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BREVE NOTA SOBRE O PAPEL DOS BANCOS NO FINANCIAMENTO DA ATIVIDADE
PRODUTIVA'

O propdsito deste pequeno texto é apresentar o referencial tedrico da andlise do mercado
de crédito corporativo no Brasil nas fases ascendente e descendente do ciclo de crédito recente, que
constitui o objeto desse subprojeto. Com esse intuito serao resgatados alguns conceitos que sao
essenciais para a andlise das relagdes financeiras em uma economia capitalista, fundada na moeda
de crédito.

Um dos problemas-chave da economia capitalista é o financiamento da atividade produtiva
e, em particular, dos investimentos. Dentre as principais contribuigdes tedricas sobre a importancia
do crédito bancario no financiamento da atividade produtiva, a de Schumpeter se destaca por
colocar em evidéncia o papel dos bancos como criadores de poder de compra novo, sob a forma de
moeda-bancaria ou dinheiro de crédito.

Investigando, em sua obra Teoria do Desenvolvimento Econémico de 1911, o crédito
associado a criagdo de direitos sobre frutos da producao futura mediante a transferéncia de poder
de compra,? Schumpeter mostra que o financiamento é um ato essencial para as novas
combinagdes produtivas, base do desenvolvimento e da dindmica da economia capitalista. Esse
processo é viabilizado pelos bancos que tém a capacidade de criar poder de compra a partir do
nada, na medida em que “(..) o banqueiro ndo é primariamente tanto um intermedidrio da
mercadoria “poder de compra’ mas um produtor (italico, no original) dessa mercadoria. (...) nele se
concentra a demanda de poder livre de compra, quer ja exista, quer tenha de ser criado (...) (1911,
p. 53).

Para esse autor, o agente portador do mecanismo de mudanga da organizacao produtiva, o
empresario-inovador, recorre ao crédito bancdrio para obter o comando sobre os meios de
produgdo, uma vez que ndo dispde de recursos proprios para viabilizar seu empreendimento. Ou
seja, "o empresario s6 pode se tornar um empresario se ele se torna previamente um devedor.
Torna-se um devedor em conseqiiéncia da légica do processo de desenvolvimento (...). O que ele
quer primeiro é crédito. Antes de requerer qualquer espécie de bem, requer poder de compra. E o
devedor tipico da economia capitalista" (Schumpeter, 1911:72). Mesmo as grandes empresas
necessitam de crédito quando decidem realizar novas combinacdes produtivas, as quais ndo
podem ser financiadas com recursos acumulados a partir de poder de compra anteriormente

criado.

1 Esse texto foi originalmente elaborado para o Relatério Parcial 1 do Subprojeto “Mercado de Crédito Bancario”,
coordenado por Daniela Magalhdes Prates no ambito do Projeto Perspectivas da Industria Financeira Brasileira e o Papel
dos Bancos Publicos, sob coordenacao geral de Ricardo de Medeiros Carneiro.

2Embora reconheca a importancia pratica do crédito corrente para a manutencdo do negécio, Schumpeter o deixa de lado
em sua andlise, porque o crédito que o interessa é aquele que financia a inovagdo, o motor do desenvolvimento.



Concedendo crédito, o sistema bancario cria moeda, ou seja, novo poder de compra que
coloca a disposicdao do empresério-inovador. Ao adicionar liquidez nova ao estoque de moeda
existente, os bancos permitem aos empresarios financiarem as inovagdes e a sociedade aumentar o
estoque de capital. Assim, “(...) o homem de negécio primeiro torna-se devedor do banco para
tornar-se depois seu credor, que primeiro toma emprestado o que uno actu deposita (...).”
(Schumpeter, 1911, p. 69).

Ainda que essa ideia de criagdo de dinheiro pelos bancos como direitos contra eles préprios
ndo seja nova,’, o aspecto original de sua contribuicdo é o entendimento que o poder de concessao
de crédito nao tem outro limite que ndo seja a solvéncia do sistema bancario. Essa pode ser afetada
tanto pelos possiveis fracassos dos empresariost como por uma possivel depreciacao dos meios de
pagamento crediticios em razdo do aumento da oferta monetéria. Assim, embora a possibilidade
de conceder crédito nao esteja limitada pela existéncia de recursos liquidos nem pela quantidade
de bens, existiriam restrigdes legais imposta pelo Estado a oferta ilimitada de crédito pelo sistema
bancério, por exemplo, mediante a exigéncia de reservas sobre os dep6sitos.

Schumpeter ressalta igualmente que se os empreendimentos de longo prazo sao
financiados por crédito de curto prazo, tanto os bancos como os empresérios procuraram trocar
essa base de financiamento por outra base mais permanente. Essa troca coincide com a substituicao
do poder de compra criado do nada pelo poder de compra ja existente. E em geral, essa
substituicdo ocorre quando, com o desenvolvimento em plena marcha, a sociedade ja acumulou
reservas de poder de compra.

