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Este artigo analisa a dinamica da firma bancdria a partir de
um enfoque pés-keynesiano. Para tanto, contrapde inicialmente a
abordagem neoclassica a uma perspectiva nido-convencional, pés-
keynesiana. Uma vez estabelecidos os principios gerais que devem
nortear uma abordagem ndo-convencional, efetua uma andlise do
comportamento da firma bancaria em uma economia monetaria: ad-
ministragao do ativo, estratégias bancarias e oferta de crédito, ad-
ministracio do passivo e inovagoes financeiras, lucratividade bancaria
etc.

This paper analyzes the dynamics of the banking firm using a post-
Keynesian approach. Thus, it compares the neoclassical approach to
the post-Keynesian non-conventional perspective. After presenting
the general points that must guide a non-conventional approach, it
analyzes the behavior of the banking firm in a monetary economy;
in other words, it shows the dynamics of asset management, banking
firm strategies and credit supply, liability management and financial
innovations, banking profits, and so on.

1. Introdugao

De acordo com a concepgao “classica” de intermediagdo financeira, de-
senvolvida originalmente por Gurley & Shaw (1955), os bancos, ao criarem
moeda, estdo apenas intermediando a transferéncia de recursos (poupanga)
das unidades superavitdrias para as unidades deficitarias. Deste modo, sendo
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meros intermedidrios neutros na transferéncia de recursos reais na economia,
seu comportamento pouco afeta a determinacdo das condigoes de financia-
mento da economia. Os bancos comerciais funcionam, assim, apenas como
uma correia de transmissdo que intermedia a relacido entre as autoridades
monetdrias e os agentes nao-financeiros.

O papel neutro da intermediacao financeira foi posteriormente desen-
volvido por Eugene Fama (1980), para quem o papel dos bancos é apenas
o de prover servicos de pagamento. Em um sistema competitivo, a atividade
de gerenciamento de portfélio dos bancos esté4 sujeita ao teorema Modigliani-
Miller, que estabelece a irrelevancia de decisdes de financiamento. Por con-
seguinte, a atividade bancéria é passiva na determinacao de precos e das
varidveis reais da economia: “desde que bancos respondem aos gostos e opor-
tunidades de demandantes e ofertantes de ativos de portfélio, eles sao simples-
mente intermedidrios, e o papel de um setor bancario competitivo no equilibrio
geral é passivo” (Fama, 1980:46).

Coube a James Tobin (1987), em artigo originalmente publicado em 1963,
estabelecer os determinantes da atuagao dos bancos comerciais a partir de fa-
tores relacionados as oportunidades lucrativas destas institui¢oes. Criticando
o que chamou de “visdo velha” do multiplicador bancério, segundo a qual
os bancos sao criadores “quase-técnicos” de moeda e a criagdo de moeda
bancéria resulta de um ajustamento passivo a uma dada razéo de reserva, To-
bin mostrou que, na “visdo nova” dos bancos comerciais, o volume de reservas
nao constitui um constrangimento para o tamanho do banco, na medida em
que o uso que eles fazem das reservas disponiveis pelo sistema bancério € uma
variavel que depende das oportunidades de empréstimos e das taxas de juros.
Assim, o tamanho do balango dos bancos — o volume de seus ativos e passivos
— seria determinado pelo seu comportamento otimizador, onde, num equilibrio
competitivo, a taxa de juros cobrada aos tomadores equilibra na margem a
taxa de juros paga aos seus credores: “sem os requerimentos de reserva, a ex-
pansao do crédito e depdsitos pelo sistema bancario deveria ser limitada pela
disponibilidade de ativos a rendimentos suficientes para compensar os bancos
dos custos de atrair e reter os depdsitos” (Tobin, 1987:279).

Com base nesta “visdo nova” dos bancos comerciais, foram desenvolvidos
diversos modelos neocléssicos de firma bancdria — sendo o mais conhecido o
de Klein (1971) — que caracterizam os bancos como firmas maximizadoras de.
lucro que procuram, de forma geral, atender 4s demandas dos tomadores e
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emprestadores de recursos até o ponto em que a receita marginal dos ativos
se iguala ao custo marginal das obrigagoes. Esses modelos tém enfocado nor-
malmente o problema da escolha, pelo banco, entre o ativo lucrativo (em-
préstimos) e um ativo liquido (reservas monetdrias), buscando solugbes de
otimizagdo na divisao de recursos entre empréstimos, que proporcionam re-
tornos, e reservas, que devem ser retidas devido ao risco de iliquidez. H4 dois
aspectos criticos nesses modelos: em primeiro lugar, eles tomam a quantia
de depésitos (passivo bancério) como dada, posto que os depésitos resultam
das preferéncias dos depositantes, o que torna o balango dos bancos em parte
resultado direto de decisoes tomadas por outros agentes; em segundo lugar,
a dicotomia reservas versus empréstimos pode ser inadequada, considerando
que empiricamente a acumulacao de reservas nao tem sido a forma em que a
liquidez precisa ser satisfeita.

Na abordagem pos-keynesiana da firma bancéria, como sera visto neste ar-
tigo, os bancos, como qualquer outra firma, tém preferéncia pela liquidez com
base em suas expectativas sobre um futuro incerto, conformando seu port-
félio por meio da conciliagao da lucratividade com sua escala de preferéncia
pela liquidez. De tal escolha depende, em boa medida, a criagdo de crédito
e depdsitos bancérios, e, por conseguinte, a oferta de moeda na economia.
Ademais, os bancos sdo vistos como agentes ativos que administram dinami-
camente os dois lados de seus balangos. Isto significa que eles nao tomam o
seu passivo com dado, na medida em que procuram influenciar as preferéncias
dos depositantes, através do gerenciamento das obrigacoes e da introducao
de inovagdes financeiras. Como o banco é uma firma que possui expectati-
vas e motivagdes préprias, seu comportamento tem impacto decisivo sobre as
condicdes de financiamento da economia e, conseqiientemente, sobre o nivel
de gastos dos agentes, afetando, assim, as varidveis reais da economia, como
produto e emprego.

Na realidade, os tedricos pés-keynesianos, assim como Keynes,' centraram,
em geral, sua atengdo nos aspectos macroeconémicos da atividade bancdria,

enquanto a andlise do comportamento microeconémico do banco tem sido

! Ainda que Keynes tenha, em alguns de seus trabalhos, destacado o papel crucial do sistema
bancdrio na determinag¢do do nivel de investimentos e, por conseguinte, do nivel da atividade
econdmica, ele escreveu pouco sobre os aspectos comportamentais dos bancos, sé o fazendo de
forma sugestiva. Em particular, a atividade bancdria aparece de forma marginal na Teoria
geral.
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relegada a comentdrios intuitivos, sem que tenha sido desenvolvida uma teoria
keynesiana da firma bancéria (Dymski, 1988:499).

Na andlise de autores pés-keynesianos horizontalistas, como Basil Moore
(1988), a oferta de crédito é perfeitamente eldstica, o que pressupde que 0s
bancos comerciais realizam empréstimos atendendo a toda demanda existente
a taxa de juros de mercado, nao sendo nunca constrangidos quantitativamente
em termos de reservas. Esta abordagem, todavia, ndo d4 maior importancia
ao comportamento dos bancos, que é simplesmente uma caixa preta na dis-
cussao de oferta de moeda enddgena. Ou seja, os bancos nao tém preferéncia
pela liquidez, e, conseqiientemente, nao racionam crédito.? H4 outros autores
pés-keynesianos, contudo, que tém procurado, mais recentemente, desenvolver
uma andlise em que o comportamento dos bancos e a dindmica da adminis-
tragao de seu balango tém um papel central na dindmica monetaria de uma

economia empresarial.?

O presente artigo objetiva desenvolver alguns paradmetros gerais que permi-
tam a elaboragdo de uma teoria pés-keynesiana da firma bancaria, alternativa
4 abordagem neocldssica, e analisar, a partir de um enfoque nio-convencional,
a dindmica comportamental da firma bancéria e seus efeitos sobre a oferta de
crédito e a dindmica monetéria de uma economia capitalista. Em particular,
pretende-se evidenciar que, na abordagem convencional neocléssica, os bancos
sao intermedidrios neutros na transferéncia de recursos reais entre poupadores
e investidores que conformam seus balangos tomando como “dado” os fun-
dos disponiveis, e seu comportamento, portanto, pouco afeta o volume e as
condigdes de financiamento da economia. J4 no enfoque de Keynes e de au-
tores pds-keynesianos, como Hyman Minsky, Paul Davidson, Victoria Chick,
Sheila, Dow, Gary Dymski e Fernando Carvalho, bancos sao agentes ativos que
possuem expectativas e motivagdes préprias, cujo comportamento — com base
na administracao dindmica de seu balango — tem impacto decisivo sobre as
condigdes de financiamento da economia e, conseqlientemente, sobre o nivel
de gastos dos agentes, afetando as varidveis reais da economia, como produto
e emprego. Tal enfoque, além de destacar o papel fundamental que os bancos
desempenham no estabelecimento das condigbes de financiamento da econo-
mia e na determinacao do nivel de atividade econémica, deve ser compativel

2para uma critica de autores pés-keynesianos & abordagem horizontalista, ver Carvalho
(1998) e Dow (1996).

3Ver, por ezemplo, para uma andlise mais macroeconémica, Davidson (1986), e para uma
andlise microeconémica dos bancos, Dymski (1988), Paula (1998) e Carvalho (1998).
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com a visao de Keynes acerca da tomada de decisbes dos agentes sob condigoes
de incerteza nao-probabilistica e sua teoria de preferéncia pela liquidez.

