TEORIA DA FIRMA BANCARIA™

Luiz Fernando Rodrigues de Paula

Na sintese neoclassica, a atividade bancaria, especialmente dos bancos comerciais, é
mecénica, estatica e passiva; ela ndo tem nenhum impacto significativo sobre o
comportamento da economia (...) [Em realidade] a atividade bancaria é um negdcio
dindmico e inovativo de fazer lucros. Banqueiros procuram ativamente construir suas
fortunas ajustando seus ativos e obrigagdes, o que significa, em suas linhas de negdcios,
tirar vantagem das oportunidades de lucro que lhes sdo oferecidas. Esse ativismo do
banqueiro afeta ndo somente o volume e a distribuicdo do financiamento mas também o
comportamento ciclico dos precos, da renda e do emprego.

Hyman Minsky (Stabilizing an Unstable Economy, 1986, p. 225-6)

1. INTRODUCAO

De acordo com a concepcdo “classica” de intermediacdo financeira, desenvolvida
originalmente por Gurley & Shaw (1955), os bancos, ao criarem moeda, estdo apenas
intermediando a transferéncia de recursos (poupanca) das unidades superavitarias para
unidades deficitarias. Deste modo, sendo meros intermediarios neutros na transferéncia de
recursos reais na economia, seu comportamento pouco afeta a determinacdo das condicdes
de financiamento da economia. Os bancos comerciais funcionam, assim, apenas como uma
correia de transmissdo que intermedia a relacdo entre as autoridades monetarias e 0s
agentes ndo-financeiros.

O papel neutro da intermediacdo financeira foi posteriormente desenvolvido 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 portfolio dos
bancos esta sujeita ao teorema Modigliani-Miller, que estabelece a irrelevancia de decisdes
de financiamento. Por conseguinte, a atividade bancéria € passiva na determinacdo de
precos e das variaveis reais da economia: “desde que bancos respondem aos gostos e

oportunidades de demandantes e ofertantes de ativos de portfélio, eles sdo simplesmente

“In LIMA, G.T., SICSU, J. & PAULA, L.F. (org.). Macroeconomia Moderna: Keynes e a
Economia Contemporénea. Rio de Janeiro: Campus, 1999, pp. 171-189.



intermediéarios, e o papel de um setor bancario competitivo no equilibrio geral é passivo”
(Fama, 1980, p. 46).

Coube a James Tobin (1987), em artigo originalmente publicado em 1963,
estabelecer os determinantes da atuacdo dos bancos comerciais a partir de fatores
relacionados as oportunidades lucrativas destas institui¢cbes. Criticando o que chamou de
“visdo velha” do multiplicador bancério, segundo o qual os bancos sdo criadores “quase-
técnicos” de moeda e a criacdo de moeda bancéria resulta de um ajustamento passivo a uma
dada razdo de reserva', Tobin mostrou que, na “visdo nova” dos bancos comerciais, 0
volume de reservas ndo se constitui num constrangimento para o tamanho do banco, na
medida em que o uso que eles fazem das reservas disponiveis pelo sistema bancério é uma
variavel que depende das oportunidades de empréstimos e das taxas de juros. Assim, 0
tamanho do balangco dos bancos — o volume de seus ativos e passivos — seriam
determinados pelo seu comportamento otimizador onde, num equilibrio competitivo, a taxa
de juros cobrada equilibra na margem a taxa de juros paga aos seus credores: “sem 0S
requerimentos de reserva, a expansdo do crédito e depositos pelos sistema bancéario deveria
ser limitada pela disponibilidade de ativos a rendimentos suficientes para compensar 0s
bancos dos custos de atrair e reter os depésitos” (Tobin, 1987, p. 279).

Com base nesta “visdo nova” dos bancos comerciais, foram desenvolvidos diversos
modelos neoclassicos de firma bancaria? — cujo o mais conhecido é o de Klein (1971) — que
caracterizam os bancos como firmas maximizadoras de lucro que procuram, de forma geral,
atender as demandas dos tomadores e emprestadores de recursos até o ponto em que a
receita marginal dos ativos se iguala ao custo marginal das obrigacdes. Esses modelos tém
enfocado normalmente o problema da escolha pelo banco entre o ativo lucrativo
(empréstimos) e um ativo liquido (reservas monetarias), buscando solu¢des de otimizacdo

na divisdo de recursos entre empréstimos, que proporcionam retornos, e reservas, que

! Na abordagem do multiplicador bancério, a expansdo dos ativos de um banco, através da concesséo de
empréstimos, acarreta um retorno automatico da moeda bancaria criada na forma de depésitos, com as
obrigacOes crescendo pari passu com 0s ativos bancarios, processo que é restringido pelos requerimentos
legais de reserva. O pressuposto, contudo, é que o banco individual pode aumentar seus empréstimos somente
depois que os depositantes tenham aumentado seus saldos nele, de modo que o banco tenha excesso de
reservas em caixa para emprestar.

2 A resenha destes modelos foi feita por Baltensperger (1980) e Santomero (1984).



devem ser retidas devido ao risco de iliquidez®. Ha duas criticas que podem ser feitas a
estes modelos*: em primeiro lugar, que eles tomam a quantia de depésitos (passivo
bancéario) como dada, posto que os depositos resultam das preferéncias dos depositantes, o
que torna o balanco dos bancos em parte resultado direto de decisdes tomadas por outros
agentes; em segundo lugar, a dicotomia reservas versus empréstimos pode ser inadequada,
considerando que empiricamente a acumulacéo de reservas ndo tem sido a forma em que a
liquidez precisa ser satisfeita® (cf. Carvalho, 1998, p. 9).