Schumpeter se destaca ainda por adotar, a exemplo de Marx, a nogdo de concorréncia como
processo dindmico, no qual as oportunidades de mercado sdao exploradas continuamente pelos
empresdrios em sua busca por maiores lucros. Para esse autor, é a perspectiva de obtencao de
lucros extraordindrios que estimula os empresarios a inovar. Mediante o desenvolvimento e a
introdugdo de inovacao, cada produtor busca criar, ao se diferenciar dos demais, um espago novo
de valorizacao para obter ganhos adicionais de carater monopolista. Esses lucros extraordinarios
derivados de vantagens de carater monopolista obtidas com a estratégia de diferenciagdo bem-
sucedida serdo mantidos enquanto essas vantagens puderem ser renovadas.

Essa nocao de concorréncia como processo € essencial para o entendimento tanto do
comportamento dos agentes econdmicos no processo de luta pela apropriacdo da riqueza e pela
ampliagdo dos espagos de valorizagdo como de suas interagdes com a dimensdo institucional da

economia capitalista.5 Como sera visto mais a frente nesse capitulo, na atividade bancéria, o

? Como ressalta o proprio Schumpeter, essa idéia estava presente em Adam Smith e mesmo em autores mais antigos.

4 A percepcao de risco do empreendimento se traduz em prémio acrescido aos juros do empréstimo.

5 A nogao de concorréncia como processo dindmico se contrapde a nogdo estatica de concorréncia como uma estrutura de
mercado, o qual é predominante na teoria econémica. Para uma critica da visao convencional da concorréncia, ver, entre
outros Possas (1993), Possas e outros (1996) e Freitas (1997).



processo de concorréncia capitalista assume tracos particulares, em razao da natureza particular
dos bancos e do papel tnico que desempenham como criadores de moeda de crédito.

A importincia da moeda de crédito criada pelo sistema bancario para a acumulagdo
capitalista também é um elemento central da andlise de Keynes no Treatise on Money de 1930,
posteriormente retomado apds a publicacdo da Teoria Geral (Keynes, 1937). Para esse autor, o
sistema bancério atua como agente livre na concessdo de poder de compra para o investimento,
dado que, além da funcdo de intermediacdo financeira, os bancos criam moeda ao conceder
crédito. Porém, o fazem de acordo com suas proprias consideragdes sobre o estado dos negoécios, o
desempenho da economia e suas perspectivas de rentabilidade e risco dos tomadores, exigindo
destes uma “margem de garantia” definida a partir do valor do colateral dos empréstimos e dos
lucros atuais e prospectivos do negécio a ser financiado.

A criagdo monetdria ativa do sistema bancario em contrapartida da concessdo do crédito,
sob a forma de reconhecimento de divida contra si préprio, estd fundada em uma organizacao
institucional particular que é o vasto sistema de pagamento hierarquizado e organizado em torno
do banco central. Ao criar moeda em contrapartida a concessdo de crédito, o sistema bancario
libera a sociedade das amarras da acumulagdo prévia de recursos e joga um papel-chave na
ampliacdo do nivel dos investimentos. Ao mesmo tempo, variando o preco e a quantidade de
crédito, o sistema bancario governa o valor dos investimentos, influenciando na dindmica da
acumulacao capitalista.

As atividades dos bancos afetam o nivel dos investimentos e do crescimento econémico de
duas maneiras. De um lado, oscilagdes nas condigdes e volume de crédito afetam a quantidade de
moeda disponivel na circulacdo industrial e alteram a atratividade do novo investimento ao elevar
o preco dos ativos de capital. De outro lado, os bancos influenciam a dindmica da circulagdo
financeira, pois ao criar moeda, forma alternativa de conservacdo da riqueza, afetam a taxa de
juros e, por conseqiiéncia, influenciam as avaliagdes dos rendimentos associados aos investimentos
produtivos.

Como os demais agentes econdmicos, os bancos atuam com base em expectativas em
relacdo ao futuro em um mundo de incerteza e irreversibilidade, o que confere um potencial
instabilizador a atividade bancaria. As expectativas otimistas ou pessimistas sob o estado do
negoécio ao longo do ciclo econdmico podem conduzir a assuncdo excessiva de risco, ao
financiamento de atividades especulativas e ao racionamento de crédito, com efeitos adversos
sobre o crescimento econdmico.

Keynes mostrou, em um dos seus artigos sobre a crise de 1929, que os bancos podem
apresentar um comportamento miope quando as expectativas pessimistas predominam. Em tais

circunstancias, os banqueiros procuram reduzir suas exposi¢des aos riscos de maneira tao abrupta,



que, sem se darem conta, ameagam sua propria solidez, dado que tal atitude pode conduzir a
faléncia de seus devedores. Essa miopia estd na origem de um circulo vicioso de aumento de
inadimpléncia e deflacao das dividas e dos precos dos ativos (Keynes, 1931).

