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1.1 Introducéo

A Hipdtese da Instabilidade Financeira (HIF), elaborada por Minsky, é
reconhecidamente uma das contribui¢Bes tedricas mais importantes da economia Pds-
Keynesiana. A partir do arcabouco abstrato de uma economia monetaria, tal como fora
concebida por Keynes, Minsky torna explicita a tendéncia a fragilidade financeira, ao
levar em conta os lagos financeiros que se estabelecem durante a formacdo e o

carregamento do portfolio de ativos dos agentes econdmicos.

Nesse TD, desenvolver-se-a um modelo de fragilizacdo do sistema bancério para
uma economia aberta, a partir da hipotese da instabilidade financeira (HIF). O objetivo
imanente a construcdo deste modelo €, entdo, fundamentar a seguinte hipétese: 0s
eventos ocorridos com o sistema bancério brasileiro, a saber, o distress bancério, que se
inicia a partir de meados de 1995 e se encerra no final de 1996, foi resultante de um

processo de fragilizacdo cujo inicio data da reforma monetaria que introduziu o real.

O desenvolvimento desse modelo seré realizado em cinco passos

A Economia Monetaria da Producdo como Fundamento do Paradigma de Wall
Street (secéo 1.2).

e O Financiamento da Aquisi¢do de Ativos e a Taxonomia das Posturas Financeiras
(secéo 1.3.).

e Taxonomia da Estrutura Financeira dos Bancos (se¢édo 1.4).

e A Formacdo de Expectativas de Longo Termo e a Hipotese da Instabilidade

Financeira (secdo 1.5).
e Os Bancos em Economias Abertas (se¢do 1.6).

A secdo 1.2. retoma o corpo conceitual de Keynes como o primeiro passo a ser
dado para a formulacdo da HIF, mas esbarra no seguinte impasse: Keynes néo
explicitou, de modo sistematizado, os principios definidores de uma economia
monetéria da producdo, ainda que tais principios se encontrem ao longo da Teoria Geral
e dos escritos posteriores®. Sendo assim, decidiu-se, nesta tese, pela apresentacdo da

conceituacdo de economia monetaria dada por Cardim de Carvalho (1992a), atraves de

1 Ver, a esse respeito, Cardim de Carvalho (1992: 171).

ICSA-Economia Textos para Discussdo: ALVES JUNIOR 2019



sua abordagem axiomatica. A vantagem dessa construcdo € que 0s principios que
definem uma economia monetéria da producdo se apresentam de modo preciso e

manipulavel.

Uma das consequéncias mais importantes da concepc¢do de economia monetaria

da producédo é conferir ao desemprego involuntario um status de resultado teorico, de
equilibrio, e mais comum que o pleno emprego, ao invés de considera-lo uma anomalia

devida ao mal funcionamento dos mercados?.

Minsky, através de seu Paradigma de Wall Street, estende a economia monetaria
da producéo considerac6es sobre o financiamento dos ativos e sobre o papel dos bancos
nesse processo. A partir dai, desenvolve a hip6tese da instabilidade financeira, isolando
um elemento crucial, que ¢ a crescente susceptibilidade a choques de uma economia na
medida em que o0s agentes econébmicos sentem maior confianca nos progndsticos
econdmicos que anteparam sua decisao de investir. Por meio da HFF, as crises deixam

de ser pensadas como anomalias, passando a ocupar o status de resultado teérico.

As secOes 1.3 e 1.4 dedicam-se a explicitar as implicagdes da admissdo de
compromissos financeiros futuros pelos agentes na medida em que adquirem ou
carregam ativos por meio do sistema bancario. Na secdo 1.3, introduz-se a taxonomia
empregada por Minsky para a classificagdo das posturas financeiras dos agentes.
Observa-se aqui o trade-off entre liquidez e rentabilidade no momento da definicdo de
suas posturas financeiras. Na secdo 1.4, discute-se a importancia dos bancos no
processo de financiamento, ressaltando o estabelecimento dos vinculos financeiros entre
as firmas bancérias e ndo-bancérias. Sdo esses vinculos, que caracterizam a
“solidariedade” financeira dos bancos entre si e com as demais firmas, se multiplicam e

fortalecem quando melhora o estado de confianga, atrelando suas posturas financeiras.

Na secdo 1.5, a tendéncia a, ou a hipdtese da fragilidade financeira é apresentada
como uma decorréncia do relacionamento entre bancos e demais agentes econdémicos
em uma economia monetaria da producdo, como condicionada pela formacdo de
expectativas em ambiente incerto. Demonstra-se que, quando melhora o estado de

confianga, sdo incentivados a aplicar técnicas de gestdo patrimonial que promovem o

2 Desde o lancamento da Teoria Geral, o debate macroecondmico girou em torno da determinagéo do
nivel de emprego de equilibrio. A ideia do desemprego involuntario de equilibrio em uma economia
competitiva foi progressivamente abandonado, até ser totalmente eliminado do debate econémico e
substituido pela taxa natural de desemprego.
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descasamento dos prazos de ativos e passivos, visando aumentar os spreads e ampliar a
alavancagem, visando aumentar as margens de lucro e os volumes de intermediagéo
financeira. Em contrapartida, de um lado, maiores deverdo ser os volumes de
investimento e, consequentemente, de renda; de outro lado, a resisténcia da economia a

choques seré cada vez menor.

Na Secdo 1.6, completa-se o desenvolvimento do modelo de fragilizacdo do
sistema bancario. Aqui, examina-se a natureza do processo de fragilizacdo bancaria em
uma economia aberta. Introduzem-se as nocGes de descasamento cambial e
descasamento de juros internacionais como medida da fragilidade externa dos bancos.
Ao final desse passo, espera-se obter um modelo capaz de analisar o processo de
fragilizacdo bancéria. E a partir desse modelo que essa tese avangara para o estudo de

caso do distress bancério

1.2 A Economia Monetéria da Producdo como Fundamento do Paradigma de
Wall Street

O modo como Minsky desenvolveu seu edificio tedrico indica a presenca de

uma filiacdo a Keynes, em pelo menos trés pontos:

1. Reconhecimento da relevancia das evidéncias empiricas ndo apreendidas pelos
modelos convencionais® e das inconsisténcias teéricas imanentes aos modelos em

questao;

2. Decisdo de desenvolver um modelo capaz de incluir as evidéncias nao explicadas

pelo modelo cléssico, a partir de fundamentos econémicos alternativos;

3. Perspectiva intervencionista sobre o papel do estado nos determinantes da demanda

agregada, em detrimento da perspectiva liberal.

Na Teoria Geral, Keynes parte das evidéncias oriundas da persisténcia do

desemprego involuntario* e de problemas l6gicos no funcionamento do modelo de

3 O termo convencional é empregado nesta tese em um contexto muito preciso. Relne-se, através desse
termo, o dominio do pensamento pré-keynesiano, denominado por Keynes de “classicos”, assim como os
economistas da sintese neocléssica, do monetarismo e da escola das expectativas racionais (o que inclui
novos-classicos e novos-keynesianos). Essas correntes de pensamento podem ser situadas lado a lado
devido ao fato de compartilharem de uma concep¢do de economia que separa a esfera da produgdo da
esfera monetéria. Ver, a esse respeito, Davidson (1994: 4 — 12; 1995: 1 - 4).
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mercado de trabalho classico®, para a formulagdo de uma teoria alternativa dos
determinantes do emprego, denominada principio da demanda efetiva. Deste ponto em
diante, formula um principio de intervencdo do estado na economia, que advoga,
favoravelmente, pelas politicas econdémicas que afetem os determinantes da demanda
agregada, sempre que necessario, para manter a economia ao redor do pleno-emprego®.
De modo semelhante, Minsky argumenta que a evidéncia empirica da instabilidade’
fornecida pelas flutuagbes no nivel de atividade - incluindo casos de crises financeiras
envolvendo o setor financeiro e ndo-financeiro da economia - ndo é teoricamente
explicada pelo main stream economics, sendo normalmente considerada um produto da
intervencdo equivocada do governo na economia® ou de imperfeices do sistema de

mercado que, a longo prazo, acabam por se dissipar®.

Minsky advoga a relevancia da instabilidade por causa dos problemas que traz
para a economia, da persisténcia com que ocorre e do aparato institucional

crescentemente inclusivo que foi desenvolvido para lidar com ela. Nesse sentido, a

4 Ao criticar a concepgéo tedrica classica, a respeito da determinagéo da tendéncia ao equilibrio ao nivel
de pleno emprego, Keynes (1985:19) langa a seguinte objegdo: “Sera verdade que as categorias anteriores
[desemprego friccional e voluntéario] abrangem todo o problema, considerando que, de modo geral, a
populacdo raramente encontra tanto emprego quanto desejaria ao salario nominal corrente? Deve-se, pois,
admitir que, se fosse maior a procura por mdo-de-obra, maior quantidade de trabalho seria oferecida ao
nivel do salario nominal vigente.”

5 Keynes (1985) aponta para a impossibilidade de que o conjunto dos trabalhadores possa negociar o seu
salario real até que o equilibrio a pleno emprego seja atingido, uma vez que reducdes ou aumentos nos
salarios nominais se refletiriam em movimentos de mesmo sentido sobre os precos, através do impacto
gue o0 aumento de salarios produziria sobre os custos, em todos os setores.

6 Isso ndo significa que Keynes advogue em favor da persisténcia de déficits plblicos ou da expansdo
monetaria descontrolada, ou, ainda menos, em favor de algum tipo de estatizacdo da atividade econémica.
A esse respeito, ver Cardim de Carvalho (1995a).

7 O exemplo mais explicito da preocupacdo de Minsky com a dimensdo empirica da instabilidade é o
livro “Can It Happen Again?”, que dedica diversos capitulos a analise dos eventos que condicionaram a
crise de 1929, bem como a construcdo de um arcabouco institucional voltado para a posterior contencéo
da instabilidade. A partir dessa observacdo, é possivel entender por que ndo € por acaso que Minsky
confere esse titulo ao seu livro: “The common themes running through these papers are to define “It”, to
determine whether “It”can happen again, and to understand why “It”has not has yet happened.” (Minsky,
1982, vii).

8 Segundo Friedman e Schwartz (1963) e Brunner e Meltzer (1985), uma crise financeira se originaria de
uma politica de oferta monetaria ou de reservas bancarias erraticas que resultassem em um aperto
monetario. O conjunto dos bancos seria forcado a vender seus ativos, 0 que impulsionaria para cima as
taxas de juros, reduziria o preco dos ativos, ameacaria a confianga no sistema bancario, que podera ser
levado a uma crise.

° As teorias sobre o racionamento de crédito partem do principio de que nos mercados financeiros as
partes envolvidas nos contratos financeiros detém niveis de informacéo diferentes que ddo margem para o
oportunismo. Nesses casos, 0 sistema de precos, em especial, as taxas de juros ndo sdo eficientes na
alocacdo de recursos. As instituicdes financeiras, frente a um aumento na demanda por financiamento,
optam pela limitacdo quantitativa da oferta de crédito, levando a economia a um nivel de produto sub-
6timo. Stiglitz e Weiss (1981) e Mishkin (1992) proveram a fundamentacéo tedrica dessa posicao.
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teoria econbmica que se pretende aplicavel, para estabelecer relagdes causais entre 0s
fatos deveria incluir a instabilidade como um resultado decorrente do desenvolvimento

normal das economias de mercado:

Instability is an observed characteristic of our economy.
For a theory to be useful as a guide to policy for the control of
the instability, the theory must show how instability is
generated. ...Once instability is understood as a theoretical
possibility, then we are in position to design appropriate
interventions to constrain it (Minsky, 1982: xii).

E a tarefa de incluir a instabilidade como evento possivel no corpo da teoria
econdmica que Minsky se dedica, ao formular a hipotese da instabilidade financeira
(HIF). A HIF revela uma propriedade da economia monetaria: a tendéncia inerente a
instabilidade, quando os agentes econémicos que a compdem passam a agir - no que se
refere a decisdo de investir e de financiar o investimento - induzidos primordialmente
pelos incentivos de mercado. O termo revela € acima empregado para expressar a
necessidade de um passo anterior na formulacéo da HIF, para compreender-lhe a légica:

0 recurso a perspectiva de economia elaborada e empregada por Keynes.

A possibilidade e a consisténcia da HIF, de Minsky, depende de uma formulacgéo
alternativa a visao convencional dos fundamentos abstratos da economia, uma vez que a
instabilidade ndo é um de seus resultados esperados. O autor busca, entdo, essa
concepcao alternativa de economia, apoiando-se na obra de Keynes'. Entretanto, ele
confere maior énfase aos aspectos financeiros e ao papel dos bancos, no que tange a
oferta e a demanda de moeda, na sua propria construcdo abstrata denominada
Paradigma de Wall Street.

A necessidade de redefinir o objeto de estudo para construir uma teoria sobre a
instabilidade se deve ao fato de que o instrumental teérico convencional, seja dos
economistas pré-keynesianos, seja dos economistas filiados ao main stream, parte de
uma visdo sobre a economia que, a ndo ser pela inclusdo de argumentos ad hoc, €

incompativel com a instabilidade. Em uma “economia de trocas”, ou como Minsky

10 Minsky, em seu livro intitulado Jonh Maynard Keynes, considera que a sintese neoclassica deixou de
lado exatamente os elementos centrais da obra da Teoria Geral que poderiam representar uma ruptura
com o0 modo de estudar a economia. Assim, seu projeto visa a recuperar “...the ingredients for such a
‘second revolution’ in our way of thinking about advanced capitalism [that] exist in some negleted facets
and logical extentions of the argument that Keynes advanced in The General Theory.” (Minsky, 1975:
viii).

5
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prefere, em uma ‘“economia de feira de aldeia”, consumidores/produtores racionais
desenvolvem autonomamente suas atividades econdmicas e através da troca em
mercado, em situacdo de equilibrio, extraem o maximo de satisfacdo. A coordenacgdo
das atividades desenvolvidas pelos agentes depende exclusivamente dos precos relativos
estabelecidos no mercado. O resultado obtido em um mercado perfeitamente
competitivo é o pleno-emprego dos fatores de producdo. Nesta economia de trocas, ndo
h& problemas importantes referentes a demanda. Por suposicdo, a lei que governa a
demanda agregada é a Lei de Say, que enuncia que a oferta agregada de bens
corresponda exatamente & demanda agregada'!. Em decorréncia disso, os desequilibrios
sdo sempre de ordem microecondmica. O retorno ao equilibrio se dara através da
modificacdo de precos relativos, mecanismo que serd suficiente para reorientar os
fatores de producdo e a composicdo da producdo em direcdo ao equilibrio. Mesmo no
caso de se admitir que os agentes poupem, e que, portanto, ndo gastardo a renda que
receberem, supde-se que esta corresponda necessariamente a um ato de investimento de

mesma magnitude, preservando-se, assim, a igualdade entre oferta e demanda agregada.

