos publicos indexados.
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