A semelhanca de Schumpeter, Keynes destaca a importancia da consolidacdo do
financiamento de investimento em uma estrutura adequada de ativos financeiros, em termos de
prazo e custos, com mobilizacdo da poupanca gerada ao longo do préprio processo de
investimento. Em seu artigo de 1937, Keynes afirma que “quando o empresario decide investir,
precisa estar seguro acerca de dois pontos: o primeiro, é que podera obter recursos suficientes a
curto prazo durante o periodo de producao do investimento; segundo, que podera eventualmente,
financiar suas obrigacdes de curto prazo mediante a emissdo de longo prazo em condi¢Ges
satisfatorias”. (p. 227).

Desse modo o processo de financiamento dos investimentos se daria em duas etapas
distintas, porém interligadas. Assim, em um primeiro momento, a criacdo de moeda de crédito por
parte de um banco (finance) em resposta a uma demanda por liquidez dos empresarios e a cessao
desse poder de compra novo aos investidores que vao utiliza-lo, dardo origem, num momento
posterior, ao crescimento da renda e a criacao da riqueza (ou poupanga) financeira (funding). Se o
fornecimento do finance exige que o banco se torne temporariamente iliquido, o funding exige que
os detentores de riqueza sob a forma liquida aceitem adquirir assumir posi¢des menos liquidas sob
a forma de titulos representativos da riqueza, como os titulos de divida de longo prazo ou acdes.

O investimento nao pode ser limitado pelos fluxos de poupanga, quer em termos ex-ante ou
ex-post. Porém, isso ndo significa que a forma como é mantida a poupanca financeira seja
irrelevante. Para Keynes, na consolidagdo do investimento, a poupanga financeira importa, pois
serd utilizada para validar as dividas vincendas e alongar os prazos dos passivos dos devedores.
Em outras palavras, ndao basta que a sociedade tenha acumulado um volume de poupanga
(entendida como um direito sobre a riqueza) e sim que essa poupanga financeira seja canalizada
para atender as necessidades da consolidacao do financiamento apds o projeto de investimento ter
sido concluido e os fluxos de despesas a ele associados terem sido completados.

Assim, em uma economia monetaria de produgdo como a economia capitalista, as decisdes
de investimento, responséveis pela criagdo da riqueza material da sociedade, ap6iam-se no sistema
financeiro, articulado e complexo. Em outras palavras, o financiamento do crescimento econdmico
na economia capitalista pressupde a existéncia de um sistema bancério organizado e mercados
financeiros bem integrados que possibilitem inter-rela¢des financeiras complexas entre os agentes
econdmicos. Nesse tipo de economia, onde a riqueza pode ser representada por titulos
denominados em moeda, os mercados financeiros sdo institui¢des cruciais, pois sdao o local de

comercializacdo desses titulos representativos da riqueza, ou sob a forma de direitos de



propriedades (suporte de direitos sobre a riqueza existente), ou sob forma de direito de crédito
(direito sobre a producdo de riqueza nova).

Nesses mercados, os bancos e demais institui¢des financeiras atuam lado a lado, integrando
uma rede vasta e complexa. Enquanto agentes intermedidrios entre os agentes liquidos e os
agentes que desejam liquidez, os bancos e todos os demais tipos de institui¢des financeiras sao os
vinculos entre a esfera da circulacdo financeira e a circulacdo industrial. Todavia, os bancos séo as
Unicas institui¢des que combinam a criagdo de meios de pagamentos, sob a forma de moeda de
crédito, com a gestao privada de ativos financeiros.

Influenciado pela institucionalidade monetaria-financeira prevalecente na Inglaterra, onde
os bancos se especializavam no crédito de curto prazo, enquanto as demais institui¢des financeiras
se especializavam nas operagdes de mercado de capital, ou seja, subscricdo e colocacdo de emissoes
e atuagdo no mercado secundario, Keynes associa o funding ao mercado de capitais. Porém, nada
impede que, em outros arranjos institucionais, o financiamento do investimento seja consolidado
também pelo sistema bancério, como intermediério da poupanga financeira, mediante a concessao
de empréstimos de longo prazo ou da aquisicao de titulos negocidveis de divida direta emitidos
pelas empresas, bem como de participacdes aciondrias.

O desenvolvimento do sistema bancario na economia capitalista contemporanea, com a
emergéncia de novas praticas bancdrias, como a gestao ativa dos passivos ou obrigagdes bancarias
(liabilibity management) ¢ a partir da década de 1970, foi muito além do concebido por Schumpeter e
Keynes. Como resultado da gestdo ativa das obrigacdes, os bancos individuais definem a taxa de
crescimento desejada de seus ativos e em seguida ajustam seus compromissos para satisfazer suas
necessidades de fundos.

