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Visao “velha” e “nova” dos bancos (Tobin, 1964)

* Viséo velha: bancos sao criados “quase-técnicos de
moeda”, pois criacao de moeda bancaria resulta de
um ajustamento passivo a uma dada razao de
reserva.

* BC controla exogenamente oferta de moeda -> TQM
(MV = PY)

 Multiplicador monetario é representativo. Sendo
d = proporcao de depositos a vista sobreMe r=
taxa de reservas bancarias (R/D)
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Oferta de moeda vertical (exogena)

Equilibrio no mercado monetario




Visao nova

Se aplica apenas a uma economia com um banco
monopolista. Nao ha garantia que as obrigacdes bancarias
crescam na mesma magnitude dos ativos no ambito do
sistema bancario (aplicacdes em instit. nao-financeiras);
bancos tém acesso a interbancario.

Limite natural a escala de operacao do banco: Rmg ativos =
Cmg obrigacoes.

Tobin (1987): “a escala dos depdsitos bancarios e dos ativos é
afetada pelas preferencias dos depositantes e pelas

oportunidades de empréstimos e investimentos disponiveis
aos bancos”

VisGo nova: preocupacao com composicao do portfolio
bancario, com vistas a minimizacao dos custos qto a riscos de
iliquidez e maximizacao da rentabilidade.



Modelos neoclassicos

Bancos sao vistos como uma firma otimizadora de seus
recursos (depodsitos) e maximizadoras de seus lucros
(maximizacao do valor esperado de uma funcao objetivo de
sua rigueza).

Minimizacao dos custos associados ao risco de iliquidez e
maximizacao de rentabilidade: bancos so se submetem a
riscos se tiverem um retorno compensador.

Problema da firma bancaria é de escolha entre um ativo
lucrativo (empréstimos) e um ativo liquido (reservas),
procurando buscar solucdes de otimizacao na divisao de
recursos entre empréstimos (que proporcionam retorno) e
reservas (risco de iliquidez). Pode-se estimar a melhor
combinacao risco-retorno em funcao da estratégia
escolhida.



Equacao geral de Santomero
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= valor da riqueza final no horizonte de tempo t

IT..x = lucro estocéstico por unidade de capital durante o periodo t + k, onde
0<k<rt
ro = retorno estocastico do ativo i
A = categoriade ativoi,onde 1 <i<n
ro, = custo estocastico para o deposito j
D, = categoria de deposito j, onde 1 <j<m

C(e) = funcéo custo de operacéo, onde 6C/0 A >0,V e dC/oD; >0,V



Critica PK a abordagem neoclassica

Critica a escolha de portfdlio baseado em preferéncias
individuais de risco/retorno: percepcao de risco depende do
estado de expectativas sob condicdes de incerteza.

Funcionamento da firma bancaria é estabelecida a partir de
parametros definidos exogenamente ao banco: depdsitos é
fruto das preferéncias intertemporais do publicos; passivo €
dado. Logo, balanco é resultado de decisdes tomadas por
outros agentes (auséncia do fator preferéncia dos bancos).

Bancos sao intermediarios neutros na transferéncia de
recursos entre poupadores e investidores; nao criam poder de
compra novo. Seu comportamento nao afeta de forma
decisiva condicdes de financiamento da economia.



Ponto de partida PK

Nao aceita proposicao de que a Ms é determinada
exogenamente p/ BC. Em economias com SF desenvolvidos,
oferta de moeda Ms é determinada fundamentalmente pela
expansdo do crédito e a gtde crédito é dependente da
demanda.

Discussao PK é qto ao grau de endogeneidade e as causas
da endogeneidade.

Visdo horizontalista: (i) o BC define apenas a tx juros CP e
fornece fundos a essa taxa em gtde ilimitada (Ms é
horizontal); causa da endogeneidade: necessidade do BC
fornecer reservas no montante correspondente a qtde
determinada p/ demanda.

Visdo estruturalista (endogeneidade parcial): (i) AM nao
fornece fundos necessariamente sem limites e por isso tx
juros tende a subir gdo Md cresce + rapidamente que oferta
de reservas do BC (Ms é influenciada por politicas do BC);
(ii)causa:capacidade do sistema bancario ampliar moeda-
crédito, apesar da limitacoes na gtde reservas e controles
do BC.



