T

B

UNESPUB

Unesp - Universidade Estadual Paulista
“JULIO DE MESQUITA FILHO”

Faculdade de Ciéncias e Letras
Campus Araraguara

Programa de Pds-Graduacdo em Economia

Perfil do Credito a pessoa Juridica no Brasil
entre 1994 e 2007

Discente: Rinaldo Perecin Calheiros

Orientador: Adilson Marques Gennari

Araraquara - SP
Novembro de 2009



Rinaldo Perecin Calheiros

Perfil do Creédito a pessoa Juridica no Brasil
entre 1994 e 2007

Dissertacdo apresentada ao Programa
de P4s-Graduacdo em Economia da
Universidade Estadual Paulista “Julio
de Mesquita Filho” — UNESP, como
parte dos requisitos para obtencdo do
titulo de Mestre.

Orientador: Prof. Adilson Marques
Gennari

Araraquara — SP
Novembro de 2009



Rinaldo Perecin Calheiros

Perfil do Credito a pessoa Juridica no Brasil
entre 1994 e 2007

Dissertacdo apresentada ao Programa
de P6s-Graduagdo em Economia da
Universidade Estadual Paulista “Julio
de Mesquita Filho” — UNESP, como
parte dos requisitos para obtencdo do
titulo de Mestre.

Orientador: Prof. Adilson Marques
Gennari

Data da Defesa: 16/09/2009

MEMBROS COMPONENTES DABANCA EXAMINADORA:

Presidente e Orientador: Prof. Dr. Prof. Adilson Marques Gennari
Departamento de Economia— UNESP / FCLAR

Membro Titular: Prof. Dr. Elton Eustaquio Casagrande
Departamento de Economia— UNESP / FCLAR

Membro Titular: Prof. Dr. Rogério Naques Faleiros
Departamento de Economia — UFES/ CCJE

Local:

Universidade Estadual Paulista
Faculdade de Ciéncias e Letras
UNESP — Campus de Araraquara



A minha Selma



AGRADECIMENTOS

Agradeco ao meu amigo e Orientador, Prof. Gennari. Por sua admiravel e enorme paciéncia ao
longo desses quase trés anos de convivio alegre e harmonioso. Por ensinar a dar liberdade e
responsabilidade, por questionar, por ajudar e cobrar. Enfim, por saber criar asas. E um exemplo
para mim. Companheirismo e amizade sempre!

Ao meu querido pai, Rinaldo, exemplo de esforco, amor e pesquisador que é. Por estar sempre
por perto nos momentos mais dificeis, por fazer meu sonho tornar-se possivel.

Ao meu irmdo, Renato, por ser meu grande e maior amigo, pela ajuda, companhia, e apoio.

A minha querida Selminha, por ndo caber nessa pagina o tanto que quero te agradecer.

A minha familia, Ivone, Herculano, Helena, Angela, Sérgio, Lucila, Glaucia, Wilson, Jurandir,
Eliana, Toufic, Neuza, meus primos e cunhados e Bruce, meu companheiro quadrdpede... Enfim,

agradeco a todos por dar todo o suporte e alegria.

Ao Prof. Elton, pela atengdo ao longo desses anos todos, e pelo entusiasmo que transmite em
cada aula, em cada sugestdo valiosa. E um exemplo para mim.

Ao Prof. Rogério, pelas sugestdes valiosas e simpatia.

Ao Prof. Eduardo, pelas sugestoes na qualificacao e firmeza exemplar.
Ao competente e admiravel Sabino, pelas informagdes valiosas.

Aos funcionarios da secretaria, sempre prestativos.

Por fim, a minha mae e avd falecidos. Pois todas as evidéncias sugerem que vocés foram
implacaveis nessa jornadal

A Deus, pela ajuda por me deixar realizar esse sonho.



Vi

RESUMO

O presente trabalho buscou delinear o perfil do crédito a pessoa juridica no Brasil apos o Plano
Real até 2007, assim como analisar o comportamento da estrutura ofertante de crédito no periodo
pela perspectiva Pds-Keynesiana. Utilizando-se dados de volume, juros, prazos entre outros e
usufruindo de varios niveis de desagregacdo dos dados fornecidos, principalmente, pelo Banco
Central do Brasil, foi possivel definir os agentes credores mais importantes das empresas,
destacando-se o papel dos dez maiores bancos multiplos, do BNDES e do mercado de capitais
nesse aspecto. Concluiu-se que houve uma “divisdo de tarefas” entre os agentes credores: 0S
bancos multiplos e comerciais concederam recursos estritamente de curto prazo, nas modalidades
de Capital de Giro e de adiantamentos de receitas. O BNDES sustentou a demanda por credito
para a finalidade de investimentos, além de servir de agente anti-ciclico em momentos de retragcdo
no crédito. J4 0 mercado de capitais serviu mais como uma oportunidade exclusivamente para
empresas de grande porte do que uma alternativa ao BNDES e ao crédito bancario, ja que
mostrou-se consistente apenas em periodos de estabilidade econdmica. Além da divisdo de
tarefas concluiu-se que o crédito foi influenciado pela preferéncia pela liquidez por parte dos
agentes credores, jA que 0os mesmos pareceram realizar o trade-off liquidez/rentabilidade,
restringindo o crédito em momentos de aversao ao risco, e aumentando a participagdo do crédito
em momentos de maior estabilidade econdmica.

Palavras-Chave: crédito, preferéncia pela liquidez, pessoa juridica, bancos, Plano Real, escola
Pds-Keyniesiana.
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ABSTRACT

The present work aims at delineate the credit profile to the firms in Brazil after Plano Real up to
2007, as well as analyzing the behavior of the supply credit structure in the period in the Post
Keynesian Approach. We analyzed fluctuations of the stock of credit, levels of interests, and
using several levels of disaggregation of the data, mainly, for the Central Bank of Brazil, it was
possible to define the more important suppliers agents of the firms, standing out the role of the
ten larger multiple banks, of BNDES and of the stock markets in that aspect. It concludes that
there was a "division of tasks" among the suppliers agents: the multiple and commercial banks
granted resources strictly of short period. BNDES sustained the demand for credit for the purpose
of investments, besides emerging as an anti-cyclical agent in moments of retraction in the credit.
Already the stock market were used more as an opportunity exclusively for strong companies of
than an alternative to BNDES and the bank credit, since it was shown solid just in periods of
economical stability. Besides the division of tasks it concluded that the credit was influenced by
the liquidity preference on the part of the suppliers’ agents, since the same ones seemed to were
driving by liquidity/return trade-off, restricting the credit in moments of aversion to of risk, and
increasing the participation of the credit in moments of larger economical stability.