Em uma economia com tais caracteristicas, o desemprego involuntario e a
instabilidade somente poderiam ser pensados engquanto resultados exdgenos ao sistema

ou decorrentes de imperfeigdes.

Poder-se-ia afirmar que o pensamento Keynesiano impds uma reformulacéo
conceitual da instabilidade e do desemprego. Anteriormente a Keynes, o desemprego foi
considerado como o resultado da rigidez do mercado de trabalho ou de outros precos
na economia, enquanto a instabilidade, como o processo de reajustamento a um choque.
Apb6s a formulagdo keynesiana, com a retomada do pensamento neocléssico e o
reposicionamento da economia de trocas como o arcabougo abstrato da economia, a
explicacdo do desemprego e das crises ganhou 0 seguinte corpo: na perspectiva
friedmaniana, subordinou-se a irracionalidade dos agentes; nos novo-keynesianos, as
imperfeicdes no funcionamento dos mercados que ddo margens a rigidez de precos; e,

na perspectiva dos novo-classicos, as surpresas da politica econémica. .

11 Na secdo VI do segundo capitulo da Teoria Geral, Keynes argumenta que a lei de Say, tal como fora
elaborada por J. S. Mill e Ricardo, dificilmente seria exposta por economistas contemporaneos. Nao
obstante, para o autor, “O pensamento contemporaneo ainda estd fortemente impregnado da nocao que, se
o dinheiro ndo for gasto de uma forma, o sera de outra” (Keynes, 1982: 26). Segundo Davidson (1994: 15
— 32; 298 - 302), a Lei de Say e a crenca subjacente na neutralidade da moeda impregnaram também as
modernas construcGes tedricas Novo-Classicas e Novo Keynesianas, que admitem pleno-emprego dos
fatores no longo prazo.
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No interior destas economias, a moeda exerceria a funcdo de ser mero
coadjuvante no processo de trocas, ndo influenciando quaisquer dimensdes reais — tais
como a alocacédo e o nivel de uso dos fatores - a ndo ser pelo efeito que promoveria
sobre os custos de transacdo . A principal conclusdo da Teoria Quantitativa da Moeda —

a neutralidade da moeda é retomada pela nova tradicdo de economistas?.

1.2.1 O conceito de economia monetaria

Ao anunciar os objetivos da Teoria Geral, Keynes cunha a expressédo economia
monetaria da producdo, para designar uma concepcao alternativa a tradicionalmente
empregada. Nesta concepcdo de economia, a moeda ocuparia uma posi¢cdo de ativo
desejado por suas propriedades. Em suas palavras, ao identificar as limitagdes da teoria

classica para explicar o mundo real,

“.. say that we lack a monetary theory of production...an
economy in which money plays a part of its own and affects
motives and decisions and is, in short, one of the operative factors
in the situation, so that the course of events cannot be predicted,
either in the long period or in short, without a knowledge of the
behavior of money between the first state and the last.. (Keynes,
1987: 408-409).

Quais seriam as propriedades de uma economia monetéria, tal como fora
formulada por Keynes, que dariam essa posi¢do a moeda? O proprio Keynes jamais se
dedicou a desenvolver de modo sistematizado o seu argumento. As caracteristicas de
sua economia monetaria da producdo vao sendo agregadas ao longo da Teoria Geral,
através da controvérsia que estabelece com o pensamento cléssico e da constituicdo das
novas proposi¢des a respeito da economia. Seu refinamento posterior se da através de
respostas as criticas que recebe e através de aperfeicoamentos, que se localizam no
volume XXIX dos CWIMK?®,

12 Em Davidson (1994: 15), a neutralidade da moeda ganha status de axioma nas correntes de economia
que compartilham do paradigma classico. Em suas palavras, “...for those who are trained in classical
economic theory, the neutrality of money is na article of faith, requiring no proof or justification.”

13 Ver Cardim de Carvalho (1992:171).
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Por sua vez, Minsky, mesmo indo em busca dos elementos essenciais da Teoria
Geral para a constituicdo do Paradigma de Wall Street, ndo se preocupa, também, com
essa tarefa. Seu trabalho visa a demonstrar as consequéncias do estabelecimento de
relacBes financeiras na constituicdo da tendéncia a fragilidade, sem ter o objetivo de
sistematizar os elementos constitutivos de uma economia monetaria da producdo. Como
nesta secdo se pretende estabelecer um vinculo entre a economia monetaria da
producédo, o paradigma de Wall Street e a HIF, decidiu-se por apresentar uma visao
sistematizada da economia monetaria da producéo para, em seguida, desenvolver a HIF.
Adotar-se-a a elaboracgdo axiomatica '* desenvolvida por Cardim de Carvalho (1992),

tendo em vista seu carater positivo e de facil manuseabilidade®®. Seguem os axiomas:

1. Axioma da producdo. Parte-se do principio de que as firmas produzem com
o objetivo de obter dinheiro: “A producdo se destina a venda de mercado. A
eficiéncia financeira da firma é o fator essencial, dominando sua eficiéncia
técnica” (Cardim de Carvalho, 1992: 173). Nessa economia, o dinheiro ¢ o
objetivo da atividade econdmica, por causa de duas fungdes que
desempenha. Em primeiro lugar, o dinheiro é a unidade de denominacao de
contratos, ou seja, € com ele que obrigacdes contratuais sdo quitadas. Em
segundo lugar, o dinheiro é reserva de valor, o que significa que somente a
posse do dinheiro coloca a disposicdo da firma o leque mais amplo possivel
de opcbes de acumulacdo de riqueza, no presente, além de permitir-lhe
postergar essa decisdo, sem que haja depreciacio futura da riqueza® e sem

perda de flexibilidade.

2. Axioma da decisdo. Numa economia capitalista, a decisdo de produzir e
investir, e, portanto, a decisdo a respeito do nivel de emprego, se concentra

nas firmas. H4 uma hierarquia de poder decisério que se origina da escassez

14 Axiomas sdo os pontos de partida de uma construgdo tedrica a respeito dos quais o conhecimento
empirico ja é bastante solidificado e sdo considerados fatos verdadeiros. Nas ciéncias, axiomas guardam
independéncia entre si. No caso de Cardim de Carvalho (1992), esses axiomas estdo organicamente
integrados, de modo que cada um exige que os demais estejam definidos. O sentido do termo, aqui, é
apenas preservar a nogdo de principios e disciplinares do pensamento e ndo que guardem independéncia
entre si.

15 Davidson (1994) apresenta uma versdo alternativa, segundo a qual uma economia monetaria da
producdo deveria ser uma versao menos restritiva do que a versdo classica, rejeitando os seguintes
axiomas: (1) neutralidade da moeda; (I1) substituicdo bruta; (111) ergodicidade.

16 Evidentemente, para cumprir plenamente essa funcdo, os agentes econémicos devem confiar na
estabilidade do valor da moeda.
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do capital frente & mao-de-obra. E, portanto, com as firmas que esta o poder
de tomar decisbes que determinardo o nivel de emprego e produto, ou o

investimento e a taxa de crescimento.

3. Axioma da ndo-pré-reconciliacdo de planos. Numa economia monetéria, a
decisdo de produzir e acumular riqueza é tomada por agentes isolados, que
ndo se comprometem com qualquer plano coletivo ou obedecem a alguma
forma de comando para produzir ou investir. Contudo, as decisbes de
produzir e as de investir implicam na assun¢do de compromissos financeiros,
mas seus resultados apenas se materializardo algum tempo depois de tomada
a decisdo. Tais resultados dependeréo, por sua vez, das decisdes de gasto de
outros agentes econémicos, ao longo do futuro. Em uma economia monetaria
onde 0s agentes econdmicos podem adiar indefinidamente seus gastos
retendo moeda, ndo ha qualquer garantia futura de que venham a utilizar sua
renda monetaria para a compra de bens. Neste caso, é possivel que haja
problemas de coordenacéo.

4. Axioma da irreversibilidade do tempo. Conforme ja fora explicitado no
axioma 3, as decisbes econdmicas empresariais implicam no
comprometimento da firma com obrigages financeiras, antes que se
concretizem os resultados. Pode-se supor que a atividade de produzir se
inclui no subconjunto de decisbes que sdo passiveis de revisdo, caso 0S
resultados ndo correspondam aos esperados. Isso significa que é possivel
mudar o curso de agdo, corrigindo gradualmente os erros. A nogdo de
aprendizagem se aplica nesse caso: através da repeticdo, € possivel conhecer
o funcionamento da economia. A possibilidade de reversdo se deve ao fato
de que o montante de recursos que se perde — como por exemplo, com a
reducdo do nivel de producdo de uma dada capacidade instalada — ndo é, em
geral, suficientemente significativo para inviabilizar a propria decisdo de

produzir.

No entanto, ha algumas a¢des que, uma vez tomadas, ndo podem ser
facilmente corrigidas e, entre elas, encontram-se 0s investimentos. A
deciséo de investir integra o conjunto das decisdes cruciais, isto é, tipifica-se
por modificar o contexto que Ihe deu origem de modo definitivo. A tentativa

de reverter uma decisdo de investimento considerada equivocada nao
9
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permite corrigi-la, dado que se incorrera em perdas muito significativas que
impediriam uma nova tentativa. Quanto mais os investimentos envolverem
grandes somas em relacdo ao patriménio das firmas e comprometerem
recursos por um tempo relativamente mais longo do que o de um periodo de
producdo, maiores as chances de que a sua interrup¢do provoque grandes

perdas.

O principio da incerteza ¢ introduzido ao se reconhecer o significado
das decisbes cruciais para uma economia capitalista. A incerteza emerge
porque, no momento da decisdo, a informacdo corrente pode ndo ser
suficiente para induzir os agentes a tomarem a decisdo correta. Se a
repeticdo, se uma nova tentativa € impossivel, ndo ha possibilidade de
aprendizado. E quanto mais longo for o tempo em consideragéo, ao se tomar
uma decisdo, menos significativas serdo as informacgdes correntes para

orienta-la.

O método para tomar decis@es irreversiveis, ou decisdes cruciais, é 0
recurso a imaginacdo para a complementacdo das informacgdes que irdo
determinar as decisbes que devem ser tomadas. Como a imaginacdo é
subjetivamente determinada, e os agentes econdmicos sabem disso, é
preciso ainda que tenham confianga nos seus prognosticos, para irem
adiante. Desse modo, € razoavel admitir que pode haver instabilidade no

volume de investimentos.

5. Axioma das propriedades da moeda. A possibilidade do estabelecimento
de um sistema de contratos denominados em moeda depende de que essa
tenha propriedades que sustentem seu valor, que sdo representadas pelas
elasticidades de producdo e substituicdo proximas a zero. A elasticidade de
producdo zero significa que a oferta de moeda ndo seja uma funcdo da
procura por moeda. Ativos cujo volume pudesse variar amplamente estariam
sujeitos a variacOes de valor incompativeis com a funcdo reservada a moeda.
Essa é a mesma razdo pela qual ndo deva haver substitutos a altura para o
ativo que ocupa a funcdo de moeda, pois sua raridade e, portanto, seu valor,
estaria ameacado. Por outro lado, o preco que se paga para o estabelecimento
de um sdlido sistema contratual ¢ a impossibilidade de que, em momentos

em que haja maior preferéncia pela liquidez, 0 emprego em outros setores
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possa ser transferido para a producdo de moeda. Em outras palavras, a
necessaria producdo de escassez monetaria em momentos de incerteza

implica na possibilidade de equilibrio com desemprego.

Com base nesse conjunto de axiomas articulados organicamente, é possivel
isolar os resultados fundamentais da Teoria Geral a partir dos quais Minsky avancara
em direcdo a HIF. Tais resultados se dispGem da forma abaixo.

O nivel de emprego é determinado pelas expectativas das firmas a respeito da

demanda pelos produtos (Axiomas 1 e 2). Entre os elementos determinantes da

demanda, o investimento estéa estritamente condicionado pela incerteza, uma vez que a
decisdo de investir é irrevogavel e é uma funcdo dos retornos esperados ao longo do

futuro, em um intervalo de tempo as vezes indeterminado (Axiomas 3 e 4). O ato de

investir implica em comprometimento das caracteristicas futuras da firma, ao mesmo
tempo em que ndo pode ser determinado por dados objetivos. Nesse caso, 0 grau de
confianca que as firmas depositam em suas hipéteses subjetivas, que constituirdo
cenarios futuros de demanda pelos bens que irdo produzir, é que sera responsavel pela
decisdo de investir. Desse modo, o nivel de emprego fica subordinado ao estado de

confianga, que é exdgeno ao sistema econdmico e passivel de flutuar.

Nessa economia, a moeda, tal como fora concebida pelo Axioma 5, é um
elemento central e indissociado do mundo real em funcdo de sua relacdo bi-causal com
a incerteza. A moeda é, simultaneamente, uma instituicdo que esta na origem da

incerteza e um instrumento que permite lidar com ela.

De fato, em uma economia monetaria, a moeda é dotada da propriedade de
reserva de valor, permitindo ao capitalista individual transportar sua riqueza ao longo do
tempo, de uma forma descomprometida com algum uso particular. A moeda garante
flexibilidade ao capitalista quanto a decisdo sobre o destino futuro de sua riqueza.
Ademais, a existéncia de moeda permite o estabelecimento de um sistema contratual
gue minimiza as incertezas referentes aos fluxos de pagamento e a entrega futura de
bens ou servigos, permitindo a organizagdo de processos produtivos mais sofisticados.
Mas é exatamente por ser a forma através da qual se liquidam contratos e o elemento
que garante flexibilidade para a tomada de decisdo ao longo do tempo, que a moeda

ganha status de ativo financeiro. E, ao ser desejada por suas caracteristicas, encontra-se
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na origem da incerteza das economias monetarias. Sendo um ativo desejado por si
mesmo, tem um prémio de liquidez, representado pela taxa de juros, que é a medida da
tranquilidade em reté-la por um certo tempo. Por conseguinte, qualquer alternativa
concreta de alocacdo da riqueza deve compensar a perda de tranquilidade produzida
pela aquisicdo de ativos através do emprego da moeda. Minsky parte dos principios
definidores da economia monetéria da producgdo e dos seus desdobramentos, na Teoria
Geral, para a proposi¢do da HIF. Para tanto, explicitard dois elementos caracteristicos
das economias contemporaneas, no seu paradigma de Wall Street, para sustentar seu

modelo:

1. O modo através do qual os agentes econdmicos financiam a aquisicdo e o

carregamento de seus ativos.