O artigo estd dividido em trés segoes, além desta introducdo. Na secao 2
examina-se a abordagem convencional da firma bancéria, com base nos mo-
delos neoclassicos, sendo ainda realizada uma avaliagdo critica dos mesmos.
Na segao 3 procura-se inicialmente estabelecer as premissas centrais de uma
teoria pos-keynesiana da firma bancéria, para em seguida efetuar uma anélise
da administragao dindmica da firma bancéria em uma economia monetdria da,
produgao: administracao do ativo, estratégias bancarias e oferta de crédito,
administracao do passivo e inovagoes financeiras, lucratividade bancdria, etc.
A segdo 4 — a titulo de conclus@o — sumariza os principais argumentos desen-
volvidos no artigo.

2. Teoria da Firma Bancaria a Abordagem Convencional Neocldssica

2.1 A “visdo velha" e a “visao nova” dos bancos

A abordagem convencional neocldssica da firma bancéria pode ser divi-
dida em duas visbes, de acordo com Tobin: a “visao velha”, relacionada a
andlise convencional dos livros-textos sobre a criagdo da moeda pelos ban-
cos comerciais, em que esses sao vistos como uma entidade monopolista e
criadores “quase-técnicos” de moeda, tal como expresso na andlise do mul-
tiplicador bancério; a “visdo nova”, em que os bancos comerciais funcionam
como uma firma gerenciadora de portfélio neutra ao risco (risk-neutral), que
desenvolvem um comportamento tipicamente otimizador.

A “visdo velha” trata os bancos comerciais como uma tnica entidade mo-
nopolista, uma vez que todos os pagamentos e recebimentos sao feitos através
deste banco e todo empréstimo concedido retorna integralmente ao mesmo
sob a forma de depdsito. Este banco monopolista € uma espécie de “caixa
preta” capaz de criar moeda ilimitadamente, pois a expansao de seus ativos
acarretaria um retorno automatico da moeda bancéria criada na forma de
depdsitos, com as obrigagoes crescendo pari passu com os ativos bancérios.*
Assim, o banco comercial pode criar moeda com um simples movimento em
seus registros, por exemplo através de uma mera penada da caneta de seu

4 L L, L

O pressuposto do multiplicador bancdrio é que o banco individual pode aumentar seus em-

préstimos somente depois que 0s depositantes tenham aumentado seus saldos nele, de modo
que o banco tenha excesso de reservas em caiza para emprestar.
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presidente aprovando a concessdo de um empréstimo (Tobin, 1987:272). O
processo de criagao da moeda é, contudo, restringido pelos requerimentos
legais de reserva, que, instituidos pelas autoridades monetdrias de modo a
evitar uma perda significativa do valor da moeda, funcionam como um limite
a criagao da moeda bancdria. Os bancos comerciais sdo vistos, assim, como
criadores “quase-técnicos” de moeda — e a criacio da moeda bancéiria um
mero ajustamento passivo a uma dada razdo de reserva —, funcionando como
“méquinas de fazer dinheiro”, a serem acionadas pela autoridade monetaria.

A principal critica de Tobin (1987) & “visdo velha” da firma bancéria é
que, segundo ele, esta se aplicaria somente a uma economia com um banco
monopolista. Em uma economia com um sistema financeiro que inclui di-
ferentes tipos de intermedidrios financeiros concorrentes entre si, a moeda
emprestada por um banco individual pode nao retornar integralmente ao
mesmo. Tampouco hd garantia de que as obrigagdes bancérias crescam na.
mesma magnitude que seus ativos no ambito do sistema bancdrio como um
todo, pois sé uma parte dos recursos criados pelos empréstimos retorna sob
a forma de depdsitos bancérios, sendo que outra parte pode ser distribuida
entre diferentes alternativas de aplicagbes existentes, oferecidas pelas insti-
tuicoes financeiras bancarias e ndo-bancérias. Por outro lado, um banco nao
¢é constrangido por qualquer quantidade fixa de reserva, na medida em que
ele pode obter reservas adicionais para satisfazer suas necessidades tomando
emprestado do banco central ou no interbancdrio ou ainda vendendo titulos
de curto termo. Independentemente das exigéncias legais de reservas, haveria
um limite natural a escala de operacoes dos bancos comerciais, que ocorreria
no ponto em que a receita marginal dos ativos se igualasse ao custo marginal
das obrigagoes. Deste modo, qualquer alteragio desse limite sé seria possivel
através de uma mudanga auténoma na preferéncia do piblico ou por outros
fatores considerados externos a atividade bancéria.

O equilibrio competitivo do banco se daria no ponto em que o tamanho
de seu ativo estivesse de acordo com a maximizacao dos recursos existentes
para financid-lo, sendo que esses recursos estdao representados pelo volume
de depésitos correspondentes, que refletem as preferéncias do publico: “a
escala dos depdsitos bancérios e dos ativos é afetada pelas preferéncias dos
depositantes e pelas oportunidades de empréstimos e investimentos disponiveis
para os bancos” (Tobin, 1987:281). Assim, a instituicao bancaria, cuja funcao

primordial é atender simultaneamente as preferéncias de portfélio dos agentes

328 RBE 3/1999



que emprestam e os que tomam emprestado, conforma seu balango levando
em conta as oportunidades de aplicagoes, limitadas pela disponibilidade de
depositos. Por isso, seu balango é em parte um resultado direto das decisoes
tomadas por outros agentes.

Na teoria de selecdo de portfélio de Tobin (1982), o banco comporta-se
como uma firma gerenciadora de portfélio, que deverd reter a moeda até o
ponto em que o custo marginal de oportunidade de manter a moeda na forma
liquida (medida normalmente pelo rendimento dado por algum ativo que rende
juros) for igual aos custos esperados de restaurar a liquidez. Uma situagéo de
maior risco aumentaria os custos esperados de restaurar a liquidez e reduziria,
portanto, a criagdo de moeda de forma a manter mais reservas liquidas, ou
seja, moeda corrente ou ativos com elevada liquidez (quase-moeda).

A “visdo nova”, portanto, procura incorporar preocupagoes relacionadas
a composicdo do portfélio bancério, com vistas & minimizacao dos custos as-
sociados ao risco de iliquidez e maximizagao da rentabilidade. A “visdo nova”
dos bancos de Tobin é a base dos modelos neocléssicos relacionados a escolha
de ativo ou passivo bancério. Tais modelos neocldssicos analisam os bancos
comerciais como uma, firma que visa & otimizacao de seu balango, procurando,
de forma geral, atender as demandas dos tomadores e emprestadores de re-
cursos até o ponto em que o beneficio marginal se iguale ao custo marginal de
assim proceder.

2.2 Os modelos neocldssicos de firma bancaria®

A equacdo geral desenvolvida por Santomero (1984:580-1) define o com-
portamento da firma bancéria, cuja meta é maximizar uma fungao-objetivo
de riqueza, gerando varias solugoes individuais para o problema de maximiza-
¢ao da riqueza no horizonte de tempo 7. Os diversos modelos convencionais
derivam de distintas especificagbes para as equagoes (1), (2) e (3) e, por isso,
a equagao geral de Santomero (EGS) estabelece o principio universal que nao
é violado por qualquer desses modelos. Objetivando maximizar o valor es-
perado de uma fungao-objetivo qualquer de sua riqueza estocédstica, a firma
bancaria procura dar solugdo ao seguinte problema:

max E [V(WH,)] (1)

SA andlise que se segue pretende somente dar um panorama geral e sucinto de alguns
dos principais modelos convencionais, a partir das resenhas e classificagées feitas por Bal-
tensperger (1980) e Santomero (1984).
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onde:
V{(-) = fungdo-objetivo, onde dV/dW,y, > 0 e 82V/OWE, . < 0;
(WH_T) = valor da riqueza final no horizonte de tempo 7;

ﬁt+ r = lucro estocéstico por unidade de capital durante o periodo ¢+ k, onde
0<k<r

T4, = retorno estocdstico do ativo 1;

A; = categoria de ativo 7, onde 1 <1 < n;

Tp, = custo estocdstico para o depésito j;

D; = categoria de depésito j, onde 1 < j < m;

C(-) = funcao custo de operagéo, onde dC/9A; > 0, Vi e 8C/8D; > 0, Vj.

A equagdo (1) é a forma geral de fungéo-objetivo a ser maximizada pelo
banco e permite dois tipos distintos de comportamento. Da primeira derivada,
é preferida mais riqueza final do que menos. Contudo, o grau de utilidade
marginal depende crucialmente da segunda derivada. A firma pode ser um
maximizador de valor esperado ou um investidor avesso ao risco. Quando a
taxa marginal de substituicdo entre risco e retorno nio estd no centro de
atengdo, é assumida a maximizagdo do lucro esperado. Na equacdo (2), a
especificacdo geral acima é definida como um problema de avaliagao mul-
tiperiodo, em que normalmente a independéncia entre perfodos é assumida
para fazer da maximizacao uma andlise de periodo simples. A equagdo (3),
por sua vez, define o lucro por unidade de capital investida pelos donos da
firma ou seus representantes no gerenciamento da mesma. Na segunda es-
pecificagao pode ser visto que o procedimento de otimizacao envolve a escolha
dual de alavancagem e componentes do portfélio, enquanto a primeira envolve
os modelos que derivam a estrutura 6tima de capital de uma firma bancéria.
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Resolver as equagdes (1), (2) e (3) resulta na decisdo conjunta de estrutura
de portfélio e alavancagem.