Key words: credit, liquidity preference, Brazil, banks, Plano Real, Post Keynesian Approach.
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INTRODUCAO

A questdo acerca dos determinantes do investimento é vasta, e ndo menos vasta do que
controvertida. Menos controvertido seria afirmar que ramificacbes primordiais das teorias de
investimento, assim como o acirramento dos debates sobre o tema, originaram-se com a “Teoria
Geral do Emprego do Juro e da Moeda” de Keynes em 1936, obra publicada enquanto vigoravam
os efeitos da Grande Depressdo da década de 1930.

A partir dos conceitos de propensdo a consumir, eficiéncia marginal do capital,
preferéncia pela liquidez e a utilizacdo de uma metodologia analitica que levasse em conta a
irreversibilidade temporal®, Keynes deu contornos mais reais a teoria econdmica e maior
volatilidade ao investimento agregado do que o proposto pelos Classicos. Incorpora-se entdo o
papel das expectativas e da incerteza na economia, tornando as decisbes de investimento
dependentes do “estado de confianca”.

Embora Keynes néo tenha explicitado mais detidamente o papel do sistema financeiro no
investimento em sua obra de 1936, enfatizando a importancia do estado de confianca do
empresério investidor, em alguns de seus trabalhos posteriores o autor aprofunda tal aspecto.
Gertler (1988, p. 562) aponta que Keynes “was careful to distinguish two basic determinants of
this state [of confidence]”: primeiramente, tal estado depende do nivel de confianca que os
potenciais devedores de recursos — 0s empresarios — possuem acerca dos rendimentos futuros de
um dado investimento. Em segundo lugar, o estado de confianca depende do estado do crédito
(“state of credit™), que indica o nivel de confianga ou seguranca que os credores — intermediarios
ou poupadores individuais — possuem em financiar os devedores. O estado de crédito €
determinado pela qualidade das contrapartidas (liabilities) que os devedores oferecem aos
credores por um determinado financiamento e, além disso, também depende “of how well
borrowers’ incentives were aligned with their own”.

Na economia “real”, apesar de haver espaco para o financiamento direto entre poupadores
e devedores (na forma de aquisicdo priméria de acbes e debéntures, por exemplo), parte
significativa do crédito no sistema é alocada por decisdes dos intermedidrios financeiros,

atividades em que se destacam os bancos comerciais e multiplos. Assim, Keynes (1937b) afirma:

the transition from a lower to a higher scale of activity involves an increased demand
for liquid resources which cannot be met without a rise in the rate of interest, unless the
banks are ready to lend more cash or the rest of the public to release more cash at the
existing rate of interest. (KEYNES, 1937b, p. 668).

! Uma analise apurada sobre a metodologia de Keynes (1936) pode ser obtida em Kregel (1976).
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Como consequiiéncia, as instituicdes financeiras estdo no epicentro do mecanismo de
transicdo entre as fases expansiva e depressiva dos ciclos econdmicos e entre o baixo e o alto
nivel de atividade econdmica agregada. Como conseqiiéncia, se inicialmente Keynes néo
aprofundou a importancia do sistema financeiro nas decisdes de investimento, posteriormente o
autor assume que, como assinala Gertler (1988, p. 562), “it was, however, an integral part of the
broad picture”. O estado de confianca de credores e devedores € parte integrante da teoria do
investimento, e o investimento € um fator-chave na teoria da determinacéo do produto.

O aumento na taxa de investimento agregado foi o objetivo final das mudancas na politica
econdmica brasileira ao longo dos anos noventa. O equacionamento do déficit fiscal, a abertura
comercial e financeira e, principalmente, a estabilidade inflacionaria foram consideradas como
condi¢des necessérias para que 0 pais abandonasse o quadro de estagnacdo econdmica perene
desde a década de 1980.

O aparato tedrico que conferiu subsidios as politicas de liberalizacdo econémica dos anos
noventa tem seus alicerces na escola cléssica de pensamento, e 0 argumento central dessa “nova
estratégia” seria que o reduzido papel do estado (agora como regulador), a abertura e a
estabilidade econdmica seriam as condigdes necessarias e suficientes para que o novo padréo de
acumulacéo de capital se estabelecesse.

Em “A insercdo externa e o desenvolvimento”, escrito em 1996, Gustavo Franco

apresenta o diagnostico dos problemas brasileiros e, aponta a solugao:

Para demonstrar que a Sl [modelo de crescimento baseado na substituicdo de
Importagdes] leva a concentragcdo de renda é preciso demonstrar que ela leva
necessariamente a estagnacdo da taxa de crescimento da produtividade. Nessas
condicbes um projeto conseqiiente (portanto livre de charlatanismo populista) de
crescimento com redugdo da pobreza e da concentragdo de renda, havera de ter como
elemento central a aceleracdo da taxa de crescimento da produtividade. (FRANCO;
1998, P. 127).

De acordo com o pensamento liberal, o setor privado (nacional e estrangeiro), atuando sob
as livres-forcas de mercado, tomaria o papel antes vanguardeado pelo estado, de agente promotor
e indutor do crescimento e do desenvolvimento econémico. Assim, conforme Franco (1998), a
aceleracdo da taxa de crescimento da produtividade da base produtiva interna (como resposta a
um padrdo concorrencial mais acirrado) — propiciada pelo aumento no nivel de investimentos e
pela modernizagéo industrial — e os investimentos externos diretos levariam a economia brasileira
ao desenvolvimento econdémico que o Brasil esperava desde a crise da divida.