2. A determinacdo da oferta de moeda da economia € parcialmente determinada pelos
bancos quando decidem o montante de ativos que desejam carregar e 0 modo como

o financiardo.

Esses elementos, que constituem, juntamente com 0s axiomas da economia
monetaria da producdo, o paradigma de Wall Street, serdo desdobrados nas duas se¢bes
seguintes, constituindo-se, assim, como parte integrante do modelo de fragilizacédo

financeira.

1.3 O Financiamento da Aquisicdo de Ativos e a Taxonomia das Posturas

Financeiras?!’

O primeiro elemento caracteristico das economias modernas € o fato de que a
aquisicdo e a manutencdo de ativos exige, por parte da firma, a obtencdo de recursos
financeiros. E tanto os ativos como os recursos financeiros que foram empregados para
a sua aquisicdo geram fluxos financeiros. Na economia de Wall Street, o incentivo para
a aquisicdo de ativos é o fluxo futuro esperado de lucros em dinheiro. Em
compensacéo, o financiamento desses ativos implica na obrigacdo de fazer pagamentos
em dinheiro, em condicdes especificadas através de contratos. Tendo em vista que 0s
lucros sdo incertos, é usual que as firmas estabelecam uma margem de seguranca entre
0s lucros esperados e 0os compromissos contratados. Minsky vai identificar a postura

financeira de uma firma com as margens de seguranga adotadas.

17 Esta secéo se beneficiou da formalizagdo desenvolvida por Hermann (1993) e Braga (1999).
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1.3.1. Taxonomia Minskyana das Posturas Financeiras

Antes de definir as posturas de Minsky, é importante esclarecer a terminologia
empregada, especialmente no que se refere aos lucros. O conceito de lucro empregado
indica a parcela do valor adicionado que cabe a proprietario e que podera ser empregada

para saldar compromissos financeiros. Assim,
Li= Rt—Ct—Tt,
onde:
Rsdo as receitas do projeto.
Ct0s seus custos de pessoal e administrativos.
Tt 0 pagamento de tributos.

Lt é, entdo, o lucro liquido de impostos, antes dos juros. Essa € a fonte priméria
que a empresa conta para saldar seus débitos financeiros (D:), compostos de

amortizacao (Ay e juros (Jy).

No modelo de Minsky, os agentes econdmicos sdo enquadrados, de acordo coo
financiam seus ativos, em trés posturas: Hedge, Especulativa e Ponzi. Os agentes cujas
posturas sao classificadas como hedge adotam margens de seguranca expressivas entre
seu fluxo de lucros liquidos de impostos, antes das obrigac@es financeiras, de modo que,

73T
1

em qualquer periodo “1” dos “n” periodos considerados para o célculo da viabilidade do

investimento , Li> Di.

Com isso, assegura-se que a condicdo de viabilidade da aquisicdo do ativo. Seu
valor presente liquido (VPL) sera positivo, mesmo que haja alguma alteracdo nas taxas
de juros, sem considerar os efeitos que possa causar sobre L8 Essa condigio pode ser

formulada como se segue:
TLi/(Q+1)>2Di (1+7),

onde r € a taxa de juros do respectivo financiamento, e ja esta ajustada ao risco tal como

concebido no momento do financiamento.

18 O impacto dos juros sobre Lt pode se dar diretamente, se as vendas desse agente sio financiadas, e/ou
como efeito indireto, dependendo da relagdo entre os juros e o investimento agregado, a renda e a
elasticidade-renda das receitas do agente em questéo.
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Os agentes econdémicos com postura especulativa sdo aqueles cujos projetos
partem do principio de que a fonte primaria de recursos sera insuficiente para cobrir

seus compromissos financeiros, ao menos nos primeiros periodos considerados. Isto é:
Ji<Li<Djparam<i<l1
Li > Di, param > i

O tomador espera que os lucros desses periodos sejam suficientes para cobrir 0
pagamento de juros e, pelo menos, uma parte do valor da amortizacdo do principal. A
divida vai sendo abatida a cada periodo; contudo, esse esquema de financiamento
implica na necessidade de renegociacdo da divida nos periodos seguintes. A
impossibilidade de adequar as condi¢fes de financiamento existentes com o fluxo de
lucros esperado exige, para que tais projetos sejam levados adiante, que 0s agentes
admitam como plausivel a hipdtese de que havera disponibilidade futura de
refinanciamento — nos periodos em que o fluxo de lucros for insuficiente para cobrir 0s
compromissos financeiros - em condi¢Bes que ndo tornem o valor presente liquido do

empreendimento negativo. Essa condi¢do pode ser expressa por:
1=M 1 (Di - Li)/(1 + r)' < mE " (Li — Di)/(L1+r)’

As empresas com postura especulativa, por conta do descasamento do prazo de
seus rendimentos esperados e de seus compromissos financeiros, precisardo, para
cumprir seus compromissos - ao menos até o periodo em que os lucros sejam suficientes
para cobrir as despesas financeiras originalmente contratadas -, recorrer a outras fontes
de recursos que ndo seus rendimentos. Desde o inicio do projeto, contavam com a
necessidade de recorrer ao refinanciamento para saldar suas posicdes. A adocdo de uma
postura especulativa por parte da firma significa que a viabilidade do projeto dependeria
ndo somente da realizacdo das previsGes de lucros como também das condi¢des que
encontraria no mercado de crédito. A expectativa que alimenta empreendimentos como
esse € que a trajetdria dos juros ndo ultrapassara um limite critico, além do qual o VPL
do projeto assumira valores negativos, corroendo o patriménio liquido da firma que o

realizou.

Como o ativo financiado ¢ mais “longo” do que o passivo, alteracdes nos juros
trardo maior impacto sobre o valor presente do ativo. Ao ser renegociado, 0 passivo,
tem seu valor presente preservado. Desse modo, quando se elevam os juros, 0 agente

que adota uma postura especulativa vé o valor presente liquido de seu projeto ou firma
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sendo reduzido por conta da queda mais rapida do valor presente dos ativos do que das
dividas. Nesse caso, 0 VPL pode até mesmo se tornar negativo, ainda que a série de Lt

permaneca preservada.

A terceira classe de posturas, a Ponzi, pode ser considerada uma versdo
extremada da postura especulativa. Nesse caso, o fluxo de lucros esperados, liquidos de
impostos, oriundo do projeto, é insuficiente, por alguns periodos, para cobrir as
obrigac0es financeiras. Contudo, a insuficiéncia de rendimentos é tal, que nem mesmo a

integra dos juros, durante esse periodo, sdo cobertos. Formalmente,
Li<Ji, parai<m,
Li > Dj, parai >m

Assim tal como os agentes com posturas especulativas, os agentes do tipo Ponzi
também deverdo recorrer ao sistema financeiro para refinanciar suas posi¢des. Contudo,
sua despesa com juros sera maior do que a enfrentada pelos demais agentes, visto que o
valor do principal crescera por efeito da capitalizacdo dos juros. Isso implica que uma
elevacdo nos juros anteriores ao periodo “m” produzirda um efeito muito mais
significativo sobre o valor atual dos compromissos financeiros do que no caso das

unidades especulativas.

Comparando o comportamento de duas firmas, uma especulativa e outra Ponzi,
cujos VPLs fossem idénticos quando os projetos de aquisicdo de ativos foram levados a
cabo, e supondo ainda que o valor dos rendimentos permaneca inalterado a cada
periodo, o VPL das unidades Ponzi diminuird muito mais rapidamente do que o VPL

dos agentes especulativos, caso enfrentem elevagéo dos juros.

1.3.2. Trade-off entre liquidez e rentabilidade

A escolha de posturas tem implicacGes quanto a taxa de crescimento das firmas
individuais. E a taxa de crescimento de uma firma pode ser vital para sua sobrevivéncia.
Esse é o0 caso, por exemplo, de mercados em crescimento. Para que uma firma defenda
seu market-share, ela é obrigada a se expandir a taxa de crescimento esperada do
mercado. No caso, ainda, da ocorréncia de economias de escala relevantes, a
necessidade de expandir a capacidade produtiva pode ser um imperativo para a
manutencdo da posi¢do competitiva. Tendo em vista que entre a decisdo de investir e a
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realizacdo do investimento decorre algum tempo, as decisdes de investimento que
permitem a firma explorar novas fatias de mercado e usufruir de economias de escala
devem ser tomadas antes de se configurar o aumento do tamanho dos mercados. Esse é
0 caso em que duas firmas idénticas, em termos de competéncias e dominio de fatia de
mercado. Aquela que conseguir maior volume de recursos financeiros para financiar
seus investimentos crescera mais e poderd se aproveitar, permanentemente, das
vantagens decorrentes de seu maior tamanho, caso haja economias de escala ou

vantagens associadas ao acesso ao canal de distribuicao.

Evidentemente, as firmas enfrentam um trade-off com relacdo a decisdo de
endividamento. Quanto maior sua capacidade de obter recursos de terceiros, maior sua
capacidade de crescimento. De outro lado, dadas as condigdes vigentes de
financiamento, um aumento no endividamento implica, necessariamente, na absorcéo de

riscos financeiros ndo diretamente relacionados as suas atividades operacionais.

Esse efeito pode ser visualizado pelo balango simplificado para a firma “k”

abaixo.
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Quadro 1.1 — Balanco Patrimonial da Firma “k”

Ativo (A) Passivo (P)
Ax Pk
PLk

Firmas mais alavancadas, isto é, que apresentem uma relacao ativos/patrimonio
liquido (o) maior, serdo capazes de ampliar seus investimentos mais rapidamente. O
tamanho dos investimentos sera representado aqui simplesmente pelos ativos totais “A”.

Suponha que o lucro anual, anterior as contribuicdes financeiras e posterior aos
impostos, seja uma fragdo constante do tamanho dos ativos “I?. O pagamento dos juros
e amortizagbes € uma taxa constante “D”, que incide sobre o passivo “P”. O lucro
liquido de impostos e despesas financeiras podera ser expresso pela formula: Axl— PxD
=LL

Por defini¢do, A/o. = PL. Entao, o indice de lucratividade “lucro liquido sobre o

patrimonio liquido” serd formalizado por:
LL/PL=[A U-(a-1)xPLXxD]/PL= a U-((a-1)xD) = o (L—D) +D.

E facil mostrar que o risco de que os lucros liquidos sejam insuficientes para o
ndo cumprimento dos compromissos financeiros contratualmente assumidos é uma
funcéo da alavancagem (além de outras variaveis). Se L for uma variavel aleatéria com
desvio-padréo o, e D for uma constante, o LupL = oo, OU Seja, a lucratividade sobre o

PL sera proporcional & alavancagem, para um dado estado de expectativas'®.

Dadas as estimativas de rentabilidade dos ativos e o custo do passivo, a
lucratividade da firma serd influenciada positivamente pela alavancagem e pelo
rendimento dos ativos, e negativamente pelos custos financeiros. Dados D e L, a
empresa mais alavancada podera crescer mais rapidamente, através do reinvestimento
dos lucros e do aumento do endividamento, apresentando uma lucratividade superior

(supondo que haja mercado para seus produtos aos pregos vigentes). Mas também é

19 O objetivo desta formalizagdo é apenas apontar uma relacdo entre o risco e a alavancagem, em um dado
momento, para uma firma. Evidentemente, numa economia monetéria da producdo, os parametros da
distribui¢do ndo sdo conhecidos, sendo que, a cada nova decisdo, os “parametros” mudariam, impedindo
assim que se suponha sua estabilidade. No caso de empresas especulativas, por exemplo, a necessidade de
recurso ao endividamento torna D uma varidvel aleatéria em funcdo da oscilacdo futura dos juros,
tornando o problema do célculo do risco e da média do LL/PL dependente da trajetéria incerta desta
variavel.
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maior a chance de que uma decepcao em suas expectativas a empurre em direcdo a uma
postura financeira especulativa, caso os lucros em um determinado periodo caiam

abaixo das despesas financeiras.

Entretanto, o problema apontado por Minsky é que € razoavel admitir que
empresas precisem recorrer a um tipo de financiamento especulativo, se quiserem
ampliar em demasia (com relagdo aos meios financeiros disponiveis) os seus ativos, o
que aumentaria 0s riscos associados ao empreendimento em questdo. Por exemplo, a
empresa mais alavancada possivelmente ndo conseguird empregar plenamente a
capacidade produtiva recém-construida, devido ao fato de que a conquista da clientela
demora algum tempo?°, especialmente porque esta sera formada ao longo da vigéncia do
projeto de investimento. Neste caso, dois fatores colaborariam para que os lucros sejam
menores nos periodos iniciais da vida do projeto: (1) os ganhos de escala ainda nao
realizados; (2) o ritmo positivo de aumento das vendas. A firma mais alavancada, nesse
caso, tera uma estrutura financeira especulativa, caso ndo haja instrumentos financeiros
a disposicdo dessa firma para alongar os prazos de maturagdo dos débitos de modo que
o fluxo de despesa financeira se torne “casado” com o fluxo de despesas financeiras

contratadas.

Do ponto de vista macroecondmico, no caso da adocdo de posturas
predominantemente do tipo hedge entre os agentes econdmicos, o0 volume de
investimento agregado seria menor do que o potencialmente alcancado, caso fossem
adotadas posturas especulativa. Economias dominadas por firmas do tipo hedge, por
outro lado, estdo mais bem preparadas para enfrentar decepgdes das expectativas do que
economias com maior propor¢cdo de firmas com posturas especulativas. Nessas
circunstancias, um aumento nos juros afetard empresas hedge apenas indiretamente, na
medida de seu impacto sobre os gastos autbnomos e, consequentemente, sobre 0s
lucros. Uma queda nos lucros vai ser absorvida pelas margens de seguranca das
empresas. Caso algumas delas ndo consigam cobrir a integralidade das despesas

financeiras contratadas, ¢ sempre possivel lancar mio de ativos liquidos?! e evitar

20 Steindl (1983) argumenta a favor da operacdo da lei da clientela para justificar a inevitabilidade de
capacidade ociosa quando ha grandes descontinuidades entre os bens de capital com capacidade produtiva
diferentes.

2L Minsky (1982) define como ativos liquidos aqueles ativos cujos mercados se supde funcionar bem
independente do estado de confianga , como é o caso de titulos publicos e da prépria moeda.
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renegociacdes de dividas em termos desfavoraveis, sem que, com isso, haja pressdes

nos mercados de ativos.