Na abordagem pds-keynesiana da firma bancaria, como sera visto neste texto, 0s
bancos, como qualquer outra firma, tém preferéncia pela liquidez com base em suas
expectativas sobre um futuro incerto, conformando seu portfélio conciliando lucratividade
e sua escala de preferéncia pela liquidez. De tal escolha depende, em boa medida, a criacdo
de crédito e depositos bancarios, e, por conseguinte, a oferta de moeda na economia.
Ademais, os bancos sdo vistos como agentes ativos que administram dinamicamente 0s
dois lados de seus balancos. Isto porque significa que eles ndo tomam o0 seu passivo com
dado, na medida em que procuram influenciar as preferéncias dos depositantes, atraves do
gerenciamento das obrigacdes e da introducdo de inovagdes financeiras. Como uma firma
que possui expectativas e motivagdes proprias, seu comportamento tem impacto decisivo
sobre as condicdes de financiamento da economia e, consequentemente, sobre o nivel de
gastos dos agentes, afetando assim as varidveis reais da economia, como produto e
emprego.

Em realidade, Keynes, assim como em geral os tedricos pds-keynesianos, centrou
sua atencdo nos aspectos macroecondmicos da atividade bancaria, enquanto que a analise

do comportamento do banco a nivel microecondémico tem sido relegada, em geral, a

% A solucdo de otimizacdo é determinada pela condic&o r, = ¢ /f(x) dx, onde r, é o rendimento de um ativo,
¢ é o custo de obtengdo de fundos adicionais relacionados a uma eventual deficiéncia de reservas, e X sdo as
retiradas bancérias liquidas, com a probabilidade estabelecida pela funcdo densidade f(X).

* Uma anélise critica destes modelos pode ser vista em Paula (1997).

> Keynes, em seu Treatise on Money, j& havia destacado que as taxas de reservas bancarias, uma vez fixadas
por lei ou por forca de héabito, tendem a ser mantidas pelos bancos numa proporcdo estavel ao longo do
tempo, pois a manutencdo de uma taxa mais elevada poderia significar abrir mdo de possibilidades de lucro,
enguanto uma taxa menor poderia resultar em problemas de liquidez.



comentarios intuitivos® (cf. Dymski, 1988, p. 499), sem que tenha sido desenvolvido uma
teoria keynesiana da firma bancéria.

Na anélise de autores pos-keynesianos horizontalistas, como Basil Moore (1988), a
oferta de credito é perfeitamente elastica, o que pressupde que 0s bancos comerciais
realizam empréstimos atendendo a toda demanda existente a taxa de juros de mercado, ndo
sendo nunca constrangidos quantitativamente em termos de reservas. Esta abordagem,
todavia, ndo da maior importancia ao comportamento dos bancos, que é simplesmente uma
caixa preta na discussdo de oferta de moeda enddgena. Ou seja, 0s bancos ndo tém
preferéncia pela liquidez, e, consequentemente, no racionam crédito’. H4 outros autores
pos-keynesianos, contudo, que tém procurado, mais recentemente, desenvolver uma analise
em que o comportamento dos bancos e a dinamica da administragdo de seu balango tém um
papel central na dindmica monetaria de uma economia empresarial®.

O presente capitulo objetiva analisar a dindmica comportamental dos bancos e seus
efeitos sobre a oferta de crédito e a dinamica monetaria de uma economia capitalista, a
partir de uma abordagem ndo-convencional, pos-keynesiana. Este enfoque, além de
destacar o papel fundamental que os bancos desempenham no estabelecimento das
condigdes de financiamento da economia e na determinagdo do nivel de atividade
econbmica, deve ser compativel com a visdo de Keynes acerca da tomada de decisfes dos
agentes sob condigdes de incerteza ndo-probabilistica’ e sua teoria de preferéncia pela
liquidez. Para tanto, o capitulo resgata a contribuicdo de dois autores que enfatizaram o
papel crucial que o sistema bancério tem na determinacdo das flutuagdes ciclicas de uma
economia monetaria e que sao referéncias basicas nesta perspectiva tedrica - John Maynard

Keynes e Hyman Minsky - procurando mostrar que, apesar de serem frutos de momentos

® Ainda que Keynes tenha, em alguns de seus trabalhos, destacado o papel crucial do sistema bancario na
determinacdo 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 bancéria aparece de forma marginal na Teoria Geral.

"Para uma critica de autores pos-keynesianos a abordagem horizontalista, ver Carvalho(1993) e Dow(1996).

® Ver, por exemplo, para uma analise mais macroeconémica, Davidson (1986) e para uma analise
microecondmica dos bancos, Dymski (1988), Paula (1997) e Carvalho (1998).

% A incerteza ndo-probabilistica, para Keynes, refere-se a fendmenos econdmicos para os quais “ndo existe
base cientifica sobre o qual formar calculos probabilisticos” (Keynes, 1987, p.114) e vincula-se “a
impossibilidade de determinacdo a priori do quadro relevante de influéncias que atuardo entre a decisdo de se
implementar um determinado plano e a obtengdo efetiva de resultados, dificultando ou mesmo impedindo a
previsdo segura que serviria de base a uma decisdo racional e factivel (isto €, consistente com o contexto
material e com as atividades de outros agentes)” (Carvalho, 1989, p.186).



distintos da evolucdo bancéria, a visdo desses autores sao compativeis e complementares,
proporcionando os pilares para uma analise alternativa a visdo convencional neoclassica
dos bancos.