A parte o periodo 1994-1998, marcado pela reestruturacdo produtiva, ancora cambial e
crises, a partir de janeiro de 1999 a politica econdmica manteve-se semelhante até 2007 , assim



13
como a estrutura produtiva foi circundada por um ambiente institucional mais sélido, com regras
mais claras e estaveis do que as reversdes provocadas por sucessivos planos de estabilizagdo das
duas décadas anteriores a0 Real. Em suma, as condigdes necessérias de estabilidade e abertura,
conforme sugeria a estratégia de desenvolvimento seguida desde 1990, haviam sido alcangadas.

Entre 1999 e 2007, tinham sido quase dez anos de metas de inflagdo, superavits priméarios
e cambio flutuante, e os agentes econdmicos brasileiros lidando com a abertura financeira e
comercial e com os humores da economia internacional. Com esses dez anos de relativa
estabilidade institucional, de regras estaveis, é possivel aumentar a confianca nas projecoes
acerca do futuro. Com regras e precos estaveis, por exemplo, as decisdes de investimentos podem
se basear em probabilidades mais objetivas. Tal raciocinio, de relacionar estabilidade,
investimento e desenvolvimento, é central a proposta neoliberal: “é natural que a agenda da
estabilizacdo se confunda com a agenda do desenvolvimento” (FRANCO, 1998, p. 28).

Todavia, justamente o nivel de investimentos, a variavel determinante do crescimento e
desenvolvimento econdémico para as diversas escolas de pensamento econdmico, foi a questéo-
chave da economia brasileira nos Gltimos anos. Desde 2002, com a aceleracdo da expansdo
chinesa e indiana, foram recorrentes as afirmacdes que o pais estaria perdendo oportunidades de
crescimento mais robusto, como o dos paises supracitados, em virtude do crescimento da
economia mundial.

A Figura 1 mostra que apos a estabilizagdo inflacionaria em 1994 houve uma queda
importante na taxa de investimento em relagdo ao PIB e que essa se manteve em nivel estagnado
nos anos subseqiientes. A média anual da relacdo Investimento/PIB entre 1991 e 1994 foi de
19,17%; para o periodo 1995-1999 foi de 17,08%, entre 2000 e 2003 foi de 16,41% e, por ultimo,
entre 2004 e 2007 foi de 16,53%.

Enfim, temos que a economia brasileira logo apo6s obter as condi¢des necessarias para que
ocorresse um vigoroso desenvolvimento econdémico, seguindo o argumento neoliberal,
apresentou reducéo na taxa de investimento nominal e que essa se manteve abaixo do esperado.
Surge-nos entdo a questdo do por que desse comportamento e das causas do baixo nivel do
investimento.

Conforme fora apresentado acima, para Keynes, o investimento é dependente do estado de
confianca geral da economia: da confianca de devedores e empresarios, ou seja, dos que querem
realizar investimentos, e; da confianca dos credores, que concedem recursos para projetos de
investimento. Enfim, sugeriu-se acima que o crédito tem importancia para a acumulacéo de

capital. O presente trabalho se propds a transitar pela questdo do investimento no Brasil, mas de
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forma indireta. Buscou-se compreender melhor o papel e as caracteristicas dos agentes credores,
principalmente das instituicbes bancarias, na dindmica de acumulagdo de capital do pais apds o
Plano Real. Procuramos apresentar quais foram as caracteristicas do crédito apos a estabilizagdo
inflaciondria; como as institui¢des credoras se comportaram desde entdo, oferecendo que tipo de
crédito e o quanto; apresentamos qual foi a reacdo das mesmas apo6s a flutuagéo cambial e apds as
diversas crises internas e externas. Qualificamos a estrutura ofertante de recursos, apontando 0s
principais agentes e as mudancas no marco regulatorio. Contudo, enfatizamos o aspecto
comportamental dessas instituicbes e de como esse, juntamente com 0s outros citados,
contribuiram para que a taxa de investimentos ficasse abaixo do desejado ap6s o Plano Real.

Como apresentamos no Capitulo 1, nem todas as escolas de pensamento econémico
atribuem relevancia ao sistema financeiro nas decisdes de investimento e nas flutuacbes da
atividade agregada. Alternativamente, no presente trabalho assume-se que a importancia do
sistema financeiro ultrapassa a visdo da teoria macroecondmica tradicional de que sua estrutura e
seu comportamento sdo irrelevantes na determinacdo do desenvolvimento econdmico e das
flutuacBes do produto, conforme sugerem Novos Keynesianos e Pos Keynesianos. O crédito,
portanto, teria seu papel na determinacdo dos mesmos. Adicionalmente, concebemos que em
paises em desenvolvimento torna-se ainda mais necessario um sistema financeiro eficiente e
estruturado. Em tais paises, como o Brasil, e para as empresas residentes neles, existem gargalos
produtivos que interferem no desenvolvimento das firmas e da economia como um todo, 0 que
poderia implicar, por exemplo, na necessidade de maiores volumes de recursos para a superagdo
dessas restrigdes estruturais.

Mas, assumindo a hipotese de que a estrutura financeira interfere no investimento,
existem evidéncias de que tal proposicdo é veridica no caso especifico brasileiro? Existem
evidéncias de que o perfil do crédito no Brasil apds a estabilidade inflacionéaria contribuiu para a
reducdo das taxas médias de investimento? Afinal, como se pode observar na Figura 1, as
relacbes entre credito a industria/PIB e investimento/PIB apresentaram comportamentos
negativos semelhantes desde 1991. Qual a participacdo do governo e das instituicGes financeiras
privadas no crédito ou, dito de outra forma, qual o papel do BNDES e dos principais bancos
privados na oferta de crédito a pessoa juridica? Assim, as questdes acerca do crédito sdo
adjacentes a debatida questdo do investimento no Brasil em sua nova estratégia de
desenvolvimento iniciada em 1990, e foram motivadoras para a elaboracdo da presente tese.

