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COMPORTAMENTO DOS BANCOS, POSTURAS FINAN
CEIRAS E OFERTA DE CRÉDITO: DE KEYNES A MINSKY 

Luiz Fernando Rodr igues de Paula 

SINOPSE 

Neste art igo, anal isa-se o compor tamento dos bancos e seus efeitos sobre a oferta 
de crédito e a d inâmica monetár ia de uma economia capital ista, a partir das abordagens 
de Keynes e Minsky. Procura-se mostrar que as visões desses autores são complemen
tares, mas cor respondem a momentos históricos distintos da evolução do s is tema bancá
rio. Ademais , sugere-se que a contr ibuição de Keynes e Minsky fornece as bases para a 
real ização de uma teoria da f i rma bancária que seja alternativa à visão neoclássica da 
at iv idade bancár ia, t ratando os bancos como ent idades d inâmicas, cujo compor tamento 
afeta as condições de l iquidez e de f inanciamento da economia e, conseqüentemente, as 
decisões de gastos dos agentes, tendo um papel crucial na determinação do nivel de 
at iv idade econômica. 
Cód. AEA: 320 Palavras-chave: bancos, preferência pela l iquidez, oferta de cré
dito 

ABSTRACT 
This article analyses the bank behavior and its impacts on credit supply and mone

tary dynamics of a capital ist economy, based on Keynes and Minsky's approaches. It is 
shown that al though these approaches are complementary, they were elaborated in differ
ent historical contexts each assoc ia ted with a specif ic stage of the banking sys tem evolu
t ion. Besides, it is suggested that the contr ibution of these authors can provide the basis 
for the construct ion of a theory of the banking f irm alternative to the neoclassical approach 
of banking activity. It considers the banking f irm as a dynamic agent whose behavior af
fects both liquidity condit ions, the f inancial f ramework of an economy and, consequent ly, 
the expenditures of economic agents, implying a crucial role on the determinat ion of the 
level of economic activity, 

AEA Cod: 320 Key Words: banking f i rm, liquidity preference, credit supply 

1 - I N T R O D U Ç Ã O 

Este art igo anal isa o c o m p o r t a m e n t o dos bancos e seus efei tos sobre a 
ofer ta de crédi to e a d inâmica monetár ia de uma econom ia capi ta l is ta, a 
partir de u m a a b o r d a g e m não-convenc iona l , pós-keynes iana. Para tanto, 
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des tacam-se dois au tores que enfat izaram o papel crucial que o s is tema 
bancár io t em na de te rm inação das f lu tuações cícl icas de u m a economia 
monetár ia e que são referências básicas nesta perspect iva teór ica: Johin 
Maynard Keynes e H y m a n Minsky. 

Levando-se e m con ta Hicks (1967, cap.9) , para q u e m a teor ia monetá
ria está cond ic ionada fo r temente pelo momen to f i istórico e a exper iênc ia 
part icular de cada autor, par te-se do pressuposto de que as idéias de 
Keynes sobre o s i s tema bancário,^ desenvolv idas par t icu larmente no seu 
Treatise on money, de 1930, ass im c o m o as de Minsky, espec ia lmente no 
Stabilizing an unstable economy, de 1986, são f rutos, e m boa medida, do 
contex to histór ico e m que cada um estava imerso. Mais espec i f icamente , as 
de Keynes co r respondem ao estágio IV da evo lução do s is tema bancár io 
est i l izada por Ch ick (1992) , em seu conhec ido texto int i tulado The evolution 
of the banking system..., ou seja, o estágio e m que o banco centra l já existe 
c o m o empres tador de úl t ima instância e os bancos , ao te rem acesso a re
servas adic ionais junto ao banco centra l , p o d e m atuar de fo rma mais agres
s iva, respondendo d inamicamen te a um aumen to da d e m a n d a por crédi to 
dos agentes e expand indo , ass im, suas operações de crédi to a lém da capa
c idade de te rminada pelas reservas do s is tema. A visão de Minsky sobre o 
s i s tema bancár io , por sua vez, cor responde ao estágio V, mais avançado, 
e m que os bancos p a s s a m a atuar d inamicamente nos dois lados do seu 
ba lanço, desenvo lvendo técnicas de admin is t ração do passivo {liability ma
nagement), o que faz c o m que os depósi tos de ixem de ser um parâmet ro 
exógeno (e conseqüênc ia pass iva da polít ica de emprés t imos) aos bancos, 
c o m o resul tado do ac i r ramento da concor rênc ia entre as inst i tuições bancá
rias na busca at iva por opor tun idades lucrat ivas. 

Adema is , p rocura-se mostrar que, apesar de se rem frutos de momen tos 
dist intos da evo lução bancár ia , as v isões desses autores são compat íve is e 
comp lemen ta res , sendo que as anál ises de ambos con t rapõem-se á v isão 
convenc iona l neoc láss ica dos bancos, segundo a qual tais inst i tuições são 
meros in termediár ios neutros na t ransferênc ia de recursos reais entre pou
padores e invest idores e seu compor tamen to pouco afeta o vo lume e as 
cond ições de f inanc iamento da economia.^ Para Keynes e Minsky, ass im 
c o m o para a a b o r d a g e m pós-keynes iana em geral , os bancos são agentes 

^ Ainda que Keynes tenha, em alguns de seus trabalhos, destacado o papel crucial do 
s is tema bancár io na determinação do nível de investimentos e, por conseguinte, do nível 
da at ividade econômica, ele escreveu pouco sobre os aspectos comportamentais dos 
bancos, só o fazendo de forma sugest iva. Em particular, a atividade bancária aparece de 
forma marginal na Teoria geral. 
^ Para uma análise crít ica à abordagem neoclássica sobre os bancos, a partir de uma 
perspect iva pós-keynesiana, ver Paula (1997). A concepção neoclássica da Intermedia
ção f inanceira pode ser v ista em Gurley & Shaw (1955) , enquanto os modelos neoclássi
cos da f i rma bancár ia foram resenhados por Baltensperger (1980) e Santomero (1984). 



que c r iam crédi to i ndependen temen te da existência de depós i tos prév ios, 
tendo capac idade d e criar a t i vamente moeda bancár ia . C o m o u m a f i rma que 
possui expectat ivas e mot i vações própr ias, seu compo r tamen to t e m impacto 
dec is ivo sobre as cond ições d e f inanc iamento d a econom ia e, c o n s e q ü e n 
temente , sobre o nível de gas tos dos agentes, a fe tando as var iáveis reais da 
econom ia , c o m o produto e e m p r e g o . C o m o observa Minsky (1986, p.225-6) : 

Na síntese neoclássica, a atividade bancária, especialmente dos bancos comerci
ais, é mecânica, estática e passiva; ela não tem nenhum impacto significativo sobre o 
comportamento da economia. ( ,) Esta visão sustenta também que o Federal Reserve 
pode guiar ou controlar a oferta de moeda, controlando reservas bancárias e taxas de 
juros. Na verdade o controle do Federal Resen/e sobre os bancos é Impreciso. A ativi
dade bancária é um negócio dinámico e ínovativo de fazer lucros Banqueiros procu
ram ativamente construir suas fortunas ajustando seus ativos e obrigações, o que si
gnifica, em suas linhas de negócios, tirar vantagem das oportunidades de lucro que 
lhes são oferecidas. Esse atívismo do banqueiro afeta não somente o volume e a dis
tribuição do financiamento mas também o comportamento cíclico dos preços, renda e 
emprego. 