Levando-se em conta Hicks (1967, cap.9), para quem a teoria monetaria esta
condicionada fortemente pelo momento histdrico e a experiéncia particular de cada autor,
parte-se do pressuposto que as idéias de Keynes sobre o sistema bancario, desenvolvidas
particularmente no seu Treatise on money, de 1930, assim as de Minsky, especialmente no
Stabilizing an unstable economy, de 1986, sdo frutos, em boa medida, do contexto historico
em que cada um autor estave imerso. Mais especificamente, as de Keynes correspondem ao
estagio IV da evolucdo do sistema bancario estilizada por Victoria Chick (1992), ou seja, 0
estagio em que o banco central ja existe como emprestador de Ultima instancia e os bancos,
ao terem acesso a reservas adicionais junto ao banco central, podem atuar de forma mais
agressiva, respondendo dinamicamente a um aumento na demanda por crédito dos agentes
e expandindo, assim, suas operacOGes de crédito além da capacidade determinada pelas
reservas do sistema. A visdo de Minsky sobre o sistema bancario, por sua vez, corresponde
ao estagio V, mais avancado, em que 0s bancos passam a atuar dinamicamente dos dois
lados do seu balanco, desenvolvendo técnicas de administracdo do passivo (liability
managment), como resultado do acirramento da concorréncia entre as instituicdes bancarias
na busca ativa por oportunidades lucrativas em seus negdcios, o que faz com que 0s
depdsitos deixem de ser um parametro exdgeno aos bancos. Assim, de uma estratégia que
se concentrava na administracdo do ativo, os bancos passam a atuar dinamicamente do lado
de suas obrigacbes, como extensdo natural do gerenciamento do portfélio de aplicaces,
postulado por Keynes em seu Treatise on Money:

Os bancos nao devem apenas fazer escolhas com relacdo a suas aplicacdes, mas

também com relacdo a suas fontes de recursos. Longe de contar com curvas de

oferta horizontais de recursos, buscam ativamente novas fontes, estendendo suas
escolhas estratégicas para os dois lados do balanco (...) O ponto central reside em
considerar que os bancos, como outros agentes, devem desenvolver estratégias de
operacdo de modo a conciliar a busca de lucratividade com sua escala de

preferéncia pela liquidez (Carvalho, 1993, p.120).



O artigo estd dividido da seguinte forma. Na secdo 2, desenvolve-se a analise
sugerida por Keynes sobre a composicdo do portfolio dos bancos e sua preferéncia pela
liquidez. Na se¢do 3, analisa-se a visdo de Minsky sobre a atividade bancéria e oferta de
crédito: administracdo do passivo, posturas financeiras dos bancos e oferta de crédito,
lucratividade bancéaria. Na secdo 4 - a titulo de conclusdo - efetua-se algumas breves

consideracdes finais ao texto.

2. ATIVIDADE BANCARIA E PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ DOS BANCOS
EM KEYNES: A ESCOLHA DO PORTFOLIO DE APLICAGCOES

Keynes, em sua Teoria Geral, formulou sua teoria da preferéncia pela liquidez'®, em
gue a taxa de juros € “a recompensa por abrir-se médo da liquidez, uma medida do desejo
daqueles que possuem moeda de abrir mdo do seu controle sobre ela” (Keynes, 1973,
p.167), em um modelo em que havia somente duas classes de ativos: moeda e titulos. A
moeda € uma forma de riqueza e a taxa de juros o pre¢co que guia a escolha entre forma
liquida e iliquida de riqueza. Nesse modelo, 0s juros pagos aos titulos € uma compensacgao
pelo seu menor grau de liquidez quando comparado com a moeda, que possui 0 maior
prémio de liquidez entre os ativos. Em uma economia monetéria, os agentes retém moeda,
seja porque tém planos de gastos para financiar (motivo transacdo), seja porque estdo
especulando sobre o comportamento futuro da taxa de juros (motivo especulagdo), ou ainda
por precaucdo contra um futuro incerto, uma vez que a moeda € um ativo seguro com o
qual se pode transportar a riqueza no tempo (motivo precaucdo). Assim, tanto a demanda
precaucionaria por moeda quanto a especulativa se definem por causa da incerteza quanto
ao futuro.

No capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes generalizou sua teoria da preferéncia pela
liquidez para uma teoria de preficagdo de ativos, ndo 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 pecuniarios que definem a taxa de retorno

19 para uma andlise sobre a teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes, ver, entre outros, Wells (1988).



obtida pela posse dos diferentes ativos**. Assim, cada classe de ativos existentes possui sua
propria taxa de juros, definida em termos de pre¢os correntes de mercado, em que: a + ¢ —
¢ + 1, onde g é o rendimento do ativo (taxa de quase-renda a ser ganha pela posse ou uso do
ativo), ¢ o custo de carregamento incorrido na sua conservacdo, | o0 seu prémio de liquidez e
a o seu valor de mercado (taxa de apreciacdo). Nesta abordagem, a preferéncia pela
liquidez € refletida em termos do trade off entre retornos monetéarios (a + q — ¢) e 0 prémio
pela liquidez da moeda (I), causando assim substituicbes na estrutura de demanda por
ativos, que se diferenciam de acordo com combinacgdes 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
liguidez de um banco numa cesta especifica de ativos escolhidos por ele, de acordo com 0s
diferentes graus de liquidez associados aos varios ativos ao alcance deles*?. Neste sentido,
Keynes (1971, v.Il, p.67), no Treatise on Money, j& havia assinalado que o problema dos
bancos no que se refere ao gerenciamento bancario no lado do ativo dizia respeito a
composicdo de seu portfdlio de aplicagdes:

O que bancos estdo ordinariamente decidindo ndo é quanto eles emprestardo no

agregado - isto é determinado por eles pelo estado de suas reservas - mas quais

formas eles emprestardo - em que proporcao eles dividirdo seus recursos entre 0s

diferentes tipos de investimentos que estdo abertos para eles.

Assim, Keynes (1971, v.11, cap. 25) divide as aplicagdes, de forma ampla, em trés
categorias: (i) letras de cambio e call loans (empréstimos de curtissimo prazo no mercado
monetéario); (ii) investimentos (aplicagdes em titulos de terceiros, publico ou privado); (iii)
adiantamentos para clientes (empréstimos em geral). Quanto a rentabilidade dos ativos, 0s
adiantamentos, via de regra, sdo mais lucrativos do que 0s investimentos, e estes, por sua
vez, mais lucrativos do que os titulos e call loans, embora esta ordem nédo seja invariavel.

Quanto & liquidez, as letras de cambio e os call loans sdo mais liquidos®® que os

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

12 para uma analise da abordagem da preferéncia pela liquidez dos bancos, ver Carvalho (1998).