A EGS busca, portanto, mostrar que, diante de uma fungdo de custos
operacionais (C), cujo crescimento acompanha a expansdo de seu portfélio,
e dada a escolha do publico entre depdsitos e papel-moeda, a firma bancéria
procura compatibilizar a sua estrutura de ativos (A) com a estrutura de de-
positos (D) e o nivel de capital (1), de modo a maximizar o lucro esperado por
unidade de capital (IT) e, conseqiientemente, sua riqueza ao longo do tempo.
Para dar solugbes ao problema da maximizagao da riqueza da firma bancdria,
foram desenvolvidos os modelos convencionais neoclassicos, que podem ser
agrupados em trés grandes categorias:

a) modelos de alocagdo de ativo, que procuram determinar o ativo 6timo
tomando o passivo como dado;

b) modelos de escolha do passivo, que estabelecem o passivo 6timo a uma
dada estrutura ativa,;

c) modelos completos de firma bancdria ou modelos dos dois lados do balancgo,
que procuram estabelecer simultaneamente o ativo e passivo 6timos, assim
como a escala de operacao bancéria.

Na primeira categoria — modelos de alocacao de ativo — o problema a ser
resolvido refere-se & alocagao étima dos fundos dados entre os diferentes ativos,
uma vez que a estrutura passiva é exogenamente determinada. Grosso modo,
pode-se dividir esta categoria em dois modelos:

a) modelos de gerenciamento de reservas — procuram estabelecer a alocagao
6tima entre o ativo liquido (reservas) e o ativo lucrativo (empréstimos),
dada a quantidade de depésitos, tomando como implicitos custos opera-
cionais do lado do ativo; o volume de depdsitos pode-se alterar ao longo do
tempo devido as retiradas feitas pelos depositantes, risco que o banco pode
estimar de forma probabilistica; o volume de reservas, por sua vez, é deter-
minado pela igualdade entre o custo marginal de reter reservas (custo de
oportunidade) e o beneficio marginal (redugdo do custo de ajustamento)
de assim proceder; tais modelos, buscam, assim, solucdes de otimizagao
na divisdo de recursos entre empréstimos, que proporcionam retornos, e
reservas, que devem ser retidas devido ao risco de iliquidez;®

5A solugdo de otimizagdo € determinada pela condigdo r, =cff(X)dx, onde r, € o rendi-
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b) modelos de aversdo ao risco — o banco comercial é uma firma, que, pos-

suindo aversao ao risco, tem como critério de escolha minimizar a varian-
cia, dados o risco e o retorno dos diversos ativos, procurando maximizar
uma funcao utilidade esperada; assim, uma vez que o banco nio é neutro
quanto ao risco, ele se submetera a maiores riscos somente se os mesmos
estiverem associados a um aumento ainda maior na expectativa de lucro,
ou seja, aceitara um portfélio de perfil mais arriscado somente no caso em
que este 1ltimo estiver vinculado a um retorno compensador.

Na segunda categoria — modelos de escolha do passivo — assume-se como

dada a estrutura ativa do banco, sendo o problema a ser resolvido a dis-
tribuigao 6tima do passivo bancério. Esta categoria pode, também, ser divi-

dida em dois modelos:

2)

b)

modelos de determinagdo da estrutura de depdsitos — levando-se em conta
que os custos associados & emissgo das distintas categorias de depdsitos
(depdsitos a vista, D1, e depdsitos a prazo, Ds) sio diferentes, tais modelos
estabelecem que a estrutura 6tima de depdsitos em um mercado compe-
titivo serd alcangada no ponto em que o custo marginal da produgao de
D, associada a sua participagdo no rendimento pecunidrio A for igual ao
custo marginal de produgao de Ds.

modelos de decisdo entre depdsitos e capital — procuram estabelecer a dis-
tribuicdo dtima entre depdsitos e capital no passivo, considerando que
o capital proprio do banco, assim como suas reservas, serve como sal-
vaguarda contra crises de liquidez; o estado de insolvéncia pode ocorrer
quando o rendimento auferido com os ativos for insuficiente para cobrir
os juros prometidos sobre os depdsitos; assim, a decisao 6tima do banco
quanto & sua estrutura do passivo deve comparar o custo de oportunidade
de utilizar o capital préprio em vez de fundos de depdsitos para cobrir
uma deficiéncia de liquidez; a condigdo de equilibrio no que se refere ao
patrimoénio liquido é dada pela igualdade entre o custo marginal de opor-
tunidade de elevagdo do capital préprio e a receita marginal de redugao

dos custos de iliquidez.

mento de um ativo, c € o custo de obtengdo de fundos adicionais relacionados a uma eventual
deficiéncia de reservas, e X sdo as retiradas bancdrias liquidas, com a probabilidade estabele-
cida pela fungdo densidade f(X).
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Uma terceira categoria — modelos completos de firma bancdria ou modelos
dos dots lados do balanco — procura explicar “nao sé as escolhas de ativos e
obrigagdes do banco e suas interagbes (caso haja alguma), como também a
determinagdo do tamanho total da firma” (Baltersperger, 1980:18), e inclui
basicamente dois modelos:

a) modelos de monopdlio — pressupéem que o banco tem poder de monopdlio
na fixagdo da taxa de juros em pelos menos um dos mercados em que
ele opera, normalmente o mercado de crédito (devido & imperfeicdo da
elasticidade da oferta de empréstimos e da demanda por depdsitos),
comportando-se como um estabelecedor de prego (price setter); é, por-
tanto, este poder de monopdlio que explicaria a escala de operagao e as
estruturas ativa e passiva do banco, levando em conta que as decisoes de
um banco individual seriam capazes de afetar as taxas que remuneram os
componentes do passivo, assim como aqueles integrantes do ativo bancério.

b) modelos de recursos reais — procuram explicar o tamanho e estrutura das
obrigagdes e ativos dos bancos em termos dos fluxos de custos reais de ge-
racdo e manutencdo de estoques, preconizando a escala eficiente da ativi-
dade bancéria baseada principalmente na funcao de custos operacionais;
considerando que a firma bancaria teria uma funcao de produgao que
relacionaria as diferentes disposi¢oes de obrigacoes e ativos com as cor-
respondentes combinagdes de insumos, a produgdo de equilibrio da firma
ocorreria quando a receita marginal de cada categoria de empréstimos e
de outros ativos negociaveis se igualasse ao custo marginal de produzir as
diferentes categorias do ativo (relacionadas & aquisi¢do de depdsitos).

2.3 Criticas a abordagem neoclassica da firma bancaria

Os modelos neocléssicos da “visdo nova” avangaram, em relagdo ao enfoque
mecanicista da “visdo velha”, na anélise dos determinantes e motivagoes do
comportamento dos bancos no que se refere a4 composigao do balango bancério.
O enfoque de Tobin foi importante ao estabelecer os determinantes do limite
de atuagao dos bancos comerciais a partir de fatores relacionados as oportu-
nidades lucrativas dessas institui¢ées. Deste modo, os diversos modelos con-
vencionais de firma bancéria desenvolvidos a partir de entdo mostraram que
os bancos nao devem ser considerados “maquinas de fazer dinheiro”, mas sim
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agentes econdmicos que tomam decisdes relacionadas ao seu balango com o ob-
Jetivo de maximizar seu lucro, considerando uma série de variaveis, como cus-
tos operacionais, custos do passivo e retornos do ativo, riscos e crises de liqui-
dez. Assim, em rela¢do  andlise do multiplicador bancério, a firma banciria
nesses modelos leva em conta, na distribui¢ao do porfélio bancério e criacio
de moeda sob a forma de depésitos, além da disponibilidade de reservas do sis-
tema bancario e dos encaixes legais de reservas estabelecidos pelas autoridades
monetdrias, outros fatores exégenos ao banco comercial.

A assuncao bésica da visdo convencional é que o banco é uma firma maxi-
mizadora de lucro neutra ao risco. Um dos resultados desses modelos é que os
bancos funcionam como intermedidrios neutros na transferéncia de recursos
reais na economia. Deste modo, eles nao criam poder de compra novo, o que
significa que seu comportamento pouco afeta a determinacao das condigdes de
financiamento da economia e, portanto, as varidveis reais da economia, como
produto e emprego. Como assinala Dymski (1988:509-10), o setor bancério —
nesses modelos — ndo é um determinante da atividade econémica, uma vez que
ele simplesmente se ajusta passivamente a condigbes estruturais originadas em
outro lugar: as condi¢oes do mercado financeiro determinam o tamanho do
setor bancério e o volume de crédito é estabelecido pela posigao da curva de de-
manda por empréstimos, que € presumivelmente dada por fatores “reais”. As-
sim, os bancos transferem mecanicamente os sinais do mercado e as condigées
do setor real em sua decisdo de como dividir suas aplicagoes entre titulos,

reservas e empréstimos.

Portanto, em que pese o grau de sofisticagao desses modelos, as solugoes de
equilibrio neles encontradas se restringem ao funcionamento da firma banciria,
estabelecidas a partir de parametros definidos exogenamente ao banco, como
é o caso dos dep6sitos, frutos das preferéncias dos depositantes, determina-
dos pelas restrigcoes orcamentérias destes ultimos. Depdsitos sao basicamente
resultados de decisdes do piblico. Em outras palavras, o balango é um re-
sultado direto das decisdes tomadas por outros agentes, sendo que os valores
utilizados na sua composicdo sio definidos externamente, nao exercendo os
bancos qualquer influéncia sobre os mesmos, o que evidencia a auséncia do
“fator preferéncia” por parte das instituicoes bancérias.

