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‘Comportamento dos bancas, percepgdo de risco e margem de
seguranga no ciclo minskiano’

Luiz Fernando Rodrigues de Paula™
Antonio José Alves Jinior ™

Resumo: O objetivo principal deste artigo é analisar o papel dos ban-
cos e do estado de confianga no ciclo econdmico de Minsky. Em parti-
cular, mostra-se que a compatibilidade entre a hipétese de fragilidade
financeira de Minsky e a dindmica do ciclo econdémico depende da evo-
lugao da percepgao de risco dos agentes durante o ciclo. Neste sentido,
o ciclo econémico pode ser caracterizado por um aparente paradoxo: a
percepgao de risco (microecondmico) e a fragilidade (macroecondmica)
da economia caminham em sentidos opostos. Isto ocorre porque quan-
do a economia estd em processo de crescimento, os agentes (empresas
financeiras e nao-financeiras) tendem a diminuir suas margens de segu-
ranga sem que isto esteja associado a uma mudanga nas suas preferén-
cias individuais por “risco e retorno”. O otimismo, a partir de uma pers-
pectiva pés-keynesiana, se manifesta na reducéo do risco percebido pelos
agentes em funcéo da alteragdo no estado de confianca dos agentes.
Paradoxalmente, a mudanga nas posturas financeiras dos agentes eco-
ndmicos ao longo do ciclo nao é percebida pelos agentes econdémicos
ao mesmo tempo em que leva a uma crescente fragilizacao financeira
da economia. Isto porque a dindmica do ciclo econdmico em Minsky
depende da evolugao do risco percebido pelos agentes econdémicos,
que tende a se alterar ao longo das fases do ciclo.

Palavras-chave: Ciclo econdémico; bancos; Minsky; teoria pds-
keynesiana.

Abstract: The principal aim of the article is to analyze the role of the
banks and the state of confidence in the Minky's business cycle.
Particularly, it shows that the compatibility between the Minsky’s financial

* Este texto € resultado de pesquisa realizada originalmente no ambito do Grupo de Estudos da
Moeda e Sistema Financeiro no Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro
(IE/UFRJ). Versbes preliminares do artigo foram apresentadas no Sixth International Post Keynesian
Workshop - Knoxville, Tennessee, EUA, 22-28 de Junho de 2000, e no XXVIil Encontro Nacional de
Economia - ANPEC, Campinas, em dezembro de 2000. O suporte do CNPq e da FAPERJ é reco-
nhecido.

“ Professor Adjunto da Faculdade de Ciéncias Econdmicas da Universidade do Estado do Rio de
Janeiro (FCE/UERJ). E-mail: lfpaula@alternex.com.br.

*** Professor Adjunto do Departamento de Ciéncias Econdmicas da Universidade Federal Rural
do Rio de Janeiro (DCE/UFRRJ). E-mail: antonioj@ajato.com.br.


mailto:antonioj@ajato.com.br

fragility hypothesis and the dynamics of the business cycle depends on
the evolution of the economic agents’ risk perception during the cycle.
In this sense, business cycle can be characterized by an apparent paradox:
the perception of microeconomic risk and the macroeconomic fragility
walk in contrary direction. This happens because when the economy is
growing the economic units (financial and non-financial firms) tend to
decrease the margins of safety without any reference with a change in
their individual preferences between ‘risk and return’. The optimism —in
a Post Keynesian approach - appeatrs in the decreasing of the economic
units risk perception that depends on the changes in their state of
confidence. Paradoxically, the changes in financial attitudes of the
economic agents along the business cycle are not perceived by them at
the same time that financial fragility of the economy increases. This occurs
because the dynamic of the business cycle, according to Minsky, depends
on the evolution of the perceived risk by the economic agents and this
perception changes during the different phases of the cycle.

Keywords: Business cycle; banking behavior; Minsky; Post Keynesian
theory.
JEL Classification: B59, E32, E44 e G21

1 Introdugtio

De acordo com a hipétese de fragilidade financeira, o modo como
as firmas financiam suas posicoes de carteira, em particular a aquisi¢ao
de ativos de capital, junto ao setor bancéario, € responsavel pelo com-
portamento ciclico da economia. Deste modo, o crescimento do finan-
ciamento na fase expansionista produz dois efeitos simulténeos: o ritmo
de atividade econO6mica se expande e a fragilidade financeira aumenta.
A economia enirentaria, entdao, um trade-oft quanto maicr o ritmo de
crescimento, menor a resisténcia da economia a choques adversos.
Conseqlientemente, mais vulneravel €la esta a crises.

Neste artigo procura-se mostrar que a compatibilidade da hipéte-
se da fragilidade financeira, formulada por Minsky (1982, 1986), com a
dinamica do ciclo econémico depende da evolugao do risco percebi-
do pelos agentes econdmicos durante as fases do ciclo. Nesse sentido,
o ciclo econdmico poderia ser caracterizado pela presenca de um apa-
rente paradoxo: a percepcao de risco (microecondmico) e a fragilida-
de (macroecondmica) da economia caminham em sentidos 0postos.
Isto ocorre porque - como sera desenvolvido no decorrer do artigo -
quando a economia estd em processo-de crescimento, os agentes (em-



‘presas financeiras e ndo-financeiras) tendem a diminuir suas margens
de seguranca sem que isto esteja associado a uma mudanca nas suas
preferéncias individuais por “risco e retorno”, como poderia sugerir
uma analise tobiniana. O otimismo, a partir de uma perspectiva pés-
keynesiana, se manifesta na redugao do risco percebido pelos agentes
em funcgao da alteragao no estado de confianca dos agentes. Mais pre-
cisamente, o risco percebido, por ser uma funcio das expectativas dos
agentes sob condi¢oes de incerteza, diminui em um periodo de expansao.

Em particular, os bancos aumentariam sua alavancagem e a parti-
cipacdo dos empréstimos no seu portfélio nao porque estariam se tor-
nando necessariamente mais ousados, ou, no sentido de Tobin (1958),
mais propensos ao risco. Ao contrario, mesmo que os bancos manti-
vessem suas preferéncias particulares entre risco e retorno, a reducéo
do risco percebido os levaria a readequacao de seu portfdlio, no senti-
do da expansao dos seus empréstimos, porque simplesmente esta é a
estratégia que lhe parece mais adequada num contexto em que os seus
clientes estao auferindo lucros e pagando devidamente seus emprésti-
mos e seus concorrentes estao expandindo sua carteira de empréstimos.

Neste contexto, este artigo objetiva analisar o papel dos bancos no
ciclo minskiano. O artigo esta dividido em trés secdes, além desta intro-
ducéo. Na secéo 2 analisa-se 0 comportamento dos bancos frente as
mudangas em suas expectativas, formadas sob condicoes de incerteza
nao-probabilistica, a partir de uma perspectiva fundamentalmente
microecondmica, baseada na abordagem da preferéncia pela liquidez
dos bancos. Na secéao 3, examina-se a formacao das expectativas dos
bancos e das firmas no ciclo econdmico, e sua relacdo com a hipétese
da fragilidade financeira de Minsky. Procurar-se-4 argumentar que a
fragilidade financeira ndao é necessariamente (ou unicamente) um re-
sultado de alteragdes nas estratégias dos bancos, que se tornariam
pretensamente mais “ousados” ou “amantes do risco” durante a fase
expansiva, mas a conseqiiéncia de uma redugao no risco percebido
pelos mesmos. A secdo 4 sumariza os argumentos do texto.