De um lado, esses desenvolvimentos liberaram os bancos da necessidade de conservar uma
reserva secunddria como protecdo contra uma escassez imprevista de liquidez. De outro lado, a
confianga no liability management mais que na posse de ativos liquidos contribuiu para aumentar de
maneira expressiva o nivel de risco da atividade bancéaria. Com efeito, se a liquidez de um banco
individual depende da existéncia de mercados secundarios bem desenvolvidos nos quais ele possa

vender rapidamente seus ativos ou seus novos compromissos, a liquidez do sistema bancério em

6 No contexto institucional monetério e financeiro americano, o surgimento do liability management estd associado a
criagao, na segunda metade da década de 1950, do mercado de fundos federais, no qual os bancos trocam grandes
volumes de recursos que representam excedentes das reservas obrigatérias mantidas junto ao Banco da Reserva Federal,
banco central americano. Com a criagdo desse novo mercado e o desenvolvimento posterior de novos instrumentos
financeiros, como os certificados de depésito, os commercial papers, os diversos tipos de acordos de recompra de titulos de
curto prazo (repurchase agreement), a captagdo de recursos no Euromercado, os bancos comegaram, nos anos 60, a
administrar ativamente suas obrigacdes. Como resultado dessa pratica, os bancos passaram a competir por recursos
adicionais com a oferta de um amplo leque de taxas de juros. Em consequéncia, a capacidade do banco central em
influenciar a oferta de empréstimos bancario mediante alteragdo na taxa de juros ficou bastante limitada. Sobre as
origens e implicacoes da pratica do liability managment, ver: Minsky (1957, republicado em 1982, e 1984).



seu conjunto, depende, sobretudo, da rapidez do banco central, atuando como prestamista em
altima instancia, em fornecer ajuda ilimitada nos momentos de crise de iliquidez.

Contudo, os elementos fundamentais da dindmica financeira da economia capitalista se
mantiveram. Em particular, ndo houve alteragdo na importancia da moeda bancaria que, como
obrigacdo dos bancos, emerge do processo pelo qual os investimentos e as posicdes no estoque de
ativos de capital sdo financiados. Igualmente, ndo se alterou um dos atributos centrais da
economia capitalista, qual seja, o fato de que a propriedade da riqueza é financiada pela emissao
de dividas, expressas em termos monetarios.

Pioneiro em destacar que “os banqueiros buscam ativamente construir suas fortunas,
ajustando seus ativos e obrigacdes, isto é, suas linhas de negocio, de modo a obter vantagens de
oportunidades de lucro percebidas”, Minsky é o autor que mais avangou no entendimento das
transformacoes do sistema bancario e da dindmica da economia capitalista contemporanea.

Na sua abordagem, o que torna possivel um banco criar moeda é o fato de que, para o
conjunto do sistema, a moeda estd simultaneamente no ativo e passivo bancério. Os bancos
concedem empréstimos, assumindo uma obrigacao de fazer pagamentos em favor de um tomador
no futuro, porque confiam que quando chegar a hora eles irdo obter os ativos necessarios para
cumprir com suas obrigacdes seja como resultado de um fluxo a seu favor vindo de tomadores
anteriores, seja de uma transagdo (obtencao de empréstimo ou venda) em algum mercado (Minsky,
1986, p. 224). Ou seja, os bancos assumem compromissos de financiamento porque podem operar
nos mercados financeiros para adquirir os fundos de que necessitam; detém ativos (titulos e acdes)
que sdo negocidveis nos mercados e tém linhas de crédito com outros bancos (mercado
interbancério). E se tudo isso falhar, ainda resta a possibilidade de recorrer ao banco central,
emissor da moeda central e como tal prestamista em tltima instancia.

Como Schumpeter, Minsky enfatiza em sua andlise o financiamento das empresas. Quando
concedem crédito, os bancos avaliam os fluxos de caixa dos tomadores, estimando se os lucros
atuais e prospectivos do projeto de negécio a ser financiado serdo mais do que suficientes para
honrar os pagamentos monetarios previstos no contrato de empréstimo, dentro de certa margem,
denominada por Minsky de “margem de seguranca”. Além disso, os bancos exigem colateral do
tomador empréstimo. Porém, o colateral teria importancia secundéria como garantia da operacao,
se comparado a geracao estimada de fluxo de caixa, mas garante uma receita futura, caso os lucros
prospectivos ndo se concretizem.

Embora ndo adote de forma explicita o conceito de concorréncia enquanto um processo de
busca incessante pela valorizacao da riqueza, como ex-orientando de Schumpeter, Minsky tem

claro que a atividade bancaria é um “negoécio lucrativo, inovativo e dindmico”. Também salienta



que o ativismo dos bancos “afeta ndo s6 o volume e a distribui¢do das finangas, como o
comportamento ciclico dos pregos, rendas e emprego.” (1986, p. 226).