Horizontalista

Md,

Md,

Estruturalista




Visao horizontalista...

Moeda é endogena e determinada direta ou indiretamente pelo
comportamento da renda nominal. E” a renda nominal que a
longo prazo determina a demanda por crédito.

AY => AL => AM
Criacao da moeda resulta das necessidades de financiamento das
firmas, familias e governo e pelas decisoes de portfdlio das

instituicoes financeiras. Causa fundamental do crescimento
monetario é a decisGo de gastos dos agentes.

Moeda é derivada do crédito e determinada pela demanda, sendo
criada como um produto dos empréstimos providos pelo setor
bancario.

Créditos pré-aprovados: cartoes de credito, linhas de
financiamento pessoal, etc.

Expansao do crédito da-se por meio de depdsitos criados pelos
bancos em favor dos demandantes. Para conjunto do sistema
bancario, expansao de empréstimos € sempre acompanhada pela
expansao de depositos.



Visao horizontalista...

Bancos sao firmas oligopolistas que decidem a que tx juros estao
dispostos a emprestar determinado montante, a partir de um mark-up
sobre tx de atacado e fixam taxas oferecidas a seus clientes (mark down).
Assim, definem precos que irdao emprestar e a partir dai fornecem a qgtde
demandada. Eles expandem crédito, criando depdsitos e depois se
preocupam com suas posicoes de liquidez. Sua elasticidade na concessao
de crédito deriva da administracdao do passivo e da obtencao de recursos
junto ao BC.

Bcos modernos operam com baixa disponibilidade de reservas liquidas,
ja que risco de iliquidez reduziu com mercados secundarios de reservas;
por isso, deixou de ser possivel BC constranger bcos comerciais por
limitacao de reservas. Bancos comerciais nunca podem ser constrangidos
em termos de suas reservas.

Banco central tem papel acomodaticio, fornecendo as reservas
requeridas pelos bancos, mesmo que a tx redesconto punitiva. Como
emprestador de ultima instancia ele zela pela saude SF e acomoda
necessidades de reservas dos bancos qdo estes dispoem de reservas
insuficientes.

Tx juros é controlada pelo BC via ajustamentos na tx redesconto ou taxa
de intervencao no mercado aberto. BC fixa preco da oferta mas nao a
oferta quantitativa de reservas. Tudo que podem controlar é o custo dos
bangueiros obterem reservas,i.e., a tx juros



Visao estruturalista...

Atribuem endogeneidade da Ms a capacidade do setor bancdrio
aumentar o volume de empréstimos e permitir ampliacao meios
pgto acima do aumento reservas.

Expansao do crédito para atender a um maior volume de
transacoes decorrem do esforco do sistema bancario para
contornar limitacoes dadas pela requlagéo do BC, de modo a
expandir suas atividades e elevar lucratividade.

Sistema bancario tende a inovar de modo a expandir a oferta
crédito em relacao as exigéncias de reservas e ao parametros
regulatérios do BC. Inovacdes financeiras aceleram a velocidade
da moeda.

Expansao do crédito aprofunda praticas de administracao de
passivo, que acaba elevando a tx juros de mercado devido a
aumento no custo de captacao dos bancos.

Reconhece capacidade sistema bancario para acomodar demanda
por crédito, criando moeda bancaria, mas ndo supode que
capacidade de acomodacao seja infindavel nem que atenda
plenamente demanda por empréstimos, devido a preferéncia pela
liquidez do bancos e capacidade BC restringir oferta de reservas.



Relacao positiva entrer e V:

TXx juros

Durante prosperidade gdo a golitica restritiva é usada, inovagbes que
aumentam a velocidade e dimdnuem a liquidez no mercado monetadrio sGo
introduzidas (Minsky, 1957).

Velocidade



Visao estruturalista...

BC tem meios de restringir a oferta de reservas e colocar alguma presséo
quantitativa sobre movimentos de expansdo de moeda do SF, ou seja, ele
nao é obrigado a acomodar toda demanda de reservas dos bancos ou
pode fazé-lo em condi¢des muito punitivas que forcem a reducao na
concessao de novos empréstimos.