U m a abo rdagem pós-keynes iana da f i rma bancár ia , a lém de des tacar o 
papel fundamenta l dos bancos no es tabe lec imento das cond ições de f inan
c iamento da econom ia e na de te rm inação do nível de at iv idade econômica , 
deve ser compat íve l c o m a v isão de Keynes acerca da t o m a d a de dec isões 
dos agen tes sob cond ições d e incer teza não-probabi l ís t ica e sua teor ia de 
pre ferênc ia pela l iquidez.^ Ta l perspect iva sustenta que, e m m o m e n t o s de 
maior pess im ismo ou incer teza nos negócios, os agentes ( incluindo os ban 
cos) p o d e m prefer ir a f lex ib i l idade e segurança dadas por at ivos l íquidos e m 
vez de at ivos de maior risco e/ou maturação mais longa, c o m o p recaução 
f rente a um futuro incerto. O s bancos , c o m o qua lquer f i rma que opera e m 
u m a econom ia empresar ia l , sob cond ições de incerteza, t êm preferênc ia 
pela l iquidez. Por isso, c o m o mos t ra Keynes e m seu Treatise, ta is inst i tui
ções c o n f o r m a m seu port fol io procurando conci l iar lucrat iv idade c o m sua 
esca la de preferênc ia pela l iquidez. De tal esco lha depende , e m boa med i 
da, a c r iação de depós i tos e, por conseguin te , a expansão da ofer ta de mo
eda na economia . 

C o m o foi v isto ac ima , os bancos , e m u m estágio mais avançado d a 
evo lução do s i s tema bancár io , passam a agir d inamicamente no sent ido de 
buscar a t i vamente novas fon tes de recursos, desenvo lvendo técn icas de 
admin is t ração de pass ivo. A s s i m , de uma estratégia que concen t rava na 

^ A incerteza não-probabi l íst ica, para Keynes, refere-se a fenômenos econômicos para os 
quais "não existe base científ ica sobre o qual formar cálculos probabil íst icos" (Keynes, 
1987, p.114) e v incula-se "à impossibi l idade de determinação a priori do quadro relevante 
de inf luências que atuarão entre a decisão de se implementar um determinado plano e a 
obtenção efet iva de resul tados, dif icultando ou mesmo impedindo a previsão segura que 
servir ia de base a uma dec isão racional e factível (isto é, consistente c o m o contexto 
material e com as at ividades de outros agentes)" (Carvalho, 1989, p.186). 



admin is t ração do at ivo, os bancos passam a atuar d inamicamen te do lado 
de suas obr igações (Minsky) , c o m o extensão natural do gerenc iamento do 
portfol io de ap l i cações postu lado por Keynes: 

Os bancos não devem apenas fazer escolhas com relação a suas aplicações, mas 
também com relação a suas fontes de recursos. Longe de contar com curvas de oferta 
horizontais de recursos, buscam ativamente novas fontes, estendendo suas escolhas 
estratégicas para os dois lados do balanço ( ) O ponto central reside em considerar 
que os bancos, como outros agentes, devem desenvolver estratégias de operação de 
modo a conciliar a busca de lucratividade com sua escala de preferência pela liquidez 
(Carvalho, 1993, p,120). 

O presente art igo está dividido da seguinte fo rma. Na seção 2, desen 
vo lve-se a anál ise de Keynes sobre a cr iação da m o e d a bancár ia , o c o m 
por tamento dos bancos (e sua preferência pela l iquidez) e as cond ições de 
ofer ta de crédi to. Na seção 3, por sua vez, desenvo lve-se a v isão de Minsky 
sobre a at iv idade bancár ia e oferta de crédi to: admin is t ração do pass ivo, 
posturas f inancei ras dos bancos e oferta de crédi to, lucrat iv idade bancár ia . 
Na seção 4, e fe tuam-se a lgumas cons iderações f inais ao texto. 

2 - A T I V I D A D E B A N C Á R I A E P R E F E R Ê N C I A PELA L IQUIDEZ D O S 
B A N C O S E M K E Y N E S 

2.1 - Cr iação da m o e d a bancária 

Bancos são inst i tuições capazes de criar crédi to independentemente de 
depós i tos prév ios, u m a vez que a f lexibi l idade de suas operações Ifies per
mi te empres ta r recursos s e m ter d isponibi l idade e m caixa: ,a m o e d a é cr iada 
pelos bancos na f o r m a de obr igações que emi tem cont ra si própr ios. 
Keynes , no Treatise on money, anal isou as relações que se es tabe lecem 
entre a a tuação dos bancos , cons iderados indiv idualmente, e o s i s tema 
bancár io c o m o u m todo , e cr i t icou a v isão de que os bancos , sendo recepto
res pass ivos dos depós i tos , não podem empres ta r mais do que seus depo
si tantes lhes i ncumb i ram prev iamente. 

A v isão de Keynes se cont rapõe à visão convenc iona l , segundo a qual 
os bancos são ent idades passivas, se const i tu indo em meros intermediár ios 
de recursos ent re agentes superavi tár ios e defici tár ios. Nesta concepção , as 
inst i tuições bancár ias não cr iam novos depósi tos, apenas os recebem de 
acordo c o m as pre ferênc ias dos deposi tantes e, portanto, não p o d e m ofertar 
crédi to a lém d a quant ia de depósi tos feitos pelos deposi tantes, pois, do 
contrár io , induzirão a s i tuações insustentáveis de desequi l íbr io. Para 
Keynes, um banco e m negóc io ativo cria, por um lado, depósi tos por valores 
recebidos ou cont ra p romessas (cheques) e, de outro, cance la depós i tos em 
função dos direi tos exerc idos contra ele. Cons iderando o banco indiv idual
men te , u m a parte do total d e seus depósi tos pode ser entendida c o m o re
su l tado do p rocesso at ivo de cr iação de depósi tos por esse banco, u m a vez 



que seus cl ientes poder iam efetuar pagamen tos , a partir de depósi tos der i 
vat ivos cr iados a seu favor, para outros c l ientes desse banco ; e out ra parte 
ser ia o resul tado do p rocesso de cr iação at iva de depós i tos de outros ban
cos que , para esse pr imeiro banco, ser iam perceb idos c o m o depósi tos pr i
már ios . A s s i m , 

Por toda extensão em que os clientes tomadores de empréstimos liquidam seus depó
sitos para clientes de outros bancos, estes outros bancos encontram eles próprios 
fortalecidos pelo crescimento de seus depósitos criados passivamente pela mesma 
magnitude que o primeiro banco se enfraqueceu; e, da mesma forma, nosso próprio 
banco encontra-se fortalecido quando quer que outros bancos estejam ativamente cri
ando depósitos. Uma parte destes depósitos criados passivamente, mesmo quando 
eles são frutos de seus próprios depósitos criados ativamente, é, contudo, o resultado 
de depósitos criados por outros bancos (Keynes, 1971, v. l , p,22-23). 

Logo , para Keynes, a c r iação de depós i tos pe los bancos envolve duas 
d imensões : u m a passiva, e m que os depós i tos são cr iados quando o públ ico 
depos i ta seus recursos no banco e este abre um depós i to contra o valor re
ceb ido , c r iando os c f i amados "depósi tos pr imár ios" , cu jo vo lume independe 
e m boa m e d i d a do c o m p o r t a m e n t o do banco ; e out ra ativa, quando o b a n c o 
cr ia "depós i tos der ivat ivos" a partir da expansão dos seus at ivos, na f o r m a 
de inves t imento ou ad ian tamento , e torna d isponíveis os recursos para os 
agentes para q u e m p a g a m ou ad ian tam recursos na fo rma de depós i tos à 
v ista. A l te rna t ivamente , o banco t em que cance la r depósi tos quando são 
exerc idas re iv indicações cont ra ele, se ja por saque direto dos seus c l ientes, 
seja a tendendo re iv indicações de outros bancos . A s s i m , a cr iação de depó
sitos é resul tante da maior ou menor agress iv idade da polít ica dos bancos : 
es tes, ao usa rem os depós i tos c o m o meio de pagamen to , são capazes de 
empres ta r "dinheiro que não possuem" . 