No caso de economias dominadas por firmas do tipo especulativa, a massa de
lucros e a taxa de lucros (lucro liquido/patrimonio liquido) de toda a economia serdo
maiores do que no caso de uma economia dominada pelas mesmas firmas caso
adotassem uma postura financeira do tipo hedge, uma vez que os lucros sdo iguais aos
investimentos?2. De outro lado, um aumento nos juros produzird um impacto mais
devastador e direto sobre a sua estrutura patrimonial. Como o refinanciamento dos
empréstimos contraidos no passado € obrigatdrio e ja antecipado pelas proprias firmas,
o0 valor dos compromissos financeiros aumentara e o seu cumprimento poderd mesmo
tornar-se inviavel. Além disso, outro efeito de uma elevacdo de juros, que agravara a
situacdo financeira das firmas, é a reducdo dos lucros caso haja reducdo dos

investimentos agregados.
1.3.3. Fragilidade e Instabilidade

Minsky define o grau de fragilidade financeira de uma economia de acordo com
sua capacidade de absorver choques, sem que se promova uma ruptura das relacdes
financeiras, ou seja, sem haja aumento na inadimpléncia e a desvalorizacdo
generalizada de ativos. Sendo assim, uma economia € considerada mais fragil se um
namero crescente de agentes (ponderados pelo volume de ativos que comandam) adotar
margens de seguranga progressivamente menores. Ou, de outra forma, uma economia
sera mais fragil quanto maior for a chance de entrar em crise, dada a magnitude de um

determinado choque econdmico.

Se a variabilidade do retorno futuro de um ativo pudesse ser probabilisticamente

antecipada, a margem de seguranca seria estabelecida a partir de um simples célculo?.

22 |sso é estritamente verdadeiro no caso do modelo simplificado de uma economia em que ha apenas
agentes do setor privado local, baseado nas equacfes de Kalecki (1983: 35 - 40 ). Segue-se entdo que | +
C=Y=W+P,onde C = Cy + Cx . Supondo-se ainda que os trabalhadores consomem tudo o que
ganham, C = W e, consequentemente, | + Cx = P. Como, evidentemente, a varidvel de decisdo em uma
economia monetaria € I, os lucros sdo uma funcdo do investimento. No caso do modelo mais geral, com
setor externo, governo e trabalhadores com capacidade de poupar, o lucro (P) sera igual aos investimentos
() mais o consumo dos capitalistas (Cx), menos a poupanca dos trabalhadores (Sw), mais o déficit
orcamentario (Bq).

2 A literatura financeira admite que o risco pode ser pensado como uma variavel aleatéria, cujo
comportamento pode ser estimado a partir de realizagdes passadas dessa variavel. Os erros que,
porventura, aparegam nos modelos existentes, para prever riscos indicariam a necessidade do refinamento
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Dados os parametros de risco e retorno médio, que sdo normalmente o resultado de um
calculo sobre as suas realizacfes passadas, a escolha das margens de seguranga seria
uma funcdo apenas das preferéncias dos tomadores e dos credores. Os investidores mais
ousados optariam por margens de seguranca menores, em nome da oportunidade de
realizarem maiores lucros, aceitando projetos cujas estruturas financeiras embutiriam

maiores riscos.

Contudo, em uma economia monetaria da producdo, a variabilidade futura do
retorno de um ativo e a sua taxa de retorno media séo efetivamente desconhecidas, na
medida em que as informacdes disponiveis ndo permitem a descricdo de seu
comportamento futuro, através de uma funcdo de probabilidade objetiva. Mas, além
disso, e 0 que é mais importante, os agentes econdmicos sabem que ndo sabem?*. Por
isso, as margens de seguranca espelhariam o estado de confianca — estritamente
subjetivo - dos agentes econdmicos, a respeito do futuro. Quanto menor o grau de
confianca nas previsdes em relacdo ao futuro, maiores as margens de seguranca

empregadas e vice-versa.

1.4 Taxonomia para Estrutura Financeira dos Bancos

Na perspectiva de Minsky, o segundo fator que caracteriza uma economia de
Wall Street é a articulagdo entre 0 modo como a moeda é criada e destruida e a forma
como séo financiadas as posi¢es em ativos. Os bancos sdo as instituicbes que estdo
no centro deste processo , devido ao fato de emitirem depdsitos a vista, que sdo aceitos
pelo publico como moeda. Desse modo, ao considerar o papel dos bancos, dois fatores
articulados entre si e que estdo em operagdo nas economias monetarias surgem como 0s
responsaveis pela san¢do das decisdes de investir e para determinar a oferta de moeda.
Sdo eles: (a) a preferéncia pela liquidez do publico - incluida ai a demanda por finance

dos empresarios; e (b) a preferéncia por liquidez dos bancos.

na direcdo de um horizonte onde seja possivel descrever perfeitamente o comportamento do preco dos
ativos. Essa é a posi¢do, por exemplo, de Hendricks (1996: 56), ao testar os resultados dos modelos VaR
(value at risk): “Clearly, constructing value-at-risk models that perform well by every measure is a
difficult task. Thus, although we cannot recommend any single value-at-risk approach, our results
suggests that further research aimed at combining the best features of the approaches examined here may
be worthwile.”

24 E o que diz 0 axioma da irreversibilidade a respeito do grau de conhecimento dos agentes econdmicos,
a respeito do resultado de algumas decisdes econdmicas, tais como o investimento.
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A importancia dos bancos enquanto instituicbes de ldégica privada, com a
capacidade de emitir moeda, é central, no pensamento de Keynes®®. Em um famoso
debate com Ohlin, sobre a relagdo entre poupanca e investimento, publicada no
Economic Journal, Keynes sustenta a tese de que os bancos, através do financiamento
baseado na cria¢do de sua propria moeda, permitem ao conjunto das empresas realizar
gastos antes da geracdo da renda correspondente. Essa posicdo se contrapde a teoria
convencional, dos fundos emprestaveis, que supde a necessidade de poupanca prévia
como condicao de possibilidade para o financiamento do investimento. Para Keynes, 0
papel-chave dos bancos € permitir - através da sua disposicdo em criar recursos
financeiros, na medida da demanda de moeda pelo motivo finance - a expanséo do ritmo
do investimento agregado a despeito do comportamento com relacdo a demanda de
moeda, por parte do publico para outros fins. E por isso que a capacidade de criar

dinheiro coloca nas maos do sistema bancario a chave do crescimento econdmico.

Minsky (1986) avanca na via inaugurada por Keynes e investigaré os efeitos da
acdo do sistema bancério sobre o funcionamento da economia. Segundo o autor, 0s
bancos ndo se limitam a intermediar recursos entre poupadores e investidores. Bancos
assumem um papel mais ativo no processo de financiamento, criando o dinheiro que
emprestam, os dep0ésitos a vista, e assumindo o compromisso de converté-lo, ao par,
pela moeda-legal, sempre que houver demanda do publico para tal. Entdo, como ocorre
com qualquer firma, a decisdo de carregar ativos implica, para os bancos, na
constituicdo de uma estrutura financeira, que se forma sob o trade-offtrade-off entre

seguranca e rentabilidade.

A escolha de uma postura financeira por parte de um banco, ou seja, a
determinacdo da composicdo do balango de um banco, revela o seu posicionamento em
relacdo ao trade-off acima. O Quadro 1.2. apresenta a estrutura de um banco

simplificado e servira de referéncia para a discussdo das posturas financeiras bancérias.

%5 Ver Keynes (1988a, 1988b) e Ohlin (1988). Ver também Studart (1992), para uma sintese dessa
discussao e de sua atualidade.
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Quadro 1.2 : Estrutura Patrimonial de um Banco

ATIVO PASSIVO
Disponibilidades Depositos a vista
Titulos publicos e privados Depdsitos a prazo
Empréstimos Empréstimos
- Curto prazo Assisténcia Financeira de Liquidez
- Longo prazo
Imobilizado Patriménio liquido

O critério para a determinacdo da estrutura patrimonial de um banco — assim
como para as demais firmas — é desenvolvido por Minsky (1975), a partir da extensdo
do conceito de preferéncia pela liquidez para um modelo de precificacdo de ativos
elaborado por Keynes, no Capitulo XVII da Teoria Geral. Nesse capitulo, cada ativo
teria como propriedade o rendimento “q”, o custo de carregamento “c”, e o prémio de
liquidez “1”, todos calculados em termos de si mesmos, ¢ a valorizagdo esperada em
termos de moeda “a”. O retorno esperado de um ativo qualquer, em um determinado
periodo, seréd o resultado da soma desses atributos: a + g — ¢ + | . Minsky adaptaré esse
esquema e aplica-lo-& a anélise dos balangos dos agentes econdmicos. Desse modo, um
balanco caracterizar- se -a pelo retorno do conjunto dos ativos “q” e por seu grau de

liquidez “1”, bem como pelo custo de carregamento “c”, que corresponde aos custos do

financiamento dos ativos.

Com essa adaptacao, a decisdo de portfdlio passa a ser vista como uma decisdo a
respeito da composicao do ativo e do passivo: duas dimensbes que guardam relacdo de
interdependéncia entre si. E o grau de liquidez atribuido a esse balan¢o, ou a postura
financeira que o tipifica, uma fungéo da capacidade de um agente dar conta dos custos
oriundos do passivo construido para sustentar a decisdo de carregamento de ativos. Essa
capacidade sera funcdo dos lucros obtidos, da facilidade encontrada de refinanciar

posicdes e da possibilidade de venda de ativos.

Na proxima subsecdo, as caracteristicas dos componentes do ativo e passivo
serdo explicitadas, para que, entdo, seja possivel, através da analise da sua composicao,

identificar as posturas financeiras dos bancos.
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1.4.1. Gestao do Ativo

Os ativos constantes do balango patrimonial do Quadro 1.2 seriam entdo
classificados como se segue. O item disponibilidades engloba os ativos que podem ser
convertidos em moeda, em curto espaco, de tempo sem que haja perda de valor com
relacdo ao preco pago por a sua aquisicdo. Entre esses ativos encontram-se a moeda e

titulos de curtissimo prazo, cujo atributo mais fundamental, entdo, ¢ “1”.

O retorno monetario das disponibilidades tende a ser muito baixo, sendo igual a
zero, isso porgue as disponibilidades tém como caracteristica: (a) o fato de serem elas
mesmas representagdes da moeda corrente; portanto, a expectativa de valorizacao “a” ¢
praticamente igual a zero; (b) por ndo serem uma forma especifica de riqueza ndo

[{Pt]

geram rendimentos “q”.

Em seguida, dispGem-se os titulos, publicos e privados. Seu retorno monetario
“q” tem de compensar a perda de liquidez “1”, para que a sua aquisi¢do seja vantajosa
para 0 banco. Nao obstante, titulos sdo ativos relativamente homogéneos e podem ser
negociados. A possibilidade de serem negociados dependera, evidentemente, da
existéncia de mercados organizados?®. Portanto, o rendimento associado a eles tende a
ser menor que 0 associado aos empréstimos (cujas caracteristicas serdo descritas
adiante). Isso explica, em parte, o fato de, em geral, titulos publicos oferecerem juros
mais baixos do que titulos privados de caracteristicas semelhantes?’. O mercado de
titulos publicos conta com uma estrutura voltada para lhe conferir liquidez, em especial,
porque as Autoridades Monetarias e 0 Governo acabam atuando como market maker. A
funcdo de um market maker — que pode ser exercida por um ou mais agentes publicos
e/ou privados - é limitar o intervalo de variacfes no valor dos ativos. Com isso, 0
market maker confere maior ou menor liquidez ao ativo em questdo, na medida em que

torna possivel aos detentores destes ativos se desfazerem rapidamente dele, sem que

26 O conceito de mercado organizado esta sistematizado em Davidson (1978). Um mercado ¢ considerado
organizado segundo sua densidade (volume), continuidade (tempo de permanéncia em funcionamento), a
presenca de regras que limitem oscilagdes bruscas e a presenga de um market maker (publico ou privado).
De um modo geral, um pré-requisito para a formacdo de um mercado organizado é que o ativo em
questdo seja homogéneo. A homogeneidade entre ativos significa que existem um conjunto de critérios e
informacBes que serviriam de base para avaliar quaisquer ativos de uma determinada classe. A
homogeneidade facilita a avaliagdo do ativo no mercado, reduzindo as dificuldades de comparagdo com
outras opgdes, incentivando o volume de operacGes pela reducdo da incerteza a respeito do seu valor.

27 Titulos publicos sdo também mais liquidos, por haver a expectativa de que embutam menor risco de
default.
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ocorram significativas perdas de capital. O market maker precisa ter poder para
influenciar as cotacbes de mercado, o que é uma funcdo do conjunto de regras que
organizam o mercado, da preferéncia por liquidez do publico e do tamanho do mercado
em questdo frente a sua capacidade de comprar e vender titulos dentro de um intervalo
determinado de precos. No caso dos titulos publicos, as Autoridades Monetarias, com o

poder de emitir moeda, detém grande capacidade de sustentar a cotacdo dos ativos.

Os empréstimos, do mesmo modo que os titulos, originam-se de operacGes de
financiamento dos bancos para com os clientes. Contudo, diferentemente dos titulos, os
empréstimos sdo feitos “sob medida”, atendendo as necessidades especificas dos
clientes. As taxas de juros, o periodo de caréncia, o prazo de vencimento e os colaterais
envolvidos séo diferentes, segundo as caracteristicas dos clientes, que envolve desde as
propriedades de sua demanda até as caracteristicas do projeto financiado e a sua
capacidade estimada de pagamento. Por ser, entdo, uma atividade intensiva em
informacdo, os empréstimos sao de dificil padronizacéo e, portanto, sua avaliagdo pelos
demais bancos ¢ dificil e cara. Isso faz com que os bancos tenham dificuldades de
negociar empréstimos entre si sem que haja uma desvalorizacdo expressiva. Os bancos
sabem, antecipadamente, que, uma vez concedidos 0s empréstimos, estardo com ativos
de baixa liquidez em mdos. Por outro lado, exatamente por seu contetdo informacional
ser significativo, o banco exerce algum grau de monopdlio sobre o cliente, podendo

[P

obter, por conta disso, um “q” mais elevado.