Na formulagdo de Minsky, as inovagdes financeiras desempenham um duplo papel. De um
lado, sdo utilizadas pelos bancos para ampliar suas possibilidades de acdo e, por conseqiiéncia, de
obtengdo de lucros, pois 0s novos instrumentos e procedimentos multiplicam as formas de divida e
de haveres. Ou seja, a pesquisa e o desenvolvimento de inovagdes financeiras sao impulsionados
pelas mesmas motivagdes que no setor produtivo. “Lucros estdo disponiveis para inovadores em
estruturas e instituicdes financeiras tanto quanto para inovadores em produtos, técnicas de
producao e marketing” (1986, p. 198).

De outro lado, as inovagdes financeiras, que, na abordagem de Minsky, nascem tipicamente
das necessidades de uma economia em forte crescimento, desempenham o papel de atenuar o
aumento prociclico das taxas de juros, tornando possivel a ampliacdo do nivel de endividamento
da economia. Ao longo da fase expansionista, os bancos e as demais instituicdes financeiras podem
testar novos passivos e elevar seus graus alavancagem (isto é, relacao ativos/patrimonio liquido),
“sem que seus passivos percam credibilidade de forma significativa” (Minsky, 1986, p. 249).

Haveria, assim, na economia capitalista, “um processo autocumulativo que conecta
inovagoes financeiras, financiamento dos investimentos e os lucros realizados” (Minsky, 1984, p.
27-8). Segundo Minsky, uma forte demanda por financiamento dos investimentos relativamente a
oferta pelos canais e institui¢cdes existentes se traduz em oportunidades de lucro e conduz ao
desenvolvimento de novas institui¢cdes e novas praticas. Em um contexto de investimento e lucros
crescente, o aumento de apetite de lucro pelos bancos faz com que procurem sancionar as apostas
dos empresérios que buscam ampliar os seus negdcios, com obtencao de financiamento.

Desse modo, as inovagdes se tornam um expediente, seja técnico (novos instrumentos e
procedimentos), seja institucional (novos mercados e novas instituicdes), mediante o qual a oferta
de financiamento se ajusta a demanda, mas com um grande potencial desestabilizador sobre o
processo econdmico. Ao introduzir uma maior complexidade nas relacdes de débito e crédito, as
inovagdes enfraquecem a capacidade de o banco central influenciar o processo de criagdo
monetaria, a0 mesmo tempo em contribuem para o aumento da fragilidade financeira da economia
e do risco sistémico. Com o desenvolvimento de novos ativos financeiros como reacdo ao controle
do Banco Central sobre os ativos monetarios, a demanda nao-satisfeita por moeda é desviada para
essas quase-moedas criadas pelo setor privado. Todavia, como as quase-moedas ndo possuem as
mesmas garantias institucionais dos ativos monetérios conversiveis a vista e ao par na moeda
central, sua criacao tende a gerar importantes fatores de instabilidade nos mercados financeiros.

O refinanciamento continuo da propriedade de ativos (tanto de capital como financeiros),

um dos atributos mais importantes da economia capitalista, é facilitado pelos novos arranjos



financeiros desenvolvidos pelos bancos e pelas outras institui¢des financeiras. Mediante os novos
instrumentos, “os devedores pagam suas dividas ndo com receitas derivadas da produgdo, mas
com a emissao de uma nova divida” (Minsky, 1986:200). O refinanciamento continuo das dividas
pretéritas com relaxamento das margens de seguranca dos contratos torna possivel o aparecimento
de estruturas patrimoniais instaveis ao longo do ciclo econémico. De acordo com a hipétese de
instabilidade financeira formulada por Minsky, a instabilidade emerge na medida em que os
fluxos de receitas esperadas nao sao mais suficientes para validar as obrigagdes assumidas quando
as inovagoes favoreceram o aumento dos investimentos e do lucro, seja em virtude da frustracao
das expectativas seja pela elevagdo igualmente inesperada das taxas de juros.

Assim, se de um lado, as atividades de um “sistema financeiro complexo, intrincado e em
constante evolugao” conferem grande flexibilidade ao financiamento da acumulacdo de riqueza,
indispensavel ao dinamismo da economia capitalista. De outro lado, o processo de financiamento
da economia constitui fonte de instabilidade, na medida em que conduz a emergéncia dos ciclos
econdmicos, que “(...) de tempos em tempos, apresentam tracos de incoeréncia de uma inflacao
galopante ou de deflacdo de débitos e uma profunda depressao. (...) Intervencées de politica e
particularidades da estrutura institucional afetam os detalhes, mas ndo os elementos intrinsecos do
processo que conduz a instabilidade” (Minsky, 1984:22). Esses elementos seriam “a alteracdo na
relacao entre dividas e rendimentos, a margem de seguranca varidvel nos contratos de
financiamento e a evolugdo das praticas financeiras” (Minsky, 1984:25).