BC pode fazer alteracdes nos portfélios dos agentes via open market,
substituindo moeda por titulos e vice-versa. Assim, a demanda por moeda
é influenciada pela AM via alteragbes nas tx juros de curto prazo.
Concretizacao dos objetivos almejado pelo AM depende da reacao dos
bancos e suas politicas, podendo ser confirmada, atenuada ou contraposta
por esta.

Conclusdo: (i) Tomadores tem consideravel influéncia sobre volume de
crédito, mas sao sujeitos a estratégia dos bancos, sua preferéncia pela
liquidez e percepc¢ao de risco a um nivel sistémico; (ii) BC tem influéncia
significativa como o maior player no mercado monetario, mas sua
influéncia (via tx juros ) € temperada pelo setor privado e bancos.

Taxa de juros no mercado de varejo resulta da interacao entre atuacao do
BC e condi¢cdes mercado. Curva Ms é positivamente inclinada (depende da
discricionariedade da politica monetaria) mas é nao vertical, tendendo a
ser mais horizontal durante fase expansionista do ciclo econémico.

Taxa de juros de LP depende de varios fatores, preferencia pela liquidez,
expectativas sobre inflacao, tx cambio, etc.



Preferencia pela liquidez dos bancos:

aspectos metodologicos

Enfoque PK privilegia abordagem micro-macro: papel dos
bancos no financiamento.

Analisa-se o comportamento dos bancos para ver como
este comportamento influencia as condicoes de
financiamento (e consequentemente as decisdes de gasto
dos agentes) e a conducao da politica monetaria.

Inspiracao: Tratado da Moeda de Keynes (1930) e
Stabilizing an Unstable Economy (cap. 9 e 10) do Minsky.

Bancos sao administradores dinamicos do balanco.

Ponto de partida: nocao de incerteza nao-probabilistica e
teoria da preferéncia pela liquidez dos bancos
(“microfundamentos”).
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Visao pos-keynesiana de bancos

Bancos ndo sdo entidades neutras na intermediacéo de
recursos reais, mas sim entidades dinamicas cujo
comportamento afeta “motivos e decisdes dos agentes”,
assim como as condicoes de liquidez e financiamento da
economia.

Bancos sao entidades que sao capazes de criar crédito
independentemente da existéncia de depdsitos prévios,
através da criacao ativa da moeda bancaria.

Bancos sao administradores dinamicos do balanco ou seja
atuam dinamicamente nos 2 lados do balanco; depdsito deixa
de ser um parametro externo ao banco.

Sua atuacao afeta os resultados da politica monetaria,
conferindo alto grau de endogeneidade a oferta de moeda.



Teoria de escolha de portfdlio...

* Bancos, em condicoes de incerteza, tem preferéncia
pela liguidez, conformando seu portfdolio conciliando
lucratividade e sua escala de preferéncia por liquidez.
Desta escolha depende a maior ou menor criacao de
crédito, depodsitos e moeda na economia,
independente da avaliacao do tomador.

* Preferéncia pela liquidez dos bancos (moeda e ativos
liquidos) se expressa em funcao de seu estado de
expectativas frente a incerteza.

* Trade off retornos monetarios x liquidez



Trade-off liquidez e rentabilidade

Cap. 17 da TG: diferentes graus de liquidez devem ser compensados por
retornos pecuniarios que definem a taxa de retorno obtida pela posse dos
diferentes ativos, de modo a compensar sua relativa iliquidez medida contra
um referido ativo. Cada ativo oferecera uma dada taxa propria de juros e os
investidores escolherao aqueles que oferecerem as mais altas taxas de
retorno possiveis.

Assimr,=a+q—c+],

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

¢ = custo de carregamento incorrido na sua conservagao

| = seu prémio de liquidez

a = seu valor de mercado (taxa de apreciacao)

Nesta abordagem, a preferéncia pela liquidez é refletida em termos do trade
off entre retornos monetdrios (a + g — ¢) e o prémio pela liquidez da moeda
(/), causando assim substituicdes na estrutura de demanda por ativos, que
se diferenciam de acordo com combinacdes de retornos monetarios e

prémio de liquidez que eles oferecem, sendo a liquidez valorizada quando a

incerteza aumenta. s



Composicao do ativo bancario

* Depende crucialmente do estado de
expectativas dos bancos em relacao ao futuro.