2 Dinmica dos Bancos no Ciclo Econdmico

2.1 Comportamento dos bancos em uma perspectiva pds-keynesiana

Nesta secao, analisamos as mudancas nas posturas financeiras e
na estrutura patrimonial dos bancos que ocorrem no ciclo econdmico.
Na perspectiva pos-keynesiana, os bancos, como qualquer firma capi-
talista, tomam as suas decisoes de portfdlio orientadas pela expectativa
de maiores lucros, levando em conta sua preferéncia pela liquidez e
suas avaliacdes da riqueza financeira, em condi¢Oes de incerteza que
caracterizam uma economia monetaria da produgdo. Em outras pala-
vras, bancos sao agentes que apresentam preferéncia pela liquidez de-
terminada fortemente por suas expectativas formadas sob condicdes
de incerteza nao-probabilistica do tipo Knight/Keynes!, conformando
seu portfdlio de acordo com o trade off percebido entre liquidez e ren-
tabilidade. A sua escala de preferéncia pela liquidez expressa a precau-
¢do que é inerente aos resultados incertos da atividade bancéria, no
que se refere ao retormo de suas aplicacoes. Neste sentido, a estratégia
dos bancos é definida de acordo com as suas percepgoes de risco e
oportunidades de lucro: “ For a give state of expectations, bank s liquidity
preference will determine the desired profile cf the assets they purchase
and their prices, that is, the rate of returns each type of asset must offer to
compensate for their degree of iliquidity’ (Carvalho, 1999, p. 132).

Bancos, com preferéncia pela liquidez, poderao ndo acomodar
passivamente a demanda por crédito, pois buscarao comparar os re-
tornos esperados com os prémios de liquidez de todos os ativos que
podem ser comprados. Isto significa que a disponibilidade de crédito
podera diminuir devido a maior preferéncia pela liquidez, sem estar
relacionada diretamente aos riscos inerentes aos empréstimos, fazendo
com que o racionamento de crédito possa surgir quase que indepen-
dentemente dos retornos esperados dos projetos de investimento (Dow,
1996).

Tomando como base o capitulo 17 da Teoria Geral de Keynes
(1987), podemos analisar a composicdo do portfélio dos agentes, in-

1 Refere-<= a fendmenos econdmicos para os quais “ there is no scientific basis on which to form any
calculable probability whatever. We simply do not know” (Keynes, 1973, p. 114). Para um
aprofundamento da no¢ao de incerteza nao-probabilistica, ver, entre outros, Davidson (1994).



clusive dos bancos, baseado no principio geral de que os diferentes graus
de liquidez devem ser compensados pelos retornos pecunidrios que defi-
nem a taxa de retorno obtida pela posse dos diferentes ativos. Assim, cada
classe de ativos existentes possui sua taxa prépria de juros, definida em
termos de pregos correntes de mercado, em que: a + g—c + / onde g
é o rendimento do ativo, ¢ o custo de carregamento incorrido na sua
conservacao, /o seu prémio de liquidez e a o seu valor de mercado
(taxa de apreciacao). Nesta abordagem, a preferéncia pela liquidez é
refletida em termos do trade offentre retornos monetéarios (a + g-oe
o prémio pela liquidez da moeda (), causando assim substituicdes na
- estrutura de demanda por ativos. Estes se diferenciam de acordo com
combinagdes entre retornos monetarios e prémio de liquidez que eles
oferecem, sendo a liquidez valorizada quando a incerteza aumenta.

No caso dos bancos, dada a flexibilidade de seu portfélio, a com-
posi¢ao de sua estrutura de aplicacoes (ativo) sofre grandes flutuacoes,
refletindo ag mudancgas em suas expectativas, sob condigdes de incer-
teza ndo-probabilistica, quanto a rentabilidade e liquidez de seus ati-
vos. Tais escolhas, contudo, dependem em boa medida do grau de
confianca dos bancos com relagdo as suas expectativas formuladas
quanto ao futuro, se mais ou menos otimistas, independentemente das
preferéncias individuais dos bancos por risco e retorno.

No enfoque pés-keynesiano, os bancos estdo atuando no estagio
V da evolugao bancéria elaborada por Chick (1992), ou seja, pressu-
poe a existéncia de um banco central em sua funcio de emprestador
de tltima instancia e o desenvolvimento de técnicas de administracao
de passivo por parte dos bancos. Os bancos — iiesta perspectiva - sdo
VIstos como agentes ativos que administram dinamicamente os dois lados
de seu balango, o que significa que eles ndo tomam o seu passivo como
dado, na medida em que procuram influenciar as preferéncias dos
depositantes, através do gerenciamento das obrigacoes e da introdu-
¢ao de inovagoes financeiras?. Assim, as instituicdes bancarias moder-
nas procuram agir, do lado das obrigacoes, de forma dindmica, ado-
tando uma atitude ativa na busca de novos depésitos ou através da
administragao das necessidades de reservas, o que faz com que os fun-
dos que financiam os seus ativos sejam fortemente condicionados pelo
proprio comportamento do banco. Portanto, mais do que receber pas-

% Ver, neste particular, Minsky (1986, cap.10) e Pauia (1999).



sivamente os recursos de acordo com as escolhas realizadas pelo pabli-
co, os bancos procuram interferir nessas escolhas das mais diferencia-
das formas, promovendo alteracoes em suas obrigagdes para que pos-
sam aproveitar-se de possiveis oportunidades de lucro.

As mudangas no perfil das obrigacdes bancéarias podem ser obti-
das através do manejo das taxas de juros dos depdsitos a prazo e, ain-
da, de outras formas indiretas de estimulo a um redirecionamento no
comportamento do publico. Contudo, para sustentar uma estratégia
de expansao de suas atividades, as firmas bancarias normalmente ado-
tam uma politica mais agressiva de captacao de fundos, gerenciando
suas obrigacdes de modo a privilegiar o aumento da participacao de
componentes do passivo que absorvam menos reservas €, ainda, intro-
duzem novos produtos e servigos - as chamadas inovagoes financeiras.
Estas, ao ampliarem as formas através das quais os bancos podem atra-
ir recursos, exercem forte influéncia sobre o montante e perfil dos re-
cursos captados pelos bancos, alavancando a capacidade destas insti-
tuicoes de atender a uma expansdo na demanda por crédito.

2.2 Dirmica dos bancos na fase expansionista e contracionista do ciclo

Na fase expansionista do ciclo, os bancos tém um papel central em
sancionar as demandas por crédito das firmas, fundamental para que
uma economia monetaria possa crescer. Os banqueiros respondem as
visOes otimistas sobre a viabilidade de estruturas de dividas das firmas -
tipicas de um contexto de crescimento -, financiando as posi¢oes com
um aumento em sua carteira de crédito. Seu comportamento — comc
uma firma que possui expectativas € motivacdes proprias - € essencial
na determinacido das condicdes de financiamento em uma economia
capitalista.

Do ponto de vista-do portfolio de aplicagcoes 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 submeter-se a ativos que embutem maiores riscos, diminuindo
a relacao entre ativos liquidos/ativos iliquidos nas suas operacoes, o
que resulta, por exemplo, no crescimento da participagdo dos adianta-
mentos € dos empréstimos de mais longo termo em seus portfélios.

Deste modo, os bancos tenderao a ter posturas mais ousadas, se
expondo mais aos riscos tipicos da atividade bancéria - risco de juros,



'de crédito e de liquidez? - a medida que seu estado de confianga sobre
a estabilidade das taxas de juros e de cambio e sobre as perspectivas de
crescimento econdmico scja favoravel. A busca por maiores lucros em
uma conjuntura expansionista induz os bancos a adotar uma postura
mais especulativa: o banqueiro procurara obter maior rendimento acei-
tando ativos de mais longo termo e/ou de mais alto risco e, a0 mesmo
tempo, diminuir a taxa paga nas suas obrigac¢oes, oferecendo maiores
promessas de seguranga e garantias especiais aos depositantes e encur-
tando o termo das obrigacoes. Como resultado destas estratégias ban-
carias, a disponibilidade de recursos para o financiamento de gastos
dos agentes aumenta, promovendo uma condicdo necessaria para a
expansao do nivel de produto na economia.