Nesse processo de cr iação de moeda bancár ia , há l imites para a ex
pansão do banco. Em gera l , um banco, ind iv idua lmente, procura criar depó
sitos der ivat ivos no m e s m o ri tmo do s is tema bancár io , sendo o seu c o m 
por tamento governado pela méd ia da conduta do con junto dos bancos. Isto 
porque , a não ser que a par t ic ipação no total de depós i tos de um banco no 
v o l u m e total de depós i tos do s is tema bancár io se a l tere, ele não pode sus
tentar u m a expansão de seus at ivos e, conseqüen temen te , de depós i tos 
der ivat ivos, mui to à f rente das outras inst i tuições bancár ias . Caso o banco 
procure expandi r seus at ivos em ri tmo super ior à méd ia do s is tema, tal pro
ced imen to pode acarre tar u m for ta lec imento dos out ros bancos , pois os de
pósi tos der ivat ivos cr iados por ele que t e n h a m suas reiv indicações exerc i 
das vão se t rans formar e m depósi tos pr imár ios de outros bancos , ocas io
nando um robus tec imento dos balanços dos bancos concor rentes , que ter i 
a m s u a d isponib i l idade d e fundos amp l iada graças ao compo r tamen to 
agress ivo do pr imeiro banco . A s s i m , n u m segundo momen to , a cr iação 
ace le rada de depós i tos der ivat ivos, a partir da expansão de at ivos, pode s i 
gni f icar u m a redução e m suas reservas. C o m o observa Keynes ( 1 9 7 1 , v . l , 



p.25): 
Não pode existir nenhuma dúvida de que, usando a linguagem mais apropriada, todos 
os depósitos são "criados" pelos bancos ao retê-los, Certamente este não é o caso 
onde os bancos estão limitados àquele tipo de depósito, que, para ser criado, é neces
sário que os depositantes, movidos por sua própria iniciativa, tragam dinheiro ou che
ques. Mas é igualmente claro que a taxa que um banco individual cria, de sua própria 
iniciativa, é sujeita a certas regras e limitações, e deve acompanhar o ritmo dos outros 
bancos, não podendo o banco em questão aumentar seus depósitos relativamente ao 
total de depósitos além da proporção de sua cota nos negócios bancários do país. Fi
nalmente, o ritmo comum a todos os bancos membros é governado pelo volume agre
gado de suas reservas 

Keynes most ra , a inda, que as taxas de reservas bancár ias (relação re
servas / depósi tos) , u m a vez f ixadas por lei ou por fo rça do f iábito, t e n d e m a 
ser mant idas pelos bancos n u m a proporção estável ao longo do tempo ; a 
manu tenção de u m a taxa mais e levada poder ia signif icar abrir mão de pos
s ib i l idades de lucro, enquanto u m a taxa menor poder ia resultar em proble
m a s de l iquidez. É o que Heise (1992, p. 294) denomina de "d i lema do ban
queiro" : por um lado, ele procura co locar suas reservas que não rendem 
juros ao mín imo e aumen ta r os emprés t imos o tanto quanto possível (i.e., 
quando for demandado ) de f o rma a max imizar seus lucros; de outro, ele é 
induzido a manter tantas reservas l íquidas quanto possível de modo a ser 
capaz de min imizar a incerteza da i l iquidez. 

2.2 - Preferência pela l iquidez dos bancos: a escolha do portfol io de 
apl icações 

C o m o foi v isto ac ima , embo ra a razão de reservas dos bancos var ie de 
acordo c o m os d i ferentes t ipos de bancos , estes raramente man têm saldos 
inativos super iores à proporção convenc iona l ou legal de um país. O pro
b lema dos bancos, no que se refere ao gerenc iamento bancár io no lado do 
at ivo, c o m o ass inalou Keynes ( 1 9 7 1 , v . l l , p.67) no Treatise on money, diz 
respei to à compos ição de seu portfol io de ap l icações; 

o que bancos estão ordinariamente decidindo não é quanto eles emprestarão no agre
gado - isto é determinado por eles pelo estado de suas reservas - mas quais formas 
eles emprestarão - em que proporção eles dividirão seus recursos entre os diferentes 
tipos de investimentos que estão abertos pa,a eles. 

Keynes ( 1 9 7 1 , v . l l , cap. 25) div ide as apl icações, de fo rma ampla, e m 
t rês categor ias; a) letras de câmb io e caii loans (emprést imos d e cur t íss imo 
prazo no mercado monetár io) ; b) invest imentos (apl icações e m títulos de 
terce i ros, públ ico ou pr ivado); c) ad ian tamentos para cl ientes (emprés t imos 
e m geral) . Quanto à rentabi l idade dos at ivos, os ad ian tamentos , via de re
gra , são mais lucrat ivos do que os invest imentos, e estes, por sua vez, mais 
lucrat ivos do que os tí tulos e call loans, embo ra esta o rdem não seja invariá
ve l . Quan to à l iquidez, as letras de câmb io e os call loans são mais l íquidos 



do que os invest imentos , pois são revendáveis no cur to prazo s e m perdas 
s igni f icat ivas, enquan to os invest imentos são e m geral mais l íquidos do que 
os ad ian tamentos . " Estes úl t imos inc luem vár ios t ipos de emprés t imos dire
tos e são, e m gera l , as ap l icações mais lucrat ivas, mas , e m contrapar t ida, 
mais ar r iscadas (quanto ao retorno do capital) e i l íquidas (por se rem de mais 
longo prazo e não-comerc ia l izáve is) . 

Ta l anál ise, quando compat ib i l izada c o m a teor ia da dec isão dos agen
tes sob cond ições de incer teza, apro fundada e desenvo lv ida por Keynes 
(1973, 1987) e m t raba lhos poster iores ao Treatise, permi te enfocar as es
t ratégias dos bancos (a t o m a d a de decisões) c o m re lação ao seu portfol io 
de ap l icações cons iderando sua preferência pela l iquidez. Os bancos , c o m o 
qua lquer outro agente , cu ja at iv idade seja especu la t iva e d e m a n d e a lgum 
grau de pro teção e cu idado , t êm preferência pela l iquidez e c o n f o r m a m seu 
port fol io buscando conci l iar lucrat iv idade c o m sua esca la de preferênc ia 
pela l iquidez, que exp ressa a p recaução de u m a f i rma, cu ja at iv idade tenha 
resul tados incertos.^ 

Por tanto, os bancos d e m a n d a m apl icações mais l íquidas, apesar de 
se rem menos lucrat ivas, na compos ição de seu portfol io e m função da in
cer teza sobre as cond ições que v igora no futuro, o que pode levar a um au
mento de sua pre ferênc ia pela l iquidez, ocas ionando um red i rec ionamento 
em sua est rutura de at ivos. M o e d a legal e at ivos l íquidos - cu jo retorno v e m 
na f o r m a de um prêmio de l iquidez mais do que u m a c o m p e n s a ç ã o pecuniá
ria - rep resen tam um ins t rumento de proteção à incerteza e de redução dos 
r iscos int r ínsecos à at iv idade bancár ia. A retenção de at ivos l íquidos permi te 
aos bancos mante r opções aber tas, inclusive para especu lar no futuro. De 
f o rm a gera l , a lucrat iv idade de um ativo tende a ser inversamente proporc io
nal ao seu grau de l iquidez: quanto menos l íquido for um at ivo, mais lucrat i
vo ele deverá ser para c o m p e n s a r seu custo de conversão e m moeda . 