Trabalhos como os da CNI (2003), por exemplo, mostram que o crédito do sistema

bancério privado foi, entre 2001 e 2002, preponderantemente de curto prazo e de baixo volume
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em comparagdo com o de outros paises em desenvolvimento, sugerindo que a elevada taxa real
de juros e apolitica econdmica contracionista contribuiram para esse quadro. O periodo analisado
foi entre o Plano Real e 0 ano de 2003, marcado por crises importantes, de elevado impacto. A
partir de 2003 o cenario internacional foi distinto, mais ameno, o que permitiu um longo periodo
de acomodacdo da politica monetaria sem a necessidade de politicas de estabilizacdo para se
controlar a inflagdo e o cdmbio. Analisamos o comportamento do setor bancério privado nesse
interregno de estabilidade, entre 2003 e 2007, e sugerimos que o perfil do crédito as empresas se
manteve, mas que um novo aspecto surgiu a partir de entdo: o crescimento sem paralelos do
crédito ao consumidor, partindo dos grandes bancos nacionais, como alternativa ao credito
empresarial na estrutura de portfélio dos bancos.

Figura 1: Crédito e Investimento no Brasil em percentuais do PIB: 1991-2007
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Nota: para as relagdes crédito/PIB, foram reduzidos os dados mensais a médias trimestrais.
Fonte: Ipeadata e Banco Central do Brasil

Foram analisadas também quais as modalidades de crédito disponiveis e oferecidas por
fonte, o prazo e a evolugdo das mesmas ao longo do periodo estudado. Os dados sugerem que
houve um aumento timido no prazo médio dos empréstimos a partir de 2004, suave aumento em
créditos para reposicdo ou ampliacdo de capital e ligeira diversificagdo das modalidades.

Por ultimo, procurou-se delinear o comportamento dos principais bancos privados, de
acordo com a perspectiva Pds Keynesiana, nos periodos de quedas consecutivas na taxa SELIC —
nos quais, por suposicao, sdo momentos de menor preferéncia pela liquidez — e em periodos de

politicas contracionistas (como a crise cambial em 1999, os atentados de 11 de setembro de 2001,
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da crise Argentina e no fim de 2002, durante as elei¢cdes) quando, também por hipdtese, foram
periodos marcados por aumento da preferéncia pela liquidez no sistema econémico. Nesse
aspecto propomos que a preferéncia pela liquidez é vital para a compreensdo do comportamento
bancério (principalmente privado), principalmente em momentos de expectativas de ruptura na
ordem conjuntural e/ou estrutural do sistema econémico.

O trabalho é dividido da seguinte forma: o Capitulo lapresenta o referencial tedrico que
permeia 0 tema da pesquisa, além de tornar explicito o motivo da adocdo do referencial Pos-
Keynesiano. Tal capitulo apresenta também a viséo das escolas Novo e Pds-Keynesiana acerca
do comportamento da firma bancaria, o que foi importante para nos dar subsidios para a analise
realizada no Capitulo 3.

No Capitulo 2, o levantamento realizado permitiu a apresentacdo dos principais ofertantes
de crédito no Brasil recente, além de um panorama geral acerca do crédito no Brasil. Para cada
ofertante, apresentamos suas particularidades e modalidades oferecidas, assim como mudancas
nas legislagbes pertinentes ao tema. Analisa-se, portanto, de forma agregada e individual,
utilizando a base de dados levantada, as caracteristicas do crédito empresarial.

No Capitulo 3, fez-se a anélise do comportamento bancério, além de outras reflexdes
gerais acerca do crédito a pessoa juridica, analisando-se as varia¢des na estrutura patrimonial dos
bancos e variaveis que tipicamente influenciam o crédito. Tal analise foi realizada valendo-se de
sugestdes de comportamento tipicos do referencial P6s-Keynesiano, apresentados no Capitulo 1.

Por fim, apresentam-se as notas conclusivas do trabalho.
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CAPITULO 1 - DEBATE SOBRE AS INFLUENCIAS DO SISTEMA FINANCEIRO E
DO CREDITO NA ATIVIDADE ECONOMICA AGREGADA E O COMPORTAMENTO
DA FIRMABANCARIA

Elevar a evolucdo do crédito a pessoa juridica e o comportamento das instituicdes
credoras a objetos de estudo implica em assumir que o sistema financeiro, sua estrutura e
comportamento, sdo relevantes nas flutuagdes do produto e da renda de uma economia. E para
sustentar essa concepc¢do que dedicamos o inicio do presente capitulo, onde apresentamos 0s
desenvolvimentos tedricos dentro do debate sobre a importancia do sistema financeiro na
atividade econdbmica agregada. Assim, buscamos apresentar pontos-de-vista de autores diferentes
para, depois, acenar oS motivos que nos levaram a atribuir essa relevancia ao sistema financeiro
e, portanto, ao papel do crédito para o desenvolvimento do Brasil.

O enfogue que o trabalho d&a ao comportamento e ao perfil do crédito emitido a pessoa
juridica por parte do setor bancério privado também exige que se faca uma revisao tedrica que
destaque as diversas distingdes das escolas de pensamento econémico quanto a0 comportamento
e importancia da instituicdo bancaria no sistema monetério-financeiro. Assim, apresentamos as
Firmas Bancarias Novo-Keynesiana e Pds-Keynesiana na secdo 1.3. A partir de entdo apontamos
quais 0s motivos que nos levou a conceber que Firma Bancéria Pos-Keynesiana é a que melhor

ilustra o comportamento dos bancos brasileiros quanto ao crédito a pessoa juridica.
1.1. Ponto de Partida: Keynes, preferéncia pela liquideze o “finance”.

A emergéncia do debate acerca da importancia da estrutura financeira nas flutuagdes do
produto e da renda se deu, conforme sugere Gertler (1988), a partir dos estudos de economistas
contemporaneos a Grande Depressdo de 1930, quando surgiram evidéncias de que o colapso
financeiro, emoldurado por diversas crises bancarias — como as de novembro/dezembro de 1930,
de 1931 e o “feriado” bancario de 1933 —, coincidiu com o fraco desempenho do “lado real” da
economia norte americana e mundial. Fisher (1933) e Keynes (1996), por exemplo, interligaram
essas duas esferas. Conforme sintetiza Gertler (1988), Fisher (1933) atribui a forte expanséo do
crédito na economia norte-americana ao longo da década de 1920 a sua vulnerabilidade. Tal
processo culminou na “deflacdo de débitos” e na Grande Depressao.