E caracteristico do sistema bancério que a composicdo do ativo apresente
flexibilidade bem maior do que as demais firmas. A determinacdo da composicdo de sua
estrutura de aplicagOes (ativo) de um banco pode sofrer grandes variagfes ao longo do
tempo, uma vez que a participacdo do imobilizado, parte do ativo com prémio de
liquidez proximo a zero, é pequena. Tais mudancas dependem das suas preferéncias por
risco e retorno, que estdo sujeitas as suas expectativas, formuladas sob a condicdo de
incerteza, quanto a rentabilidade e liquidez de seus ativos. N&o obstante, como o grau de
liquidez de cada item do ativo é diferente, a recomposicdo do portfélio em direcdo a
aplicacdes de menor liquidez é mais facilmente realizada do que as mudangas no
sentido contrério, quando devera haver perdas. 1sso significa que a opcao por conceder

mais empreéstimos, por exemplo, reduz a flexibilidade da gestéo do ativo.

Bancos, enquanto firmas que obedecem ao modelo de uma economia de Wall

Street, apresentam preferéncia pela liquidez. Sendo assim, poderdo ndo acomodar
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passivamente a demanda por crédito, pois buscardo comparar 0s retornos esperados e 0s
prémios de liquidez de todos os ativos que podem ser comprados. Isto significa que a
disponibilidade de crédito poderd diminuir devido & maior preferéncia pela liquidez,
sem estar relacionada diretamente aos riscos idiossincraticos?® dos empréstimos,
fazendo com que o racionamento de crédito — decisdo dos bancos - possa surgir quase
que independentemente dos retornos esperados dos projetos de investimento (Dow &
Dow, 1989).

Sob incerteza quanto ao retorno dos ativos, que, no caso dos titulos e
empréstimos, além da trajetoria dos juros, influencia também o risco de default, bancos
podem preferir posicdes mais liquidas, abrindo mdo de posi¢cBes com maior risco
embutido, em nome de operacBes de menor rentabilidade, porém mais seguras. Uma

expectativa de alta nas taxas de juros pode, por exemplo, conter a oferta de crédito.

Por outro lado, se a incerteza se dissipa, bancos podem abrir méo da liquidez,
uma vez que “1” estara caindo, o que reduz a taxa de juros propria em termos de moeda
dos ativos mais liquidos. Nesse caso, os titulos e ainda mais 0s empréstimos se tornam
preferiveis as disponibilidades. O aumento de “q” e a reducdo de “I” induzem a

recomposicao patrimonial

1.4.2. Gestdo de Passivo

A énfase nas consideracOes sobre a alocacdo de ativos tem como pressuposto que o
tamanho dos ativos e a composi¢do do passivo sdo um dado. No modelo de Minsky, os
bancos empregam técnicas de administracdo de passivo para gerenciar sua postura
financeira. Nesta perspectiva, 0s bancos sdo vistos como agentes ativos que
administram dinamicamente os dois lados de seu balango, o que significa que eles ndo
tomam o seu passivo como dado, na medida em que procuram influenciar as
preferéncias dos depositantes, através do gerenciamento das obrigacdes e da introducao

de inovagdes financeiras?®. Assim, as instituicdes bancarias modernas procuram agir, do

28 Compreende-se por risco idiossincratico os riscos de um negécio especifico. Tais riscos, segundo a
teoria das financas, sdo passiveis de serem eliminados de uma carteira de ativos por efeito da
diversificacdo. Veja Ross, Westerfield e Jaffe (1999: Capitulo 13)

2 Ver, neste particular, Minsky (1986, cap.10). Inovages financeiras produzem efeitos
macroecondmicos importantes, tais como o aumento da velocidade da moeda. Sua introducdo é
estimulada por forca da concorréncia, seja com outras firmas do mesmo segmento do setor financeiro,
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lado das obrigacdes, de forma dinamica, 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 prdprio
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 obrigacgdes,
para que possam aproveitar-se de possiveis oportunidades de lucro.

O primeiro elemento a ser identificado como alvo da ac¢do dos bancos, na gestdo
do passivo, refere-se ao fato de que a emissdo de depoésitos a vista tem implicacdes
sobre as disponibilidades, mais especificamente, sobre os encaixes. Num sistema de
reservas fracionarias em que ha mais de um banco e em que os clientes apresentam
alguma preferéncia pela manutencéo de papel-moeda, os bancos sdo obrigados a manter

varios tipos de encaixes.

Os encaixes técnicos em papel-moeda visam a atender & demanda do publico por
conversdo das obrigacBes que assumiu junto ao publico, no momento de seu
vencimento. Os encaixes voluntarios tém por objetivo resguardar o banco individual de
uma demanda repentina por disponibilidades, oriunda dos cheques de seus clientes,
depositados em outros bancos. Por Gltimo, os encaixes compulsorios sdo originados em
obrigacdes legais de depdsito junto as autoridades monetarias, como uma fracdo

diferente para cada tipo de depdsito®.

A agregacdo desses encaixes, que se relacionam com o prazo de vencimento das
obrigagdes e com a politica de encaixes das autoridades monetarias implica, para a
gestdo do passivo, que a escolha do instrumento empregado para a captacdo leve em
conta o fato de que embutem um custo em termos de juros, denominado overt cost
(custo explicito), assim como um custo da manutencao de reservas, denominado covert
cost (custo implicito), que é um custo de oportunidade sobre recursos que permanecerdo
inertes. Como, em geral, 0s encaixes sdao maiores para depdsitos de curto prazo,
especialmente os dep0sitos a vista, que, por serem quase liquidos, pagam juros baixos,

h& um trade-off entre os custos explicitos e implicitos. Com base nessas consideragdes,

seja com outras instituicdes de outros segmentos. Alves Jr (1993) desenvolve estudo sobre o uso de uma
inovacdo, a Conta Remunerada, como arma competitiva.

%0 No Brasil, no inicio do Plano Real, foi estabelecida a obrigatoriedade de manutengdo de reservas sobre
depdsitos de diversos tipos, mas também sobre empréstimos.
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0s bancos podem induzir seus clientes a escolher um ou outro tipo de deposito, através
do manejo dos juros, segundo suas expectativas de aplicacdo. Por exemplo, se
preferirem aumentar sua alavancagem, devem optar pelos depdsitos que pagam juros,

como forma de captagdo de recursos, € “economizar” reservas.

Uma outra forma de gerenciar esses custos e aumentar a absorcdo de depositos
junto ao publico € o langcamento das inovagdes financeiras. No caso do passivo, elas séo
formas alternativas de captacdo que visam, simultaneamente, a atender a uma nova
demanda de ativos por parte do publico, o que conferiria maior capacidade ao banco de
absorver reservas e gerenciar o custo explicito de captacdo, e driblar as restri¢bes legais

de manutencéo de reservas.

A determinacdo do volume de recursos é uma outra funcdo da gestdo do passivo.
Através dela, o banco pode sustentar uma alavancagem maior, permitindo-lhe ampliar o
volume de ativos. Evidentemente, aqui, também, o banco enfrenta um trade-off: quanto
mais alavancado, isto €, quanto maiores forem seus ativos frente ao seu patriménio
liquido, maior a taxa de lucratividade. De outro lado, quanto maior a alavancagem,
maiores 0s riscos envolvidos, ja que a oscilacdo dos lucros dos bancos sdo uma funcao
da alavancagem. Por isso mesmo, é maior o risco de insolvéncia para os bancos mais

alavancados.

1.4.3. Fragilidade Financeira e Exposicao a Riscos

Diferentes das demais firmas, os bancos sao especuladores por natureza, uma
decorréncia do exercicio de sua funcdo de transformacdo de ativos. Seria, entdo,
contraditério classificar posturas financeiras dos bancos como hedge, sem que se fosse
feita alguma ressalva. Entretanto, para efeito de distingdo entre as posturas mais
conservadoras das mais ousadas, serd empregado o termo hedge, para as posturas mais

conservadoras.

Bancos do tipo hedge procurariam estabelecer margens de seguranca entre 0s
seus fluxos de receitas e obrigacdes financeiras para reduzir os riscos da atividade
bancaria. No entanto, o preco a pagar pela manutencdo de uma estrutura patrimonial
mais liquida é a menor taxa de retorno esperada. Ja os bancos do tipo especulativo

procurariam operagdes mais rentaveis, ainda que isso Ihes trouxesse maior exposi¢do a
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riscos. A viabilidade de sua estrutura dependeria, evidentemente, da ndo ocorréncia de

choques a que se tornam vulneraveis.

Com base na discussdo anterior sobre gestdo de ativo e passivo, pode-se
identificar os principais riscos a que 0s bancos, em uma economia fechada, se sujeitam.
Sdo eles o risco de mercado, o risco de default, o risco de liquidez, o risco de juros e 0

risco de insolvéncia.

No que se refere a selecdo e composicao do ativo, os bancos enfrentam o risco
de mercado e o risco de “default”. O risco de mercado ¢ aquele que surge quando os
bancos negociam ativos antes do prazo de maturacdo. O objetivo, nesse caso, € obter
ganhos decorrentes da varia¢do do valor desses papéis. Contudo, se os pregos dos ativos
caminham em uma direcdo oposta a esperada, 0 banco pode ser vitimado com perdas
significativas. Esse é 0 caso de operacGes de tesouraria com agdes ou titulos. A forma
de evitar esse risco, uma preocupacao tipica de bancos com postura hedge, € evitar essas
perdas, diversificando sua carteira e procurando ativos mais liquidos e de prazo mais
curto. O ganho estara centrado, fundamentalmente, nos juros dos titulos, que serdo

mantidos em carteira até o vencimento.

Bancos do tipo especulativo, ao contrario, vdo explorar operacdes de tesouraria
para ampliar seus lucros. Elas consistem em comprar titulos e ac¢fes, para obter ganhos
de capital. Contam com o aumento do preco dos titulos de renda fixa ou 0 aumento do
preco das acOes, especialmente se ha previsao de reducdo de juros. E demandardo mais
moeda, por outro lado, sempre que houver perspectiva de alta dos juros. A natureza
especulativa de suas operacdes expbde o banco ao risco de mercado, que € aquele
originado do movimento dos pregos no sentido oposto ao sentido desejado.

Ja o risco de default, ou risco de inadimpléncia, é o decorrente da incapacidade
dos clientes de cumprirem parcial ou integralmente os compromissos financeiros
assumidos com o banco. Entre as formas de evitar esse risco, a selecdo e 0 monitoragédo
dos clientes constituem politicas fundamentais. Outra forma adotada € a diversificagdo
de empréstimos em carteira, 0 que permite ao banco se livrar do risco idiossincratico
associado a empréstimos particulares, ou seja, 0 risco especifico de um empréstimo que
estd, em geral, ligado a caracteristicas especificas dos tomadores. Contudo, uma vez que
0 banco realize empreéstimos, o risco sistematico, que € aquele originado do estado geral
da economia, ndo pode ser compensado pela diversificacdo. A opc¢do para a defesa do

risco sistematico de default é a reducdo da parcela de ativos comprometida com
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empréstimos. Bancos do tipo hedge tenderdo a adotar as estratégias de defesa, enquanto
0s bancos do tipo especulativa identificam, nos empréstimos, uma aplicacdo
preferencial para seus recursos financeiros, preferindo correr os riscos de default para
ampliar seus spreads. Evidentemente, bancos do tipo especulativo supem que a perda

de rentabilidade originada do default ndo reduza “q” ao ponto de se tornar inferior a “c”.

Além desses riscos, especificos aos itens do ativo bancério, outros riscos advém
de uma das funcbes dos intermediarios financeiros, que aponta para a interconexao
existente entre o ativo e o0 passivo: a transformacéo de liquidez. Por transformacdo de
liquidez compreende-se o financiamento de um ativo com prazo ou grau de maturacéo
diferente do passivo. A transformacéo de ativos expde o banco ao risco de variagdo nos
juros. Esse risco se manifesta tanto quando os bancos precisam refinanciar os ativos em
prazos menores do que seu vencimento, caso em que o0 banco incorrerd em perdas, se 0S
juros subirem, quanto quando os bancos precisam reinvestir recursos captados por
prazos maiores do que os ativos que escolheu. Neste Ultimo caso, os bancos perdem
dinheiro sempre que os juros cairem. Um outro risco associado ao descasamento de
prazos € o risco de liquidez, que se origina de uma demanda do publico pela troca de

seus direitos sobre o banco por dinheiro.

Os riscos s&o maiores quanto maior a diferenga entre o volume de ativos de
longo prazo e passivo de longo prazo. Bancos poderiam evitar o0 risco de juros e o risco
de liquidez através da reducdo do descasamento dos prazos de suas aplicacdes e
recursos. Nesse caso, 0 banco abriria mao de executar sua funcéo de transformador de
maturidade, tornando-se cada vez mais semelhante a um corretor. Essa é tipicamente a
posicdo assumida por bancos do tipo hedge. Bancos especulativos, ao contrario,
caracterizam-se pelo descasamento de prazos como forma de ampliar seus spreads, uma
vez que as aplicacBes de curto prazo, por embutirem baixa incerteza para o cliente,
rendem juros baixos, enquanto empréstimos por prazos mais longos embutem uma taxa
de juros mais elevada, pelo efeito do aumento da incerteza que trazem para os balangos.
A aposta dos agentes do tipo especulativo é que o turnover de seus recursos se dard com
taxas de juros baixas ou, pelo menos, com taxas de juros que ndo comprimam

excessivamente seus lucros.

Todos os riscos associados a atividade bancaria se somam para determinar o
risco de insolvéncia. Tecnicamente, a insolvéncia ocorre sempre que 0S recursos

internos ou proprios séo insuficientes para cobrir perdas incorridas em funcéo de um ou
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mais riscos. Em geral, quanto maior for a alavancagem de um banco, isto €, a relacao
entre os ativos totais e o patriménio liquido, dada a composicdo do ativo, menor sera a
sua capacidade de absorver perdas decorrentes da possivel concretizacdo dos impactos
medidos pelos riscos, sem que se torne insolvente. Isso implica que o banco do tipo
especulativo corre mais riscos de insolvéncia do que o banco do tipo hedge, uma vez
que por correr mais riscos em suas operacOes, ainda expbe seu patrimdnio liquido

através da alavancagem mais elevada.

1.5 A Formacdo de Expectativas de Longo Termo e a Hipdtese da Instabilidade

Financeira.

A hipotese da instabilidade financeira de Minsky seria impensavel fora do
contexto de uma economia de Wall Street. Nesta economia - em que a aquisicdo e 0
carregamento de ativos implicam em contratos de financiamento envolvendo bancos, a
incerteza define o contexto em que decisdes sobre a riqueza sdo tomadas e a moeda, por
causa disso, se torna um ativo desejado para compor o portfélio - haveria uma tendéncia
a que os agentes fossem abandonando posturas do tipo hedge, em direcdo a posturas
financeiras dos tipos especulativa e Ponzi. A tendéncia a fragilidade, tal como Minsky a
desenvolve, seria uma funcdo de como as expectativas sdo formadas e decisfes sdo

tomadas em uma economia com essas caracteristicas.