Outra critica que pode ser feita & abordagem neocléssica € que a dicotomia
reservas versus empréstimos, usada em vérios de seus modelos, pode ser ina-
dequada, considerando que empiricamente a acumulacdo de reservas nao tem
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sido a forma em que a liquidez precisa ser satisfeita.” De fato, como mostra
Dow (1996), atualmente os constrangimentos operativos dos bancos estao na
razao de adequagdo de capital, e ndo nas razoes de reservas. -

3. Teoria da Firma Bancdria: uma Perspectiva Pds-keynesiana

3.1 A firma bancdria em uma economia monetaria da produgao®

Na perspectiva pés-keynesiana, bancos sdo vistos como entidades que, mais
do que meras intermediadoras passivas de recursos, sao capazes de criar crédito
independentemente da existéncia de depdsitos prévios, através da criagao ativa
da moeda bancédria. O comportamento dos bancos — como uma firma que
possui expectativas e motivagoes préprias — tem um papel essencial na de-
terminagdo das condigoes de financiamento em uma economia capitalista, ao
estabelecer o volume e as condigdes sob os quais o crédito é ofertado, pois deles
depende a criagdo de poder de compra novo, necessario a aquisicao de ativos
de capital que proporciona uma independéncia da acumulagao de capital em
relacdo a poupanga prévia.®

Como qualquer firma capitalista, bancos tém como principal objetivo a
obtencao de lucro na forma monetdria. Para tanto, tomam suas decisoes
de portfélio orientadas pela perspectiva de maiores lucros, levando em conta
sua preferéncia pela liquidez e suas avaliacGes sobre a riqueza financeira,
em condigOes de incerteza que caracterizam uma economia monetdria da
produgao. Deste modo, os bancos enfrentam a escolha basica entre satisfazer
0s compromissos de empréstimo e preservar a flexibilidade para maximizar a
liquidez do seu ativo em um ambiente adverso.

"Keynes (1971), em seu Treatise on money, jd havia destacado que as tazas de reservas
bancdrias, uma vez fizadas por lei ou por forga de hdbito, tendem a ser mantidas pelos bancos
numa proporgdo estdvel ao longo do tempo, pois a manutencdo de uma taza mais elevada
poderia significar abrir mdo de possibilidades de lucro, enquanto uma tazxa menor poderia
resultar em problemas de liquidez.

8 Uma economia monetdria da produgdo tem como caracteristica central o destaque dado ao
processo de tomada de decisées em um ambiente de incerteza ndo-probabelistica, & concepgdo
de ndo-neutralidade da moeda - segundo a qual a moeda ndo é uma simples conveniéncia,
pois sendo um ativo, afeta motivos e decisées dos agentes ~ e, ainda, ao sistema de contratos
a prazo, por meto de resgates de pagamentos no futuro, como instrumento bdsico pelo qual
os agentes alcancam algum tipo de coordenagdo perante o futuro incerto (Carvalho, 1992).
O tipo de incerteza que caracteriza uma economia monetdria da produgdo € a incerteza néo-
probabilistica no sentido Knight-Keynes, que se refere a fenémenos econémicos para os quais
“ndo existe qualquer base cientifica para formar cdlculos probabilisticos” (Keynes, 1987:114).

® Para uma andlise do papel dos bancos no financiamento do investimento e sobre a relagdo
poupancga e investimento, ver, entre outros, Davidson (1986) e Studart (1995).

Dinamica da Firma Bancdria: uma Abordagem Nao-convencional 335



A concessdo de crédito pelo banco depende fundamentalmente de suas
expectativas quanto a viabilidade dos empréstimos, ou seja, da capacidade
do tomador de auferir receitas futuras para cumprir seus compromissos fi-
nanceiros. A volatilidade dessas avaliagoes feitas pelos bancos, além de sua
preferéncia pela liquidez, ocasiona flutuagdes na oferta de crédito e, con-
sequentemente, no nivel de investimento, produto e emprego na economia:
“este ativismo do banqueiro afeta ndo apenas o volume e distribuigio do fi-
nanciamento, mas também o comportamento ciclico dos pregos, da renda e
do emprego” (Minsky, 1986:226).

A firma bancéria, em uma economia monetdria da produgao, opera sob
restricoes semelhantes & de qualquer outro agente e sob incertezas sobre o
futuro iguais ou maiores do que as que atingem o resto dos agentes, devido
a natureza intrinsecamente especulativa de sua fungio de transformadora de
maturidades e das incertezas que cada transagao financeira envolve.’® A in-
certeza afeta diretamente a formagdo de expectativas e a tomada de decisoes
dos bancos, pois o banco nao somente deve tomar uma posigido ativa com
retorno estocdstico, como deve financiar esta posi¢do com uma base de pas-
sivo de composi¢do incerta. Isto porque os bancos realizam compromissos
de empréstimos ex ante baseados em expectativas de varidveis ez post, entre
as quais os niveis de depdsitos realizados e as reservas do sistema bancario
(Dymski, 1989:159).

Bancos, como qualquer outro agente cuja atividade seja especulativa e
demande algum grau de protegdo e cuidado, tém preferéncia pela liquidez e
conformam seu portfélio buscando conciliar lucratividade com sua escala de
preferéncia pela liquidez, que expressa a precaugdo de uma firma cuja ativi-
dade tenha resultados incertos. A composi¢cdo do ativo bancario, portanto,
depende do desejo do banco de absorver riscos associados com eventos futuros
incertos, mais especificamente do estado de suas expectativas quanto ao fu-
turo: quando suas expectativas sdo desapontadas, o banco tende a reduzir seu
grau de transformacio de maturidade e passam a privilegiar liquidez. De modo
geral, quando a avaliacao futura do banco acerca do retorno dos empréstimos,

®De modo a minimizar tal incerteza, erpressa no perda de valor de seus ativos, os bancos
procuram efetuar seus negdcios ancorados em fontes primdrias — rendimento liquido auferido
por seus ativos (diferenga esperada entre receitas brutas e custos rotineiros) — e secunddrias de
caiza (valor dos colaterais, empréstimos ou receitas com a venda de ativos transaciondveis).
Assim, como tais transacdes envolvem a possibilidade de rendimentos incertos no futuro, a
firma bancdria pode ezigir algum colateral como garantia, ou seja, bens ou ativos do tomador
de que o banco poderd se apropriar caso o devedor nao honre suas obrigagées.
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timos, da manutengdao do valor dos colaterais exigidos e do comportamento
das taxas de juros de mercado for desfavoravel, ele podera preferir ativos mais
liquidos em detrimento dos empréstimos de prazo mais longo.

Tais decisoes relacionam-se & administragao do balango bancério, que en-
volve a estrutura ativa e passiva. Como assinala Minsky (1986:225-6), “a ativi-
dade bancdria é um negécio dindmico e inovativo de fazer lucros. Banqueiros
procuram ativamente construir fortunas ajustando seus ativos e obrigagoes, o
que significa, em suas linhas de negécios, tirar vantagem das oportunidades de
lucro que lhes sao oferecidas”. A firma bancéria procura ativamente ajustar
seu portfélio de modo a explorar as oportunidades de lucro existentes. Con-
trariamente a abordagem neocldssica, suas estratégias e desempenho tém im-
pacto significativo sobre o comportamento da economia. Como observa Heise
(1992:295): “A atividade bancéria ndo estd adequadamente modelada como
uma agdo intermediéria entre o setor tomador de empréstimo (investidor) di-
rigido para o lucro e a politica de pregos perseguida pelo Banco Central, ou
como um agente gerenciador de portfélio. Ao contrério, um banco deve ser
modelado como uma instituicao constrangida pela liquidez, cujos calculos e ex-
pectativas (sobre seus fluxos de caixa, condigdes de refinanciamento, faléncias
de tomadores de empréstimo, politica do banco central, etc.), em conjungao
com as expectativas de lucro dos investidores e a propensdo a consumir das
familias, terao um impacto essencial sobre a atividade econémica em uma

economia capitalista”.

O ativismo do banqueiro significa também que a firma bancdria, ao adotar
suas estratégias na busca por maiores lucros, procura tomar iniciativas para
atrair clientes, criando estimulos novos que modificam a escala de preferéncia
dos depositantes, visando, inclusive, contornar as regras coibidoras de suas
atividades que as autoridades monetérias possam estabelecer. Depdsitos nao
sao um parametro, uma varidvel exdgena ao banco, tal como nos modelos
convencionais neoclassicos, mas sim uma varidvel passivel de ser influenciada
pela acao da firma bancdria. Portanto, na perspectiva pds-keynesiana, ban-
cos nao sao agentes que administram passivamente o dinheiro que emprestam
ou os recursos que sdo depositados em sua confianga pelos agentes, na me-
dida em que, ao procurarem levantar fundos compativeis com seus planos de

crescimento, gerenciam dinamicamente o seu passivo.
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3.2 Dindmica da firma bancdria: a administragdo do ativo e do pas-
sivo!

A abordagem pés-keynesiana enfatiza, assim, a administracdo dinamica
do balango das institui¢bes bancérias como fator que condiciona o comporta-
mento destas. Uma vez que tais instituicoes nao administram passivamente
o dinheiro que emprestam e os recursos que sao depositados em sua confi-
anga, tendo capacidade de criar ativamente moeda banciria, o gerenciamento
de seu portfélio ocorre dos dois lados de seu balango: a firma bancéria, da
mesma forma que escolhe a cesta de ativos que ird reter, procura, no lado
do passivo, administrar suas obrigagdes (administragao de exigéncia de reser-
vas), introduzir inovagses financeiras e, ainda, tomar emprestado no mercado
interbancério ou junto ao Banco Central, de modo a prover fundos para a
expansao de seus ativos. Por isso, “Os bancos ndo devem apenas fazer esco-
lhas com relagao a suas aplicagOes, mas também com relacéo a suas fontes de
recursos. Longe de contar com curvas horizontais de recursos, buscam ativa-
mente novas fontes, estendendo suas escolhas estratégicas para os dois lados
do balango. (...) O ponto central reside em considerar que os bancos, como
outros agentes, devem desenvolver estratégias de operagdo de modo a con-
ciliar a busca de lucratividade com sua escala de preferéncia pela liquidez”
(Carvalho, 1993:120).