Ao mesmo tempo, com vista a alavancar suas operacoes ativas —
em particular a concessao de empréstimos ~ 0os bancos passam a se
utilizar ativamente de técnicas de administragdo de passivo, de modo a
nao so6 alterar a composicao de seu passivo numa direcao que lhe for
mais conveniente, como também a aumentar o volume de recursos
captados junto ao publico. Isto é feito de duas formas: gerenciamento
de reservas e introducao de inovagoes financeiras.

No primeiro caso, 0s bancos procuram induzir seus clientes a apli-
car seus recursos em obrigacoes que economizem reservas — por exem-
plo, através do manejo das taxas de juros dos depdsitos a prazo €, ainda
de outras formas indiretas de estimulo a um redirecionamento no com-
portamento do piblico, por intermédio de publicidade, oferecimento
de prémios aos clientes etc. - de modo a ter mais recursos disponiveis
“livres” para emprestar®. A base de reservas, levando inclusive em con-
ta as condicdes gerais de acesso a liquidez, estabelecidas pelo Banco
Central, as quais limitam ou expandem a capacidade de captacdo de
recursos por parte dos bancos, pode se expandir endogenamente de
modo a atender as demandas por empréstimos do publicc, desde que
seja rentavel para as instituicoes bancarias.

3 Portanto, risco de juros (ou de mercado) e de liquidez resultam diretamente do descasamento de
taxas ¢ de maturidades entre as operagoes ativas e passivas dos bancos, sendo que o primeiro
refere-se ao risco de um banco ter um spreadpequeno ou mesmo negativo em suas operagoes de
intermediagao financeira, devido as oscilagdes das taxas de juros de mercado, e o segundo a
habilidade de um banco de satisfazer suas obrigagdes quando elas forem devidas, uma vez que os
~ bancos t8m que atender a qualquer procura repentina de caixa ou transferéncia de dinheiro sem
hesitagao ou demora. O risco de crédito ou risco de default é o risco que um emprestador ou
. credor enfrenta devido a possibilidade de que o devedor nao honre sua obrigagio financeira.
- Para anélise dos riscos na atividade bancéria, ver, entre outros, Lewis (1992).
4 Segundo Minsky (1986, p. 243), “the ability to create substitutes for reserves and to minimize reserve
- absorption Is an essential property of a profit-maximizing banking system”.



No segundo caso, os bancos procuram, através do lancamento de
novos produtos e servicos, ou uma nova forma de oferecer um produ-
to ja existente — as chamadas inovagoes financeiras— adotar uma politi-
ca mais agressiva de captacao de fundos, buscando atrair novos recur-
sos de modo a alavancar sua capacidade de atender a uma expansao
na demanda por crédito. As inovagoes financeiras, em um periodo de
boas perspectivas de negdcios para os bancos, resultam nao apenas
das institui¢cdes procurando contornar as regulamentacoes e restrigoes
das autoridades monetéarias, mas também da busca de recursos de ter-
ceiros para o financiamento de suas operacoes ativas.

O aumento no grau de alavancagem do banco, portanto, faz com
que se busquem novas formas de tomar fundos emprestados, de modo
a permitir que as instituicbes bancarias cresgcam mais rapidamente e
aproveitem as oportunidades de lucros, sobretudo em periodos de maior
otimismo nos negdcios. Assim, como resultado de uma estratégia de
expansao de suas operagdes ativas, os bancos elevam o grau de
alavancagem de seu patrimdnio, aumentando o uso de recursos de
terceiros para adquirir ativos. O fator alavancagem afeta diretamente o
volume de financiamento bancario disponivel.

Portanto, as técnicas de administragao de passivo e o lancamento
de inovacoes financeiras assumem um papel crucial na estratégia ban-
céria 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.

O quadro 1 abaixo sintetiza a estrutura patrimonial simplificada
tinica de um banco na fase ascendente do ciclo.

Quadro 1: Estrutura patrimonial dos bancos na fase ascendente do
ciclo

ATNO PASSIVO

Disporibilidades (- Depdsitos a vista sesery importdncia da
Titulos piblicos e privados () { menos Depdsitos a prazo administragio
Empréstimos {+) liquido Emprésﬁmos de passivo

- Curtoprazo (redescojnto, interbancdriol

- Longo prazo (4] Patriménio liquido (-} ™

OBS: o sinal (+) e (-) significa aumento ou diminuicao da importancia relativa da rubrica.



Enquanto que, na fase expansionista, os bancos tém um papel cen-
tral em sancionar as demandas por crédito das firmas, na fase descen-
dente do ciclo, eles cumprem um papel de amplificar o quadro de crise
que se instala, uma vez que as estratégias defensivas adotadas resultam
num racionamento de crédito que acaba por inviabilizar a rolagem da
divida por parte das empresas ndo-financeiras. Isto porque, quando
uma crise ocorre, a incerteza € alta e as expectativas dos bancos quan-
to ao futuro tornam-se pessimistas. As institui¢des bancarias passam a
expressar sua maior preferéncia pela liquidez diriginde suas aplicacées
para ativos menos lucrativos, porém mais liquidos, o que faz declinar a
oferta de crédito aos seus clientes. Deste modo, os bancos procurario
reduzir o prazo médio de seus ativos e a adotar uma posicdo mais liqui-
da, através da manutencao de reservas excedentes e/ou da compra de
ativos de alta liquidez, como os papéis do governo, diminuindo em
contrapartida a participacdo de adiantamentos no total do ativo, so-
bretudo os empréstimos de mais longo prazo. Do outro lado, a admi-
nistragao de passivo perde importancia, a0 mesmo tempo em que di-
minui o grau de alavancagem do banco, através de um aumento da
participagéo relativa do patriménio liquido no total do passivo, expres-
sando a maior cautela dos banco sob condigées econdmicas adversas.

Em particular, os bancos expressardo suas posturas mais conserva-
doras, procurando diminuir sua exposicao aos riscos da atividade ban-
céria, uma vez que seu estado de confianca sobre as perspectivas da
economia € dos negdcios se deteriora € 0s riscos percebidos aumen-
tam. Por isso, procuram evitar a0 maximo o descasamento de taxas e
maturidades entre suas operacoes ativas e passivas, a0 mesmo tempo
em que se tornam mais cautelosos na concessao de crédito, inclusive
solicitando maiores caugdes (colaterais) neste tipo de operacao.

Quadro 2: Estrutura patrimonial dos bancos na fase descendente do
ciclo

ATIVO PASSIVO
Disponibilidades {+) - Depésitos a vista B diminvi
Titulos pdblicos e privados {+) | mais Depésitos a prazo importncia
Empréstimos {-} liquido Empréstimos da administracéo
Curto prazo i+ . {redesconto, interbuncérj?!.g kde passivo
Longo prazo {4 Patrimdnio liquido {-}

OBS: o sinal (+) e (-) significa aumento ou diminuicac da importincia relativa da rubrica.