Decisdes sob incerteza se referem as decisdes cruciais (Axioma 4), entre as quais
se encontra o investimento, ou seja, aquelas que destroem o contexto em que foram
tomadas. Isso significa que, uma vez colocadas em processo, ndo permitem checagem e
adaptacdo, a menos que se incorra em custos muito elevados. A implicacdo disso é que
ndo ha oportunidade de aprendizado. Portanto, os dados que permitiriam uma decisao
“correta” a respeito do investimento somente se materializardo no futuro e ndo podem
ser derivados dos dados existentes. Segundo Keynes (1984; 1985: Capitulo 12), a
decisdo dos agentes sobre os investimentos, nestas circunstancias, depende de um
conjunto de premissas cuja parte significativa ndo pode estar presente no momento da

decisdo, simplesmente porque ainda nao existe.

A pressdo da concorréncia, entretanto, exige que o0s agentes se movam. AS

firmas, entdo, preenchem o ‘“conjunto incompleto de dados ou premissas” de que
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precisam, para derivar, logicamente, a melhor decisdo de investir, com hipdteses. Mas,
se por hipétese se subentendessem dados obtidos através de manipulacéo Idgica a partir
de outras premissas verdadeiras, tais “hipoteses” poderiam ser consideradas como dados
reais, e a decisdo se daria sob certeza. No modelo de formacdo de expectativas de
Keynes, ndo é disso que se trata. O seu problema € explorar a tomada de decisdo em
circunstancias em que ndo ha modo de acessar com seguranca o futuro a partir de dados
objetivos. Sua hipdtese a priori € que o acesso ao futuro, uma condicdo para a decisdo
“correta” sobre o investimento, ¢ consequéncia da criagdo subjetiva de premissas, um

terreno governado por habitos mentais.

Sendo assim, pode-se dizer que a consequéncia mais significativa do processo de
formacdo de expectativas de Keynes é que a subjetividade vai reaparecer no momento
da tomada de decisdo. Como 0 agente econdémico sabe que os cendrios criados com o
auxilio da logica, mas a partir de premissas que nao se garante serem verdadeiras, a
escolha do curso de agédo passa a depender da disposicdo em seguir as consequéncias
das premissas criadas. Em outras palavras, passa a depender do estado-de-confianca.

Keynes (1984) sustenta que, nesse contexto, dentre os habitos mentais que
orientam o calculo e a acdo, encontram-se as convengdes. Convengdes sao razdes para a
tomada de decis@o em que se acredita, mas que ndo sdo explicadas. Especificamente,
duas delas interessam aqui: (a) a crencga de que as tendéncias de passado se repetirdo no
futuro, a menos que haja algum fato que possa abalar essa crenca; e (b) a crenca de que
a opinido do mercado sobre o futuro serve como um bom guia para a tomada de

decisdes, uma vez que é mais provavel que todo o mercado saiba algo a mais.

A hipétese da instabilidade financeira de Minsky se baseia na hip6tese de que o
estado de confianca, ao ser influenciado pelo passado recente e pela acdo dos demais
agentes do mercado, sofre uma retroalimentacéo positiva dos resultados quando ocorre a
melhoria das condigdes econdémicas. A melhoria do estado de confianga, por sua vez,
produziria “previsdes” de retornos mais elevados e de menor variabilidade da taxa de
retorno. Dadas as preferéncias individuais sobre o trade-off risco e retorno, os agentes
tenderiam a reduzir suas margens de seguranca, e a readequar seus portfolios, reduzindo
a participagdo de ativos liquidos, uma vez que o prémio “I” diminui, em prol de ativos
mais iliquidos, como os bens de investimento, tendo em vista a elevacdo esperada de

q”. A taxa de juros propria dos bens de investimento (q —C + | + a) se eleva,

estimulando sua demanda e producé&o.
31
ICSA-Economia Textos para Discussdo: ALVES JUNIOR 2019



Do ponto de vista dos fluxos de caixa, o refor¢o do estado de confianca torna os
agentes econdmicos cada vez mais desejosos de ampliar seus investimentos, uma vez
que o valor atual dos ativos estara, nesse contexto, sofrendo dois tipos de mudangas que
estimulam a formac&o bruta de capital. A primeira € o aumento do retorno esperado dos
ativos e, com a reducdo da preferéncia pela liquidez, a melhoria das condicbes de
financiamento. A segunda é que h& menor dispersdo esperada da taxa de retorno
esperado dos investimentos, isto €, espera-se que o intervalo de oscilagdes dos retornos
esperados diminuira. Nesse contexto, a cada momento, os agentes verificam que as
posturas financeiras adotadas anteriormente foram excessivamente conservadoras e

precisam ser modificadas, tendo em vista a reducdo do risco percebido.

E exatamente nesse ponto que o papel dos bancos é fundamental para explicar a
hipétese da fragilidade financeira. No momento em que a economia inicia uma
retomada, 0s bancos tém um papel central em sancionar as demandas por operacdes de
crédito das firmas, o que é fundamental para a realizacdo dos investimentos. Os
banqueiros respondem as visfes otimistas sobre a viabilidade de estruturas de dividas
das firmas — tipicas de um contexto de crescimento -, financiando as posi¢cbes com um

aumento em sua carteira de crédito.

Do ponto de vista do portfélio de aplicagcBes dos bancos (ativo), como suas
expectativas tornam-se mais otimistas na expansdo, eles passam a privilegiar
rentabilidade em lugar da liquidez, procurando elevar os prazos e submeter-se a ativos

que embutem

maiores riscos, diminuindo a relacdo entre ativos liquidos/ativos iliquidos, nos seus
balancos, o que resulta, por exemplo, no crescimento da participacdo dos adiantamentos

e dos empréstimos de mais longo termo, em seus portfélios.

Deste modo, os bancos tenderdo a ter posturas mais ousadas, expondo- se mais
aos riscos tipicos da atividade bancéria, a medida que seu estado de confianca sobre a
estabilidade das taxas de juros e de cambio e sobre as perspectivas de crescimento
econbmico seja favoravel. A busca por maiores lucros, em uma conjuntura
expansionista, induz os bancos a adotar uma postura mais especulativa: o banqueiro
procurara obter maior rendimento, aceitando ativos de mais longo termo e/ou de mais
alto risco e, ao mesmo tempo, diminuir a taxa paga nas suas obrigacfes, oferecendo
maiores promessas de seguranga e garantias especiais aos depositantes e encurtando o

termo das obrigacGes. Como resultado destas estratégias bancarias, a disponibilidade de
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recursos para o financiamento de gastos dos agentes aumenta, 0 (que,
macroeconomicamente, preenche uma condi¢do necessaria para a expansdo do nivel de

produto na economia.

Ao mesmo tempo, como pré-condicdo para a alavancagem de suas operacées
ativas — em particular a concessdo de empréstimos — 0s bancos passam a se utilizar
ativamente de técnicas de administracdo de passivo, de modo a ndo sé alterar a
composic¢do de seu passivo, numa direcdo que lhe for mais conveniente, como também a
aumentar o volume de recursos captados junto ao publico. Conforme ja foi mencionado
na secao anterior, isto € feito através de duas formas: gerenciamento de reservas e

introdugdo de inovagdes financeiras.

No primeiro caso, 0s bancos procuram induzir seus clientes a aplicar seus
recursos em obrigacGes que economizem reservas — por exemplo, 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 aos clientes, etc., - de modo a ter mais recursos disponiveis

“livres” para emprestar>’,

No segundo caso, 0s bancos procuram, através do langcamento de novos produtos
e servicos, que muita vezes nada mais é do que uma nova forma de oferecer um produto
ja existente — as chamadas inovagdes financeiras — adotar uma politica mais agressiva
de captacdo de fundos, buscando atrair novos recursos, de modo a alavancar sua

capacidade para atender uma expansdo na demanda por crédito.

As inovacdes financeiras e as técnicas de gestdo de reservas, em um periodo de
boas perspectivas de negdcios para os bancos, se forem bem sucedidas, alteram a
composicdo da base monetaria, reduzindo o volume de papel moeda em poder do
publico, em beneficio do aumento das reservas, e/ou conferem maior elasticidade as

reservas.

Como resultado de uma estratégia de expansdo de operagOes ativas, 0s bancos
elevam o grau de alavancagem de seu patrimdnio, aumentando o uso de recursos de
terceiros, para adquirir ativos. O fator alavancagem afeta diretamente o volume de

financiamento bancario disponivel.

31 Segundo Minsky (1986, p. 243), “the ability to create substitutes for reserves and to minimize reserve
absorption is an essential property of a profit-maximizing banking system”.
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O quadro 1.3., abaixo, sintetiza a estrutura patrimonial simplificada tipica de um

banco na fase de expanséo da economia.
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Quadro 1.3.: Estrutura patrimonial dos bancos na fase ascendente do ciclo

ATIVO PASSIVO
Disponibilidades (-) Passivo (+)
Titulos publicos e privados (-) Depoésitos a vista (- ) |
Empréstimos (+) Depositos a prazo (+) v
- Curto prazo (-) Interbancério (+)
- Longo prazo (+) Assisténcia  Financeira  de
Liquidez (+)
Imobilizado Patriménio liquido (-)

OBS: os sinais (+) e (-) significam aumento ou diminuicao da importéncia relativa da rubrica

O crescimento do investimento agregado, por sua vez, geraria lucros mais
elevados, estabelecendo as condi¢bes macroecondmicas para a validagcdo das posturas
financeiras dos agentes. Esse resultado, por sua vez, da inicio a uma nova rodada de
reforco do estado de confianca e ao aprofundamento de posturas financeiras mais

vulneréveis a riscos.

Deve-se notar que ndo € necessario que os agentes econdmicos se tornem mais
“ousados”, no sentido de que suas preferéncias por risco e retorno se alterem, para que a
composicdo de seu portfolio se enviese na direcdo dos investimentos e,
consequentemente, reduza o espaco dos ativos mais liquidos. Mesmo mantidas as
preferéncias por risco e retorno, basta que os “dados” expectacionais se modifiquem
para que surjam tais mudancas. Os bancos, quando sdo afetados pelo estado de
confianca da economia, validam as posicdes mais frageis de seus clientes, adotando para
si uma postura financeira também mais fragil. E é essa solidariedade dos bancos com as
demais firmas que produz a tendéncia a fragilidade financeira, na economia de Wall
Street.

A mudanca nas posturas financeiras dos agentes econémicos, ao longo da
expansdo, ndo é percebida pelos agentes econdmicos como uma postura mais ousada e
arriscada que deve ser evitada. Ao contrario, tudo se passa como Se 0S empresarios

estivessem aprendendo continuamente sobre a estrutura real da economia e adequando-
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se a ela. Kregel (1997) sugere, por isso, que o aumento da fragilidade financeira é
produzido por um lento e imperceptivel processo de erosdo nas margens de seguranca

das firmas.

1.5.1. Choque e ruptura

Quanto mais fragil € uma economia, menor € a sua a capacidade de absorver um
choque econdmico sem que as relagdes financeiras se rompam. N&o obstante, o modelo
de Minsky é um modelo de fragilizacdo, e ndo um modelo para previsdo de crises. A
ideia de fragilizacdo significa que, a cada dia, a susceptibilidade de uma economia a
uma crise frente a um choque de magnitude constante aumenta, ou que 0s agentes

econdmicos subestimam crescentemente a probabilidade de ocorréncia de um choque.

Quanto a origem dos choques, diversas fontes podem ser identificadas. Uma
delas, sempre enfatizada por Minsky, no que se refere aos limites da acdo do governo
para conter a economia, é decorrente da prépria politica econdmica, especialmente no
caso das politicas recessivas de combate a inflagdo. Seja através de uma politica de
controle monetério, que eleva os juros, seja através da politica fiscal, voltada para a
contencdo do déficit publico através de aumento nos impostos e/ou reducdo das
despesas do governo, os efeitos dai decorrentes dependerdo das posturas financeiras dos
agentes quando tal politica for adotada. Se a maioria das empresas for do tipo hedge, a
probabilidade de ocorréncia de rupturas nos fluxos de pagamentos aos bancos é
reduzida. Muito provavelmente as firmas apresentardo resultados decepcionantes em
relacdo as expectativas, mas a chance de surgir dai um aumento expressivo na

inadimpléncia € baixa. A economia, nesse caso, € dita robusta a aumentos nos juros.

Contudo, se a politica monetéria restritiva € levada adiante em uma economia
fragil, uma recessdo pode-se transformar em uma crise financeira, que é caracterizada
pelo aumento da inadimpléncia e pela contragdo rapida no nivel de atividade. O
problema, segundo Minsky, é que a inflagdo tende a surgir exatamente nos momentos
de auge do ciclo econdmico, quando a demanda por bens é elevada e a especulacdo com
matérias-primas se torna uma atividade mais promissora, exatamente nos momentos em

que, provavelmente, a economia esta mais vulneravel.
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N&o obstante, é possivel pensar em choques decorrentes de outras naturezas. E
possivel argumentar, por exemplo, que uma das fontes dos choques poderia originar-se
do proprio movimento de criagcdo de moeda por parte do sistema bancario.

“Either because the central bank attempts to restrict
financial available through banks or because the pace of the
demand for finance outraces tne availability of finance, the rise
in investment in the “pipeline” will lead to a rise in interest

rates.” (Minsky, 1982: 83)

O sistema bancério, através de sua capacidade de criar novos produtos, confere
maior elasticidade as suas reservas, o que significa que a velocidade de circulacdo da
moeda pode ser aumentada através do lancamento de inovacdes financeiras. O
lancamento de inovacBes financeiras se sucederia a seguinte sequéncia de fatos
estilizados®?: a economia cresce rapidamente, a demanda por crédito se eleva, as taxas
de juros séo pressionadas. O sistema financeiro recebe um incentivo para criar quase-
moedas que permitiriam, simultaneamente, reduzir a preferéncia pela liquidez do
publico e driblar as restricdes impostas pelas autoridades monetarias ao sistema
bancério. Se a inovagdo for bem sucedida, havera reservas livres para serem

emprestadas.