* Otimismo: banco eleva prazos e riscos dos
ativos, diminuindo mg seguranca (ativos
liguidos/iliquidos) e aumentado empréstimos
de prazos maiores.

* Pessimismo: reduz prazo médio do ativo e
adotam posicao + liquida (ativos + liquidos e
COM MeEenor risco).
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Oferta de crédito

* Concessao de crédito depende
fundamentalmente das expectativas qgto a
viabilidade dos empréstimos (qto a
capacidade tomador auferir receitas futuras
para cumprir compromissos financeiros).

* Volatilidade das avaliacdes dessas avaliacdes +
preferéncia p/ liquidez dos bancos ->
flutuacoes na oferta de crédito.

e Oferta de crédito é elastica para atender
aumento na demanda por crédito

20



Administracao do passivo

Depdsito € uma variavel passivel de ser influenciada
pela acao do banco. Administracao de passivo torna
bancos responsivos a demanda por crédito e os
fundos que financiam os ativos fortemente
condicionados pelo proprio comportamento dos
bancos.

Inovacgées financeiras: novos produtos e servicos
para aumentar captacao de recursos de 30s,

afetando perfil e montante das obrigacdes emitidas.

Administracdo da exigéncias de reservas: aumento
na participacao de obrigacdes que economizem
reservas.

Efeitos sobre conducao da politica monetaria!
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Ciclo Minskyano |

* A propria dinamica do processo de crescimento econémico
leva as firmas a se tornarem crescentemente endividadas
para expandir o investimento. Existe uma tendéncia inerente
das estruturas financeiras capitalistas em se moverem de
estado de robustez para um estado de fragilidade ao longo do
tempo. Isto ocorre em funcao das mudancgas nas expectativas
dos agentes que ocorre ao longo do ciclo econémico, e a

forma como esta mudanca é transmitida através do sistema
financeiro.

* As flutuacgdes ciclicas da economia resultam da maneira como
as firmas financiam suas posicoes de carteira, com a
fragilidade financeira se elevando em periodos de
crescimento devido ao aumento do numero de agentes com
posturas especulativas.



Margens de seguranca

* Uma estrutura financeira se caracteriza pelo
estabelecimento de margens de seguranca
entre os fluxos futuros de lucros esperados de
uma unidade econdmica e 0s compromissos
financeiros contratados.

* Minsky (1986): “para analisar como os
compromissos financeiros afetam a economia
é necessario olhar para as unidades
economicas em termos de fluxo de caixa. A
abordagem do fluxo de caixa olha todas as
unidades — familias, corporacoes, governos
nacional, estadual e municipal — como se
fossem bancos”.



Tipologia das estruturas financeiras

* Unidades hedge: adotam posturas financeiras conservadoras,
i.e., sao agquelas em que as margens de seqguranga entre
lucros e compromissos financeiros sdo suficientes para
garantir que, em todos os periodos futuros, os lucros superem
as despesas com juros e o pagamento de amortizagbes (a
renda bruta esperada excede com alguma margem os
compromissos de pagamento de dividas).

 Para uma unidade hedge, a margem de seguranca é positiva
para qualqguer aumento provavel na taxa de juros, ja que ela
esta protegida em relacao aos seus compromissos futuros de
caixa. Logo, uma elevacao dos juros nao afeta a capacidade de
pagamento de compromissos dessas unidades.

* Unidades hedge sao aquelas em que fazem o funding da
compra de ativos de longo prazo com obrigacoes de longo
prazo (acoes e titulos de longo prazo a juros fixos) e/ou usam
recursos proprios para financiar seus investimentos.



Unidades especulativas

Unidades especulativas mantém margens de seguranca menores que as
unidades hedge, pois especulam gue nao vai haver aumento nos custos
financeiros a ponto de inviabilizar seus projetos. Em geral, nos periodos
iniciais, seus lucros esperados ndo sdo suficientes para pagar o total do
principal da divida, ou seja, os compromissos de pagamento referentes as
dividas excedem a renda bruta esperada, pois espera-se que nos periodos
seguintes os agentes obtenham um excesso de receita que compense as
situacOes iniciais de déficit. Por isso, tais unidades necessitam de
refinanciamento de parte das obrigacoes. Nestas condicdes, se 0s juros
sobem, as despesas financeiras assumidas se elevam, alterando
diretamente o valor presente dos seus empreendimentos.