Em outras palavras, como as expectativas quanto ao futuro se de-
terioram, os bancos tenderao a adotar posturas financeiras mais con-
servadoras frente ao maior risco percebido, que se expressa no cresci-
mento de sua preferéncia pela liquidez na composicao de seu portfélio
de aplicagoes. Ou seja, um banco ao privilegiar liquidez em detrimento
de maior rentabilidade devera caminhar na direcado de ativos mais li-
quidos e de menor risco (ver Quadro 2). Em suma, tendo em vista a sua
preferéncia pela liquidez, os bancos poderdo nao acomodar passiva-
mente a demanda por crédito®, caso a comparac¢ao dos retornos espe-
rados com os prémios de liquidez de todas os ativos que podem ser
comprados assim indicar. O preco pago pela economia € que, nestas
circunstancias, as possibilidades de expansao da economia se tornam
limitadas pela restricao de financiamento, enquanto perdurar um qua-
dro de expectativas pessirmistas.

3 A hipdtese de fragilidade financeira e a evolugdio do estado de
confianca dos bancos

3.1 Ahipdtese de fragilidade financeira e as posturas financeiras dos agentes

A escola pés-keynesiana busca desenvolver uma teoria sobre o
comportamento de uma economia monetéria da producéo, ou seja,
uma economia em que a moeda influencia os motivos e as decisoes
dos agentes econdmicos®. Isso implica que o sistema bancArio, por suas
fungdes de administragao do sistema de pagamentos e de fornecimen-
to de liquidez e crédito, é peca fundamental para a compreensao da
dindmica econdmica de uma economia capitalista. Este é exatamente
o ponto defendido por Minsky quando argumenta que o modo através

$ A propria natureza da demanda de crédito se altera durante o ciclo. Na fase expansionista, o
crédito € demandado primordialmente para financiar compras e expansao da capacidade produ-
tiva. 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. '

¢Uma economia monetdria da produgdo tem como caracteristica central o destaque dado ao pro-
cesso de tomada de decisdes em um ambiente de incerteza nao-probabilistica, 3 concepcao de
nao-neutralidade da moeda - segundo o qual a moeda nao € uma simples conveniéncia, pois
sendo um ativo, afeta motivos e decisdes dos agentes - €, 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 coordenagao perante o futuro incerto (cf. Carvalho, 1992, cap.3).

7Ver, para o desenvolvimento desta hipotese, Minsky (1982) e Minsky (1986, cap.9).



‘do qual as firmas financiam a aquisicdo de bens de capital junto ao
sistema bancério é responsavel pelo comportamento ciclico da econo-
mia capitalista.

De acordo com a hipdtese da fragilidade financeira?, a propria
dindmica do processo de crescimento econdmico leva as firmas a se
tornarem crescentemente endividadas para expandir o investimento.
As flutuacgoes ciclicas da economia resultam da maneira como as fir-
mas financiam suas posicoes de carteira, com a fragilidade se elevando
em periodos de crescimento devido ao aumento do niimero de agen-
tes com posturas especulativas®. Deste modo, como assinalam Dymski
e Pollin (1992, p.40): “ Minsky argues that there is an inherent tendency for
capitalist financial structures to move from states of robustness to fragility
over time. Thisis due to the shift in expectations that occurs over the course
ofa business cycle, and the way this shift is transmitted through the financial
systen?’.

Para Minsky, a decisdo de investimento, de escolha de ativos, é
concomitante a escolha de meios de financiamento, sendo que a com-
binacao entre ambas as decisdes definem o grau de vulnerabilidade da
economia a mudangas adversas na conjuntura econdmica. Uma eco-
nomia serd mais ou menos fragil - macroeconomicamente - segundo a

~preponderancia de estruturas financeiras hedge ou especulativa. Uma
estrutura financeira se caracteriza pelo estabelecimento de margens de
seguranca’® entre os fluxos futuros de lucros esperados de uma unidade
econdmica e 0os compromissos financeiros contratados!®. Grosso modo,
pode-se classifica-la como hedge, especulativaou Fonzi.

8 Mollo (1988) descreve com detalhes como Minsky conecia a idéia de fragilidade financeira com
a instabilidade do capitalismo.

9A margem de seguranga oferece uma protegao contra eventos inesperados em cada periodo do
projeto. De acorde com Minsky (1986, Apéndice A), as margens de seguranga sao definidas para
o fluxo de caixa, para o valor de capital da firma e para o balango patrimonial. Em lihas gerais,
além da diferenca entre os lucros esperados e 0s compromissos financeiros em cada periodo de
tempo (margem do fluxo de caixa), as firmas detém uma parcela de ativos liquidos além de suas
necessidades operacionais (margem de seguranca do balango patrimonial), e procuram garantir
uma diferencga positiva entre o valor presente de seus ativos face ao valor presente de seus com-
promissos financeiros, utilizando uma taxa de desconto maior para as rendas dos ativos, tendo em
vista o fato de serem, em geral, mais volateis do que o valor dos compromissos financeiros (mar-
gem de seguranca do valor do capital). Todos essas margens de seguranga sdo influenciadas pelo
efeito da formacao de expectativas sobre a incerteza. No Apéndice I deste artigo, detalha-se
formalmente o uso do conceito de margem de seguranca para os fluxos de caixa das unidades de
financiamento.

1 £ bem conhecida a passagem de Minsky (1986, p.198) que diz que “t0 analyze how finarcial
commitments aflect the economy it is necessary to look at economic units in terms of their cash flows.
The cash flows approach looks at all units - be they households, corporations, state and municipal
governments, or even national governments - as if they were banks’.



Unidades classificadas como hedge adotam posturas financeiras
conservadoras, i.e., sdo aquelas em que as margens de seguranca entre
lucros e compromissos financeiros sao suficientes para garantir que,
em todos os periodos futuros, os lucros superam as despesas com juros
€ o0 pagamento de amortizacoes (a renda bruta esperada excede com
alguma margem os compromissos de pagamento de dividas). Para uma
unidade hedge, a margem de seguranca € positiva para qualquer au-
mento provavel na taxa de juros, ja que ela estd protegida completa-
mente em relacdo aos seus compromissos futuros de caixa. Portanto,
uma elevacao dos juros ndo afeta a capacidade de pagamento de com-
promissos dessas unidades, pelo menos diretamente.

Unidades especulativas mantém margens de seguran¢a menores
que as unidades hedge, pois especulam que nao vai haver aumento nos
custos financeiros a ponto de inviabilizar seus projetos. Em geral, nos
periodos iniciais, seus lucros esperados nao sdo suficientes para pagar

O total do principal da divida, ou seja, 0s compromissos de pagamento
em dinheiro referentes a dividas excedem a renda bruta esperada, pois
se espera que, nus periodos seguintes, 0s agentes obtenham um exces-
so de receita que compense as situacoes iniciais de déficit. Por isso, tais
unidades necessitam de refinanciamento de parte das obrigacoes. Nes-
tas condicdes, se os juros sobem, as despesas financeiras assumidas se
elevam, alterando diretamente o valor presente dos seus empreendi-
mentos.

Agentes econdmicos que tomam financiamento com maturidade
inferior a do projeto financiado assumem normalmente posturas
especulativas, uma vez que sabem de antemo que terdo de recorrer a
novos financiamentos para cumprirem seus contratos financeiros. Esse
padréo de financiamento é tipico de economias dominadas por euforia.

As unidades Ponzi podem ser consideradas um caso extremo de
unidades com posturas financeiras especulativas. No futuro imediato,
seus lucros nao sao suficientes nem mesmo para cobrir o valor dos
juros devidos, tornando necessario tomar recursos adicionais empres-
tados para que a unidade possa cumprir seus compromissos financei-
ros. Seu endividamento cresce mesmo que 0s juros hao aumentem,
sendo a vulnerabilidade frente a variagdes positivas nos juros ainda
maiores que no caso anterior. Neste caso, a firma, frente a um aumento
provavel na taxa de juros, tem que voltar a0 banqueiro e capitalizar
seus pagamentos de juros em um processo de renegociacao de divida
de modo a evitar sua faléncia.