A s s i m , as p roporções e m que as di ferentes ap l icações são div ididas 
so f rem grandes f lu tuações, reflet indo as expectat ivas dos bancos quanto à 
rentabi l idade e l iquidez de seus at ivos, ass im c o m o ao estado geral de ne
gócios na economia . Q u a n d o suas expectat ivas são ot imistas, os bancos 

" A l iquidez dos diversos at ivos, segundo Davidson (1978) é determinada em função dos 
seguintes fatores: a) tempo de conversibi l idade, ou seja, o tempo gasto necessár io para 
t ransformar o ativo em moeda; b) capacidade esperada de retenção do valor do ativo, 
relacionada à habi l idade de um ativo transformar-se em moeda sem perda considerável 
de valor. Quanto menor o tempo gasto espetado de negociação e maior a capacidade 
esperada de reter valor de um ativo, mais elevada será a sua liquidez. O que determina a 
l iquidez, em últ ima instância, é a existência de mercados de revenda organizados, ou 
seja, mercado de "segunda mão". A moeda é, por definição, o ativo mais líquido da eco
nomia. 
^ É, portanto, a incerteza incontornável quanto ao futuro que justi f ica a preferência pela 
l iquidez dos agentes, mantendo a riqueza sob a forma de moeda. 



t e n d e m a elevar prazos e submeter -se a maiores riscos c o m relação a seus 
at ivos, d iminu indo a m a r g e m de segurança (ativos l íquidos/at ivos i l íquidos) 
nas suas operações , o que resulta no c resc imen to da par t ic ipação dos ad i 
an tamen tos e de at ivos de maior risco na compos i ção de sua est ru tura at iva, 
c o m o os emprés t imos de mais longo prazo. Do contrár io, se suas expectat i 
vas são pess imis tas e a incerteza é al ta, eles exp ressam sua preferênc ia 
pela l iquidez, p rocurando reduzir o prazo méd io de seus at ivos e a adotar 
u m a posição mais l íquida, através da manu tenção de reservas excedentes 
ou c o m p r a de at ivos de grande l iquidez, c o m o os papéis do governo, d imi 
nu indo a par t ic ipação de ad iantamentos no total do ativo e pr iv i legiando as 
ap l icações e m at ivos mais l íquidos e de menor risco. 

Portanto, as estratégias bancár ias p rocu ram explorar o trade of f rentabi
l idade e l iquidez: e m gera l , um banco ao privi legiar l iquidez e m det r imento 
de maior rentabi l idade deverá caminhiar na d i reção de at ivos mais l íquidos; 
a l te rnat ivamente , ao buscar maior rentabi l idade, deverá procurar at ivos de 
mais longo prazo ou de mais alto risco.® A sensib i l idade dos bancos e m re
lação às d e m a n d a s de crédi to por parte do públ ico depende, e m grande 
med ida , das preferênc ias que or ientam essas dec isões de portfol io. C o m o 
mos t ra Keynes ( 1 9 7 1 , v . l l , p.67), tal sensib i l idade pode ser suf ic ientemente 
e lást ica por par te dos bancos : 

Quando (...) as demandas por adiantamentos aumentam, por parte de seus clientes de 
negócios de uma forma que os bancos julguem legítimo ou desejável, eles fazem o 
máximo para satisfazer estas demandas reduzindo seus investimentos e, talvez, suas 
letras de câmbio; enquanto, se a demanda por adiantamentos está caindo, eles em
pregam os recursos mais livremente, aumentando de novo seus investimentos. 

2.3 - Bancos , f inanc iamento e oferta d e crédito 

C o m foi v isto na seção 2 . 1 , para Keynes , os bancos não são s imples 
in termediár ios pass ivos de recursos; mas s im ent idades capazes de criar 
crédi to i ndependen temente da existência de depósi tos prév ios, a t ravés da 
cr iação da m o e d a bancár ia . Desse modo , tais inst i tuições f inancei ras t êm 
um papel essenc ia l na determinação das cond ições de f inanc iamento e m 
u m a economia capi tal ista, ao estabelecer o vo lume e as condições sob os 
quais o crédi to é ofer tado; pois delas depende a cr iação de novo poder de 
c o m p r a , necessár io à aquis ição de at ivos de capi tal , que proporc iona a in
dependênc ia d a acumu lação de capital e m relação à poupança prévia. As 
s i m , c o m o observa Keynes (1937, p.664-5), no debate que seguiu a publ ica
ção da Teoria gerai re lac ionado c o m a de terminação ent re poupança e in
ves t imento : 

® A taxa de risco (r) associada à posse de um ativo está relacionada negat ivamente ao 
seu prêmio de l iquidez (/), que mede a dif iculdade de disposição do ativo no caso de mu
dança do portfolio. 



{.,.) Os termos de oferta de financiamento requerido pelo Investimento ex ante depen
dem do estado existente das preferências pela liquidez (junto com algum elemento de 
previsão da parte do empresario em relação aos termos em que ele pode consolidar 
seu financiamento quando chegar a hora), combinado com a oferta de moeda na for
ma determinada pela política do sistema bancário. 

C o m o se sabe, Keynes , na Teoría geral, reviu as re lações de de te rmi 
nação entre poupança e invest imento, mos t rando que a poupança prév ia 
não é cond ição necessár ia para o invest imento, que é de terminado pr imar i 
a m e n t e pelas expectat ivas do invest idor e m relação ao rendimento fu turo de 
seus at ivos de capi ta l . A igua ldade ex post entre poupança e invest imento 
decor re d a var iação do nível de renda (e não da taxa d e juros) , sendo a 
poupança de te rm inada pelo (e não determinante do) invest imento. Do ponto 
de v ista m a c r o e c o n ô m i c o , a ofer ta agregada de f inanc iamento ( requer ido 
pelo invest imento ex ante) é es tabelec ida pr inc ipa lmente pelo dese jo dos 
bancos de cr iar a t i vamente depós i tos e crédito, e não pela preferênc ia indi
v idual dos poupadores . Desse modo , as inst i tuições bancár ias têm um papel 
f undamen ta l no p rocesso de c resc imento econômico , pois somen te se elas 
compar t i l ha rem o o t im ismo dos empresár ios , no per íodo de c resc imento , e 
a c o m o d a r e m suas d e m a n d a s por crédi to, é que poderá u m a economia mo
netár ia crescer : 

Os bancos detêm uma posição chave na transição de uma escala de atividade mais 
baixa para outra mais alta. Caso eles se recusem a acomodar a demanda por crédito, 
um ampliado congestionamento no mercado de empréstimos de curto prazo irá inibir o 
crescimento, não importa quanto o público seja parcimonioso no uso de suas rendas 
futuras. Por outro lado, haverá sempre exatamente poupança ex post suficiente para 
promover o investimento ex post e assim liberar o financiamento que este último esta
va previamente empregando. O mercado de investimento não pode nunca ser conges
tionado por escassez de poupança (Keynes, 1937, p. 668-9). 

A cr iação de moeda-c réd i to por parte do s is tema bancár io e a cessão 
des te poder de c o m p r a aos invest idores é condição suf ic iente para a mater i 
a l i zação dos p lanos empresar ia is , garant indo, ass im , o c resc imen to do nível 
de invest imentos na econom ia , pois n u m a economia monetár ia , c o m o ass i 
nala Dav idson (1986, p. 101), "os f luxos de invest imentos reais não são 
no rma lmen te empreend idos até que os arranjos f inancei ros bancár ios de 
cur to prazo t e n h a m sido fe i tos" . Desse modo , a recusa dos bancos comerc i 
ais e m conceder crédi to d e m a n d a d o para f inanciar projetos adic ionais de 
invest imentos po tenc ia lmente lucrat ivos, em função, p. ex., de u m a maior 
pre ferênc ia por l iquidez por parte dessas inst i tuições, ocas ionar ia u m a es
cassez d e recursos , podendo , ass im, inibir o aumen to p lanejado do invest i 
men to real de e m p r e s a s produt ivas. As dec isões sobre o vo lume de crédi to 
bancár io se cons t i t uem, ass im , no l imite f inanceiro ao f inanc iamento do in
ves t imen to , que é de te rm inado e m úl t ima instância pelas cond ições de l iqui
dez d a econom ia , t endo e m vista a estratégia das inst i tuições bancár ias e o 
c o m p o r t a m e n t o das autor idades monetánas . 