Agentes econdmicos que tomam financiamento com maturidade inferior a
do projeto financiado assumem normalmente posturas especulativas.
Unidades especulativas fazem o funding de seus ativos de longo prazo
com dividas de curto prazo. Os compromissos de divida estao
concentrados no periodo inicial de vida dos projetos de investimento,
enquanto que seus retornos esperados estao concentrados na fase final.

Dada a pratica comum de financiar posigbes de longo prazo com divida de
curto prazo, firmas, instituicoes financeiras e governo podem ser
classificados como unidades especulativas. Esse padrao de financiamento
é tipico de economias dominadas por euforia.



Tipologia das estruturas financeiras

Unidades Ponzi: caso extremo de unidades com posturas
financeiras especulativas. No futuro imediato, seus lucros ndo
sdo suficientes nem mesmo para cobrir o valor dos juros devidos,
tornando necessario tomar recursos adicionais emprestados
para que a unidade possa cumprir seus compromissos
financeiros. Seu endividamento cresce mesmo que 0s juros nao
aumentem, sendo a vulnerabilidade frente a variacdes positivas
nas taxas de juros ainda maiores que no caso anterior. Neste
caso, a firma, frente a um aumento provavel na taxa de juros,
tem que voltar ao banqueiro e capitalizar seus pagamentos de
juros em um processo de renegociacao de divida de modo a
evitar sua faléncia.

Uma economia em que predominam unidades especulativas e
Ponzi, ou seja, em que as margens de seguranca sao reduzidas a
um minimo, o grau de fragilidade financeira é elevado, uma vez
que qualquer mudanca repentina na economia — por exemplo,
uma elevacao mais acentuada na taxa de juros — pode levar a
uma crise.



Hedge Especulativa
L,D

L
D D

L,D Ponzi




Ciclo Minskyano Il

* Kregel (1997): aumento da fragilidade financeira é
produzido por um lento e imperceptivel processo de
erosdo nas margens de seguranca das firmas e bancos,
gue gera um processo endogeno de instabilidade
economica.

* Inicio do boom ciclico depende das mudancas no estado
de expectativas dos agentes, i.e, das expectativas
compartilhadas entre bancos e firmas com relacao as
perspectivas da economia. Tanto bancos quanto firmas
reduzem suas margens de seguranca.

* Keynes (1937): agentes nao precisam de poupanca prévia
para efetuar gastos mas de liquidez, criada pelos bancos
ou desente-souramento dos agentes.



Bancos no ciclo econdmico: fase expansiva

* Administracao dinamica do balanco: bancos
diminuem preferéncia p/ liquidez +
administracao do passivo (postura mais ousada)
-> aumentam alavancagem (obrigacoes de 30s).

* Bancos privilegiam rentabilidade a liquidez, com
aumento descasamento e submissao a maiores
riscos (crédito, liquidez e taxa de juros)

* Bancos respondem positivamente visdes
otimistas sobre viabilidade de estruturas de
dividas das firmas, concedendo créedito.
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Quadro 1: Estrutura patrimonial dos bancos na fase ascendente do ciclo

ATIVO PASSIVO
Disponibilidades (-) Depdsitosavista ¢ importdncia da
Titulos publicos e privados (-) | menos Depositos a prazo administracéo
Empréstimos (+) liguido  |Empréstimos de passivo
Curto prazo (-) (redesconto, interbancério)§
Longo prazo (+) Patrimnio liquido (-)

OBS: o sinal (+) e (-) significa aumento ou diminuicdo da importancia relativa da

rubrica
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Comportamento convencional

e 22 Kregel (1997), dada a impossibilidade de se
analisar o grau de risco e retorno de um projeto
em uma economia sujeita a incerteza, o banco
apoia seu grau de confianca em convencoes:

a) Historico da relacdo entre banco e cliente: no
boom ciclico lucros reais superam lucros
esperados, estimulando expansao da producao

b) Bancos seqguem a média de opiniéo do
mercado -> garantia de market share e reputacao



Kregel (1997)

“Agora, € uma caracteristica de um periodo de expansao estavel que a
populacao de tomadores com boas histérias de pagamento esta
aumentando. Erros que poderiam emergir em periodos de dificuldade sao
convertidos em sucesso pelo crescimento do mercado e da renda. Em tais
condicdes, nao é necessario assumir que a banqueiro torne-se menos
cético ou diligente em realizar suas avalia¢Oes de crédito ou que ele/ela
torne-se mais entusiasta e otimista em avaliar os futuros ganhos em
relagao a margens de seguranca que se reduzem. E tdo-somente que o
universo de experiéncias de empréstimos realizados torna-se
crescentemente positivo. E a expansao que valida projetos de maior risco,
e nao qualguer mudanca na avaliacao por parte do emprestador.”