A crise ocorrida no inicio do seculo XX foi tdo inspiradora que na década de oitenta o
debate ainda permanecia. Segundo Bernanke (1983), por exemplo, as crises bancérias e 0s
decréscimos do PIB nos EUA, assim como as recuperagdes de curto prazo no produto agregado e
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as incipientes reabilitagdes dos bancos foram quase sincrénicas no periodo. O autor sugere que 0
desempenho do sistema financeiro afetava o produto e ndo o contrario, conforme seria proposto
por alguns economistas contemporéneos a Grande Depresséo e, posteriormente, por Friedman e
Schwartz (1963), que realizaram um trabalho de referéncia sobre a influéncia das relagdes entre
0s agregados monetarios e as variaveis reais.

Por outro lado Keynes (1996), outro contemporaneo da Grande Crise, apesar de néo
tornar explicito o papel do sistema financeiro em sua teoria, tornou evidente a sua importancia
para a viabilizagdo do investimento e, portanto, torna-o importante na explicagdo das flutuacGes
do produto. Conforme aponta Gertler (1988), é na teoria do investimento de Keynes onde o
sistema financeiro tem sua importancia revelada.

Keynes (1937a) assume que 0s agentes estdo inseridos num ambiente de incerteza e néo
num ambiente ergédigo, como assumiam os Cléassicos?. Em tais circunstancias os “homens
préticos”, na necessidade de agir e de decidir, fazem o melhor que podem para buscar inferéncias
sobre o futuro, mas reconhecendo que o mesmo € sujeito a fatos ndo previstos que inoculam
qualquer esforco de previsdo probabilistica. Além disso, Keynes trabalha com a nocdo de
equilibrio parcial, em que as decisbes dos agentes interferem no curso dos eventos,
condicionando as decisdes dos outros agentes. Desta forma, diante da auséncia de informacdes
relevantes como as tais, ndo é possivel que as decisGes de investimento sejam apoiadas apenas
em bases probabilisticas, abrindo espaco para que componentes subjetivos, como o “animal
spirit” e a preferéncia pela liquidez®, atuem em processos decisorios

Assim, conforme explica Zendron (2006, p. 55):

[a] fragilidade de decisbes baseadas em expectativas nesse contexto naturalmente é
percebida pelos agentes. Eles sabem que o universo considerado é potencialmente
incompleto e que o futuro pode se revelar diferente do esperado. A forma que Keynes

utilizou para introduzir esses elementos na analise foi admitir que os agentes associam
um determinado grau de confianca a cada expectativa.

Diante da incerteza fundamental, Keynes (1937a, p. 216) concentra esfor¢os em analisar o
papel da moeda numa economia monetaria da producéo®. Segundo o autor, “partly on reasonable
and partly on instinctive grounds, our desire to hold Money as a store of wealth is a barometer of
the degree of our distrust of our own calculations and conventions concerning the future”.

2 para uma discuss&o sobre a metodologia analitica utilizada por Keynes, enfatizando a importancia da incerteza para
a teoria de Keynes, ver Kregel (1976).

® Para uma discussdo sobre o conceito, debate e implicacdes sobre a incerteza fundamental ver, por exemplo,
Davidson (1978) e Dequech (1999). Casagrande (2002) também tece comentéarios envolvendo a questdo temporal,
incerteza e moeda na teoria keynesiana.

4 A elaborag&o tedricado que o autor chama de Economia Monetéria da Produco estd em Keynes (1933a).
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Assim, Keynes relaciona a posse de tal ativo com a seguranca diante de acontecimentos futuros
ou, mais precisamente, relaciona a incerteza acerca do futuro, o grau confianca do agente em suas
expectativas e a posse de moeda.

O autor desenvolve o argumento de que além do motivo de precaucdo e/ou reserva de
valor os contratos sdo firmados tendo a moeda como unidade de conta. Essa particularidade
implica que a mesma € aceita em qualquer periodo de tempo para a execucdo desses contratos e
para liquidar seus débitos ou obrigacGes. A moeda é, também, uma forma de obter flexibilidade
nas atividades cotidianas e extraordinarias em uma Economia Monetéria da Producéo, ganhando
contornos distintos de qualquer outro ativo financeiro ou real. E o ativo com a liquidez mais
elevada, num sistema econdmico em que decisdes precisam ser tomadas diariamente, diante da
incerteza fundamental, sem a possibilidade de reversdo dessas decisGes. Autores como Wray
(2006), Minsky (1980a), Kregel (1976), Fontana (2003), entre outros, apresentam essa
abordagem.

Ter a posse da moeda, tendo essa 0 nivel mais elevado de liquidez, é a forma mais segura
de se proteger e de ter flexibilidade diante do futuro incerto. E, diante desse futuro incerto, os
agentes tém seu comportamento baseado na preferéncia pela liquidez, observando que, a cada
decisdo de investimento, os agentes valorizam o tempo e o custo que um determinado ativo exige
no caso de ser re-convertido em moeda’. (DAVIDSON, 1978).

Dessa forma, conforme sintetiza Zendron (2006, p. 56) “[o] ativo é tanto mais liquido
quanto mais favoravel a expectativa de converté-lo em moeda no curto prazo e sem perdas”. O
nivel de liquidez esperado € incorporado ao valor do ativo, chamado de prémio de liquidez,
gerando um rendimento implicito a0 mesmo sem contrapartida monetaria.

E devido a essas particularidades da moeda que Keynes (1937, p. 216) afirma que 0 seu
papel ndo seria devidamente considerado pelos Cléssicos: “[tlhe significance of this
characteristic of money has usually been overlooked”. Os Classicos enfatizavam o papel da
quantidade da moeda provisionada (“money hoarded”’) durante a Grande Depressdo — quando
havia queda nos precos e no produto —, supondo que o volume provisionado em “inactive
balances” tinha efeitos diretos e proporcionais na velocidade de circulacdo de moeda e, portanto,
no nivel de precos.