Contudo, o sistema bancario pode ser incapaz de criar moeda na velocidade
exigida pelo processo de crescimento dos gastos. Momentaneamente, a
capacidade/disposicdao de inovar poderia ser insuficiente para atender a demanda por
financiamento da economia. A introducdo de inovacgdes financeiras enfrenta diversas
imperfeicdes, como as envolvidas com o proprio processo de criacdo, a avaliacdo de
seus efeitos sobre os lucros e a avaliacdo da exposicdo do banco inovador, a necessidade
de testes para a sua implementacdo, o0 tempo necessario para sua difusdo, etc.. Assim,
caso as inovagOes ndo possam ser criadas e implantadas rapidamente, a demanda de
empréstimos pode superar a capacidade dos bancos em oferta-los, o que pressiona as

taxas de juros para cima, configurando um choque.

Uma terceira possibilidade, desenvolvida aqui a partir de Cardim de Carvalho
(1992b) e Kregel (1997), se origina da logica da formacgdo de expectativas de longo
termo. O importante € ressaltar que o processo de expectativas € influenciado, mas nao é

determinado exclusivamente por resultados do passado recente. Se a formagdo de

32 Esse esquema de criacdo de moeda é semelhante ao empregado por Gurley e Shaw, 1955.
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expectativas sob incerteza leva a um comportamento convencional e, portanto,
influenciado pelo movimento do mercado e pelos resultados passados, admite-se que o
agente econdmico continua tendo certa autonomia para decidir. Isso significa que é
possivel que os mesmos habitos mentais que orientaram a expansdo e o desenho de
posturas financeiras extremamente ousadas possam ser revertidos. Provavelmente,
mesmo durante a expansdo, é possivel pensar que 0s investimentos ndo cresgcam
monotonicamente, possivelmente porque faz parte da atividade de investir esperar e
modificar planos antes que as decisfes sejam tomadas. O problema é que essas
oscilacbes podem representar choques, na medida em que geram efeitos sobre a
demanda de moeda e sobre o nivel de renda. Nesse caso, quanto mais fragil uma
economia, mais os choques ‘“normais” no interior do sistema econdmico podem se
converter em rupturas nao esperadas quanto aos fluxos de pagamento e, com isso, gerar
reacOes defensivas entre os agentes, dando inicio a uma reversdo ciclica que pode tomar

a forma de uma crise.

Seja como for, independente de onde se originem os choques, 0 processo de
fragilizacdo da economia significa que sua resisténcia ou capacidade de absorcdo a um
choque de uma dada magnitude é cada vez menor, sem que se generalize uma ruptura

nas relagdes financeiras.

1.5.2. O Papel dos Bancos na Propagacao de Choques

Enquanto na fase expansionista os bancos tém um papel central em sancionar as
demandas por crédito das firmas, na fase descendente do ciclo, iniciada por um choque,

cumprem um papel de amplificar o quadro de crise que se instala.

Um choque capaz de gerar uma crise em uma economia monetaria tem de ser
percebido pelos agentes como o sinal de uma reversdo e ndo como um acidente que nao
se repetird ou como uma pequena correcdo. Para tanto, o grau de fragilizacdo da
economia tem de ser o suficiente para que o choque rompa as margens de seguranca,
produzindo perdas e propagando-se rapidamente através da inadimpléncia, aumento da

preferéncia pela liquidez, desvalorizacdo de ativos, interrupcéo nos investimentos.

Nesse contexto, as instituicbes bancarias passam a expressar sua maior
preferéncia pela liquidez, gerenciando sua estrutura patrimonial através das seguintes

diretrizes para reduzir sua exposic¢ao a riscos (ver Quadro 1.4):
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1. Corte de crédito.

2. Reducdo do prazo médio das aplicaces.
3. Corte de titulos de longo prazo privados
4. Reducdo do descasamento.

5. Reducdo da alavancagem.

A reducdo do volume de empréstimos se da, fundamentalmente, pelo maior rigor
na concessdo de novos empréstimos e pelo corte de refinanciamentos. E uma tentativa
de conter o risco de default, que se mostra maior do que anteriormente estimado. Os
bancos procurardo reduzir o prazo médio de seus ativos e adotar uma posi¢do mais
liquida, através da manutencdo de reservas excedentes e/ou da compra de ativos de alta
liquidez, como os papéis do governo, diminuindo, em contrapartida, a participacdo de
titulos privados de longo prazo, incluindo acdes e debéntures. Dessa forma, tentam

conter o risco de mercado.

Os bancos expressardo, ainda, suas posturas mais conservadoras, procurando
diminuir sua exposicdo aos riscos de liquidez e de juros, tipicos da funcdo de
transformacéo de liquidez. Na medida do possivel, sua atuacdo tendera a aproximar-se
da atuacdo de um intermediario financeiro, evitando ao maximo o descasamento de

graus de maturidades verificados entre suas operacdes ativas e passivas.

Os bancos tentardo, ainda, conter o conjunto de riscos que passa a incidir sobre
sua estrutura patrimonial e os ameacam de insolvéncia através da adequacdo de capital.
Tal adequacdo pode-se dar através do aumento do capital e das reservas, mas em uma
conjuntura de maiores riscos percebidos, é provavel que a principal via seja a redugédo

do volume de ativos.

Coeteris paribus, tais medidas seriam aquelas indicadas pela racionalidade
microecondmica, e permitiriam aos bancos a defesa de seu patrimonio. Entretanto, se
esse movimento em busca de uma estrutura patrimonial mais liquida se generaliza, a
clausula coeteris paribus ndo funciona mais. O ajuste dos bancos pode agravar ainda

mais o quadro de elevacao nos riscos que Ihe deu origem.
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O corte dos refinanciamentos inviabiliza os agentes econémicos com posturas
financeiras especulativa, que interromperdo seus pagamentos e a continuidade de seus
projetos. O corte de novos empréstimos, que é um resultado da postura mais
conservadora dos bancos e da propria reducdo da demanda para financiamentos de
novos investimentos para 0s quais, a esta altura, na verdade, ndo ha mais uma demanda
tdo expressiva como no periodo de auge, reduz o investimento agregado.
Consequentemente, deprimem-se o nivel de renda e lucros, assim como o emprego. A
liquidacdo de ativos mais arriscados aumenta a volatilidade dos mercados e contribui

para aumentar os riscos de mercado.

O movimento de reversdo das posturas mais especulativas em dire¢do a posturas
mais conservadoras produz um efeito macroecondmico que atuard no sentido de
inviabilizar essa tentativa de ajuste. O aumento dos riscos percebidos, uma traducdo da
maior volatilidade efetivamente observada nos precos dos ativos, torna opc¢bes de

composicao patrimonial anteriormente consideradas “conservadoras” como arriscadas.

Quadro 1.4. : Evolucédo da estrutura patrimonial dos bancos durante o aumento
dos riscos percebidos

ATIVO PASSIVO
Disponibilidades (-) Passivo ( -)
A
Titulos publicos e privados (-) Depoésitos a vista (+) 4
Empréstimos (+) Depositos a prazo (-)
- Curto prazo (-) Interbancario (- )
- Longo prazo (+) Assisténcia  Financeira ~ de
Liquidez (-)
Imobilizado Patriménio liquido (+)

OBS: os sinais (+) e (-) significam aumento ou diminuicéo da importancia relativa da rubrica
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1.5.3. Fragilidade Financeira e o Papel do Estado na Economia: “Can IT Happen

Again?”

Como j& mencionado, Minsky (1982), ao investigar os motivos que tornaram a
economia tdo resistente as crises durante o poOs-guerra, aponta para 0 aparato
institucional desenvolvido pela sociedade como a resposta. Tal aparato, resumido pelas
instituicbes do big government (Grande Governo) e pelo lender-of-least-resort
(emprestador-de-ultima-instancia), atua quando a chance de eventos de crise se

manifesta, acionando dois grandes grupos de politica econdmica, respectivamente:

(@) Déficit publico
(b) Empréstimos de ultima instancia

A politica do aumento dos gastos e/ou a reducdo dos impostos é uma forma de
compensar a reducdo da demanda agregada promovida pelo corte de gastos privados e
evitar que compromissos financeiros se rompam por conta da decepcéo das expectativas
sobre os fluxos de renda. Dessa forma, a politica fiscal exerce a funcdo de recompor a
liquidez dos balancos, ao mesmo tempo que mantém o nivel de renda dos agentes,
minimiza os riscos ou efeitos de uma crise. Essa € uma condicdo necesséria para que 0
estado de confianca ndo se dissolva, dando origem a uma rapida reducdo nos
investimentos. Se, de fato, as medidas de aumento da demanda, agregada através do
gasto publico, forem eficazes, inibem-se os efeitos de um dos canais por onde choques

econdmicos se propagam, para dar origem a uma crise econémica.

A politica do Banco Central de realizar empréstimos de Gltima instancia visa a
aplacar o aumento da preferéncia pela liquidez dos bancos e/ou mitigar seus efeitos. O
exercicio dessa funcdo se da através de dois mecanismos: (a) através de operacdes de
compra, no open market e (b) através da ampliacdo das operacBes de redesconto, a
partir da eleicdo de um maior conjunto de ativos, pode induzir os bancos a manter em
carteira 0s papéis e empréstimos que passam, a partir dai, a serem considerados ativos

liquidos®3.

33 Sobre as implicagdes da atuacdo das Autoridades Monetarias através do mercado aberto e do
redesconto, ver, por exemplo, Kregel (1997).
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Para tanto, a estrutura institucional tem de ser capaz de desempenhar essas
fungdes. Os governos tém de poder gerar deficits, na medida necessaria para compensar
0 decréscimo dos gastos privados. De outro lado, o Banco Central tem de poder
estabilizar as taxas de juros para mitigar a especulacdo com suas oscilacfes futuras. A
possibilidade de executar esta tarefa dependerd, entdo, dos arranjos institucionais

especificos a cada sociedade.

1. 6 Os Bancos em Economias Abertas

A consideracdo dos efeitos de economias abertas sobre os bancos tém
implicacdes importantes sobre a sua estrutura patrimonial e sobre os seus fluxos de

caixa, exigindo uma adaptacdo do esquema anterior.

Em uma economia monetaria da producdo aberta, os bancos podem optar por
incluir em seu portfélio ativos denominados em moeda nacional e ativos denominados
em moeda estrangeira, do mesmo modo que poderia optar por financia-los através de
obrigagdes denominadas em moeda nacional e estrangeira. As novas opgdes implicam
em alteracfes nos balancos dos bancos, o que sera retratado no esquema simplificado

abaixo do seguinte modo:

Quadro 1.5. : Estrutura patrimonial dos bancos

ATIVO PASSIVO
Disponibilidades Depdsitos a vista
Titulos publicos e privados Depdsitos a prazo
Empréstimos Empréstimos
- Curto prazo Assisténcia Financeira de Liquidez

- Longo prazo
Ativos denominados em moeda estrangeira | Passivo denominado em moeda estrangeira

Imobilizado Patrimonio liquido (-)

As novas opgles de composigdo de portfolio e de mecanismos de financiamento
tém implicacdes fundamentais para a avaliacdo do valor presente, em moeda nacional,

da estrutura patrimonial dos bancos e das suas posturas financeiras. Empregando o
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esquema desenvolvido na secdo 1.3, a condicdo de viabilidade de certa estrutura

financeira é o VPL, calculado em moeda nacional, seja maior do que zero ou
SL/@+n)'+ZLS* () [(L+r1s) ] >ZDd (L + 1)+ DS * (ef)/ [(1+rg)]"

onde r ¢ a taxa de juros que desconta os rendimentos (L) dos ativos e 0S compromissos
financeiros (Dr) denominados em moeda nacional, r$ a taxa de juros estrangeira que
desconta os rendimentos (L$:) dos ativos em moeda estrangeira e 0S COmMpromissos
financeiros (D$:), também denominados em moeda estrangeira, e e« € a taxa de cambio

esperada no periodo t.

Um banco que adote uma postura hedge vai procurar manter as suas margens de
seguranca elevadas, tendo em vista o dimensionamento que confere a incerteza dos seus
fluxos de receita, frente aos compromissos assumidos. Entretanto, as incertezas
anteriores, referentes a uma economia fechada, somam-se agora a incerteza quanto a
variacdo da taxa de cambio sobre o rendimento e despesas financeiras e quanto as
condi¢cdes de financiamento internacionais. Dessa forma, as margens de seguranca
contra variacdes inesperadas das taxas de cambio e juros (nacionais e internacionais)

seriam as seguintes:
Li > Dj e L$; > D$;, para todo i

Isso significa que além de o VPL do banco ser positivo, a cada momento, 0s
lucros esperados em cada moeda em que o banco aplica seus recursos tem de ser
maiores do que os compromissos financeiros estabelecidos nas respectivas moedas.
Uma elevacdo nas taxas de juros, nacional ou internacional, ou uma desvalorizagao
cambial ndo afetara a capacidade de pagamento das obrigacdes financeiras por parte dos
bancos, a ndo ser que as receitas sejam afetadas indiretamente, por motivo de
inadimpléncia. Do ponto de vista da estrutura patrimonial, a forma de defender o banco
do risco de juros e do risco cambial é o casamento dos prazos entre 0s ativos e passivos
denominados em moeda nacional e os ativos e passivos denominados em moeda

estrangeira.

Um banco do tipo especulativo, ao escolher a sua estrutura patrimonial, pode
estar em uma posicdo especulativa com relagdo aos juros internos, ou com juros
externos e/ou cambio. A especulacdo contra juros internos € funcdo do descasamento

entre o ativo e passivo em moeda nacional. Um aumento nos juros faz com que o valor
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presente do ativo (suposto mais longo que o passivo) caia mais do que o valor presente

do passivo.

O caso da postura especulativa com haveres denominados em dolar é semelhante
ao primeiro. Se os ativos denominados em moeda estrangeira forem mais longos que os
passivos denominados na mesma moeda estrangeira, uma elevacdo dos juros
internacionais reduzira o valor presente dos ativos, em um montante superior a reducao

do valor presente do passivo.

O caso da postura especulativa com moedas implica na seguinte formulagéo: se
os ativos forem denominados em moeda nacional e os passivos que os financiam forem
denominados em moeda estrangeira, uma desvalorizacdo da moeda local frente & moeda
estrangeira aumentara o valor presente dos recursos tomados em moeda estrangeira, em

termos de moeda nacional.