A administragdo do ativo relaciona-se 4 composi¢ao do portfélio de apli-
cagoes dos bancos, ou seja, as formas pelas quais eles dividem seus recursos
entre os diferentes tipos de aplicagoes, de acordo com suas expectativas de ren-
tabilidade e de riscos e sua preferéncia pela liquidez, enquanto a administragao
do passivo significa que os bancos procuram atuar, do lado das obrigagoes, de
forma ativa e ndo mais como meros depositdrios passivos dos recursos de seus
clientes. Bancos, em seu negécio dindmico e inovativo de fazer lucros, bus-
cam ampliar o volume de recursos captados e influir nas escolhas do publico,

criando vérios instrumentos de captagdo de recursos e administrando suas

exigéncias de reservas.

11 4 andlise da dindmica da firma bancdria que se segue corresponde ao estdgio V da evolugdo
bancdria elaborada por Chick (1992), ou seja, pressupde-se a existéncia de um banco central
em sua funcdo de emprestador de dltima instdncia e o desenvolvimento de técnicas de ad-
ministragdo de passivo por parte dos bancos. Parae uma outra abordagem sobre a evolugdo
histérica dos bancos, ver Kregel (1997).
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Administracdo do ativo: a escolha do portfélio de aplicacdes

Keynes, na Teoria geral, formulou sua teoria da preferéncia pela liquidez,?
em que a taxa de juros € “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 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 sao uma compensacao pelo seu menor
grau de liquidez quando comparado com a moeda, que possui 0 maior prémio
de liquidez entre os ativos. Em uma economia monetaria, os agentes retém
moeda, seja porque tém planos de gastos para financiar (motivo transagéo),
seja porque estao especulando sobre o comportamento futuro da taxa de juros
(motivo especulagdo), ou ainda por precau¢do contra um futuro incerto, uma
vez que a moeda é um ativo seguro com o qual se pode transportar a riqueza
no tempo (motivo precaucdo). Assim, tanto a demanda precautéria 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 preferén-
cia pela liquidez para uma, teoria de precifica¢do 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 compensados pelos retornos
pecuniirios que definem a taxa de retorno obtida pela posse dos diferentes
ativos.’® Assim, cada classe de ativos existentes possui sua prépria taxa de
juros (r4), definida em termos de pregos correntes de mercado, em que:

ra=a+q—c+l! (4)

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 apreciagio);

12 para uma andlise sobre a teoria da preferéncia pela liqguidez de Keynes, ver, entre outros,
Wells (1983).

13 G . ) L

Em equilibrio, os retornos oferecidos por parte de cada classe de ativos — sua ”taza prépria

de juros” — teriam de ser iguais, o que implica que cada classe de ativos deve oferecer retornos
em dinheiro proporcionais ao adicional de Tisco de iliquidez que cada classe oferece.
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Nesta abordagem, a preferéncia pela liquidez é refletida em termos do
trade-off entre retornos monetarios (a+g—c) e o prémio pela liquidez da moeda
(1), causando, assim, substitui¢oes na estrutura de demanda por ativos, que
se diferenciam de acordo com combinagdes 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 preferéncia
pela liquidez de um banco numa cesta especifica de ativos escolhidos por ele,
de acordo com os diferentes graus de liquidez associados aos varios ativos ao
seu alcance.'* Neste sentido, Keynes (1971:67, v. IT), no Treatise on money, ja
havia assinalado que o problema dos bancos no que se refere ao gerenciamento
bancdrio no lado do ativo dizia respeito & composi¢io de seu portfélio de
aplicagdes: “O que bancos estao ordinariamente decidindo nao é quanto eles
emprestarao no agregado — isto é determinado por eles pelo estado de suas
reservas — mas quais formas eles emprestardo — em que proporgao eles dividirao
seus recursos entre os diferentes tipos de investimentos que estao abertos para
eles”.

Assim, Keynes (1971, v. II, cap. 25) divide as aplicagdes, de forma ampla,

em trés categorias:

a) letras de cimbio e call loans (empréstimos de curtissimo prazo no mercado
monetario);

b) investimentos (aplicagoes em titulos de terceiros, piblicos ou privados);

c) adiantamentos para clientes (empréstimos em geral).

Quanto a rentabilidade dos ativos, os adiantamentos, em geral, sao mais
lucrativos do que os investimentos, e estes, por sua vez, mais lucrativos do que
os titulos e call loans, embora esta ordem nao seja invaridvel. Quanto a liqui-
dez, as letras de cimbio e os call loans sdo mais liquidos'® que os investimentos,

" para ume andlise da abordagem da preferéncia pela liquidez dos bancos, ver Carvalho
(1998).

15 4 liquidez dos diversos ativos — segundo Davidson (1978) — determinada em funcgdo dos
seguintes fatores: tempo de conversibilidade, ou seja, o tempo gasto necessdrio para trans-
formar o ativo em moeda; capacidade esperada de reteng¢do do valor do ativo, relacionada
habilidade de um ativo transformar-se em moeda sem perda considerdvel de seu valor. Quanto
menor o tempo gasto esperado de negociagdo e maior a capacidade esperagda de reter valor de
um ativo, mais elevada serd a sua liquidez. O que determina a liguidez, em tltima instincia,
é a existéncia de mercados de revenda organizados, ou seja, mercado de “segunda mao”.
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pois sao revenddveis no curto prazo sem perdas significativas, enquanto os in-
vestimentos sao, em geral, mais liquidos que os adiantamentos. Estes ultimos
incluem vérios tipos de empréstimos diretos e sdo, em geral, as aplicacoes
mais lucrativas, mas, em contrapartida, mais arriscadas (quanto ao retorno
do capital) e iliquidas (por serem de mais longo prazo e ndo-comercializaveis).
O quadro abaixo sintetiza o portfélio de aplicagoes dos bancos, segundo a
rentabilidade e o grau de liquidez dos ativos.

Portfélio de Aplicagdes, segundo Keynes (1971)

Ativo Rentabilidade  Grau de liquidez
Letras de cambio e call loans Pequena Alto
Investimentos Média Médio
Adiantamentos Alta Baixo

Tal andlise, quando compatibilizada com a teoria de decisdes dos agentes
sob condicdes incerteza, aprofundada e desenvolvida por Keynes (1973 e 1987)
em trabalhos posteriores ao Treatise on money, permite enfocar as estraté-
gias dos bancos (e tomadas de decisdo) com relagdo ao seu portfélio de apli-
cagoes considerando sua preferéncia pela liquidez. Bancos, como qualquer
outro agente cuja atividade seja especulativa e demande algum grau de pro-
tecdo e cuidado, tém preferéncia pela liquidez e conformam seu portfélio bus-
cando conciliar lucratividade com sua escala de preferéncia pela liquidez, que
expressa a precaucgao de uma firma cuja atividade tenha resultados incertos.'®
E, portanto, da escolha de que ativos comprar e que obrigagoes emitir, orien-
tada pela combinacdo entre liquidez e rentabilidade, que resulta a expansao
ou contragdo da oferta de moeda, uma vez que a moeda é criada quando os
bancos compram ativos financiados pela emissao de uma obrigagao particular
destas instituicoes — os depdsitos a vista.

As expectativas dos bancos sob condig¢des de incerteza tém um papel cru-
cial na determinacgao da composi¢do do portfélio de aplicagdoes dos bancos,
ou seja, seu ativo. Os bancos demandam aplicagdes mais liquidas, apesar de
menos lucrativas, em fungao da incerteza sobre as condigoes que vigoram no
futuro, o que pode levar a um aumento em sua preferéncia pela liquidez,

16Port::mto, é a incerteza incontorndvel quanto ao futuro que justifica a preferéncia pela
liqguidez dos agentes, mantendo riqueza sob a forma de moeda.

Dindmica da Firma Bancdria: uma Abordagem Nio-convencional 341



ocasionando, conseqiientemente, um redirecionamento em sua estrutura de
ativos. Moeda legal e ativos liquidos — cujo retorno vem na forma de um
prémio de liquidez mais do que uma compensagio pecunidria — representam
um instrumento de protegdo & incerteza e de redugao dos riscos intrinsecos &
atividade bancéria. A retencao de ativos liquidos permite aos bancos manter

opgoes abertas, inclusive para especular no futuro.

Assim, as proporgoes em que as diferentes aplicagdes sao divididas sofrem
grandes flutuagoes, refletindo as expectativas dos bancos quanto a rentabi-
lidade e liquidez de seus ativos, assim como ao estado geral de negécios na
economia. Quando suas expectativas sdo otimistas, os bancos privilegiarao
rentabilidade a liquidez, procurando elevar prazos e submeter-se a maiores
riscos com relagado a seus ativos, diminuindo a margem de seguranga (ativos
liquidos/ativos iliquidos) nas suas operagoes, o que resulta no crescimento da
participagao dos adiantamentos e de ativos de maior risco na composigao de
sua estrutura ativa, como os empréstimos de mais longo prazo.'” Do contrério,
se suas expectativas sao pessimistas e a incerteza € alta, pois o grau de con-
fianga quanto ao futuro diminui, os bancos expressam sua maior preferéncia
pela liquidez dirigindo suas aplicagoes para ativos menos lucrativos, porém
mais liquidos, o que faz declinar a oferta de crédito aos seus clientes. Mais
especificamente, procurarao reduzir o prazo médio de seus ativos e adotar uma
posi¢ao mais liquida, através da manutencao de reservas excedentes ou compra
de ativos de grande liquidez, como os papéis do governo, diminuindo, em con-
trapartida, a participagao de adiantamentos no total do ativo e privilegiando
as aplicagbes em ativos mais liquidos e de menor risco.