E com base nas caracteristicas da moeda que Keynes (1937a, p. 216) elabora sua teoria
dos juros: “[t]he rate of interest obviously measures [...] the premium which has to be offered to

® Ver Davidson (1978) para uma elaboraco do conceito de liquidez a partir de Keynes.
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induce people to hold their wealth in some form other than hoarded money”. Se o grau de
confianca nas projecdes futuras é reduzido por qualquer que seja 0 motivo, entdo, conforme
sugere Keynes, aumenta-se a preferéncia pela liquidez e/ou a propensdo a ficar com moeda e,
como conseqiiéncia, eleva-se a taxa de juros®.

Com base nisso, para que ocorra o investimento, o individuo que decida ndo permanecer
com moeda para preservar sua riqueza teria duas alternativas: a) aloca-la na forma de
empréstimos a taxa de juros corrente, e; b) adquirir algum ativo de capital (capital-asset).
Enquanto a expectativa de retorno dos ativos de capital for menor do que a taxa de juros corrente,
0 preco desses ativos cai, até atingir o equilibrio. Assim, Keynes afirma que “[t]his, then, is the
first repercussion of the rate of interest, as fixed by the quantity of money and the propensity to
hoard, namely, on the prices of capital assets”. (KEYNES, 19373, p. 217).

O investimento é afetado, portanto, por “two sets of judgments about the future, neither of
which rests on adequate or secure foundation”: i) pela preferéncia pela liquidez, e; pelas
projecdes (e o grau de confianga nelas) de retorno dos ativos de capital. E devido a essas questdes
psicologicas que o volume de investimentos é tdo volatil numa economia monetaria da produgéo,
em que a incerteza fundamental tem influéncia decisiva. (KEYNES, 19373, p. 217).

Em seu artigo de 1937, Keynes néo torna explicito o papel do sistema financeiro nas
flutuagbes do produto. De fato, em tal artigo ha simplificagbes. Como exemplo, ndo €
mencionado se um determinado individuo, ao optar por emprestar sua riqueza a taxa de juros
corrente, delega ao banco a tarefa de decidir a quem emprestar, ou mesmo Se O recurso €
intermediado ou se € concedido diretamente mediante titulos. Também, ndo fazem parte do
quadro analitico as diversas modalidades de alocacdo dos fundos emprestados que o poupador
pode recorrer a taxa de juros corrente. Todavia entram em cena componentes psicoldgicos e esses
fazem parte das bases nas quais as decisdes sdo tomadas ndo apenas para 0s poupadores que
almejam emprestar recursos, mas também para as instituicbes financeiras no sistema de
intermediagdo. Em “The ‘Ex-Ante’ Theory of the Rate of Interest”, Keynes (1937b) relaxa
algumas dessas simplificacGes, tornando evidente a importancia do sistema financeiro no sistema
econdmico.

Quando algum empresario deseja investir, dois pontos deverdo ser satisfeitos: a) precisa

ter recursos suficientes de curto-prazo (finance) para dar andamento ao investimento, e; b) ter a

® H4 uma divergéncia entre Keynes e os Classicos acerca da teoria quantitativa da moeda que nio sera posta em
discusséo devido ao escopo do trabalho.
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possibilidade de financiar/quitar as necessidades de curto-prazo mediante emissdes de longo
prazo, com condigOes satisfatorias.

Zendron (2006, p. 1) resume muito bem, explicando que existem duas etapas no processo
de financiamento do investimento: a primeira, chamada de “finance”, que seria quando se
viabiliza o investimento, e que “para isso basta possuir moeda a fim de comprar os ativos
necessarios na preparacdo e inicio do processo produtivo”; e a segunda etapa é a de “funding™,
que:

consiste em canalizar uma parcela da poupanca agregada para novos ativos financeiros

de longo prazo, compatibilizando o perfil e os prazos dos compromissos financeiros
com as caracteristicas peculiares do fluxo de caixa do investimento realizado.

Devido ao fato de que o efeito multiplicador do investimento é suficiente para gerar recursos
necessarios — “poupanca” — para o “funding”, a questdo do investimento se concentra na etapa de
“finance”, j& que, segundo Keynes (1937b, p. 669), [t]he investment market can become
congested throuh shortage os cash. It can never become congested throuh shortage of saving.
This is the most fundamental of my conclusions whithin this field”.

Desta forma, considerando que os individuos decidem de acordo com a sua preferéncia
pela liquidez, a ofertade “finance” é condicionada pelo grau de preferéncia pela liquidez corrente
juntamente com a oferta monetaria proveniente dos bancos (“by the policy of the banking
system”). (KEYNES, 1937b, p. 664-665).

Assim, Keynes (1937b, p. 666) sentencia:

In a simplified schematism, [...] one would assume that “finance’ is wholly supplied

during the interregnum by the banks; and this is the explanation of why their policy is
so important in determining the pace at which new investment can proceed.

Em decorréncia da posicdo dos bancos de provedores de liquidez e de crédito, tais
instituicOes estdo no epicentro do mecanismo de transicéo entre a fase expansiva e depressiva dos
ciclos econdmicos. Na fase expansiva afirma-se que:

the transition from a lower to a higher scale of activity involves an increased demand
for liquid resources which cannot be met without a rise in the rate of interest, unless the

banks are ready to lend more cash or the rest of the public to release more cash at the
existing rate of interest. (KEYNES, 1937b, p. 668).

Ja na parte recessiva do ciclo, segundo Keynes (1937b), o papel dos bancos € de
amplificar os efeitos da crise. Os bancos, assim como o publico em geral e os investidores,
tomam suas decisdes baseados na preferéncia pela liquidez e, conforme apresentado acima, o

nivel de preferéncia pela liquidez de um agente depende do grau de confianca acerca das
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projecOes que fez sobre o futuro. Na fase negativa do ciclo, a incerteza sobre o futuro aumenta, e
os reflexos disso recaem no aumento da preferéncia pela liquidez e da aversdo ao risco. Em
conclusdo, para que ocorra 0 “finance”, € necessario que o estado de confianca favoreca a
operagao.