Uma das conseqiiéncias analiticas do uso do conceito de fragilida-
de € que o sucesso de uma politica monetéria restritiva em conter a
demanda agregada, sem produzir instabilidade, depende do grau de
fragilidade financeira da economia como um todo. Frente a um au-
mento Nos juros, uma economia robusta, dominada por agentes com
postura hedge, devera ser afetada via reducao nos gastos e nos lucros.
No caso de uma economia frégil, isto €, cuja maioria dos agentes apresen-
ta postura especulativa, uma elevacao dos juros afetaria diretamente o
valor de seus compromissos financeiros, o que pode inviabilizar de forma
generalizada o pagamento das dividas e iniciar uma crise financeira!.

Paradoxalmente, a mudanca nas posturas financeiras dos agentes
econdmicos ao longo do ciclo, como preconizada por Minsky, ndo é
percebida pelos agentes econdmicos como uma postura mais ousada e
arriscada que deve ser evitada. Ao contrario, esta parece ser uma ten-
déncia geral e inevitavel, a despeito das diferencas existentes entre as
firmas. Kregel (1997) sugere que o aumento da fragilidade financeira €
produzido por um lento e imperceptivel processo de erosio nas mar-
gens de seguranca das firmas. Deste modo, o argumento pés-keynesiano
€ que o ciclo econdmico influencia e é fortemente influenciado pela
percepgao de risco que os agentes econdmicos formulam. No que se-
gue, discutimos mais detalhadamente esta questao.

3.2 Ciclo, margens de seguranga e oferta de crédito

Como visto, o processo de financiamento da acumulacao de capi-
tal envolve a comparagédo de dois fluxcs fundamentais. O primeiro é o
fluxo de lucros esperados pelas empresas tomadoras de crédito. O se-
gundo € o fluxo de compromissos financeiros contratados. A diferenca
entre os lucros esperados e os pagamentos contratados constitui as
margens de seguranga para o tomador e o credor. Quanto maiores as
margens de seguranga, menores as chances de que um “erro” nas pre-
visoes de lucros compartithadas pelo banco e pelo tomador inviabilize
0 pagamento de alguma das parcelas dos empréstimos. A necessidade
das margens de seguranga advém do fato de que, em uma economia

! Neste sentido, segundo Verrelli (2001, p. 43), “the financial fragility of an economic unit describes
its, propenszzy to change Its economic behaviour in consequence of a shock and is measured by the
minimum size of a shock which induces a situation of insolvency; a state which is bound to change
dramatically the behaviour ofthe unit”



monetaria, as firmas atuam sob condi¢des de incerteza. Nao fosse as-
sim, as margens de seguranca nao teriam justificativas racionais.

Tomando o conceito de incerteza em uma acepc¢ao particular re-
lacionada ao risco probabilistico, a saber, que as variaveis econdmicas
- por exemplo, o retorno futuro do projeto a ser financiado - sdo gera-
das por um processo ergddico, a funcao de distribuicdo de probabilida-
de dos retornos futuros poderia ser conhecida a partir de séries histori-
cas. Neste caso, as margens de seguranca desempenhariam a funcao
econdmica do “seguro” (no sentido strictu senso de cobertura de risco
de um ativo), como sugerem os modelos de média-variancia @ Tobin.
A manutencao de um determinado volume de reservas liquidas por
parte dos bancos em seus ativos e de um certo grau de capitalizacao,
que implica custos de oportunidade para o investidor, refletiria os ris-
cos envolvidos nos projetos financiados e o grau de aversao ao risco de
cada banco.

Contudo, o tipo especial de incerteza a que a economia monetaria
de producao estd submetida, a incerteza nao-probabilistica do tipo
Knight/Keynes, confere certa elasticidade para as margens de seguran-
ca em relagao as informacdes objetivas a respeito do retorno do proje-
to. Nao se trata, porém, dos graus de aversao ao risco dos agentes
envolvidos. Neste caso, nem os tomadores de crédito nem os bancos
podem ter garantias a respeito do resultado probabilistico dos projetos
financiados. Ndo hd elementos objetivos que permitam a obtengéo de um
par média-varidncia que possa assegurar que a estrutura financeira que
serviu de base para a concessao de empréstimos serd validada. Isto por-
que os dados necessarios para a tomada de decisdo de investimento
simplesmente podem nao existir. Por isso, diierentemenie do que ocor-
reria em modelos baseados no trade-offrisco-retorio esperado, de ins-
piracdo tobiniana, em que os banqueiros procurariam informacoes re-
levantes para estimar o risco € o retorno provavel do projeto, em uma
economia monetdria da producao, a decisdo de investir depende de
um calculo prospectivo baseado e hipéteses sobre o comportamento
futuro de variaveis relevantes que nao pode se apoiar em dados dispo-
niveis no presente.

Nesta economia, as previsoes sobre o futuro, por melhor que se-
jam feitas, ndo sdo condi¢les suficientes para que 0 empresario aja sob
certeza. Neste caso, a tomada de decisao implica em que 0 empresario
acredite em suas previsoes, ou seja, € necessario que seu estado de con-
fianca, fundamentalmente subjetivo, o faca tomar a decisao de investir.
O estado de confianga, por sua vez, depende da (maior ou menor)



'ydisposigéo de otimismo dos agentes face a incerteza e de como o co-
nhecimento influencia a sua percepcao de incerteza'?. Portanto, se-
gundo Dequech (1999, p. 425-6).

The larger the uncertainty perception and uncertainty aversion are, regarding
some expectations, the stronger will be people’s inclination not to act; they
will prefer to postpone a decision to act indefinitely.

Segundo Kregel (1997), dada a impossibilidade de se analisar ob-
jetivamente o grau de risco e o retorno do projeto em uma economia
sujeita a incerteza, o banqueiro apéia seu grau de confianca na con-
vencgao de que o passado tendera a se reproduzir no futuro. Portanto,
sua regra para conceder empréstimos € avaliar o historico da relagao
entre banco e cliente, selecionando entre os demandantes de crédito
aqueles cujo passado como bons pagadores os credenciem como bons
pagadores no futuro.

Evidentemente, consideragoes especificas quanto aos projetos a
serem financiados s&@o importantes, mas tendo em vista a impossibilida-
de de uma avaliacao objetiva dos fluxos futuros de renda de um projeto
de investimento, dada a incerteza que permeia os negdcios, tais consi-
deracoes também sao de natureza subjetiva. Bancos, em geral, apdiam
sua decisao de financiamento levando em conta também outra con-
vencao: seguir a opinido média do mercado. Esta consideracao, sob in-
certeza, € fundamental para o posicionamento de um banco especifico
na estrutura do sistema bancério e para seu desempenho, pois lhes
garantiria 0 market-share e a reputacao da instituicdo. Nas palavras de
Keynes:

*A sound bark, alas! is not one who foresees danger and avoids it, but one
who, when he is ruined, is ruined in a conventional and orthodox way along
with his fellows, so that no one can really blame him* (Keynes, 1972, p. 156).

De fato, se fodosos bancos perderem em conjunto, o market share
de um banco especifico sofrerd provavelmente alteragdes marginais,
ao mesmo tempo em que seu desempenho sera afetado de modo simi-
lar ao do restante do setor bancario. Além disso, uma postura diferente
- seja ela ousada ou conservadora em relagdo aos demais bancos - de
um banco ou subconjunto de bancos com relacao a média poderia ser

2De acordo com Keynes (1964, p. 149), “There is, however, not much to be said about the state of
confidence a priori. Our conclusions must mainly depend upon the actual observation of markets and
business psychology”.



vista pelos acionistas e/ou clientes como uma ameaca a seus beneficios
futuros®3. Portanto, nao é necessaria uma postura de menor aversao ao
risco dos bancos — como resultado de um maior otimismo dos mesmos
- para explicar o comportamento da oferta de crédito bancério na fase
expansionista: a avaliacao do histérico da relagao entre banco e clien-
te, assim como das estratégias adotadas pela média de comportamento
dos (outros) bancos' sao fatores importantes neste processo.