3 - E S T R A T É G I A S B A N C Á R I A S , P O S T U R A S F INANCEIRAS E O F E R 
T A D E C R É D I T O E M M I N S K Y 

3.1 - Admin is t ração do pass ivo: gerenc iamento de reservas e 
inovações f inanceiras 

Minsky (1986, p.239) t o m a c o m o ponto de part ida de sua anál ise sobre 
o compor tamen to dos bancos , e suas impl icações sobre a d inâmica mone 
tár ia e as var iáveis reais da economia , o fato de que, enquanto antes do iní
cio dos anos 60 os bancos p rocuravam aumen ta r sua lucrat iv idade ge-
renc iando seu portfol io de apl icações (ativo) - p.ex. subst i tu indo emprés 
t imos por apl icações e m tí tulos de dív ida públ ica, ou v ice-versa - depois de 
m e a d o s dos anos 60 eles passa ram a a lmejar lucros buscando efetuar alte
rações na estrutura de suas obr igações (passivo) e aumen tando sua razão 
de a lavancagem. O at iv ismo do banquei ro , neste caso, s igni f ica que: 

Os bancos e banqueiros não são gerentes passivos da moeda para emprestar ou para 
investir; eles estão em negócios para maximizar lucros. Eles solicitam ativamente em
préstimos a clientes, empreendendo compromissos financeiros, construindo conexões 
com negócios e outros banqueiros e procurando fundos {^ylinsky, 1986, p.229-230), 

A administração do passivo envolve, ass im , dec isões relativas à part ici
pação dos d iversos t ipos de obr igações no total do passivo, inclusive a pro
porção do patr imônio l íquido sobre o total do at ivo (grau de a lavancagem) . 
As inst i tuições bancár ias modernas passam a agir, do lado das obr igações, 
d e f o r m a d inâmica, ado tando u m a at i tude at iva na busca de novos depós i tos 
ou a t ravés da admin is t ração das necess idades de reservas, o que faz c o m 
que os fundos que f inanc iam os seus at ivos se jam fo r temente cond ic ionados 
pelo própr io compor tamen to do banco. Por tanto, mais do que receber pass i 
v a m e n t e os recursos de acordo c o m as esco lhas real izadas pelo públ ico, os 
bancos p rocu ram interferir nessas esco lhas das mais d i ferenc iadas f o rmas , 
p romovendo a l terações e m suas obr igações para que possam aprovei tar -se 
de possíveis opor tun idades de lucro. 

Minsky most ra que as mudanças no perfi l das obr igações bancár ias 
p o d e m ser obt idas at ravés do mane jo das taxas de juros dos depósi tos a 
prazo e, a inda, de outras fo rmas indiretas de est ímulo a um redireciona-
men to no compor tamen to do públ ico. U m a estratégia mais ousada da f i rma 
bancár ia , através da expansão de at ivos mais lucrat ivos, c o m o adianta
men tos a cl ientes, pode ser sus tentada por u m a polít ica mais agress iva de 
cap tação de fundos por pari:e do banco , gerenc iando suas obr igações de 
m o d o a privi legiar o aumen to da par t ic ipação de componen tes do passivo 
que abso rvam menos reservas e, a inda, introduzindo novas fó rmu las de 
captar recursos dos cl ientes - as c h a m a d a s inovações f inancei ras. Estas só 
se e fe t ivam se houver u m a perspect iva de ob tenção de lucro por parte do 
banco e de u m a maior parcela no mercado , e m geral assoc iados a um perí
odo de boom econômico , const i tu indo-se n u m inst rumento fundamenta l no 



processo de concor rênc ia bancár ia . 
A s inovações financeiras, por tanto, ao amp l ia rem as fo rmas através das 

quais os bancos p o d e m atrair recursos, exercem forte inf luência sobre o 
montante e perfi l dos recursos cap tados pelos bancos , a lavancando a ca
pac idade dos bancos de a tender u m a expansão na d e m a n d a por crédi to. 
Entendidas c o m o novos produtos e serv iços ou u m a nova fo rma de ofertar 
um produto já ex is tente, as inovações, num período de boas perspect ivas de 
negócios para os bancos , resu l tam não apenas da reação destes p rocuran
do contornar regu lamen tações e restr ições estabelec idas pelas autor idades 
monetár ias , mas t a m b é m d a busca de recursos de tercei ros para f inancia
mento de suas ope rações at ivas, aumen tando o grau de a lavancagem do 
banco. 

A s técn icas de admin is t ração de passivo e a possib i l idade de in t rodução 
de inovações f inancei ras - por exemp lo , com a cr iação de novas obr igações 
f inancei ras sob a f o rma de q u a s e - m o e d a s - podem confer i r ao s is tema ban
cário capac idade de con to rnar as restr ições impostas pelas autor idades mo
netár ias sobre a d isponib i l idade de reservas por fo rça de u m a polí t ica mo
netária restri t iva, permi t indo que os bancos to rnem-se mais sensíveis à de
m a n d a por crédi to do públ ico: 

A política monetária tenta determinar a taxa de crescimento dos ativos e obrigações 
bancárias, controlando o crescimento das reservas bancárias. Desde que a taxa de 
crescimento desejada pelo gerenciamento bancário ( ) pode ser substancialmente 
maior do que a taxa de crescimento das reservas bancárias que a política monetária 
objetiva alcançar, durante várias vezes quando os bancos são confrontados com uma 
demanda maior de clientes aparentemente merecedores de crédito o sistema bancário 
é caracterizado por inovações que tentam enganar as constrangimentos do Federal 
Reserve (Minsky, 1986, p.243). 

M u d a n ç a s na quan t idade da m o e d a ocor rem por in termédio de intera
ções entre as un idades e c o n ô m i c a s que dese jam realizar gastos ( consumo, 
invest imento) e os bancos que p o d e m facil itar (ou não) tais gastos. A ofer ta 
de m o e d a to rna-se , ass im , in terdependente da d e m a n d a por m o e d a (daí 
der iva o caráter e n d ó g e n o d a m o e d a ) . A s autor idades monetár ias não t ê m 
um cont ro le abso lu to sobre a quant idade de moeda d isponível na economia , 
in f luenciando ind i re tamente o vo lume de in termediação f inancei ra, ao afetar 
as cond ições de cus to e a d isponib i l idade de reservas dos bancos . A t ravés 
da man ipu lação da taxa de ju ros e do nível de reservas bancár ias , pode-se 
influir no vo lume e no preço do crédi to bancár io, sendo que o resul tado f inal 
sobre o vo lume de ofer ta de crédi to resulta das respostas do s i s tema bancá
rio às var iações das taxas de rentabi l idade de suas d i ferentes operações 

A d iscussão acerca do caráter endógeno ou exógeno da oferta de moeda tem gerado 
controvérsias entre economis tas de diferentes posições teóricas, inclusive entre autores 
keynesianos. Para uma d iscussão sobre o debate horizontal ismo versus vert ical ismo, ver 
por exemplo Paula (1996, seção 1). 



at ivas. A base de reservas, levando e m conta as cond ições gerais de aces
so à l iquidez estabelec idas pelo banco cent ra l , que l imi tam ou e x p a n d e m a 
capac idade de cap tação de recursos por parte dos bancos , pode se expan
dir endógenamen te de m o d o a a tender as d e m a n d a s por emprés t imos por 
par te do públ ico, desde que se ja rentável para as inst i tuições bancár ias. 