3 A liquidez dos diversos ativos, segundo Davidson (1978), é determinada em func&o dos seguintes fatores:
(i) tempo de conversibilidade, ou seja, 0 tempo gasto necessario para transformar o ativo em moeda; (ii)



investimentos, pois sdo revendaveis no curto prazo sem perdas significativas, enquanto 0s
investimentos sdo em geral mais liquidos que os adiantamentos. Estes ultimos incluem
varios tipos de empréstimos diretos e sdo, em geral, as aplicacdes mais lucrativas, mas, em
contrapartida, mais arriscadas (quanto ao retorno do capital) e iliquidas (por serem de mais
longo termo e ndo-comercializaveis). O quadro abaixo sintetiza o portfélio de aplicacBes

dos bancos, segundo a rentabilidade e o grau de liquidez dos ativos.

PORTFOLIO DE APLICAGOES, SEGUNDO KEYNES (1971, cap. 25)

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

Tal analise, quando compatibilizada com a teoria de decisdes dos agentes sob
condigdes incerteza, aprofundada e desenvolvida por Keynes (1973, 1987) em trabalhos
posteriores ao Treatise on Money, permite enfocar as estratégias dos bancos (e tomada de
decisdes) com relacdo ao seu portfolio de aplicacBes considerando sua preferéncia pela
liquidez. bancos, como qualquer outro agente cuja atividade seja especulativa e demande
algum grau de protecdo e cuidado, tém preferéncia pela liquidez e conformam seu portfolio
buscando conciliar lucratividade com sua escala de preferéncia pela liquidez, que expressa
a precaucdo de uma firma cuja atividade tenha resultados incertos*. E, portanto, da
escolha de que ativos comprar e que obrigacdes emitir, orientada pela combinacdo entre
liquidez e rentabilidade, que resulta a expanséo ou contracdo da oferta de moeda, uma vez
gue a moeda é criada quando os bancos compram ativos financiados pela emissdao de uma

obrigacdo particular destas institui¢fes - 0s depositos a vista.

capacidade esperada de retengdo do valor do ativo, relacionada a habilidade de um ativo transformar-se em
moeda sem perda consideravel de seu valor. Quanto menor o tempo gasto esperado de negociacdo e maior a
capacidade esperada de reter valor de um ativo, mais elevada sera a sua liquidez. O que determina a liquidez,
em ultima instancia, € a existéncia de mercados de revenda organizados, ou seja, mercado de “segunda mao”.
A moeda é, por definicéo, o ativo mais liquido da economia.

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




As expectativas dos bancos, sob condigOes de incerteza, tém um papel crucial na
determinacdo da composicdo do portfélio de aplicacGes dos bancos, ou seja, seu ativo. Os
bancos demandam aplicacfes mais liquidas, apesar de menos lucrativas, em funcdo da
incerteza sobre as condi¢des que vigoram no futuro, o que pode levar a um aumento em sua
preferéncia pela liquidez, ocasionando, consequentemente, 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 compensacdo pecunidria - representam um
instrumento de protecdo a incerteza e de reducdo dos riscos intrinsecos a atividade
bancéria. A retencdo de ativos liquidos permite aos bancos manter opcdes abertas, inclusive
para especular no futuro.

Assim, as propor¢des em que as diferentes aplicagdes séo divididas sofrem grandes
flutuacGes, refletindo as expectativas dos bancos quanto a rentabilidade e liquidez de seus
ativos, assim como ao estado geral de neg6cios na economia. Quando suas expectativas sao
otimistas, os bancos privilegiardo rentabilidade a liquidez, procurando elevar prazos e
submeter-se a maiores riscos com relagéo a seus ativos, diminuindo a margem de seguranga
(ativos liquidos/ativos iliquidos) nas suas operagcdes, 0 que resulta no crescimento da
participagdo dos adiantamentos e de ativos de maior risco na composi¢ao de sua estrutura
ativa, como os empréstimos de mais longo termo®®. Do contrario, se suas expectativas sa0
pessimistas € a incerteza € alta, pois 0 grau de confianca nas suas expectativas quanto ao
futuro diminui, eles expressam sua maior preferéncia pela liquidez dirigindo suas
aplicacBes para ativos menos lucrativos porém mais liquidos, o que faz declinar a oferta de
crédito aos seus clientes. Mais especificamente, procurardo reduzir o prazo medio de seus
ativos e a adotar uma posicdo mais liquida, através da manutencdo de reservas excedentes
ou compra de ativos de grande liquidez como os papéis do governo, diminuindo em
contrapartida a participacdo de adiantamentos no total do ativo e privilegiando as
aplicacdes em ativos mais liquidos e de menor risco.

Deste modo, as estratégias bancarias procuram explorar o trade off rentabilidade e
liquidez: em geral, um banco ao privilegiar liquidez em detrimento de maior rentabilidade

deverd caminhar na direcdo de ativos mais liquidos; alternativamente, ao buscar maior

> Ao mesmo tempo, como sera visto na secdo 3.1, os bancos podem se utilizar de métodos de administracdo
de passivos para alavancar suas operacdes ativas.



rentabilidade, deveré procurar ativos de mais longo termo ou de mais alto risco™®. Assim,
bancos com preferéncia pela liquidez poderdo ndo acomodar passivamente a demanda por
crédito, pois buscardo comparar os retornos esperados com os prémios de liquidez de todas
0s ativos que podem ser comprados. A sensibilidade dos bancos em relacdo as demandas de
crédito por parte do publico depende, em grande medida, das preferéncias que orientam as
suas decisdes de portfdlio. Como mostra Keynes (1971, v.ll, p.67), tal sensibilidade pode
ser suficientemente elastica por parte dos bancos:
Quando (...) as demandas por adiantamentos aumentam por parte de seus clientes
de negdcios de uma forma que os bancos julguem legitimo ou desejavel, eles fazem
0 maximo para satisfazer estas demandas reduzindo seus investimentos e, talvez,
suas letras de cambio; enquanto, se a demanda por adiantamentos esta caindo, eles

empregam 0s recursos mais livremente, aumentando de novo seus investimentos.