Quanto aos romadores de crédiro, sua crenga racional na premissa
de que seu projeto a ser financiado sera bem-sucedido, gerando rendi-
mentos suficientes para satisfazer com folga o pagamento de juros e do
principal do empréstimo tomado - é resultado da aceitacao da conven-
¢ao de que o passado tendera a se reproduzir no futuro. E quanto mai-
or o prazo considerado para a prospeccio de oportunidades nos negé-
cios, mais importante o papel da convencao, porque mais insignifican-
te torna-se o volume de dados objetivos. que sustentam sua decisao.
Adicionalmente, o estado de expectativas das firmas inversoras € afeta-
do, além do conhecimento baseado nas informagoes disponiveis — que
sdo insuficientes para proporcionar uma base segura para a tomada
das decisdes empresariais relevantes -, pelo animal spirits empresarial,
ou seja, sua disposicéo de otimismo fiente a incerteza, que contém neces-
sariamente algum grau de subjetividade’s . Portanto, a propria demanda
por financiamento por parte das firmas ¢ uma funcdo do estado de
conflanga nos negdcios.

Q ciclo econdmico em Minsky seria fortemente definido pelo modo
através do qual os dados do presente influenciam o estado de confian-
¢a nas previsoes dos bancos e dos tomadores acerca do retorno espe-
rado dos projetos. Assim, partindo de uma economia recém-saida de
uma crise, o estado de confianca nas expectativas futuras esta impreg-
nado de informacoes passadas a respeito de faléncias de firmas forte-
mente endividadas. Tanto bancos como iomadores de -empréstimos
ainda estarao as voltas com créditos inadimplentes. O endividamento

13 Nio € objetivo deste artigo discutir, com detalhes, a natureza da concorréncia bancéria e suas

implicagdes macroecondmicas. Ver, a respeito, Freitas (1997).

14 Evidentemente, o comportamento médio dos bancos é influenciado por ﬂstado geral de suas

expectativas quanto ao futuro.

15 Keynes (1964, p. 161) se refere ao. animal spirits como ‘a spontaneous urge to action rather than

inaction”, ou ainda como “sanguine temperament and constructive impulses”. Dequech (1999, p.

420), acrescenta que ‘“animal spirits should be associated not only wvth confidence but also with the
optimistic and pessimistic character of expeciations’”.



seria visto como extremamente arriscado porque o cenario negativo
seria considerado o mais provavel.

Na medida em que a economia comece a crescer, os resultados
surpreenderao positivamente os agentes econdmicos. Maiores lucros e
menor grau de utilizacao da capacidade produtiva das firmas represen-
tardo estimulos para novos investimentos e, consequentemente, justifi-
carao uma maior demanda por financiamento por parte das firmas. Os
indices de inadimpléncia em queda tornarao a demanda por emprésti-
mos mais atraente para os bancos. A resposta das empresas nao-finan-
ceiras e dos bancos a este quadro gerara resultados macroecondmicos
positivos que acrescentarao novas “informacoes” aos agentes, cuja in-
fluéncia sobre o seu estado de confianca sera animadora. De acordo
com Dymski e Pollin (1992, p. 40), “ as the upturm continues and realized
profits exceed expectations, however, expectations shift upward. Animal
spirits are now ignited, and firms become more willing to borrow in ihe
pursuit of profit opportunities’.

™ O inicio do ciclo econémico no ciclo de Minsky depende
crucialmente das miudancas no estado de expectativas dos agentes, isto
é, das expectativas compartilhadas entre bancos e firmas com relagao
as melhores perspectivas da economia. Dessa forma, uma fase expansi-
va do ciclo teria origem quando as expectativas dos agentes quanto ao
futuro da economia indicasse maiores niveis de investimento para as
empresas e menor preferéncia pela liquidez por parte dos bancos. Mais
€ mais investimentos elevariam os lucros, engrossando a fileira de bons
pagadores, aumentando a confianca na capacidade de pagamento dos
(novos) tomadores. Quanto mais empréstimos bancarios, maicres 0s
gastos em investimento e, portanto, maiores os lucros. Consegiiente-
mente, maior a confianga no sucesso dos projetos. Ainda segundo Kregel
(1997, p. 544-5):

Now; it Is a characteristic of a period of stable expansion that the population of
borrowers with good repayiment histories is increasing. Errors that would have
emerged inmore difficult times are converted into success by the growth of the
market and income. In such conditions, it is not necessary to assume that the
banker becomes less skeptical or diligent in making his/her credit assessments
or that he/she becomes more enthusiastic and optimistic in evaluating future
earnings for margins of safety to be reduced. It is just that the universe of
borrowing experiences becomes increasingly positive. It is expansion that
validates more risky projects, rather than any change in evaluation on the part
ofthe lender. ' ’



Esse efeito retroalimentador entre investimentos € empréstimos
bancérios contribuiria para validar as estruturas financeiras das firmas,
com impactos positivos sobre o estado de expectativas quanto aos seus
negobcios'®. Neste contexto de crescimento, os bancos que mais obtém
lucros sao aqueles que mais emprestam. A maior alavancagem e a me-
nor liquidez dos ativos, antes temida pelos banqueiros por aumentar a
exposicao dos bancos, passa a compor a estratégia dos bancos ante o
imperativo da concorréncia bancaria: deve-se fazer o que os demais
bancos, que estao obtendo lucros significativos, estao fazendo, sob pena
de reducéo nas taxas de crescimento e do market-share. No decorrer
deste processo, 0 banqueiro nao percebe a ocorréncia de qualquer
aumento na sua exposicao ao risco de crédito.

Para as empresas, os lucros esperados passam a ser suplantados
pelos lucros reais. Cria-se um circulo virtuoso, em que o aumento dos
investimentos produz um aumento nos lucros, o que, por sua vez, esti-
mula tanto a realizacdo de novos investimentos quanto uma valoriza-
¢ao do patrimonio liquido das empresas. Para muitas delas, as margens
de seguranca passam a se apresentar como excessivas. Os lucros espe-
rados sdo cada vez mais coincidentes com os lucros realizados e, efeti-
vamente, o risco estimado no passado se apresenta, no presente, exa-
gerado. O temor do risco passa a ser substituido pelas preocupagoes
das firmas com a necessidade de ampliar os niveis de producao e o
investimento para garantir o market-share a longo prazo. O maior grau
de confianca nas previsoes faz com que as empresas adiram a conven-
¢ao de investir como as empresas que estdo lucrando o fazem. Maiores
investimentos e maior grau de endividamento passam a ser imperativos
da concorréncia: o ritmo de crescimento das firmas precisa se acelerar.

O efeito deste processo sobre os balangos patrimoniais das firmas
bancérias e ndo-bancérias evidenciaria, portanto, o maior grau de con-
fianca no futuro por parte dos agentes econdmicos. Neste processo, di-
namico por natureza, nao so as firmas ndo-bancarias estariam alterando
suas margens de seguranga, como também as institui¢des bancdrias o
estariam. As empresas tomadoras de crédito apresentariam maior par-
ticipacdo de capitais de terceiros no seu passivo € maior participacao

‘s Coutinho e Belluzzo (1998) apontam uma outra caracteristica de um ciclo de prosperidade: a
medida que o ciclo avanga, torna-se crescente a divergéncia de pregos entre os ativos financeiros
€ os ativos instrumentais e reprodutiveis, em favor do primeiro. A valorizagao dos ativos financei-
10s em geral provoca uma reducio generalizada na percepcao de riscos dos agentes, inflando o
valor da riqueza, dando inicio a urma mﬂacao de ativos.