A admin is t ração do passivo signi f ica, por tanto, que a oferta de crédi to 
bancár io é sensíve l à d e m a n d a por f inanc iamento , não sendo estabelec ida 
mecan icamen te pela ação das autor idades monetár ias . U m dado vo lume de 
resen/as pode ser sus tentado por d i ferentes quant ias de obr igações, depen
dendo da compos i ção e do grau de absorção de reservas. C o m o as reser
vas representam perdas para os bancos , no sent ido de que se trata de re
cursos que não são apl icados, e di ferentes obr igações c o n s o m e m reservas 
e m di ferentes proporções, "o gerenc iamento dos bancos tentará subst i tuir as 
obr igações c o m baixa absorção de reservas por aque las que c o n s o m e m 
mais reservas, até que os custos aber tos c o m p e n s e m as d i ferenças nos 
custos encober tos na fo rma de reservas requer idas" (Minsky, 1986, p. 242).^ 

Suponha-se um ba lanço bancár io s impl i f icado que tenha seu passivo 
compos to por depósi tos à v ista (Dv) e depósi tos a prazo (Dp) que rendam 
u m a de te rminada taxa de juros r, sendo o total das obr igações igual ao total 
d e ativos (At) no lado das ap l icações. Ass im , + Dp (r) • A - Quando a 
taxa de juros de mercado se eleva, por de te rminação de u m a polít ica mo
netár ia restri t iva - e, portanto, r aumen ta -, os custos aber tos das obr igações 
remuneradas (Dp) c rescem. Conseqüen temen te , os bancos procurarão, ini
c ia lmente , subst i tuir as obr igações c o m baixo grau de absorção de reservas 
por obr igações c o m alto grau de absorção de reservas (Dv). Esta mudança 
f a z c o m que os custos aber tos d im inuam e os encober tos a u m e n t e m . 

Logo, os bancos , a partir do m o m e n t o e m que os custos aber tos se 
igua lem aos custos encober tos , vão procurar criar novas f o rmas de obr iga
ções e pagar mais altas taxas nas obr igações existentes que economizem 
reservas, reduzindo o custo de opor tun idade de manu tenção de depósi tos 
oc iosos , representado pela taxa de juros de mercado . Desta fo rma , o banco 
pode l iberar recursos para se rem d i rec ionados para as opor tun idades per
ceb idas de lucro, A habi l idade de criar subst i tutos para reservas e min imizar 
a absorção de reservas é u m a propr iedade essencia l de um s is tema bancá
rio max imizador de lucros. 

M e s m o que o banco centra l procure determinar o c resc imento do cré
di to bancár io , admin is t rando as reservas d isponíveis dos bancos , o contro le 
sobre a razão de reservas poderá ser anu lado pela ex is tência de at ivos lí-

^ O custo aberto é o custo do pagamento de determinada taxa de juros para uma dada 
obr igação - depósitos a prazo, CDBs , acordos de recompra, fundos federais etc. -, en
quanto o custo encoberto é representado pelo custo de oportunidade que o banco incorre 
e m manter reservas ociosas no banco central . 



quidos no port fol io dos bancos ou pela capac idade destes de gerenc ia rem 
suas obr igações e cr ia rem inovações f inancei ras, min imizando a absorção 
de reservas. Por isso, conc lu i Minsky (1986, p.237), "os esforços de max i 
m ização de lucro dos bancos e a m u d a n ç a dos custos das reservas quando 
a taxa d e ju ros se e leva e ca i to rna a ofer ta de f inanc iamento sens íve l à de
manda" . 

3.2 - Posturas f inanceiras d o s b a n c o s e oferta de crédito 

Para Minsky (1992), os emprés t imos bancár ios representam a t roca de 
"moeda-ho je " por cont ratos que representem "moeda-aman f i ã " e, por isso, a 
concessão de crédi to d e p e n d e , e m boa med ida , das expectat ivas do banco 
quanto à v iabi l idade dos emprés t imos , ou se ja, da capac idade do tomador 
aufer i r recei tas fu turas para cumpr i r seus comprom issos f inancei ros: 

Cada transação financeira envolve uma troca de dinheiro-hoje por moeda mais tarde. 
As partes que transacionam têm algumas expectativas quanto ao uso que o tomador 
de moeda-hoje fará com os fundos e de como esse tomador reunirá fundos para cum
prir a sua parte do negócio na forma de dinheiro-amanhã Nesse negócio, o uso de 
fundos pelo tomador de empréstimos é conhecido com relativa segurança; as receitas 
futuras em dinheiro, que capacitarão o tomador a cumprir as parcelas de moeda-
amanhã do contrato, estão condicionadas pela performance da economia durante um 
periodo mais longo ou mais curto. Na base de todos os contratos financeiros está uma 
troca da certeza por incerteza. O possuidor atual de moeda abre mão de um comando 
certo sobre a renda atuai por um fluxo incerto de receita futura em moeda (Minsky, 
1992, p.13). 

O s bancos ope ram e m u m a economia monetár ia sob restr ições s e m e 
lhantes a de qua lquer out ro agen te e sob incertezas sobre o futuro iguais ou 
ma io res do que as que a t i ngem o resto dos agentes , devido à natureza in
t r ínsecamente especu la t iva de sua função de t rans fo rmador de matur idades. 
De m o d o a min imizar tal incer teza, que se expressa na perda de valor de 
seus at ivos, os bancos p rocu ram efetuar negócios ancorados e m fontes 
pr imár ias - r end imen to l íquido aufer ido por at ivos (d i ferença espe rada ent re 
recei tas brutas e custos rot ineiros) - e e m fontes secundár ias de ca ixa (valor 
dos co la tera is , emprés t imos ou receitas c o m venda de at ivos t ransac ioná-
veis) . A s s i m , c o m o tais t ransações envo lvem a possib i l idade de rend imentos 
incertos no fu turo, o banco pode exigir a lgum colateral c o m o garant ia , ou 
se ja, bens o u at ivos do t o m a d o r que poderá tomar para si , caso o devedor 
não hon re s u a s obr igações . 

Nes te sent ido, o v o l u m e e as cond ições de oferta de crédi to são deter
m inados pe las con jec turas dos bancos e m relação ao retorno dos emprés 
t imos - ou se ja , o f luxo de m o e d a que o tomador irá obter para a tender seus 
c o m p r o m i s s o s cont ra tua is - e/ou para à manu tenção do valor dos colaterais 



dados c o m o garant ia . C o m o observa Minsky (1986, p. 232-3) : 
Os banqueiros precisam estruturar os empréstimos que realizam de modo a que os to
madores tenham grandes chances de cumprir as obrigações contratuais estabeleci
das. Antes de um banco emprestar, ele deve ter uma visão clara sobre como o toma
dor de em-préstimos irá operar na economia para auferir o dinheiro e pagá-lo ( ) Em
préstimos que fi-nanciam atividades que rendem caixa mais do que suficiente para ar
car com compromis-sos contratuais são os melhores, tanto do ponto de vista do ban
queiro, como do cliente. 

As operações de emprés t imo envo lvem uma relação entre o banco e o 
c l iente, e m que o pr imei ro usa o conhec imento pr ivado dado pelos t omado 
res de emprés t imos , havendo uma espécie de comprom isso implíc i to para o 
es tabe lec imento de re lações cont ínuas entre a m b a s as par tes, enquan to 
que não há n e n h u m compromisso de cont inu idade c o m títulos e outros ha
veres mobi l iár ios. E m gera l , relações cont ínuas são mais lucrat ivas para os 
bancos . O s emprés t imos or ientados fundamenta lmen te por f luxos de ca ixa 
são real izados sobre a base do valor prospect ivo de a lgum empreend imen to 
part icular, v incu lado às expectat ivas do banco acerca do a tend imento dos 
c o m p r o m i s s o s cont ra tua is por parte dos tomadores de emprés t imo , en 
quanto os emprés t imos baseados pr imord ia lmente no valor dos colaterais 
dados e m garant ia d e p e n d e m do valor de mercado esperado dos at ivos que 
es tão sendo e m p e n h a d o s . 