Gertler (1988, p. 562), em consonancia com Minsky (1975), aponta que Keynes “was
careful to distinguish two basic determinants of this state [of confidence]” e do crédito:
primeiramente, tal estado depende do nivel de confianca que os potenciais devedores de recursos
possuem acerca dos rendimentos futuros de um dado investimento. Além disso, o estado de
confianga depende do estado do crédito (“state of credit”), que indica o nivel de confianca ou
seguranca que os credores possuem em financiar os devedores. O estado de crédito é determinado
pela qualidade das contrapartidas (liabilities) que os devedores oferecem aos credores por um
determinado financiamento e, além disso, também depende “of how well borrowers’ incentives
were aligned with their own”.

Como conclusdo, uma deterioracdo no estado de confianca de uma das partes resulta em
certa restricdo no crédito e, portanto, no nivel de atividade econdbmica. Por outro lado, se o estado
de confianga € positivo o crédito para que ocorra o investimento é facilitado. Vale ter em mente,
para a proxima secdo, que o conceito de preferéncia pela liquidez — conceito que é parte
fundamental da teoria Keynesiana — nasce da analise do papel da moeda numa economia
monetéria da producdo, onde os agentes lidam com incertezas.

Uma das formas de se lidar com a incerteza é, segundo Keynes (1937a, p. 214),
“[k]nowing that our own individual judgment is worthless, we endeavor to fall back on the
judgment of the rest of the world which is perhaps better informed”. Assim, a preferéncia pela
liquidez de um agente pode mudar ao longo do tempo, assim como pode “contaminar” a de
outros agentes em decorréncia de fatos ndo previstos. Enfim, entra em cena a psicologia de
massas, 0 estado de confianca agregado, componentes extremamente instaveis permeando as
decisbes. Independente do nivel de sofisticacdo das técnicas de previsdo e dos modelos de gestdo
de riscos, devido aos fatores subjetivos,“[a]ll these pretty, polite techniques, made for a well-
panelled Board Room and a nicely regulated market, are liable to collapse” (Keynes; 1937a, p.
215).

1.2. Sintese Neoclassica, revolugcdo metodoldgica e as teorias da intermediacao.

As repercussfes na teoria econdmica ap0s a publicacdo da Teoria Geral (1936) de

Keynes, foram de elevada magnitude. Todavia, conforme explica Gertler (1988), embora Keynes
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sugerisse um importante papel do sistema financeiro nas flutuacbes do produto (por meio de
concessdo de crédito e liquidez para os agentes), o Keynesianismo ortodoxo se estabeleceu
enfatizando o papel da moeda, e ndo do crédito ou de outros aspectos do sistema financeiro,
como a variavel financeira mais relevante para a atividade econémica agregada. Hicks (1937) e
Modigliani (1944), por exemplo, elaboraram modelos relacionando a oferta e demanda real por
moeda e a determinacéo da taxa de juros real, supondo rigidez de pregos.

Toda a discussdo anterior a respeito da incerteza, grau de confianga nas expectativas, do
papel da moeda em tais condi¢Oes segundo Keynes, Hicks (1937), Modigliani (1944) e outros
desenvolveram a teoria Cléssica na tentativa de incorporar alguns conceitos que a revolucgédo
tedrica que Keynes apresentou. Todavia, ocorreram simplificagdes, principalmente no tratamento
da importancia das questdes psicolégicas levantadas por esse Gltimo autor, simplificacdes essas
que levaram a “Sintese Neocléssica” a considerar as proposicdes de Keynes como um caso
especial dentro da teoria econdbmica.

Modigliani (1944, p. 88), por exemplo, enxerta elementos de Keynes dentro da estrutura
analitica Classica e desenvolve o debate sobre a “Theory of Interest and Money”. Trabalho esse
que deu alicerce para a “Sintese” é concluido com a seguinte afirmacédo que ilustra a interpretacédo
dada as idéias de Keynes (1996):

Finally our theory of the rate of interest becomes even less uniform when we take into
account the ‘Keynesian Case’. In this case clearly the long run equilibrium rate of
interest is the rate which makes the demand for money to hold infinitely elastic. The
economic theorist here is forced to recognize that under certain conditions the rate of
interest is determined exclusively by institutional factors.

Essas e outras simplificagdes, como a de Hicks (1937) e o Modelo IS-LM, tiveram grande
aceitacdo na teoria econdmica, contribuindo para a constituicdo da “Sintese Neocléssica” e, junto
a isso, a importéncia do crédito e de seus determinantes no sistema foi relativizada, enquanto a
quantidade de moeda tornava-se o foco principal de estudo. Para a “Sintese” o investimento
agregado antes volatil, tornou-se uma varidvel controlada pela taxa de juros. Afinal, segundo
Hicks (1937, p. 159) “The General Theory of Employment is a useful book; but is neither the
beginning nor the end of Dinamic Economics”.

Se 0 keynesianismo ortodoxo néo se ateve a elaborar profundamente o papel do crédito ou
dos aspectos ndo monetéarios do sistema financeiro nas flutuacdes do produto, Modigliani e Miller
(MM) (1958) concluiram que a estrutura do sistema financeiro ndo interfere nas decisdes
econdmicas reais e, portanto seria irrelevante. Allen e Santomero (1996) comentam que 0S

autores ao assumirem mercados perfeitos e completos, sugeriram que as familias (“households”)
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podem agir de forma a construirem portfolios que torna irrelevante a presenca de intermediarios
financeiros e, portanto, o processo de intermediacdo de recursos seria desprezivel no sistema
econémico.