‘dé ativos fixos em seus ativos. Os bancos, de outro lado, tenderiam a
apresentar um hiato crescente entre o grau de maturacéo de seus ati-
VoS Vis-d-visseu passivo, aumentando o descasamento de prazos entre
ambos.
Isso significa dizer que, durante a expansao, as margens de segu-
ranca estariam sendo erodidas. Contudo, isto ndo seria necessariamen-
te o efeito de uma mudanga mais significativa no grau de aversio ao
risco dos agentes envolvidos. Em uma economia monetaria da produ-
¢do, caracterizada pela incerteza ndo-probabilistica, se a percepcao de
risco indica uma redugéo do risco, € natural que as empresas tendam a
reacomodar seus portfolios no sentido de menor liquidez.
Nao obstante, as empresas estao reduzindo suas margens de segu-
ranga baseadas apenas em suas crencas. Os vinculos financeiros entre
bancos e empresas vao se estreitando, ja que ha um aumento genera-
lizado nos financiamentos a projetos de investimento. O desempenho
dos bancos e das empresas torna-se cada vez mais interconectado. Os
investimentos tém de crescer para que os fluxos de lucro se ampliem e
permitam o cumprimento das obrigag¢des financeiras. A disponibilida-
de de linhas de crédito ndo pode cessar, sob pena de inviabilizar o
crescimento dos investimentos e as renegociagoes de posicdes deve-
doras. Qualquer ruptura em uma dessas condicoes pode provocar um
colapso financeiro, que serd tanto maior quanto mais avancada for a
erosao das margens de seguranga. Uma economia em que predomi-
nam unidades especulativas e Ponzi, ou seja, em que as margens de
seguranca sao reduzidas a um minimo, o grau de fragilidade financeira
é elevado, uma vez que qualquer mudanca repentina na economia —
por exemplo, uma elevagdo mais acentuada ria taxa de juros — pode
levar a uma crise.
Como ja ressaltado, uma das caracteristicas de uma economia
monetaria € que o estado de confianca dos agentes é subjetivo e sujei-
to, portanto, a mudangas nao expiicadas por dados objetivos. Por isso,
ainda que a economia apresente um desempenho que influencie posi-
tivamente o estado de confianga, nada impede que os empresarios e
banqueiros, em determinado momento, tenham uma menor “clareza”
sobre o futuro. Por exemplo, o préprio aquecimento da economia pode
levar os empresarios a esperar taxas de juros mais elevadas ou antever
- um aumento na capacidade produtiva além da demanda projetada.
~'Nesses momentos, uma maior precaucao dos empresarios acarreta um
-aumento em sua preferéncia pela liquidez. Sendo assim, é esperado
que a economia cresca de modo erratico, ndo-linear, podendo estar



sujeita a choques o tempo todo. Mas néao € simplesmente o “choque”
em si mesmo que pode ameacar o funcionamento da economia, mas
sim a capacidade de uma determinada economia em absorver ou nao
tal choque. Do ponto de vista financeiro, isto depende da maior ou
menor margem de seguranca das empresas em um determinado mo-
mento. E € ai que se inscreve a contribuicao de Minsky na explicacao
do ciclo econdmico: “uma economia mais fragil € exatamente aquela
mais susceptivel a choques normais ao seu funcionamento, porque
margens de seguranca menores significam menor tolerancia a choques”,
tornando a economia vulneravel a reversoes abruptas. Neste sentido,
escreve Vercelli (2001, p. 44),

“C..) eventually, after a sustained boom the financial structure of the economy
becomes so fragile that a small shock may be sufficient to trigger a financial
crisis which severely reduces investment”.

Supondo que um determinado choque - por exemplo, uma eleva-
¢a0 na taxa de juros com resultado da acdo do banco central para
evitar pressoes inflaciondrias tipicas do auge ciclico - leva a economia a
uma crise, de que modo os bancos tendem a se comportar em um
quadro de desaceleracao ciclica? Em primeiro lugar, na crise, o estado
de expectativas dos agentes (firmas e instituicoes financeiras) se deteri-
ora como um todo. Como os retornos dos projetos de investimento
caem repentinamente, parte das firmas que eram tidas como “bons
clientes” e “bons pagadores”, tornam-se abruptamente em “maus pa-
gadores”, dada a impossibilidade de honrarem suas obrigagdes. As
projecoes dos fluxos de rendas futuras sdo reduzidas de acordo com a
reavaliagao dos projetos de investiriiento por parte das instituigoes fi-
nanceiras. Conseqiientemente, as préprias margens de seguranca das
firmas se contraem repentinamente, podendo mesmo desaparecet, seja
porque seu fluxo de rendas futuras diminui, seja porque a elevagao na
taxa de juros aumenta a divida contraida.

Neste contexto, altera-se a avaliacao de risco dos tomadores de
crédito por parte dos bancos. Como o crescente risco percebido € in-
corporado ao prémio de risco, os tomadores podem ser racionados via
taxas de juros cobradas pelos (novos) empréstimos. O sistermna bancério
€ afetado, assim, diretamente pela crise, procurando recuperar o mais
rapidamente possivel o crédito estendido as empresas, recusando-se a
rolar integralmente os passivos das firmas, assim como o servico da
divida. Isto pode resultar tanto em uma elevacao na taxa de juros co-
brada quando em urma maior seletividade na concessao do crédito.



Por conseguinte, eleva-se involuntariamente a relacao entre divida e
capital proprio das firmas. Estas passam, portanto, a ter dificuldades na
rolagem de sua divida, justamente no momento em que elas mais pre-
cisam disto, acabando por levar a um aumento generalizado na
inadimpléncia. Conseqiientemente, a estrutura financeira da econo-
mia (empresas e institui¢coes financeiras) como um todo se torna fragil,
vulneravel a uma deflacao de divida que pode induzir a uma recessao
mais profunda na economia, uma vez que a queda no nivel de precos
dos ativos de capital (em relagdo aos custos de producao do investi-
mento) e o colapso nos arranjos de financiamento ocasionam uma di-
minuicao e instabilidade nos prec¢cs dos ativos que leva a uma espiral
de investimento, lucros e precos de ativos declinantes. Neste contexto,
aagao do banco central — de prover a economia com adequada liquidez
— ¢é fundamental, pois tal acao pode ser determinante em mitigar ou
agravar a crise. Na auséncia de um emprestador de tltima instancia, a
propagacao do panico pode levar a ruptura do sistema de pagamentos
e a corrida bancaria.

Assim, independente de se tornarem mais avessos ao risco, ban-
cos aumentam a sua preferéncia pela liquidez, provocando uma dimi-
nuicdo na disponibilidade de crédito na economia. Portanto, enquanto
que, na etapa de crescimento, os bancos tém um papel fundamenial
no ciclo de potencializar a acumulacao de capital, ao conceder crédito
que permite o sancionamento das decisoes de gasto dos agentes, na
crise os bancos, ao contrairem sua oferta de crédito e impossibilitarem
a rolagem da divida, atuam como amplificadores da crise.