“Ao longo do tempo, bangueiro ird emprestar aos tomadores que eles
previamente teriam recusado (ou que teriam emprestado somente com
margens de seguranca mais elevadas), e eles irdo se concentrar em
emprestar para projetos em areas especificas simplesmente porque todos
os demais estao fazendo assim. Como qualquer processo evolucionario, os
participantes precisam perceber o que esta realmente acontecendo: um
banqueiro ndo percebe que ele/ela esta reduzindo sua margem de
seguranca. De fato, no que diz respeito ao banqueiro, a habilidade de seus
clientes em pagarem os juros, baseado no desempenho passado, esta na
melhor das hipdéteses melhorando.”
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Bancos no ciclo economico: desaceleracao

Deterioracao do estado de expectativas.

Aumenta preferéncia pela liquidez e aversao
ao risco do banco: preferéncia por ativos +
liquidos, casamento da estrutura ativa e
passiva, contracao do crédito.

Diminui sua exposi¢cao ao risco na atividade
bancaria -> Colaterais

Estratégia defensiva leva a racionamento de
crédito, ampliando a desaceleracao.
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Quadro 2: Estrutura patrimonial dos

hancos na fase descendente do ciclo

ATIVO PASSIVO
Disponibilidades (+) A Depésitosaviste ~~ diminu
Titulos publicos e privados (+) | mais Depositos a prazo éimporténcia
Empréstimos (-) liquido | Emprestimos (13 administracdo
- Clrto prazo (4) (reclesconto, interbancério)é (¢ passivo
Longo prazo (-) Patrimonio liquido (-)

OBS: o sinal ()  (-) significa aumento ou diminuicao da importancia relativa da

rubrica
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Reversao do ciclo minskyano

Uma economia em que predominam unidades especulativas e Ponzi, ou
seja, em que as mg seguranca sao reduzidas a um minimo, o grau de
fragilidade financeira é elevado, uma vez que qualguer mudanca
repentina na economia — p.ex., uma elevacao mais acentuada na taxa de
juros — pode levar a uma crise. Margens de seguranca menores significam
menor tolerancia a choques.

Na crise, “bons pagadores” se tornam “maus pagadores”

Projecdes dos fluxos de caixa de rendas futuras sao reduzidas de acordo
com a reavaliacao dos projetos de investimento por parte das instituicoes
financeiras.

Margens de seguranca das firmas de contraem abruptamente com
diminuicao no fluxo de rendas futuras e impacto da elevacao dos juros
sobre divida contraida.

Crescente risco percebido é incorporado ao prémio de risco, podendo os
tomadores serem racionados em funcao da elevacao nas taxas de
empréstimos pelos bancos.

Estrutura financeira da economia se torna fragil, vulneravel a deflacao de
divida que pode induzir uma recessao profunda.

Big Bank e Big Government.



Conclusao:

Bancos nao sao agentes neutros na intermediacao de recursos
reais ha economia, mas instituicoes que possuem
expectativas e motivacoes proprias e que administram
dinamicamente seu balanco.

Bancos tém um comportamento fortemente pro-ciclico, que
depende fundamentalmente das mudancas no estado de
expectativas (mais ou menos otimista) e métodos
convencionais de comportamento.

Aumento da fragilidade financeira é produzido por um lento e
imperceptivel processo de erosao nas mg de seguranca das
firmas e bancos, que tendem a se endividarem no processo
de crescimento econémico.

Mudancas nas posturas financeiras dos agentes econdmicos
ao longo do ciclo nao sao percebidas pelos agentes ao mesmo
tempo em que leva a uma crescente fragilidade financeira da
economia.
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