A andlise de Minsky, no que concerne as modificacbes nas praticas monetarias e
financeiras, identificando a motivagdo das inovagdes e seus impactos na dindmica econdémica, é
extremamente relevante para a compreensao das transformacdes da economia contemporanea.
Contudo, é preciso ressaltar que as inovagdes financeiras ndo respondem apenas as necessidades
de uma economia em forte crescimento ou em um bom momento. Impulsionadas pela l6gica
concorrencial, os bancos e demais instituicGes financeiras desenvolvem novos instrumentos e
procedimentos, igualmente, em condi¢des de estagnagao econdmica ou de deflagdo das dividas.”

O processo concorrencial na economia capitalista se caracteriza fundamentalmente pelo
fato de os agentes econdmicos buscarem continuamente a valorizacao e apropriacao da riqueza,
expressa e avaliada em termos monetarios. Com esse propésito, elaboram estratégias, as quais
devem ser sempre renovadas, para obter de ganhos extraordindrios vis-a-vis seus concorrentes. Na
dindmica da economia capitalista, as decisdes e estratégias de cada agente se interagem com as

acoes dos demais agentes que fazem parte do ambiente competitivo. Assim, as expectativas que

7 Os novos instrumentos financeiros e técnicas de cobertura de riscos microeconémicos como as opgdes e as swaps que
surgiram nos anos 80 fornecem exemplos da capacidade de adaptagdo dos bancos e das institui¢des financeiras nao-
bancérias ao processo deflacionista mundial, no qual a incerteza macroeconémica, traduzida na volatilidade crescente
das taxas de juros e de cAmbio, conduziu ao aumento da preferéncia pela liquidez. Sobre esse ponto, ver: Freitas (1997).



influenciam as decisdes de adquirir ativos, de produzir ou de construir vantagens competitivas
podem ser ou nao confirmadas no processo concorrencial, cujo contexto é constantemente
modificado pelo sucesso (ou fracasso) das decisdes estratégicas dos diferentes agentes.

Embora tenham uma natureza particular e especifica, os bancos sdo igualmente empresas
inovadoras e dindmicas em busca da ampliacao dos lucros. As estratégias adotadas pelos bancos
na administracdo diligente de seus ativos e passivos sempre tém o objetivo de obter continuamente
os maiores lucros possiveis, conciliando rentabilidade com a liquidez dos investimentos
financeiros, o que, nao significa, contudo, que essas estratégias serdo bem-sucedidas, pois, como
mostrou Keynes, as decisdes econdmicas sdo sempre, em razdo da incerteza, uma aposta arriscada
em relacdo ao futuro. Porém, se, de um lado, essas institui¢des sdo agentes econdmicos que estao
submetidos a logica implacdvel da valorizacdo da riqueza em um mundo de incerteza e
irreversibilidade, de outro lado, por ocuparem um lugar central no processo de criagdo monetaria
na economia capitalista moderna, estdo sujeitas ao controle e regulacdo estatal, que lhe
circunscreve o espago concorrencial.

Na légica conflitante que opde a busca de valoriza¢do da riqueza pelos bancos e a natureza
de “bem publico” da funcao monetdria, que essas instituicdes privadas com fins lucrativos
desempenham na economia capitalista, reside o traco distintivo da concorréncia bancaria. Em
virtude desse conflito irreconcilidvel, o espaco e as formas da concorréncia apresentam a
particularidade de ser essencialmente circunscritas aos limites fixados pela regulamentagdo, os
quais variam de acordo com a estrutura institucional e juridica existente em cada pais. Contudo,
esses limites ndo sdo imutaveis, ao contrario, evoluem com o desenvolvimento da economia. Pois,
os bancos reagem as modificacdes no ambiente macroeconémico, regulatério e competitivo no
qual atuam e, a0 mesmo tempo, agem ativamente sobre as transformagdes que sdo ai produzidas.

A concorréncia pode assumir diferentes formas de acordo com as caracteristicas
institucionais e legais da atividade bancéria e financeira. Porém, enquanto processo de luta pela
apropriagio e valorizagio da riqueza, ela estdi sempre presente. As vezes, em virtude da
regulamentacdo bancaria doméstica em vigor, as oportunidades que os bancos possuem de criar
vantagens competitivas vis-a-vis aos seus rivais sdo reduzidas, mas isto esta longe de significar
que a concorréncia seja ténue ou ausente. Mesmo quando os bancos nao sao livres para oferecer
um amplo leque de taxas de juros aos seus clientes ou novos produtos e servigos, sempre ha a
possibilidade de buscar a diferenciacdo pela constru¢do de uma imagem de solidez, tradicao e
expertise ou pela obtencao de informacodes privilegiadas.