4 Conclusdo

Este artigo procurou analisar a importancia do estado de confian-
ca dos bancos no entendimento da dindmica dos ciclos de Minsky. Nes-
te particular, buscou-se mastrar inicialmente que a mudanca no estado
de confianga dos bancos - tornando-o mais otimista ou pessimista de
acordo com as suas expectativas formuladas com relacao ao futuro - se
expressa diretamente em alteracoes na sua preferéncia pela liquidez,
com impactos sobre a sua estrutura patrimonial. O maior otimismo dos
bancos significa que eles passam a privilegiar rentabilidade a liquidez
na composicac de seu ativo, procurando elevar os prazos e submeter-
se a ativos que embutem maiores riscos, diminuindo a relagdo entre



ativos liquidos/ativos iliquidos nas suas operacoes, resultando no cres-
cimento da participacdo dos adiantamentos e dos empréstimos de mais
longo termo em seus portfolios. Ao mesmo tempo, com vista a alavancar
suas operagoes ativas — em particular a concessao de empréstimos — os
bancos passam a se utilizar ativamente de técnicas de administracio de
passivo. Por outro lado, em face de uma expectativa pessimista -- resul-
tado de uma deterioragao no seu estado de confianga quanto ao futuro
- as instituicoes bancarias passam a expressar sua maior preferéncia
pela liquidez dirigindo suas aplicagdes para ativos menos lucrativos,
porém mais liquidos, o que faz declinar a oferta de crédito aos seus
clientes, reduzindo, deste modo, o prazo médio de seus ativos e ado-
tando uma posi¢do mais liquida, ao mesmo tempo em que diminui o
grau de alavancagem do banco (e perde importincia a administracdo
do passivo).

Em seguida, desenvolveu-se a hipétese de fragilidade financeira
de Minsky, que argumenta que o modo através do qual as firmas finan-
ciam a aquisicao de bens de capital junto ao sistema bancario é o res-
ponsavel pelo comportamento ciclico da economia capitalista. O au-
mento da fragilidade financeira é produzido por um lento e impercep-
tivel processo de erosao nas margens de seguranca das firmas, que ten-
dem a se endividarem cada vez mais no decorrer do processo de cres-
cimento econdmico. Paradoxalmente, a mudanga nas posturas finan-
ceiras dos agentes econdmicos ao longo do ciclo nao € percebida pe-
los agentes econdmicos ao mesmo tempo em que leva a uma crescen-
te fragilizacao financeira da economia. Isto porque, como se procurou
argumentar no texto, a dinamica do ciclo econériiico em Minsky de-
pende da evolucao do risco percebido pelos agentes econdmicos, que
tende a se alterar ao longo das fases do ciclo: uma margem de seguran-
¢a que pode ser considerada problemaética numa conjuntura de crise
econdmica, pode ser aceitavel num contexto de crescimento econdmico.

No ciclo minskiano, os bancos tém um papel importante na expli-
cacéo do comportamento do ciclo econdmico, seja na acomodando a
demanda por crédito na fase expansionista, permitindo uma expansao
maior da atividade econdmica, seja contraindo as operagoes de crédi-
to na fase contracionista do ciclo, podendo ampliar a crise ja que difi-
culta a rolagem das dividas das empresas que se encontram com sua
capacidade de geracdo de receitas deterioradas. Neste artigo, argu-
mentou-se que a expansao crediticia realizada pelos bancos ndo é um
resultado necessario de mudangas preconcebidas nas suas preferénci-
as na composi¢ao de seu portfélio, como reflexo de sua menor aversao



‘ao risco, mas sim do fato de que os bancos ~ sob condi¢des de incerte-
" za - procuram pautar 0 seu comportamento com base nas seguintes
convencoes: avaliacao do histoérico da relacao entre banco e cliente e
acompanhamento das estratégias adotadas pela média de comporta-
mento dos (outros) bancos. Ainda assim (e adicionalmente), € de se
esperar que os bancos, na fase de crescimento, aumentem sua exposi-
¢a0 ao risco, se tornando desejosos de sancionar o declinio nas mar-
gens de seguranga das firmas, da mesma forma que, na crise, eles ten-
dem a aumentar sua preferéncia pela liquidez, independentemente dos
retornos esperados dos projetos de investimento.

Apéndice
Margem de seguranga e unidades de financiamento”

Segundo Minsky, a expansao econdmica induz tanto o(s) credor(es)
quanto o(s) tomador(es) de crédito a se engajar no financiamento
especulativo. Isto ocorre porque, quando o ciclo de expansao se esta-
belece, os erros de avaliacao esperados - a serem cobertos pelas mar-
gens de seguranca - tendem a ser reduzidos, uma vez que as expectati-
vas dos agentes tornam-se crescentemente confiantes.

A definicao de margem de seguranca, no conceito de fluxo de
caixa, para uma unidade de financiamento pode ser melhor entendida
a partir da seguinte equagao:

CC, = T(Q,-A0?) (1)

Onde CCs séo os compromissos contratuais relacionados a divida
contraida. Qs e 0?; sao, respectivamente, as quase-rendas e sua
varidncia, esperadas pelos empresarios e seus banqueiros; e t € a matr-
gem de seguranca dos fluxos de caixa. Quanto menor t maior a mar-
gem de seguranga, ou seja, menor a parcela das quase-rendas - calcu-
ladas de acordo com o pior cenario esperado - comprometida com o
pagamento de compromissos financeiros.

Desse modo, uma unidade hedge pode ser expressa como:

CC < T(Q, - }»O'ZQi), T< 1 paratodoi : @)

7 Fste anexo esta bascado em Minsky (1986, p. 335-341).



Uma unidade hedge é, portanto, aquela em que a margem de se-
guranca € sempre positiva, uma vez que ela esta protegida dos efeitos
diretos sobre o seu fluxo de caixa de qualquer aumento nas taxas de
juros.

Uma unidade especulativa, por sua vez, € aquela em que para
algum (ou alguns) periodo "i", de modo geral em um curto periodo
inicial, CC, > Q, - XGZQi, o que implica que a diferenga entre CC. e Q, -
7&0‘2Qi para os periodos iniciais tem que ser satisfeita através de
refinanciamento de parte do principal (normalmente divida de curto
prazo). Contudo, como no periodo subsequente os Qs esperados sao
maiores do que os compromissos de pagamento sobre as dividas exis-
tentes, o valor capitalizado Qs excede o valor capitalizado de CCs. Em
outras palavras, o valor presente dos ganhos brutos esperados sobre o
ativo de capital, depois do periodo de dividas especulativas, proporcio-
na uma margem de seguranga schre o valor da divida contraida, ga-
rantindo a solvéncia dessas unidades.

E importante destacar que a viabilidade de longo termo de uma
unidade engajada em financiamento especulativo depende da existén-
cia de uma margem de seguranca no valor dos ativos de capital sobre
o valor das dividas. Assim, por sua prépria natureza, o financiamento
especulativo repousa na presuncao de que as taxas de juros nao irao se
alterar fora de um espectro que seja aceitavel, ameacgando a solvéncia
dessas unidades.

Por sua vez, uma unidade de financiamento Ponzi pode ser carac-
terizada pela equacao:

CC, > T(Q,- A0?), paratodo i, excetoi =n (?) (3)

A rationale que justifica uma unidade Ponzi é a expectativa de que
"existe algum evento no céu" que poderd levar Q_ > CC_ por uma mar-

gem suficiente para compensar o passado 2CC, > Q, Ou seja, a viabili-
dade das unidades Ponzi depende de que a taxa de juros nao ultrapas-
se um valor critico, de modo que a valorizagdo dos ativos supere 0s
compromissos financeiros refinanciados. Para Minsky, um aumento na
razao de financiamento do tipo Ponzi sobre o volume total de financia-
mentos - 0 que hao é um evento raro em conjunturas expansionistas - €
um indicador de que a fragilidade de uma estrutura financeira situa-se
em uma zona perigosa de deflacao de débito.
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