Deste modo, as estratégias bancérias procuram explorar o trade-off renta-
bilidade e liquidez: em geral, um banco, ao privilegiar liquidez em detrimento
de maior rentabilidade, deverd caminhar na dire¢do de ativos mais liquidos;
alternativamente, ao buscar maior rentabilidade, devera procurar ativos de
mais longo prazo ou de mais alto risco.'® Assim, bancos com preferéncia pela
liquidez poderdo ndao acomodar passivamente a demanda por crédito, pois
buscarao comparar os retornos esperados com os prémios de liquidez de to-
das os ativos que podem ser comprados. Isto significa que a disponibilidade

17 Ao mesmo tempo, como serd visto mais adiante, os bancos podem se utilizar de métodos
de administracdo de passivos para alavancar suas operagdes ativas.

'8 A taza de risco (r) associada & posse de um ativo estd relacionada negativamente ao seu
prémio de liqguidez (1), que mede a dificuldade de disposi¢do do ativo no caso de mudanca do

portfélio.
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de crédito podera diminuir devido & maior preferéncia dos bancos pela liqui-
dez, sem estar relacionada aos riscos inerentes ao empréstimo, fazendo com
que o racionamento de crédito possa surgir quase que independentemente dos
retornos esperados dos projetos de investimento.

A sensibilidade dos bancos em relagio as demandas de crédito por parte do
publico depende, em grande medida, das preferéncias que orientam as suas de-
cis6es de portfélio. Como mostra Keynes (1971:67, v.II), tal sensibilidade pode
ser suficientemente elédstica por parte dos bancos: “Quando (...) as demandas
por adiantamentos aumentam por parte de seus clientes de negécios, de uma
forma que os bancos julguem legitimo ou desejdvel, eles fazem o maximo para
satisfazer estas demandas reduzindo seus investimentos e, talvez, suas letras
de cambio; enquanto, se a demanda por adiantamentos estd caindo, eles em-
pregam os recursos mais livremente, aumentando de novo seus investimentos”.

A elasticidade dos bancos na concessao de crédito pode ser vista a partir
de uma versdo simples da operagdo de balango de um banco (Studart, 1995:39-
44), em que o ativo bancério é composto por reservas (R), ativos liquidos (A) e
empréstimos (L), devendo ser igual aos depésitos (D) no lado das obrigagoes:

R+A+L=D (5)

Embora a razao de reservas compulsodrias seja estabelecida pelas autori-
dades monetérias, a razdo de ativos liquidos (1 = A/D) é determinada pela
estratégia de competicao dos bancos e por sua preferéncia pela liquidez. Por-
tanto, empréstimos (L) podem ser definidos como:

L=(01-7-r)D (6)

onde r é a razao de reservas compulsérias sobre depdésitos.

A equagdo (6) expressa a visdo de que, enquanto o banco tiver um estoque
de ativos liquidos (7 > 0), um aumento em seus empréstimos pode ser reali-
zado sem diminuicao das reservas, ou seja, em caso de rapida expansao dos
empréstimos, 7 pode permanecer constante enquanto 7 declina. Até que 7 ~ 0
seja alcangado, a oferta de empréstimos pode ser significativamente eléstica.
Logo, um aumento nos empréstimos pode se realizado sem esvaziamento das
reservas, através da venda de ativos liquidos, até que o banco tenha alcancado
sua “plena capacidade”.
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Estratégias bancarias, oferta de crédito e posturas financeiras

Do ponto de vista da dindmica interna do portfélio bancério, o volume
e as condigoes de oferta de crédito sdo determinados pelas conjecturas dos
bancos em relagdo ao retorno dos empréstimos — ou seja, o fluxo de moeda
que o tomador obtera para atender a seus compromissos contratuais — e/ou
da manutencdo do valor dos colaterais dados em garantia,'® tanto na fase de
crescimento do ciclo econdmico quanto na de descenso. Em outras palavras,
os bancos variam seu desejo de conceder empréstimos tomando como base sua
expectativa de viabilidade de projetos de investimento e o valor do colateral.

Na fase expansionista do ciclo econémico, como o risco de crédito é perce-
bido como baixo e os retornos esperados dos projetos de investimento sao
altos, de acordo com a avaliagdo feita pelos bancos, a oferta de crédito por
parte do sistema bancério é normalmente eldstica o suficiente para satisfazer a
demanda por crédito dos agentes nao-financeiros. Durante o descenso ciclico,
o valor dos colaterais e os retornos prospectivos sobre os projetos de investi-
mento, de forma geral, caem. Assim, depois de um lag temporal conhecido, os
bancos responderao diminuindo os novos empréstimos, de modo a aumentar a
liquidez de seu balango, expressando sua maior preferéncia pela liquidez, pois
o0s lucros esperados declinardo uma, vez que aumenta a percepg¢ao de um maior
default entre seus compromissos de empréstimo.2°

Os empréstimos orientados fundamentalmente por fluxos de caixa sao rea-
lizados sobre a base do valor prospectivo de algum empreendimento particular,
vinculado as expectativas do banco acerca do atendimento dos compromissos
contratuais por parte dos tomadores de empréstimo, enquanto os empréstimos
baseados primordialmente no valor dos colaterais dados em garantia depen-
dem do valor de mercado esperado dos ativos que estao sendo empenhados.
Quando as instituigoes bancdrias tornam-se em geral mais pessimistas, os
tomadores de crédito que tinham sido previamente aceitos pelos bancos po-
dem se defrontar com o valor do colateral e projecoes de fluxos de rendas
futuras reduzidos de acordo com a avaliagao feita pelas instituigdes bancérias.

1% colaterais sdo titulos, promissérias, duplicatas a receber ou titulos reais que sio dados em
garantia a um empréstimo. A manuteng¢do do valor dos colaterais para os bancos depende da
existéncia de mercados de revenda organizados e estd relacionada & capacidade (e ao tempo
gasto) de se transformar em moeda sem grandes perdas, ou seja, ao seu valor de mercado e
grau de liquidez.

20 Bste argumento estd desenvolvido graficamente no anezo, a partir de Dow (1996).
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A partir de Minsky (1986), pode-se construir as posturas financeiras a
seguir para os bancos em suas estratégias relacionadas as operacoes de crédito.
Quando predomina um maior grau de conservadorismo em termos da margem
de seguranca na administragdo do ativo bancério, os bancos dao énfase ao
fluxo de caixa esperado como principal critério na concessao de fundos, e
os empréstimos sdo estruturados de tal forma que os fluxos de caixa anteci-
pados preencham os compromissos financeiros, caracterizando uma postura
de financiamento hedge,?* tanto para o tomador quanto para o emprestador.
Concomitantemente, os bancos procuram aumentar a participagao de formas
liquidas de aplicagoes no total do ativo, visando diminuir, assim, a ocorréncia
do risco de crédito. Um exemplo de financiamento hedge é o empréstimo co-
mercial tradicional em que a venda ou estoque de bens rende um fluxo de
caixa suficiente para o pagamento do débito.

Todavia, quando as expectativas tornam-se menos conservadoras, os ban-
cos relaxam os critérios para concessao de crédito, os quais passam a ser
baseados principalmente no valor dos ativos penhorados. Conseqiientemente,
aumenta a participagio de formas menos liquidas de ativos, e com retornos
mais longos, abrindo espac¢o para a rentabilidade como principal critério a ser
atendido na composi¢do do balango bancdrio, passando os bancos a adotar
uma postura de financiamento especulativo. Neste caso, o refinanciamento
de posigoes inclui ativos que proporcionam retornos a longo prazo através
de dividas de curto prazo, ou seja, uma unidade especulativa financia suas
posigoes de longo prazo com recursos de curto prazo. A viabilidade de uma
estrutura financeira especulativa depende tanto dos fluxos de lucro (no caso
dos bancos, dos rendimentos liquidos sobre os seus ativos) para pagar os juros
sobre dividas quanto do funcionamento do mercado financeiro em que tais
dividas podem ser negociadas.

21Minsky (1986 e 1992) distingue trés posturas financeiras para 08 agentes na economia,
através da relagdo entre o3 compromissos de pagamento contratuais provenientes de suas
obrigacdes e seus fluros primdrios de dinheiro ao longo do tempo. O comportamento hedge: €
uma postura financeira cautelosa do agente, significando que o fluzo de caira esperado excede
0s pagamentos de dividas a cada periodo, ou seja, o agente manterd um ezcesso de recettas so-
bre o pagamento de compromissos contratuais a cada periodo, pois o0s lucros superam as despe-
sas com juros e 0s pagamentos de amortizacées. A postura especulativa: uma unidade torna-se
especulativa quando, por alguns perfodos, seus compromissos financeiros de curto prazo sdao
maiores que as receitas esperadas como contrapartide desta divida, o que a leva a recorrer
ao refinanciamento para superar os momentos de déficit, mas sem que haja um aumento da
divida, sendo que nos periodos sequintes espera-se que a unidade tenha um ezcesso de receita
gque compense as situagdes iniciais de déficits. A postura Ponzi: uma unidade Ponzi é aquela
que no futuro imediato ndo tem recursos liquidos suficientes nem mesmo para o pagamento
dos juros devidos, tornando necessdrio tomar recursos adicionais emprestados para que ela
possa cumprir seus compromissos financeiros, aumentando o valor de sua divida.
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De forma geral, um periodo de prosperidade da economia leva a uma
diminui¢do ainda maior na preferéncia pela liquidez dos bancos e a uma
aceitacdo de praticas financeiras mais agressivas. Deste modo, os bancos re-
laxam ainda mais os seus critérios de concessao de fundos, aceitando uma
relacao de fluxo de caixa especulativo e concedendo empréstimos baseados
quase exclusivamente no valor dos colaterais, se engajando em um financia-
mento Ponzi, um caso extremo de especulagdo. Neste caso, a0 mesmo tempo
que o banco diminui as exigéncias pelas quais concede fundos, cresce a par-
ticipagao de adiantamentos no total do ativo. Os empréstimos Ponzi podem,
ainda, ser impostos a um banco porque a renda auferida por ele pode cair
abaixo de suas expectativas ou as taxas de juros podem aumentar na rolagem
especulativa do financiamento além dos niveis antecipados tanto pelo tomador

quanto pelo emprestador.