3. ESTRATEGIAS BANCARIAS, POSTURAS FINANCEIRAS E OFERTA DE
CREDITO EM MINSKY

3.1. ADMINISTRACAO DO PASSIVO: GERENCIAMENTO DE RESERVAS E
INOVACOES FINANCEIRAS

Minsky (1986, p.239) toma como ponto de partida de sua analise sobre o
comportamento dos bancos, e suas implicagdes sobre a dindmica monetéaria e as variaveis
reais da economia, o fato de que, enquanto antes do inicio dos anos 60 os bancos
procuravam aumentar sua lucratividade gerenciando seu portfélio de aplicacdes (ativo
bancério) — por exemplo, substituindo empréstimos por aplicacfes em titulos de divida
publica, ou vice-versa - depois de meados dos anos 60 eles passaram a almejar lucros
buscando efetuar alteracGes na estrutura de suas obriga¢Ges (passivo) e aumentando sua
razdo de alavancagem. O ativismo do banqueiro, neste caso, significa que:

Os bancos e banqueiros nao sdo gerentes passivos da moeda para emprestar ou

para investir; eles estdo em negécios para maximizar lucros. Eles solicitam

ativamente empréstimos a clientes, empreendendo compromissos financeiros,

16 A taxa de risco (r) associada & posse de um ativo esté relacionada negativamente ao seu prémio de liquidez
(), que mede a dificuldade de disposicédo do ativo no caso de mudanca do portfolio.
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construindo conexdes com negdcios e outros bangueiros e procurando fundos.
(Minsky, 1986, p.229-230)

A administracdo do passivo envolve, assim, decisfes relativas a participacdo dos
diversos tipos de obrigacbes no total do passivo, inclusive a propor¢do do patrimdnio
liquido sobre o total do ativo (grau de alavancagem). As instituicbes bancéarias modernas
passam a agir, do lado das obrigacdes, de forma dindmica, adotando uma atitude ativa na
busca de novos depdsitos ou através da administracdo das necessidades de reservas, o que
faz com que os fundos que financiam os seus ativos sejam fortemente condicionados pelo
préprio comportamento do banco. Portanto, mais do que receber passivamente 0s recursos
de acordo com as escolhas realizadas pelo publico, os bancos procuram interferir nessas
escolhas das mais diferenciadas formas, promovendo alteracbes em suas obrigagcOes para
que possam aproveitar-s de possiveis oportunidades de lucro.

Minsky mostra que as mudangas no perfil das obrigagdes bancarias podem ser
obtidas através do manejo das taxas de juros dos depdsitos a prazo e, ainda, de outras
formas indiretas de estimulo a um redirecionamento no comportamento do publico, por
intermédio de publicidade, oferecimento de prémios e presentes aos clientes, criacdo de
novos e atrativos tipos de obrigacOes etc. Uma estratégia mais ousada da firma bancéria,
através da expansdo de ativos mais lucrativos, como adiantamentos a clientes, pode ser
sustentada por uma politica mais agressiva de captacdo de fundos por parte do banco,
gerenciando suas obrigacfes de modo a privilegiar o aumento da participacdo de
componentes do passivo que absorvam menos reservas e, ainda, introduzindo novas
formulas de captar recursos dos clientes - as chamadas inovagdes financeiras. Estas sO se
efetivam se houver uma perspectiva de obtengéo de lucro por parte do banco e de uma
maior parcela no mercado, em geral associados a um periodo de boom econdémico,
constituindo-se num instrumento fundamental no processo de concorréncia bancaria.

As inovacdes financeiras, portanto, ao ampliarem as formas através das quais 0s
bancos podem atrair recursos, exercem forte influéncia sobre o montante e perfil dos
recursos captados pelos bancos, alavancando a capacidade destas instituicbes de atender
uma expansao na demanda por crédito. Entendidas como novos produtos e servigos ou uma

nova forma de ofertar um produto ja existente, as inovag6es financeiras, num periodo de

11



boas perspectivas de negdcios para 0s bancos, resultam ndo apenas da reacdo destes
procurando contornar regulamentacfes e restricdes estabelecidas pelas autoridades
monetérias, mas também da busca de recursos de terceiros para financiamento de suas
operacdes ativas, aumentando o grau de alavancagem do banco.

As técnicas de administracdo de passivo e a possibilidade de introducdo de
inovacOes financeiras — como, por exemplo, a criacdo de novas obrigacdes financeiras sob
a forma de quase-moedas - podem conferir ao sistema bancario capacidade de contornar as
restricbes impostas pelas autoridades monetarias sobre a disponibilidade de reservas por
forca de uma politica monetaria restritiva, permitindo que os bancos tornem-se mais
responsivos a demanda por crédito do publico:

A politica monetaria tenta determinar a taxa de crescimento dos ativos e

obrigacdes bancarias, controlando o crescimento das reservas bancéarias. Desde

que a taxa de crescimento desejada pelo gerenciamento bancario (...) pode ser

substancialmente maior que a taxa de crescimento das reservas bancarias que a

politica monetéria objetiva alcancar, durante varias vezes quando os bancos sédo

confrontados com uma demanda maior de clientes aparentemente merecedores de
crédito o sistema bancario é caracterizado por inovaces que tentam enganar as

constrangimentos do Federal Reserve (Minsky, 1986, p.243).

Mudangas na quantidade da moeda ocorrem por intermédio de interacdes entre as
unidades econémicas que desejam realizar gastos (consumo, investimento) e os bancos que
podem facilitar, ou ndo, tais gastos. A oferta de moeda torna-se, assim, interdependente da
demanda por moeda (dai deriva o carater endégeno da moeda)'’. As autoridades
monetarias ndo tém um controle absoluto sobre a quantidade de moeda disponivel na
economia, pois influenciam apenas indiretamente o volume de intermediacdo financeira, ao
afetarem as condicdes de custo e a disponibilidade de reservas dos bancos. Através da
manipulacdo da taxa de juros e do nivel de reservas bancarias, podem influir no volume e
no preco do crédito bancario, sendo que o resultado final sobre o volume de oferta de

crédito resulta das respostas do sistema bancario as variagdes nas taxas de rentabilidade de
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suas diferentes operacdes ativas. A base de reservas, levando em conta as condigGes gerais
de acesso a liquidez estabelecidas pelo banco central, que 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 publico, desde que seja rentavel para
as instituicdes bancarias.