Bancos quando assumem uma postura especulativa quanto a moeda estrangeira,
em geral, sdo induzidos pelo “coupon cambial”, que ¢ calculado pela diferenga das taxas
de juros interna e a externa, descontada a expectativa de desvalorizacdo cambial. Em
um quadro em que a expectativa de desvalorizacdo é baixa, a diferenca entre as taxas de
juros faz com que os bancos busquem alternativas de financiamento de suas posi¢des no
exterior. Esse é o caso, por exemplo, quando, em uma economia aberta, 0 governo
procura conter a inflacdo, através da elevagdo dos juros e da manutencdo do cambio
fixo. Os bancos séo estimulados, pela diferenca dos juros e pela credibilidade da politica
de manutencdo de cambio fixo a tomar recursos denominados em moeda estrangeira e,
muitas vezes, aplicad-los no mercado doméstico em moeda nacional, com juros mais

elevados, com ou sem clausula de correcdo cambial.

Quando ndo ha clausula de correcdo cambial no calculo dos rendimentos, o
banco corre o risco cambial, isto €, absorve perdas, caso haja uma desvalorizacdo. Se o
empréstimo concedido ou ativo adquirido pelo banco inclui a corre¢cdo cambial sobre os
rendimentos, o banco transfere o risco cambial para seus clientes. Contudo, se 0s seus
clientes ndo tém receitas em dolares, caso em gue assumem uma postura especulativa, o
risco cambial se transforma em risco de inadimpléncia, e o banco, aparentemente
defendido das oscilagdes cambiais, pode ter dificuldades para cumprir seus

COmMpPromissos.

ICSA-Economia Textos para Discussdo: ALVES JUNIOR 2019



1.6.1. Fragilidade Financeira em uma economia aberta: limites da intervencdo do estado

Para compreender os limites da acdo estatal, em uma economia aberta, para
prevenir ou mitigar o efeito de crises, deve-se lidar com a preferéncia pela liquidez dos
agentes econdmicos residentes e ndo-residentes, o que, por sua vez, exige que se leve
em conta dois fatores: o0 regime cambial e a mobilidade de capitais (Cardim de
Carvalho, 1995b, p. 32). O regime cambial afeta diretamente a liquidez dos ativos que
sdo denominados em diferentes moedas e, portanto, os seus precos. De outro lado, o
controle sobre o volume de ativos — incluindo a moeda -, disponiveis nessa economia,
envolve maior nimero de variaveis e interacfes entre elas do que em uma economia
fechada. Sendo assim, em algumas circunstancias, um aumento na quantidade de
moeda, por exemplo, pode provocar efeitos sobre os juros e o cambio, que podem, por
sua vez, tanto induzir a entrada de capitais — se 0 impacto expansionista de tal medida
atrair investimento externo direto - como promover a sua fuga, caso uma queda nos

juros torne o pais menos atraente de ponto de vista de escolha de portfélio.

No que tange a essa tese, por se tratar do Brasil nos primeiros anos apés o
lancamento do real, as circunstancias se delineiam ao se considerar uma economia
aberta, em que ha liberdade imperfeita de movimento de capitais, e cujo regime cambial
seja mais proximo do cambio fixo. Nesse caso, uma crise financeira pode ser iniciada se
houver um choque de juros ou um choque de cdmbio, caso esta economia se apresente
vulneravel a um deles. O aumento da exposi¢do a esses riscos ocorre na medida em que
avanca o processo de fragilizacdo financeira, em que os bancos financiam ativos de
longo prazo com passivos de curto prazo e/ou financiam ativos cujas receitas sejam
denominadas em moeda nacional, mas os recursos sdo denominados em moeda

estrangeira.

Um choque de juros promovido por uma contracdo monetaria promovida pelo
banco central - possivelmente em resposta a uma tendéncia esperada de aumento de
precos, ou por conta de deficits crescentes na balanga comercial, ambos eventos
potencialmente decorrentes do processo de crescimento que acompanha a tendéncia a
fragilizacdo externa de uma economia — ou pelo aumento da preferéncia pela liquidez
do publico, pode conduzir uma economia, em direcdo a uma crise, se parte significativa
dos agentes assumiu uma postura especulativa. Nessas condi¢Ges, a demanda por
refinanciamento se elevara rapidamente, e os juros podem subir até o ponto de tornar o
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VPL desses agentes negativo. Esse é o caso, por exemplo, de bancos que tenham
realizado muitas operagdes de crédito e adquirido titulos de longo prazo, apoiados em

um passivo predominantemente de curto prazo.

Como no caso de uma economia fechada, o Banco Central pode socorrer bancos
que venham a apresentar problemas de liquidez, aumentando a oferta de reservas
através de operacOes de open market ou de redesconto. Entretanto, possivelmente, se a
economia é aberta e ha confianca internacional no pais, a entrada de capitais externos
passara a refinanciar os ativos de bancos e de outras empresas. Enquanto essa situacao
se mantiver, o regime de ancora cambial ndo estara ameacado. O préprio afluxo de
capitais, atraido por juros mais elevados, promovera o aumento da oferta de moeda local

e as taxas de juros cairéo.

Esse esquema s6 funcionara se, aos olhos dos investidores internacionais, nao
houver dividas quanto a possibilidades de desvalorizacdo cambial e de mudancas nas
regras que governam a entrada e saida de capitais que possam anular o spread entre 0s
juros locais e juros internacionais. Contudo, se a politica econémica empregada for bem
sucedida, ao recompor o nivel de atividade e de juros anteriores e garantir que os fluxos
de capitais continuem vindo para o pais, o grau de vulnerabilidade das empresas
continuara aumentando. Ao mesmo tempo, os desequilibrios comerciais continuardo a
se acumular e também o endividamento do pais em moeda estrangeira, 0 que aumentara

também a vulnerabilidade externa®* da economia.

Se 0 aumento da vulnerabilidade externa for interpretado® pela comunidade
financeira internacional como uma ameaca a estabilidade cambial, os financiamentos

diminuirdo e o estoque de reservas do pais se esgotard. Esta ocorréncia podera

34 0O conceito de vulnerabilidade externa aqui empregado leva em conta ndo somente desequilibrios de
balanca comercial, mas também desequilibrios da conta de capital, especialmente aqueles provocados
pela politica de acimulo de reservas através da atragdo de financiamentos de curto prazo. Um exemplo de
indicador para medir a fragilidade externa encontra-se em Paula e Alves (1999, 2000).

3 A importancia do emprego da palavra interpretado enfatiza a dimenséo subjetiva envolvida na leitura
das variaveis macroecondmicas de um pais. Os investidores/especuladores, na verdade, elaboram
prognosticos a respeito da capacidade futura de a economia saldar suas dividas em moeda estrangeira sob
um quadro tipificado pela incerteza, uma vez que as informagdes necessarias para tal ndo existem. Na
medida em que é possivel realizar ganhos (perdas) de capital a partir da decisdo de entrar ou sair do
mercado, abre-se espaco para um comportamento especulativo. Torna-se, portanto, também obrigatério
que formem progndsticos sobre o que os demais agentes econdmicos fardo com relacdo aos ativos que
detém nessa economia.

A aceitacdo desse ponto de partida esvazia o significado dos fundamentos econémicos, importantes nos
chamados modelos de crise cambial de primeira geragdo (Krugman, 1979; Flood & Garber, 1984). Ver, a
esse respeito, (Alves Jr., Ferrari Filho e Paula, 2000).
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confirmar o que os investidores temiam: que a desvalorizacao sera, em algum momento
no futuro, inevitdvel. Fugas de capitais, ataques especulativos, antecipacdo de
importagdes e atraso no embarque de exportacdes sdéo movimentos especulativos que
podem ocorrer ante esses sinais. Pressdes ainda mais fortes sobre o cambio exigirdo do
governo uma politica monetaria e/ou fiscal bastante restritivas para defender a taxa de
cambio. Essa alternativa, entretanto, ameaca a liquidez e mesmo a solvéncia das

empresas e bancos locais. H& ai um dilema de politica econdmica.

Uma das opc¢oes de politica econdmica, neste caso, é a imposicao de controles de
capitais para que o governo ganhe mais liberdade no manejo das politicas internas. Um
risco de uma medida dessa ordem € a ruptura das linhas de financiamento externo
privadas. A alternativa, a desvalorizagdo cambial, coloca os agentes econémicos com
dividas denominadas em doélar com problemas para o cumprimento de suas obrigacgdes e
desvaloriza, em termos da moeda estrangeira, 0os ativos denominados em moeda

nacional.

A viabilidade de uma politica de gastos publicos para acionar a demanda
agregada, no caso de uma recessdo, e evitar um colapso financeiro de uma economia em
gue os agentes assumam posturas predominantemente especulativas, dependera de seu

impacto sobre a balanga comercial.

Suponha que um pais se encontre com a balanca comercial deficitaria. Para
corrigir este desequilibrio, impde uma politica monetéaria/fiscal contracionista. Em
decorréncia deste choque, muitos agentes com postura especulativa se tornardo
insolventes. Se o seu peso for relevante na economia, uma crise econémica pode ter, a
partir dai, inicio. O aumento do gasto publico poderia manter os agentes especulativos
em boas condi¢Ges econdbmicas, mas a manutencdo da demanda agregada aos niveis
anteriores a crise mantém o déficit comercial. Se a comunidade financeira internacional
entender que esse problema é uma ameaca a taxa de cambio, comecara a ensaiar uma
fuga de capitais. Para evitar essa fuga e a manifestacdo de outros movimentos
especulativos, o governo se vé obrigado a elevar juros ou reduzir gastos. Em ultima
instancia, o limite para o emprego das politicas fiscal e monetaria é o estado de
confianca dos agentes econémicos residentes, mas também, e em especial, o estado de
confiangca daqueles que fazem parte da comunidade internacional a respeito das

vantagens que possa obter ao financiar e investir nesse pais.
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1.7. Considerac0es Finais: Minsky e as Variedades de Capitalismo.

Através da hipotese da instabilidade financeira, Minsky demonstra uma das
propriedades da economia de Wall Street: a estabilidade da economia gera forgas que a
conduzem em direcdo a instabilidade. Em um ambiente em que as decisfes sobre a
composicao da riqueza envolvem a formacdo de expectativas sob incerteza, a melhoria
do estado de confianca que se estabelece e se reforca em uma economia em fase de
crescimento leva a dois desenvolvimentos paralelos. O primeiro é que os investimentos
e 0 gasto em geral se elevam, dando origem a um nivel de renda e lucros também mais
elevados. O segundo é gque 0s agentes econdmicos, inclusive os bancos, sustentam o
maior nivel de gastos, adotando posturas financeiras de tipo cada vez mais
especulativas, tipificadas por menores margens de seguranca. A erosdo das margens de
seguranca € uma resposta dos agentes econdémicos ao menor risco percebido, e €
simultanea ao reforco do estado de confianca promovido pelos maiores investimentos e
rendas. E este movimento o responsavel pela conducdo de uma economia em direcdo a
fragilidade. Ao longo desse processo, € cada vez mais provavel que um choque
econdémico de uma dada magnitude faca surgir uma crise financeira, ou seja, uma
ruptura generalizada na capacidade de cumprimento de contratos.

E importante ressaltar que o episodio da crise ndo é objeto de estudo, em Minsky —
apesar de ser uma manifestacdo possivel e importante da tendéncia a fragilidade. De
fato o que é essencial em seu modelo é o esclarecimento de um processo latente, a

saber, a tendéncia a instabilidade.

The spectacular panics, debt deflations, and deep
depressions that historically followed a speculative boom as
well as the recovery from depressions are of lesser importance
in the analysis of instability than the developments over a
period characterized by sustained growth that lead to the
emergence of fragile and unstable financial structures.
(Minsky, 1986: 173)

O processo de fragilizagdo, decorrente do comportamento normal dos agentes
econbmicos, em uma economia monetaria, relativiza o proprio carater fortuito de uma
crise. Ainda que esta tenha seu marco em um acidente, em uma contingéncia, é
surpreendente como, durante 0S momentos em que a economia vive um processo de
crescimento sustentado, — no qual as expectativas se confirmam ou sdo mesmo

positivamente surpreendidas - estdo sendo corroidas as bases da estabilidade. No
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entanto, esse processo comporta empiricamente diversas modalidades. Uma economia
poderia crescer a taxas maiores ou menores, por mais ou menos tempo, de modo mais
ou menos regular, dependendo de algumas de suas caracteristicas distintivas. Essas
caracteristicas tornam as economias tao diferentes entre si, que seria possivel identificar
variedades de capitalismo. Esse fato é ressaltado por Minsky, com humor, na seguinte

passagem:

The Heinz Company...used to have a slogan “57 varieties”
[and] I used to say that there are many varieties of capitalism as
Heinz has pickles... (Minsky, 1991: 10).

Seguindo essa linha argumentativa, Papadimitriou e Wray (1997) apontam a fungédo das
instituicGes para discriminar economias. Por exemplo, eles argumentam que ndo houve
outra depressdo de dimensdo semelhante a dos anos 30, porque o sistema foi dotado de
um arcabouco institucional que funcionou como um sistema de pisos e tetos capazes de

limitar as oscilagdes da economia:

These “floors and ceilings” take the form of a variety of
institutional arrangements — some governmental, some private;
some automatic, some discretionary; and some intentional,
some fortuitous. The two most important “floors and ceilings”
are the big government that is capable of running large
countercyclical deficits and surpluses to sustain and constrain
demand, and central bank intervention as lender-of-last resort
to place a floor on asset prices. (Papadimitriou e Wray, 1997:
494).

Dessa forma, gracas a crescente atuacdo do governo, através da politica de gastos
voltada para a manutencdo da demanda agregada, e da atuacdo das autoridades
monetarias, para garantir a liquidez de um espectro e volume cada vez maior de ativos
nas maos de um conjunto cada vez mais diversificado e interconectado de institui¢cdes
financeiras, episddios de quebra de bancos e desvalorizagdes bruscas nos precos dos
ativos se tornaram raros. Uma situagao de crise, frente ao aparato institucional moderno,
que consiste de uma rede de seguranca instalada em torno do sistema financeiro, passa a
se manifestar justamente atraves de movimentos bruscos de intervencao das autoridades
monetarias, seja através de assisténcia financeira, seja através de operacdes que alteram

a estrutura do sistema. Este é o0 caso do incentivo e financiamento das fusbes e
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aquisicoes e da eleicdo de novas instituicdes financeiras e ativos que estariam sob a
protecdo das autoridades monetarias (Frydl, 1999).

A articulacdo entre o modelo tedrico e o fendmeno empirico implica, entdo, em
considerar as dimens@es concretas dessa economia, como 0s dados macroeconémicos
mas também o arcabougco institucional, que a tornariam especial. Sendo assim, para que
se possa fazer uma boa anélise da evolucdo das estruturas financeiras e identificar as
manifestacbes concretas do processo de fragilizacdo, é preciso descrever as

caracteristicas macroeconémicas e o arcabouco institucional de uma economia.
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