Portanto, a procura por maiores lucros por parte dos bancos, ou uma mu-
danca nas condigoes do mercado financeiro, induz ao financiamento especula-
tivo ou mesmo Ponzi. A fragilidade ou robustez global da estrutura financeira,
da qual a estabilidade ciclica da economia depende, emerge da natureza dos
empréstimos feitos pelos bancos e também das préprias condigoes do mer-
cado. Uma orientagao do fluxo de caixa pelos banqueiros leva-os a sustentar
uma estrutura financeira robusta; uma énfase dos banqueiros nos valores dos
colaterais empenhados e nos valores esperados dos ativos leva a emergéncia
de uma estrutura financeira mais fragilizada.

Minsky mostra, assim, o carater contraditério da atividade bancaria: ao
mesmo tempo que é um elemento essencial no financiamento da atividade de
investimento e uma condicdo necessaria para a operagao satisfatéria de uma
economia capitalista, este comportamento pode induzir ou amplificar uma
instabilidade financeira, ocasionando um mau funcionamento da economia,
sobretudo em momentos de boom econdémico, quando o grau de endividamento

dos empresérios tende a aumentar substancialmente.

Administragcao do passivo

A administragio do passivo envolve decistes relativas a participagdo dos
diversos tipos de obrigagoes no total do passivo, inclusive a proporgao do
patriménio liquido (grau de alavancagem). As instituigdes bancérias moder-
nas passam a agir, do lado das obrigagdes, de forma dinamica, adotando uma
atitude ativa na busca de novos depdsitos ou administrando as necessidades
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de reservas, o que faz com que os fundos que financiam seus ativos sejam forte-
mente condicionados pelo préprio comportamento do banco. Portanto, mais
do que receber passivamente os recursos de acordo com as escolhas realizadas
pelo publico, os bancos procuram interferir nessas escolhas das mais diferen-
ciadas formas, promovendo alteragbes em suas obrigagbes para que possam
aproveitar-se de possiveis oportunidades de lucro.

As mudancas no perfil das obrigagGes bancarias podem ser obtidas através
do manejo das taxas de juros dos depésitos a prazo e, ainda, de outras formas
indiretas de estimulo a um redirecionamento do comportamento do piblico,
como publicidade, fornecimento de garantias especiais aos depdésitos, ofereci-
mento de presentes e prémios aos clientes e criagao de novos e atrativos tipos
de obrigagbes. Uma estratégia mais ousada da firma bancéria, através da
expansao de ativos mais lucrativos, como adiantamentos a clientes, pode ser
sustentada por uma politica mais agressiva de captagao de fundos por parte do
banco, gerenciando suas obrigagées de modo a privilegiar o aumento da par-
ticipagao de componentes do passivo que absorvam menos reservas e, ainda,
introduzindo novas férmulas de captar recursos dos clientes — as chamadas
inovagoes financeiras.?> Estas s6 se efetivam se houver uma perspectiva de
obtengao de lucro por parte do banco e de uma maior parcela de mercado, em
geral associados a um periodo de boom econémico, constituindo um instru-
mento fundamental no processo de concorréncia bancéria.

As inovagdes financeiras, portanto, ao ampliarem as formas através das
quais os bancos podem atrair recursos, exercem forte influéncia sobre o mon-
tante e perfil dos recursos captados, alavancando a capacidade dos bancos de
atender a uma expansao na demanda por crédito. Entendidas como novos
produtos e servicos ou uma nova forma de ofertar um produto ja existente, as
inovagoes financeiras, num periodo de boas perspectivas de negécios para os
bancos, resultam nao apenas da reagao destes procurando contornar regula-
mentagoes e restrigoes das autoridades monetérias, mas também da busca de
recursos de terceiros para financiamento de suas operacoes ativas, aumentando
o grau de alavancagem do banco.

As técenicas de administragido de passivo e a possibilidade de introdugao
de inovacoes financeiras — como, por exemplo, a criacdo de novas obrigagoes
financeiras sob a forma de quase-moedas — podem conferir ao sistema, bancério
capacidade de contornar as restrigoes impostas pelas autoridades monetérias

22 para wma andlise mais detalhada sobre tnovagdes financeiras, ver Gowland (1991).
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sobre a disponibilidade de reservas por forca de uma politica monetéria res-
tritiva, permitindo que os bancos tornem-se mais responsivos 4 demanda por
crédito do publico: “A politica monetéria tenta determinar a taxa de cresci-
mento dos ativos e obrigagdes bancérias, controlando o crescimento das reser-
vas bancérias. Desde que a taxa de crescimento desejada pelo gerenciamento
bancério (...) pode ser substancialmente maior que a taxa de crescimento das
reservas bancérias que a politica monetdria objetiva alcangar, durante vérias
vezes, quando os bancos sdo confrontados com uma demanda maior de clientes
aparentemente merecedores de crédito, o sistema bancério é caracterizado por
inovagoes que tentam enganar os constrangimentos do Federal Reserve” (Min-
sky, 1986:243).

Mudangas na quantidade da moeda ocorrem por intermédio de interagoes
entre as unidades econdmicas que desejam realizar gastos (consumo, investi-
mento) e os bancos que podem facilitar, ou ndo, tais gastos. A oferta de moeda
torna-se, assim, interdependente da demanda por moeda.?®* O Banco Central
tem poder regulatério sobre a expansao primaéria de liquidez, limitando ou ex-
pandindo, sob certas restri¢oes, dado que atua através dos bancos comerciais,
a capacidade de captacao dos bancos e, deste modo, influindo nas condigtes de
oferta de crédito. As autoridades monetarias, contudo, ndo tém um controle
absoluto sobre a quantidade de moeda disponivel na economia, pois influen-
ciam apenas indiretamente o volume de intermediagao financeira, ao afetarem
as condigoes de custo e a disponibilidade de reservas dos bancos. Através da
manipulacdo da taxa de juros e do nivel de reservas bancdrias, as autoridades
monetarias podem influir no volume e no prego do crédito bancério, sendo que
o resultado final sobre o volume de oferta de crédito depende das respostas
do sistema bancario as variagbes nas taxas de rentabilidade de suas diferentes
operagOes ativas. A base de reservas, levando em conta as condigbes gerais
de acesso a liquidez estabelecidas pelo Banco Central, as quais limitam ou
expandem a capacidade de captac@o de recursos por parte dos bancos, pode
se expandir endogenamente de modo a atender 4s demandas por empréstimos
do publico, desde que seja rentdvel para as instituigdoes bancarias.

A administracao do passivo significa, portanto, que a oferta de crédito
bancério é responsiva & demanda por financiamento, nao sendo estabelecida

28 A discussdo acerca do cardier enddgeno ou exdgeno da oferta de moeda, que tem gerado
controvérsias entre economistas de diferentes matrizes tedricas, inclusive entre autores keyne-
sianos, ndo € objeto de discussdo neste artigo. Para uma andlise sobre o debate horizontalismo
versus verticalismo, ver, entre outros, Paula (1996, secdo 1).
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mecanicamente pela agdo das autoridades monetérias. Um dado volume de
reservas pode ser sustentado por diferentes valores de obrigacdes, dependendo
da composigao e grau de absor¢do de reservas. Como estas representam perdas
para os bancos, no sentido de que se trata de recursos que nao sao aplicados, e
diferentes obrigagdes consomem reservas em diferentes proporgoes, “o geren-
ciamento dos bancos tentard substituir as obrigagoes com baixa absorgao de
reservas por aquelas que consomem mais reservas, até que os custos aber-
tos?** compensem as diferencas nos custos encobertos na forma de reservas
requeridas” (Minsky, 1986:242). Suponhamos um balango bancario simplifi-
cado que tenha seu passivo composto por depésitos & vista (Dv) e depésitos
a prazo (Dp) que rendam uma determinada taxa de juros 7, sendo o total das
obrigagdes igual ao total de ativos (At) no lado das aplicagdes. Assim:

Dv + Dp(r) = At (7)

Quando a taxa de juros de mercado se eleva, por determinagdo de uma
politica monetaria restritiva — e, portanto, r aumenta —, os custos abertos das
obrigacoes remuneradas (Dp) crescem. Conseqiientemente, os bancos procu-
rardo, inicialmente, substituir as obrigagoes com baixo grau de absorgao de
reservas por obrigagdes com alto grau de absor¢do de reservas (Dv). Esta
mudanga faz com que os custos abertos diminuam e os encobertos aumentem.
Logo, os bancos, a partir do momento em que os custos abertos se igualem aos
custos encobertos, vao procurar criar novas formas de obrigacoes e pagar mais
altas taxas nas obrigagoes existentes que economizam reservas, reduzindo o
custo de oportunidade de manutengao de depdsitos ociosos, representado pela
taxa de juros de mercado. Desta forma, o banco pode liberar recursos para
serem direcionados para as oportunidades percebidas de lucro. A habilidade
de criar substitutos e minimizar a absor¢do de reservas é uma propriedade
essencial de um sistema bancério maximizador de lucros.