A administracdo do passivo significa, deste modo, que a oferta de crédito bancario é
responsiva a demanda por financiamento, ndo sendo estabelecida mecanicamente pela acéo
das autoridades monetarias. Um dado volume de reservas pode ser sustentado por
diferentes quantias de obrigacOes, dependendo da composicdo e do grau de absorcdo de
reservas. Como estas representam perdas para 0s bancos, no sentido de que se trata de
recursos que nao sdo aplicados, e diferentes obrigacdes consomem reservas em diferentes
proporcdes, “o gerenciamento dos bancos tentara substituir as obrigacbes com baixa
absorcao de reservas por aquelas que consomem mais reservas, até que os custos abertos'®
compensem as diferencas nos custos encobertos na forma de reservas requeridas” (Minsky,
1986, p. 242).

Suponhamos um balan¢o bancério simplificado que tenha seu passivo composto por
depdsitos a vista (Dv) e depositos a prazo (Dp) que rendam uma determinada taxa de juros
r, sendo o total das obrigac6es igual ao total de ativos (At) no lado das aplicacbes. Assim,
Dv + Dp (r) = At. Quando a taxa de juros de mercado se eleva, por determinacdo de uma
politica monetéaria restritiva - e, portanto, r aumenta -, os custos abertos das obrigagdes
remuneradas (Dp) crescem. Consequentemente, 0s bancos procurardo, inicialmente,
substituir as obrigagfes com baixo grau de absorcdo de reservas por obrigagfes com alto
grau de absorcdo de reservas (Dv). Esta mudanca faz com que os custos abertos diminuam
e 0S encobertos aumentem.

Logo, os bancos, a partir do momento em que 0s custos abertos se igualem aos

custos encobertos, vdo procurar criar novas formas de obrigacfes e pagar mais altas taxas

7 A discussdo acerca do caréater endégeno ou exégeno da oferta de moeda tem gerado controvérsias entre
economistas de diferentes matrizes teoricas, inclusive entre autores keynesianos. Para uma discussdo sobre o
debate horizontalismo versus verticalismo, ver, entre outros., Paula (1996, se¢éo 1).

18 O custo aberto (overt cost) é o custo do pagamento de determinada taxa de juros para uma dada obrigagéo -
depdsitos a prazo, CDBs, acordos de recompra, fundos federais etc. -, enquanto que o custo encoberto (covert
cost) é representado pelos custo de oportunidade que o banco incorre em manter reservas ociosas no banco
central.
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nas obrigacOes existentes que economizam reservas, reduzindo o custo de oportunidade de
manutencdo de depdsitos ociosos, representado pela taxa de juros de mercado. Desta forma,
0 banco pode liberar recursos para serem direcionados para as oportunidades percebidas de
lucro. A habilidade de criar substitutos para reservas e minimizar a absorcao de reservas é
uma propriedade essencial de um sistema bancéario maximizador de lucros.

Mesmo que o banco central procure determinar o crescimento do crédito bancario,
administrando as reservas disponiveis dos bancos, o controle sobre a razdo de reservas
podera ser anulado pela existéncia de ativos liquidos no portfélio dos bancos ou pela
capacidade destes de gerenciarem suas obrigacGes e criarem inovacOes financeiras,
minimizando a absorcao de reservas. Por isso, conclui Minsky (1986, p.237), “os esforcos
de maximizagéo 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 a demanda”.

3.2. POSTURAS FINANCEIRAS DOS BANCOS E OFERTA DE CREDITO

Para Minsky (1992), os empréstimos bancérios representam a troca de “moeda-
hoje” por contratos que representam “moeda-amanha” e, por isso, a concessao de crédito
depende, em boa medida, das expectativas do banco quanto a viabilidade dos empréstimos,
ou seja, da capacidade do tomador auferir receitas futuras para cumprir seus COmpromissos
financeiros:

Cada transacgao financeira envolve uma troca de dinheiro-hoje por moeda mais

tarde. As partes que transacionam tém algumas expectativas quanto ao uso que o

tomador de moeda-hoje fara com os fundos e de como esse tomador reunira fundos

para cumprir a sua parte do negécio na forma de dinheiro-amanh&. Nesse negocio,

o0 uso de fundos pelo tomador de empréstimos é conhecido com relativa seguranca;

as receitas futuras em dinheiro, que capacitardo o tomador a cumprir as parcelas

de moeda-amanha do contrato, estdo condicionadas pela performance da economia
durante um periodo mais longo ou mais curto. Na base de todos os contratos
financeiros esta uma troca da certeza por incerteza. O possuidor atual de moeda
abre mao de um comando certo sobre a renda atual por um fluxo incerto de receita
futura em moeda (Minsky, 1992, p.13).
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Os bancos operam em uma economia monetaria sob restricdes semelhantes a de
qualquer outro agente e sob incertezas sobre o futuro iguais ou maiores que as que atingem
0 resto dos agentes, devido a natureza intrinsecamente especulativa de sua funcdo de
transformador de maturidades, dado que seus ativos sdo tipicamente menos liquidos do que
suas obrigacdes. De modo a minimizar tal incerteza, que se expressa na perda de valor de
seus ativos, bancos procuram efetuar seus negocios ancorados em fontes primérias -
rendimento liquido auferido por seus ativos (diferenca esperada entre receitas brutas e
custos rotineiros) - e secundarias de caixa (valor dos colaterais, empréstimos ou receitas
com venda de ativos transacionaveis). Assim, como tais transacdes envolvem a
possibilidade de rendimentos incertos no futuro, o banco pode exigir algum colateral como
garantia, ou seja, bens ou ativos do tomador que ele podera tomar para si caso o devedor
n&o honre suas obrigacgdes.