A partir de M insky (1986), pode-se constru i r as seguintes posturas f i 
nancei ras para os bancos e m suas estratégias re lac ionadas c o m as opera
ções de crédi to. Q u a n d o predomina um maior grau de conservador i smo, e m 
te rmos da m a r g e m de segurança na admin is t ração do ativo bancár io , os 
bancos dão ên fase ao f luxo de ca ixa esperado c o m o principal cr i tér io na 
concessão de fundos e os emprés t imos são est ruturados de tal f o rma que 
os f luxos de ca ixa antec ipados p reencham os comprom issos f inancei ros, 
carac ter izando u m a postura de f inanc iamento hedge,^° tanto para o t omador 

® Colaterais são tí tulos, promissór ias, duplicatas a receber ou títulos reais dados em ga
rantia a um emprést imo, A manutenção do valor dos colaterais pelos bancos depende da 
existên-cia de mercados de revenda organizados e está relacionada à capacidade (e ao 
tempo gasto) de se t ransformar em moeda sem grandes perdas, ou seja, ao seu valor de 
mercado e grau de l iquidez, 

Minsky (1986, 1992) dist ingue três posturas f inanceiras para os agentes na economia 
através da relação entre os compromissos de pagamento contratuais provenientes de 
suas obr igações e seus f luxos phmários de dinheiro ao longo do tempo; a) compor ta
mento hedge: é uma postura f inanceira cautelosa do agente, que signif ica que o f luxo de 
caixa esperado excede os pagamentos de dívida a cada período, ou seja, o agente man
terá um excesso de receitas sobre o pagamento de compromissos contratuais a cada 
período, pois os lucros superam as despesas com juros e os pagamentos de amort iza
ções; b) postura especulat iva: uma unidade torna-se especulat iva quando, por alguns 
períodos, seus compromissos f inanceiros de curto prazo são maiores do que as receitas 
esperadas como contrapart ida desta dívida, o que a leva a recorrer ao ref inanciamento 
para superar os momentos de déficit, mas sem que haja um aumento da dívida, sendo 



quanto para o empres tador . Concomi tan temen te , os bancos procuram au 
mentar a par t ic ipação de f o r m a s líquidas de ap l icações no total do at ivo, v i 
sando diminuir ass im a ocor rênc ia do risco de crédi to. U m exemplo de f i 
nanc iamento hedge é o emprés t imo comerc ia l t radic ional e m que a venda 
ou es toque de bens rende um f luxo de ca ixa suf ic iente para o pagamento do 
débi to. 

Todav ia , quando as expecta t ivas to rnam-se menos conservadoras , os 
bancos re laxam os cr i tér ios para concessão de crédi to, que passam a ser 
baseados pr inc ipa lmente no va lor dos at ivos penhorados . Conseqüen te 
mente , a u m e n t a a par t ic ipação de fo rmas menos l íquidas de at ivos e c o m 
retornos mais longos, abr indo espaço para a rentabi l idade c o m o pr incipal 
cr i tér io a ser a tend ido na c o m p o s i ç ã o do ba lanço bancár io , passando os 
bancos a adotar u m a pos tura de f inanc iamento especulat ivo. Neste caso, o 
re f inanc iamento de pos ições inclui ativos que p roporc ionam retornos a longo 
prazo at ravés de d ív idas de cur to prazo, ou seja, u m a unidade especulat iva 
f inanc ia suas pos ições de longo prazo c o m recursos de curto prazo. A v iab i 
l idade de u m a est ru tura f inance i ra especulat iva depende tanto dos f luxos de 
lucro (no caso dos bancos dos rendimentos l íquidos sobre os seus at ivos) 
para pagar os ju ros sob re d iv idas quanto do func ionamento do mercado f i 
nancei ro e m que tais d iv idas p o s s a m ser negoc iadas . 

De f o rma gera l , u m per íodo de prosper idade da economia leva a urna 
d iminu ição a inda ma io r da preferência pela l iquidez dos bancos e urna 
ace i tação de prát icas f inance i ras mais agress ivas. Deste modo , os bancos 
re laxam a inda ma is os seus cr i tér ios na concessão de fundos , ace i tando 
uma re lação de f luxo de ca ixa especulat ivo e concedendo emprés t imos ba
seados quase exc lus i vamen te no valor dos colatera is , se enga jando e m um 
f inanc iamento Ponz i , u m caso ex t remo de especu lação . Neste caso, ao 
m e s m o t e m p o em que o banco diminui as ex igênc ias pelos quais concede 
fundos , c resce a par t i c ipação de ad ian tamentos no total do at ivo. Os e m 
prést imos Ponzi p o d e m , a inda , se rem impostos a um banco porque a renda 
aufer ida por ele pode ca i r aba ixo de suas expectat ivas ou as taxas de ju ros 
a u m e n t a m na ro lagem especu la t i va do f inanc iamento a lém dos níveis an te
c ipados tanto pelo t o m a d o r quan to pelo empres tador . 

Por tanto, a p rocu ra por maiores lucros por parte dos bancos , ou u m a 
m u d a n ç a nas cond ições do mercado f inanceiro, induz ao f inanc iamento es
peculat ivo ou m e s m o Ponz i . A f ragi l idade ou robustez global da est ru tura 

que, nos períodos seguin tes, espera-se que a unidade tenha um excesso de receita que 
compense as s i tuações iniciais de déficits; c) postura Ponzi: uma unidade Ponzi é aquela 
que, no futuro imediato, os seus recursos líquidos não são suficientes nem mesmo para o 
pagamento dos juros dev idos , to rnando necessário tomar recursos adicionais empresta
dos para que a unidade possa cumprir, seus compromissos f inanceiros, aumentando o 
valor de sua dívida. 



f inance i ra , do qual a estabi l idade cícl ica da economia depende , emerge da 
natureza dos emprés t imos fei tos pelos bancos e t a m b é m das própr ias con 
d ições do mercado . U m a or ientação do f luxo de ca ixa pelos banquei ros 
leva-os a sustentar u m a estrutura f inancei ra robusta; u m a ênfase dos ban
quei ros nos va lores dos colaterais e m p e n h a d o s e nos valores esperados 
dos at ivos leva à emergênc ia de u m a estrutura f inancei ra mais f ragi l izada. 

Minsky mos t ra , ass im, o caráter contradi tór io da at iv idade bancár ia : ao 
m e s m o t e m p o que é um e lemento essenc ia l no f inanc iamento da at iv idade 
de invest imento e u m a cond ição necessár ia para a operação sat isfatór ia de 
u m a economia capital ista, este compor tamen to pode induzir ou ampl i f icar 
u m a instabi l idade f inanceira, ocas ionando o mau func ionamento da econo
mia , sobre tudo e m momen tos de boom econômico quando o grau de end i 
v idamento dos empresár ios tende a aumen ta r subs tanc ia lmente . 

3.3 - Lucrat iv idade dos bancos 

A lucrat iv idade dos bancos é de te rminada pr imar iamente pelos ganhos 
l íquidos de seus at ivos. Neste sent ido, as inst i tuições bancár ias p rocuram 
aumen ta r o spread entre as taxas de ap l icação e de cap tação de recursos, 
ap l icando a taxas mais e levadas do que aquelas pagas e m suas operações 
pass ivas . Grosso modo , o lucro bruto do banco é igual ao rend imento de 
seus at ivos m e n o s os custos dos depós i tos . Mais espec i f i camente , o lucro 
( n ) resulta da d i ferença entre a taxa méd ia recebida sobre seus at ivos (ra) e 
a taxa méd ia paga nas obr igações (rp), mul t ip l icado pelo vo lume total das 
operações do ba lanço (V), ma is receitas c o m tari fas (Rt) e menos custos 
admin is t ra t ivos (Cg) , ou seja: n = [(r^ - rp).V] + Rt - Ca- U m banquei ro opera 
p rocurando contro lar os seus custos de operação e adqui r indo fundos em 
te rmos favoráve is , buscando do lado do ativo novas e mais lucrat ivas apl i 
cações , a lém de fo rmas adic ionais de cobrar taxas por seus serv iços: " U m 
banque i ro es tá s e m p r e ten tando encont rar novos meios para emprestar , 
novos cl ientes e novos meios para adquir i r fundos , que é t omar empres tado ; 
ele es tá sempre sob a pressão de inovar" (Minsky, 1986, p.237). 