Todavia, se a regulamentacdo bancdria é pouco precisa, a concorréncia pode assumir
formas destruidoras, ameagando a estabilidade do sistema de crédito em seu conjunto. Esse é o

caso, por exemplo, de uma expansao excessiva dos empréstimos sem uma avalia¢do adequada dos



riscos envolvidos. A redugdo acentuada das margens de intermediacdo pode, igualmente, debilitar
certos bancos e gerar efeitos perturbadores sobre o conjunto do sistema.

E possivel afirmar que os bancos (e as outras instituicdes financeiras) sempre procuram,
com maior ou menor liberdade, dado o ambiente institucional e juridico, novos instrumentos,
procedimentos e acordos institucionais que lhes permitam ampliar seus lucros. Submetidos a
légica de valorizagdo do capital, os bancos (bem como todos os outros tipos de instituicdes
financeiras) agem sob pressao continua para inovar a fim de aumentar seus lucros, seja através do
diferencial de taxa de juros entre os empréstimos e os recursos captados, seja através das
comissdes obtidas pela concessdo de linhas de crédito, aceites bancario, transagdes com divisas,
cobrangas, gestdo de fortunas privadas e outros servicos financeiros multiplos que oferecem.

Desse modo, criam novos instrumentos e novas praticas financeiras na busca de vantagens
competitivas de carater monopolista, mesmo se sdo verdadeiramente tempordrias, dado que ndo
existe registro de patente para as inovacdes financeiras. Pelo desenvolvimento de novos
instrumentos financeiros, os bancos interferem diretamente na preferéncia dos demais agentes
econdmicos, que tém a opgdo de escolher entre intimeros ativos para investir a poupanga
financeira. Igualmente, buscam adquirir recursos em condicdes as mais favordveis possiveis,
procurando novos e mais rentaveis ativos e, descobrir novos meios de obter comissoes. Inovando,
os bancos satisfazem a demanda do publico por créditos ou por novos ativos e produtos
financeiros, mas, sobretudo, respondem as suas préprias motivagoes.

Na atividade bancdria e financeira, a diferenciagdo em relacao aos rivais é um importante
mecanismo estratégico. Os bancos procuram-se singularizar uns dos outros pela construcao de
uma imagem de experiéncia, de tradicdo e de solidez; pela utilizacdo agressiva de técnicas de
marketing, pela qualidade de suas equipes operacionais; pelas informacoes “privilegiadas” obtidas
nos seus relacionamentos estritos e continuos com as suas clientelas, pelo desenvolvimento de
novos instrumentos e praticas financeiras que correspondem as necessidades de seus clientes, etc.
Todos esses meios possibilitam a obtencdo de vantagens do tipo monopolista e, em conseqtiéncia,
maiores lucros. Outra importante arma utilizada pelos bancos em busca de vantagens competitivas
é a incorporagdo de inovagdes tecnoldgicas. A tecnologia desempenha um papel relevante tanto
para a reducado dos custos como para a ampliagdo das receitas.

A loégica implacdvel da valorizacdo da riqueza, em um mundo de incerteza e
irreversibilidade, faz com que os bancos ndo respondam passivamente nem a demanda ou
preferéncia dos demais agentes por empréstimos e aplicagdes bancédrias nem ao comando do Banco
Central. Em certas circunstancias, esse altimo, que ocupa o topo da hierarquia monetaria, pode ter
os seus objetivos de gestdo da liquidez da economia contrariados pelas estratégias adotadas pelos

bancos na administracdo de seus ativos e passivos, com objetivo de ampliar os lucros, procurando



conciliar rentabilidade com a liquidez de seus investimentos financeiros. Os bancos podem
dificultar tanto a concretizagdo da decisdo da autoridade monetéria de ampliar as condi¢ées de
liquidez, como a agdo restritiva de liquidez. No primeiro caso, podem utilizar as reservas
adicionais para transacdes puramente financeiras sem impacto na renda monetéria, ocasionando
um represamento da liquidez, que pode comprometer os negdécios nao s6 dos agentes econdmicos
nao-financeiros como também dos bancos de menor porte. No segundo caso, como destacado por
Minsky, os bancos podem desenvolver novos instrumentos financeiros que substituem, ao menos
parcialmente, os ativos monetarios sob restri¢do.

Igualmente, a subordinacao a légica de valorizacdo da riqueza significa que os bancos estao
em concorréncia entre eles e com outras instituigdes financeiras para a obtencdo do poder de
mercado e de maiores lucros nos diferentes mercados financeiros, seja doméstico, seja
internacional. Isto ndo exclui, contudo, que os bancos possam estabelecer acordos de cooperagdo
e/ou aliangas estratégicas entre si, com a finalidade de penetrar em um novo mercado ou novo
segmento de mercado. 8

Em suma, a acdo dos bancos, a partir de estratégias concorrenciais definidas em relagdo a
um futuro incerto, tem um forte impacto sobre a atividade econémica. Os bancos como todos os
demais outros agentes econdmicos possuem preferéncia pela liquidez e expectativas em relagdo ao
futuro, que norteiam as estratégias que tracam em sua busca incessante de valorizacao. Nesse
sentido, eles administram ativamente os dois lados do balango e utilizam igualmente de
expedientes, como as transagdes fora do balango. Como o desejo dos bancos em se manter liquido
depende de suas consideragdes otimistas ou pessimistas sobre o estado dos negdcios ao longo do
ciclo econdmico, a evolucao do crédito tende a ser prociclica, sobretudo se o sistema bancério for
essencialmente constituido por institui¢cdes privadas com fins lucrativos.