Neste sentido, o volume e as condicdes de oferta de crédito sdo determinados pelas
conjecturas dos bancos em relacdo ao retorno dos empréstimos - ou seja, o fluxo de moeda
que o tomador ira obter para atender seus compromissos contratuais - e/ou a manutencao do
valor dos colaterais dados em garantia'®. Como observa Minsky (1986, p. 232-3):

Os banqueiros precisam estruturar os empréstimos que eles realizam de modo a

que os tomadores tenham grandes chances de cumprir as obrigacGes contratuais

estabelecidas. Antes de um banco emprestar, ele deve ter uma visdo clara sobre

como o tomador de empréstimos ira operar na economia para auferir o dinheiro e

paga-lo (...) Empréstimos que financiam atividades que rendem caixa mais do que

suficiente para arcar com compromissos contratuais séo os melhores tanto do

ponto de vista do banqueiro como do cliente.

Os empréstimos orientados fundamentalmente por fluxos de caixa sdo realizados
sobre a base do valor prospectivo de algum empreendimento particular, vinculado as

expectativas do banco acerca do atendimento dos compromissos contratuais por parte dos

19 Colaterais séo titulos, promissérias, duplicatas a receber ou titulos reais que sdo dados em garantia a um
empréstimo. A manuten¢do do valor dos colaterais para os bancos depende da existéncia de mercados de
revenda organizados e esta relacionada a capacidade (e ao tempo gasto) de se transformar em moeda sem
grandes perdas, ou seja, ao seu valor de mercado e grau de liquidez.
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tomadores de empréstimo, enquanto os empréstimos baseados primordialmente no valor
dos colaterais dados em garantia dependem do valor de mercado esperado dos ativos que
estdo sendo empenhados. Quando as instituicbes bancérias tornam-se em geral mais
pessimistas, os tomadores de crédito que tinham sido previamente aceitos pelos bancos
podem se defrontar com o valor do colateral e projecdes de fluxos de rendas futuras
reduzidas de acordo com a avaliacao feita pelas instituicbes bancarias.

A partir de Minsky (1986), pode-se construir as seguintes posturas financeiras para
0s bancos em suas estratégias relacionadas as operagdes de crédito. Quando predomina um
maior grau de conservadorismo em termos da margem de seguranca na administracdo do
ativo bancario, os bancos déo énfase ao fluxo de caixa esperado como principal critério na
concessdo de fundos e os empréstimos sdo estruturados de tal forma que os fluxos de caixa
antecipados preencham os compromissos financeiros, caracterizando uma postura de
financiamento hedge®, tanto para o0 tomador quanto para 0 emprestador.
Concomitantemente, 0s bancos procuram aumentar a participacdo de formas liquidas de
aplicacbes no total do ativo, visando diminuir assim a ocorréncia do risco de crédito. Um
exemplo de financiamento hedge € o empréstimo comercial 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, 0S bancos
relaxam os critérios para concessdo de crédito, que passam a ser baseados principalmente
no valor dos ativos penhorados. Consequentemente, aumenta a participacdo de formas
menos liquidas de ativos e com retornos mais longos, abrindo espaco para a rentabilidade

como principal critério a ser atendido na composicdo do balanco bancério, passando 0s

20 Minsky (1986, 1992) distingue trés posturas financeiras para os agentes na economia através da relacdo
entre 0s compromissos de pagamento contratuais provenientes de suas obrigacdes e seus fluxos primarios de
dinheiro ao longo do tempo: (i) comportamento hedge: ¢ uma postura financeira cautelosa do agente, que
significa que o fluxo de caixa esperado excede os pagamentos de divida a cada periodo, ou seja, 0 agente
manterd um excesso de receitas sobre o pagamento de compromissos contratuais a cada periodo, pois 0s
lucros superam as despesas com juros e 0s pagamentos de amortizacGes; (ii) postura especulativa: uma
unidade torna-se especulativa quando, por alguns periodos, seus compromissos financeiros de curto prazo sao
maiores que as receitas esperadas como contrapartida 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
seguintes espera-se que a unidade tenha um excesso de receita que compense as situagdes iniciais de déficits;
(iii) postura Ponzi: uma unidade Ponzi é aquela que no futuro imediato os seus recursos liquidos néo séo
suficientes nem mesmo para o pagamento dos juros devidos, tornando necessario tomar recursos adicionais
emprestados para que a unidade possa cumprir seus compromissos financeiros, aumentando o valor de sua
divida.
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bancos a adotar uma postura de financiamento especulativo. Neste caso, o refinanciamento
de posicGes inclui ativos que proporcionam retornos a longo prazo através de dividas de
curto prazo, ou seja, uma unidade especulativa financia suas posi¢des de longo termo com
recursos de curto termo. 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.

De forma geral, um periodo de prosperidade da economia leva a uma diminuicéo
ainda maior na preferéncia pela liquidez dos bancos e uma aceitacdo de praticas financeiras
mais agressivas. Deste modo, 0s bancos relaxam ainda mais 0s seus critérios na concessao
de fundos, aceitando uma relagdo de fluxo de caixa especulativo e concedendo empréstimos
baseados quase exclusivamente no valor dos colaterais, se engajando em um financiamento
Ponzi, um caso extremo de especulacdo. Neste caso, a0 mesmo tempo em que 0 banco
diminui as exigéncias pelos quais concede fundos, cresce a participacdo de adiantamentos
no total do ativo. Os empréstimos Ponzi podem, ainda, serem impostos a um banco porque
a renda auferida por ele pode cair abaixo de suas expectativas ou as taxas de juros
aumentam 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 mudanca nas
condicdes do mercado financeiro, induz ao financiamento especulativo ou mesmo Ponzi. A
fragilidade ou robustez global da estrutura financeira, do qual a estabilidade ciclica da
economia depende, emerge da natureza dos empréstimos feitos pelos bancos e também das
proprias condi¢des do mercado. Uma orientagdo 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 contraditorio da atividade bancéria: ao mesmo
tempo que é um elemento essencial no financiamento da atividade de investimento e uma
condicdo necessdria para a operacdo satisfatoria de uma economia capitalista, este

comportamento pode induzir ou amplificar uma instabilidade financeira, ocasionando um
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mal funcionamento da economia, sobretudo em momentos de boom econdmico quando o

grau de endividamento dos empresarios tende a aumentar substancialmente.