Mesmo que o Banco Central procure determinar o crescimento do crédito
bancério, administrando as reservas disponiveis dos bancos, o controle sobre
a razao de reservas poderd ser anulado pela existéncia de ativos liquidos no
portfélio dos bancos ou pela capacidade destes de gerenciarem suas obrigagoes
e criarem inovagoes financeiras, minimizando a absorgao de reservas. Por isso,

240 custo aberto (overt cost) é o custo do pagamento de determinada taza de juros para
uma dada obrigagdo — depdsitos a prazo, CDBs, acordos de recompra, fundos federais, etc. -,
enguanto o custo encoberto (covert cost) é representado pelos custo de oportunidade em que o
banco incorre ao manter reservas octosas no Banco Central.
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conclui Minsky (1986:237), “os esfor¢os de maximizacgio de lucro dos bancos
e a mudanca nos custos das reservas quando a taxa de juros se eleva e cai faz
a oferta de financiamento responsiva & demanda”.

Lucratividade dos bancos

A lucratividade do banco é determinada fundamentalmente pelos ganhos
liquidos de seus ativos. Neste sentido, as instituicdes procuram aumentar o
spread entre as taxas de aplicagao e de captagao de recursos, aplicando a taxas
mais elevadas que aquelas pagas em suas operagdes passivas. Grosso modo, o
lucro bruto do banco ¢ igual ao rendimento de seus ativos menos os custos dos
depdsitos. Mais especificamente, o lucro (II) resulta da diferenga entre a taxa
média recebida sobre os ativos (r,) e a taxa média paga nas obrigagbes (rp),
multiplicada pelo volume total das operagoes do balango (V'), mais receitas
com tarifas (R;) e menos custos administrativos (C,). Assim:

I =[(ra —1p) - V] + R — Ca (8)

Como ja foi destacado, a busca por maiores lucros induz os bancos a adotar
uma postura especulativa ou mesmo Ponzi: o banqueiro procurara obter maior
rendimento aceitando ativos de mais longo prazo e/ou de mais alto risco e, ao
mesmo tempo, diminuir a taxa paga nas suas obrigacoes, oferecendo maiores
promessas de seguranca e garantias especiais aos depositantes e encurtando o
prazo das obrigagOes (prémio de liquidez). Assim, quanto mais otimista for
um banco quanto ao futuro e mais agressiva for a estratégia por ele adotada,
maior deverd ser a participagio de obrigagdes de menor prazo no total do
passivo, a0 mesmo tempo que devera crescer na composigao da estrutura ativa
a participacdo de ativos de mais longo prazo e de empréstimos baseados no
valor dos colaterais.

O objetivo da administragdo do banco, de modo a sustentar um cresci-
mento continuo em seus lucros, é colocar a instituigdo em posicao de se
aproveitar das variagdes na demanda por crédito e nas taxas de juros. Segundo
Minsky (1986), os bancos, movidos pelo processo de concorréncia bancéria e
pela busca de maiores lucros, procuram aumentar sua escala de operagao e ele-
var o spread bancério, utilizando duas estratégias: elevacgao do lucro liquido
por unidade monetdria do ativo; aumento na relagio entre ativo e capital
préprio do banco (alavancagem). A primeira, como visto acima, é realizada
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através da ampliacdo da margem (spread) entre as taxas de juros recebidas
sobre 0s ativos e as pagas sobre as obrigagées, procurando elevar os rendimen-
tos dos ativos retidos e reduzir as taxas de remuneracido dos depésitos: “A
tentativa de aumentar o spread entre a taxa de juros do ativo e a taxa de juros
do passivo leva os bancos a aprimorarem os servigos que eles oferecem aos de-
positantes e tomadores de empréstimos, criando novos tipos de papéis; novos
instrumentos financeiros resultam da pressdo por lucros” (Minsky, 1986:237).

A manutencido de um spread positivo requer que os bancos procurem se
aproveitar das oscilagoes nas taxas de juros. Quando suas expectativas sao
“baixistas”, eles deverao dar énfase aos ativos com taxas de juros fixas ou
com maior intervalo para revisdo dos juros, financiando-os com passivos de
curto prazo e/ou a taxas varidveis. Se elas sdo “altistas”, os bancos procurarao
casar a sensibilidade do ativo com as variagdes nas taxas de juros, diminuindo
a maturidade média de seu ativo e os ativos a taxa de juros fixas e aumentando,
em contrapartida, a participagao dos ativos a taxas varidveis, financiando-os
com obrigagdes a taxas de juros fixas e/ou prazos mais longos.

O aumento no grau de alavancagem do banco, por sua vez, faz com que
se busquem novas formas de tomar fundos emprestados, de modo a permi-
tir que as instituigoes bancdrias crescam mais rapidamente e se aproveitem
das oportunidades de lucros, sobretudo em periodos de maior otimismo nos
negdcios. Assim, como resultado de uma postura mais agressiva em suas ope-
ragoes ativas, os bancos elevam o grau de alavancagem de seu patriménio
(total do ativo/capital préprio), aumentando o uso de recursos de terceiros
para adquirir ativos. Neste sentido, as técnicas de administragdo de passivo e
o lancamento de inovagoes financeiras assumem um papel crucial na estratégia
bancéria, procurando reduzir a necessidade de reservas e aumentar o volume
de recursos de terceiros captados, de maneira compativel com a alavancagem
dos empréstimos.

4. Conclusdo

Este artigo analisou, numa abordagem tedrica pds-keynesiana, o com-
portamento da firma bancédria em uma economia empresarial. Procurou-se
mostrar que os bancos, neste enfoque, mais que meros intermediadores pas-
sivos de recursos, sao capazes de criar ativamente crédito (poder de com-
pra novo), independentemente da existéncia de depésitos prévios. Entendida
como uma firma capitalista cujo principal objetivo é obter lucro na forma
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monetdria e que possui preferéncia pela liquidez, a firma bancéria é uma ins-
tituicao cujo comportamento influencia diretamente as condicdes de liquidez
e de financiamento da economia e, por conseguinte, a concretizagio das de-
cisoes de investimento dos agentes. A volatilidade de suas avaliagGes sobre
a riqueza financeira e suas expectativas quanto ao retorno dos empréstimos
ocasionam flutuagoes na oferta de crédito e, conseqiientemente, nos niveis de
investimento, produto e emprego da economia.

Neste enfoque nao-convencional, bancos ndo sdo agentes neutros na in-
termediagao de recursos reais na economia e tampouco conformam seu ba-
lango como resultado das decisdes tomadas por outros agentes, tal como nos
modelos neocléssicos. Sao, sim, institui¢des ativas que possuem expectativas
e motivagoes proprias e que, portanto, administram dinamicamente seu ba-
lango (com o gerenciamento bancdrio ocorrendo ao nivel dos dois lados do
balango), a partir de suas expectativas de rentabilidade e risco em um mundo
intrinsecamente incerto. Para Keynes e pds-keynesianos, a dindmica da firma
bancdria afeta de forma decisiva as condigGes e o volume de financiamento
da economia e, consequentemente, as decisées de gasto dos agentes, assim
como os resultados da politica monetdria. Em outras palavras, na dindmica
monetdria-financeira de uma economia monetaria da produgao, “bancos im-

portam!” (banks matter?).
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Anexo

Mercado de crédito no ciclo econémico?

Os gréficos 1 e 2 apresentam um diagrama do mercado de crédito para
dois estados da economia: fase expansionista e fase contracionista do ciclo
econémico. OM é a base de capital do sistema bancério: quanto maior a ex-
tensao de crédito em relacao a base de capital, mais fragil o portfélio bancério.
A taxa basica de empréstimo bancério, tal como determinada pela taxa de
desconto do Banco Central, é representada por i,. A oferta de crédito é de-
terminada por um mark-up sobre 7, com o mark-up aumentando devido ao
risco do emprestador (r;), quando o volume de crédito aumenta. A demanda
por crédito, por sua vez, é determinada pela taxa de retorno esperada do
investimento (iy) e pelo risco do tomador (rp).

O grafico 1 representa o mercado de crédito em uma fase expansiva do
ciclo, quando o risco percebido é baixo e o retorno esperado dos projetos de
investimento € alto. O volume de crédito, quando determinado pela oferta
marginal da curva de crédito, é elevado. O grafico 2 representa a situagao

2 Este anexo estd baseado em Dow (1996).
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recessiva, com os retornos esperados baixos e o risco percebido alto, resultando
em um volume menor de crédito.

A linha 7 pode ser vista como equivalente & oferta horizontalista da curva
de crédito. Entretanto, as taxas de empréstimo bancdrio cobradas sao estabe-
lecidas convencionalmente, de acordo com a estrutura de taxas (taxa bésica
mais o prémio de risco). A oferta efetiva de crédito é de fato S., que varia so-
bre o ciclo conforme o grau de risco percebido de risco. Uma estrutura de taxa
estd implicita na taxa de juros mostrada nas curvas de crédito horizontais.

Portanto, a oferta de crédito pode estar bem perto da horizontal em boa
parte do ciclo econémico, sobretudo em periodos de boom de crescimento, ex-
ceto para algumas classes de tomadores que rotineiramente sao colocados fora
pelo processo de avaliagao de risco. A avaliagao de risco requer a avaliagao do
colateral assim como do projeto planejado. Durante o descenso ciclico, a ava-
liacdo de ambos serd revista para baixo. Com o valor dos colaterais dados em
garantia aos empréstimos e os retornos prospectivos dos empréstimos caindo
depois de um lag reconhecido, os bancos responderao contraindo os novos em-
préstimos, de modo a aumentar a liquidez de seu balango. Da mesma forma,
os provedores de fundos de atacado dos bancos, ao perceberem que cai o valor
dos proprios colaterais dos bancos, também diminuem a provisao de recursos,
reforcando, assim, a contracio do crédito.

Grifico 1
Mercado bancério com risco: a fase expansiva
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Grafico 2

Mercado bancario com risco: a fase contracionista
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