C o m o foi des tacado ac ima , a busca por maiores lucros induz os bancos 
a adotar u m a postura especulat iva ou m e s m o Ponzi : o banquei ro p rocura 
obter maior rend imento , ace i tando at ivos de mais longo prazo e/ou de mais 
al to risco e, ao m e s m o t empo , tenta d iminuir a taxa paga nas suas obr iga
ções , o fe recendo maiores p romessas de segurança e garant ias especia is 
aos depos i tantes e encur tando o te rmo das obr igações. A s s i m , quanto mais 
o t imis ta for u m banco quanto ao futuro e mais agress iva for a est ratégia 
ado tada , maior deverá ser a par t ic ipação de obr igações de menor t e rmo no 
total do pass ivo; ao m e s m o tempo , deverá crescer na compos i ção da es
t ru tura at iva a par t ic ipação de at ivos de mais longo prazo e de emprés t imos 
baseados no valor dos colatera is . 



A lucrat iv idade dos bancos f ica estabelec ida pelo retorno sobre at ivos, 
pelos cus tos das obr igações e pela a lavancagem sobre o pat r imônio dos 
ac ion is tas. Assum indo -se que os custos de operação estão sob contro le , a 
taxa de lucro dos bancos poderá se elevar, caso os ganf ios l íquidos por uni
dade de ativo ou a razão de at ivo por capi tal própr io a u m e n t e m . Deste 
modo , segundo Minsky (1986) , os bancos , mov idos pelo p rocesso de c o n 
cor rênc ia bancár ia e pela busca de maiores lucros, p rocuram aumen ta r a 
esca la de operação e e levar o spread bancár io , ut i l izando duas est ratégias: 
a) e levação do lucro líquido por un idade monetár ia do ativo e b) aumen to da 
re lação entre at ivo e capi tal própr io do banco (a lavancagem) . A pr imei ra é 
real izada at ravés da amp l iação da m a r g e m entre as taxas de juros recebi 
das sobre os at ivos e as pagas sobre as obr igações (spread), p rocurando 
elevar os rend imentos dos at ivos ret idos e reduzir as taxas de remuneração 
dos depós i tos : 

A tentativa de aumentar o spread entre a taxa de juros do ativo e a taxa de juros do 
passivo leva os bancos a aprimorarem os serviços que oferecem aos depositantes e 
tomadores de empréstimos, criando novos tipos de papéis; novos instrumentos finan
ceiros resultam da pressão por lucros (Minsky, 1986, p.237). 

O a u m e n t o do grau de a lavancagem do banco , por sua vez, faz c o m 
que p rocu rem novas fo rmas de tomar fundos empres tados , de m o d o a per
mitir que as inst i tuições bancár ias c resçam mais rap idamente e se aprove i 
t em das opor tun idades de lucros, sobre tudo e m per íodos de maior o t im ismo 
nos negóc ios . A s s i m , c o m o resul tado de u m a postura mais agress iva e m 
suas operações at ivas, os bancos e levam o grau de a lavancagem de seu 
pat r imônio , aumen tando o uso de recursos de tercei ros para adquir i r at ivos. 
O fator a lavancagem afeta d i re tamente o vo lume de f inanc iamento bancár io 
d isponíve l . Conc lu indo, as técn icas de admin is t ração de passivo e o lança
men to de inovações f inancei ras a s s u m e m um papel crucial na est ratégia 
bancár ia , p rocurando reduzir a necess idade de reservas e aumen ta r o vo lu
m e de recursos de tercei ros captados de mane i ra compat íve l c o m a a lavan
c a g e m dos emprés t imos . 

4 - C O N S I D E R A Ç Õ E S FINAIS 

Este art igo anal isou o c o m p o r t a m e n t o dos bancos e seus efei tos sobre 
a ofer ta de crédi to e a d inâmica monetár ia de u m a economia capi tal ista, a 
partir de Keynes e Minsky, p rocurando most rar que, se por um lado as v i 
sões destes autores são comp lemen ta res , por outro, co r respondem a mo
men tos histór icos dist intos re lac ionados a estágios d i ferenciados d a evo lu
ção do s i s tema bancár io . A contr ibu ição desses autores fo rnece as bases 
para a real ização de u m a teor ia da f i rma bancár ia que seja al ternat iva à v i 
são neoc láss ica . Esta t rata os bancos c o m o ent idades eminen temente pas
s ivas, pois c o n f o r m a m seus ba lanços t o m a n d o c o m o "dado" os fundos dis-



poníveis , e neut ras na in termediação de recursos reais, na med ida em que 
seu c o m p o r t a m e n t o pouco afeta o vo lume e cond ições de f inanc iamento e 
as var iáveis reais da economia . 

Na a b o r d a g e m al ternat iva não-convenc iona l , e laborada por Keynes e 
Minsky, os bancos , c o m o insti tuições que admin is t ram d inamicamente seus 
ba lanços e m seus dois lados e que possuem preferência pela l iquidez, têm 
um papel centra l no es tabe lec imento das cond ições de l iquidez e de f inanci
a m e n t o da econom ia e, conseqüen temente , sobre as dec isões de gastos 
dos agentes e na de terminação do nível de at iv idade econômica , ass im 
c o m o sobre os resul tados da polít ica monetár ia , à med ida que seu d inamis
m o con fe re um alto grau de endogene idade à moeda . 

BIBL IOGRAFIA 

BALTENSPERGER, E. Alternative approaches to the theory of the banking f irm. Journal 
of Monetary Economics, v. 6, Jan. 1980. 

C A R V A L H O , F.C. Fundamentos da escola pós-keynesiana; a teoha de uma economia 
monetár ia. In: A M A D E O , E. (org.). Ensaios sobre economia política moderna: teoria e 
história do pensamento econômico- São Paulo: Marco Zero, 1989. 

. Sobre a endogenia da oferta de moeda: réplica ao Professor Nogueira da 
Costa, Revista de Economia Política, v. 13, n. 3, jul./set. 1993, 

CHICK, V. The Evolut ion of the banking system and the theory of saving, investiment and 
interest. In: CHICK, V. On money, method and Keynes: sellected essays. London; Ma-
cmi l lan, 1992. 

DAV IDSON, P. Money and the real world- London; Macmil lan, 1978. 
, F inance, funding and investment. Journal of Post Keynesian Economics, v.9, n .1, 

1986. 
GURLEY, J . & S H A W , E. Financial aspects of economic development. American Econo

mic Review, v. XLV, n. 4, Sept. 1955. 
HEISE, A, Commerc ia l banks in macroeconomic theory. Journal of Post Keynesian Eco

nomics, V. 14 , n. 3, Spr ing 1992. 
HICKS, J . Critics essays in monetary theory. Oxford; Clarendon Press, 1967. 
KEYNES, J .M. The ex ante theory of the rate of interest. The Economic Journal, v.XLVII , 

n.187, Sept. 1937. 
. A treatise on money, vo l . I e II, London; Macmil lan, 1971. 
. The general theory of employment, interest and money. London; Macmil lan, 

1973. 
The general theory of employment. In The general theory and after defence and 

development London; Macmi l lan, 1987. 
MINSKY, H. Stabilizing an unstable economy. New Haven; Yale University Press, 1986. 

. F inanciamento e lucros. Cadernos ANGE n. 2. Rio de Janeiro; A N G E , 1992, 
PAULA, L.F.R. Liquidez e zeragem automática; crít ica da crít ica. Estudos Econômicos, v. 

26, n. 3, set, /dez, 1996. 
. Teor ia da f i rma bancár ia pós-keynesiana; um enfoque alternativo à abordagem 

neoclássica (em honra a Hyman Minsky). In: Anais do II Encontro Nacional de Econo
mia Política. São Paulo; Sociedade Brasileira de Economia Polít ica, maio 1997. 

S A N T O M E R O , A .M. Model ing the banking f i rm. Journal of Money, Credit and Banl<ing, 
V . I 6 , V.4, Nov. 1984. 