3.3. LUCRATIVIDADE DOS BANCOS

A lucratividade do banco é determinada primariamente pelos ganhos liquidos de
seus ativos. Neste sentido, as instituicGes bancarias procuram aumentar o spread entre as
taxas de aplicacdo e de captacdo de recursos, aplicando a taxas mais elevadas que aquelas
pagas em suas operacOes passivas. Grosso modo, o lucro bruto do banco é igual ao
rendimento de seus ativos menos 0s custos dos depdsitos. Mais especificamente, o lucro
(77 resulta da diferenca entre a taxa média recebida sobre seus ativos (r,) e a taxa média
paga nas obrigagdes (rp), multiplicado pelo volume total das opera¢fes do balango (V),
mais receitas com tarifas (R;) e menos custos administrativos (C,), ou seja: /7= [(ra -
rp).V] + Ry - Ca. Um banqueiro opera procurando controlar os seus custos de operagéo e
adquirindo fundos em termos favoraveis, buscando do lado do ativo novas e mais lucrativas
aplicacdes, além de formas adicionais de cobrar taxas por seus servicos:

Um banqueiro esta sempre tentando encontrar novos meios para emprestar, novos

clientes e novos meios para adquirir fundos, que é tomar emprestado; ele esta

sempre sob a pressao de inovar (Minsky, 1986, p.237).

Como foi destacado acima, 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 termo e/ou de mais alto risco e, a0 mesmo tempo, diminuir
a taxa paga nas suas obrigacdes, oferecendo maiores promessas de seguranca e garantias
especiais aos depositantes e encurtando o termo das obrigagdes. Assim, quanto mais
otimista for um banco quanto ao futuro e mais agressiva for a estratégia por ele adotada,
maior deverd ser a participacdo de obrigacbes de menor termo no total do passivo, ao
mesmo tempo que devera crescer na composicao da estrutura ativa a participacao de ativos
de mais longo termo e de empréstimos baseados no valor dos colaterais.

A lucratividade dos bancos é estabelecida pelo retorno sobre ativos, pelos custos

das obrigacdes, e pela alavancagem sobre o patrimdnio dos acionistas. Assumindo-se que
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0s custos de operacdo estdo sob controle, a taxa de lucro dos bancos podera se elevar caso
o0s ganhos liquidos por unidade de ativo ou a razdo de ativo por capital proprio aumentem.
Deste modo, segundo Minsky (1986), os bancos, movidos pelo processo de concorréncia
bancéria e pela busca de maiores lucros, procuram aumentar sua escala de operacdo e
elevar o spread bancério utilizando duas estratégias: (i) elevacdo do lucro liquido por
unidade monetaria do ativo; e (ii) aumento na relacdo entre ativo e capital proprio do banco
(alavancagem). A primeira € realizada através da ampliacdo da margem (spread) entre as
taxas de juros recebidas sobre 0s ativos e as pagas sobre as obrigac6es, procurando elevar
os rendimentos dos ativos retidos e reduzir as taxas de remuneracao dos depdsitos:

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 0s servigos que eles oferecem aos

depositantes e tomadores de empréstimos, criando novos tipos de papéis; novos

instrumentos financeiros resultam da presséo por lucros (Minsky, 1986, p.237).

O aumento no grau de alavancagem do banco, por sua vez, faz com que se busque
novas formas de tomar fundos emprestados, de modo a permitir que as instituicdes
bancérias crescam mais rapidamente e se aproveitem das oportunidades de lucros,
sobretudo em periodos de maior otimismo nos negocios. Assim, como resultado de uma
postura mais agressiva em suas operagdes ativas, 0s bancos elevam o grau de alavancagem
de seu patrimodnio, aumentando o uso de recursos de terceiros para adquirir ativos. O fator
alavancagem  afeta diretamente o volume de financiamento bancério disponivel.
Concluindo, as técnicas de administracdo de passivo e o lancamento de inovagdes
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. CONSIDERACOES FINAIS
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Este capitulo analisou o comportamento dos bancos e seus efeitos sobre a oferta de
crédito e a dindAmica monetaria de uma economia capitalista, a partir de Keynes e Minsky,
procurando mostrar que se, por um lado, a visdo destes autores sdo complementares, de
outro, correspondem a momentos historicos distintos relacionados a estagios diferenciados
da evolucdo do sistema bancério. A contribuicdo desses autores fornece as bases para a
realizacdo de uma teoria da firma bancaria que seja alternativa a visdo neoclassica. Esta
trata os bancos como entidades eminentemente passivas, pois conformam seus balangos
tomando como “dado” os fundos disponiveis, e neutras na intermediacdo de recursos reais
na economia, na medida em que seu comportamento pouco afeta o volume e condicdes de
financiamento e as varidveis reais da economia.

Na abordagem alternativa nao-convencional, pds-keynesiana, 0s bancos, como
instituicbes que administram dinamicamente seus balancos em seus dois lados e que
possuem preferéncia pela liquidez, tém um papel central no estabelecimento das condigdes
de liquidez e de financiamento da economia, e, consequentemente, sobre as decisfes de
gastos dos agentes e na determinagdo do nivel de atividade econdmica, assim como sobre
os resultados da politica monetaria, a medida que seu dinamismo confere um alto grau de

endogeneidade a oferta de moeda.
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