Assim, ao longo dos periodos de expectativas otimistas, os bancos pressionados pela
concorréncia, concedem crédito sem exigir garantias seguras, enquanto os devedores pagam seus
débitos pela emissdo de novas dividas. A expansdo do endividamento se faz entdo como riscos
subestimados. Isto porque, na busca incessante de valorizacdo, um banco que adote um
comportamento mais prudente vis-a-vis aos seus rivais arrisca-se seriamente de perder fatias do
mercado.

Em contraste, quando as expectativas se deterioram os bancos tendem a contrair a
concessao de crédito, reduzindo linhas e prazos, elevando os juros e as exigéncias de garantia.
Como a assuncado excessiva de risco pelos bancos na fase de auge, quando buscam ampliar suas

2

fatias de mercado, o excesso de prudéncia na fase de reversdo é caracteristica intrinseca das
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Através de acordos institucionais, como o de correspondéncia bancaria, um banco individual pode, por exemplo,
ampliar seu espaco de valorizagdo sem incorrer em custos de instalagdo de redes de agéncia, garantindo sua presenca em
outros mercados, sobretudo no estrangeiro.



atividades bancarias com fins lucrativos. Contudo, ao contrair o crédito, reduzindo ou nao
renovando as linhas, os bancos contribuem para a fragilidade financeira dos seus clientes, gerando
um ciclo vicioso de aumento de inadimpléncia e de aversao ao risco.® Em certas circunstancias, os
bancos decidem racionar fortemente o crédito, refreando o crescimento econdmico ou mesmo
conduzindo a regressao da producao e dos investimentos.

Para limitar a instabilidade inerente ao sistema bancario, as autoridades procuram impor
regras de prudéncia para o funcionamento dos bancos, que se aplicam sobre a composigdao e
qualidade do crédito e sobre os niveis de endividamento, entre outros. No entanto, com as
inovagodes financeiras, os bancos tentam burlar todo e qualquer controle. Os novos instrumentos e
procedimentos contribuem para ampliar a complexidade das estruturas financeiras e das relagdes
entre os devedores e os credores. O resultado, como bem apontou Minsky, é o aumento da
instabilidade da economia.

Em contraposicdo a visdo convencional que considera as restricoes de ordem regulatoria, a
assimetria de informacao e o risco jurisdicional como os principais condicionantes da evolucdo do
mercado de crédito bancario e das suas caracteristicas (volumes envolvidos, prazo e custo das
operagdes), a perspectiva analitica adotada nos relatério desse subprojeto enfatizara a dinadmica
concorrencial das instituicdes bancdrias, as quais definem suas estratégias de gestao das fontes de
recursos e das aplicagdes, procurando conciliar rentabilidade e preferéncia pela liquidez, com o
proposito de ampliar os seus lucros. Formuladas com base em expectativas sobre o estado geral da
economia e o ciclo dos negécios em um futuro incerto, essas estratégias de acdo tém efeitos
considerdveis para a economia como todo.

Por estarem submetidas a légica de valorizacdo da riqueza, as institui¢des bancérias
privadas ndo se envolvem espontaneamente com o financiamento de alguns setores e/ou
atividades consideradas estratégicos para o desenvolvimento, em virtude do risco elevado e/ou
baixa lucratividade, que lhes caracteriza. O financiamento dessas atividades exige, portanto, uma
fonte de recursos especial, em geral mobilizada pelo setor publico, e/ou esquemas institucionais
de garantia. Por essa razdo, a existéncia de subsistemas especiais de crédito para o financiamento
desses setores e atividades prioritarias é uma caracteristica compartilhada pelos sistemas
financeiros de paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Em alguns desses subsistemas, as
instituicdes privadas intermediam os recursos publicos e administram os contratos de
financiamento. Em outros casos, cumprindo exigibilidades legais, essas institui¢cdes destinam, de
forma compulsoria, parte da poupanca privada que captam para o financiamento de atividades,

setores e regides, consideradas prioritarias do ponto de vista econémico e social.

? No caso brasileiro, o conservadorismo dos bancos na fase de retragao ¢ exacerbado pelo prazo relativamente curto do
crédito e pela existéncia de quase-moeda, titulos ptblicos liquidos e rentaveis e de baixo risco, que permitem uma rapida
recomposicao de suas carteiras. Sobre esse ponto, ver, entre outros: Fundap (2009) e Oliveira (2009).
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