MM, ao sugerirem que o valor da firma é independente de sua estrutura de capital (capital
proprio ou de terceiros) e que o retorno esperado do capital préprio € influenciado negativamente
pelo nivel de endividamento, aumentando o seu risco, deram subsidios tedricos e empiricos para
muitos economistas serem atraidos para o referencial utilizado. As conclusdes do teorema, em
ultima instancia, apontam para a irrelevancia da estrutura e comportamento do sistema financeiro
no atendimento de dois dos objetivos mais importantes dos acionistas e proprietarios das
empresas: maximizagdo de lucros e do valor das firmas. Assim, a sinalizacdo formalizada da
irrelevancia do aspecto das financas no sistema econbmico, deu margem ainda maior para o
abandono das relacfes entre a esfera real e financeira. Conforme afirma Gertler (1988, p. 565),
Hall e Jorgenson (1967), por exemplo, que desenvolveram a teoria de investimento neocléssica,
utilizaram o teorema MM “for abstracting from the complications induced by financial
considerations”, contribuindo para que “financial variables started disappearing from empirical
investment equations”.

Tobin (1981, p.12) sinaliza que a abstracdo das questdes financeiras da teoria econdmica
foi generalizada. Todavia afirma que tais abstracdes e formalizacdes restringiram a utilidade da

“Sintese” na explicacéo do real funcionamento do sistema econdmico. Segundo o autor:

Seeking definite relationships of economic outcomes to policies and other exogenous
variables, qualitative and quantitative, these models sacrifice detail and generality,
limiting the number of variables and equations by aggregations over agents,
commodities, assets, and time.

Friedman e Schwartz (1963) foram outros que relativizaram as questdes financeiras no
processo econdmico. Os autores tiveram a intencdo de levantar a importancia de aspectos
quantitativos da moeda para a inflacdo e para a determinagdo do produto. Para isso fizeram um
estudo empirico explorando a relacdo quantidade de moeda e a evolucdo de variaveis reais nos
EUA até os anos 60. As conclusdes dos autores, principalmente acerca da questdo monetaria
durante a Grande Depressdo deslocou ainda mais a questdo do crédito do escopo de estudos
econdmicos.

Durante a década de 1970 o problema inflacionario definitivamente se estabeleceu na
economia mundial, dando credibilidade a economistas que alertavam para conducéo ambiciosa
dos governos em suas politicas fiscais tipicamente keynesianas. Snowdon e Vane (2005, p. 219)

afirmam que a incapacidade dos modelos econémicos keynesianos em explicar o0 comportamento
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inflacionista nos anos 70 deu margem ao surgimento de um grupo de economistas, entre eles
Robert E. Lucas Jr., a criticarem ferozmente a validade dos fundamentos econémicos do
keynesianismo. Argumentava-se que Keynes e 0 Keynesianismo Ortodoxo “failed to explore the
full implications of endogenously formed expectations on the behavior of economic agents”
(grifo do autor). Além disso, afirmavam que a Unica forma de se incorporar expectativas na
macroeconomia seria produzir alguma variante da “HipOtese das Expectativas Racionais” de John
Muth (1961).

Dessa forma, na incapacidade dos modelos keynesianos de explicar o comportamento da
inflagdo durante a década de 1970, houve a emergéncia da escola Novo-Classica que recuperou a
forma de se analisar a economia partindo-se das teorias de equilibrio walrasiano, das suposicdes
de mercados competitivos e “continuous market clearing”, com precos e salarios perfeitamente
flexiveis. O sistema econdmico voltava a ser visto como o resultado de a¢des individuais, em que
familias e empresas tém bem definidas suas escalas de preferéncias, maximizando lucros e
utilidade. Todavia, adicionado a esse arcabouco analitico de origem Cléssica, 0s agentes seriam
dotados de “Expectativas Racionais”, implicando que os mesmos otimizam suas escolhas a partir
do melhor uso das informac@es disponiveis, a ndo ser que ocorram eventos que nao poderiam ser
previstos anteriormente. Em suma, o resultado macroeconémico seria o resultado do equilibrio
geral microecondmico, “the euthanasia of macroeconomics” (SNOWDON e VANE, 2005, p.
219-220).

Diante de tal revolucdo metodoldgica, pouco espago houve para a exploracédo de outros
mecanismos de transmissdo da politica monetéria e para teorizar acerca da importancia do
sistema financeiro na economia. Afinal, a ado¢do da suposi¢cdo que os agentes importam-se
apenas com valores reais e que sdo dotados de expectativas racionais, tendo conhecimento de
todos os aspectos relevantes para as suas decisdes, ndo sO torna a moeda neutra como
desqualifica a importancia da estrutura de intermediacéo financeira.

O retorno do keynesianismo ap6s 1970 como sugere Tobin (1989) e Arestis e Sawier
(1998) apud Snowdon e Vane (2005) esta relacionado com o nivel elevado de desemprego na
Europa durante a década de 1990, fendmeno que suscitou questionamentos acerca da
plausibilidade de encarar a economia como um sistema em equilibrio a partir do comportamento
maximizador de pessoas e de empresas.

A Escola Novo-Keynesiana, que reafirmou algumas proposi¢des da sintese neoclassica —
como a refutacéo da lei de Say, o retorno do foco sobre a demanda agregada, da ndo-neutralidade

da moeda e da importancia do governo no sistema — aceitou o desafio imposto pelos Novos-
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Cléssicos de teorizar o comportamento macroecondmico a partir de microfundamentos bem-
definidos e de compor seus modelos dentro do contexto de equilibrio geral. Embora o quadro
analitico Novo Keynesiano fosse semelhante ao dos Novos Classicos, a escola trabalha com
outros axiomas. Os microfundamentos sdo incorporados num ambiente com informacéo
imperfeita, assimétrica, com custos de informagdo, assumindo que ha heterogeneidade entre 0s
agentes, mercados incompletos e imperfeitos. Como sintetiza Stiglitz (2000), a esséncia da escola
Novo-Keynesiana é reconhecer a importancia das imperfeicdes no sistema econémico a partir da
adocdo de microfundamentos e do contexto de equilibrio geral.

A incorporacéo de imperfeigdes do lado da oferta e da demanda por ativos financeiros
resgatou aspectos levantados anteriormente por Gurley e Shawn (1955), como a existéncia de
custos de transacdo, dando fblego para o desenvolvimento das teorias de intermediacdo. A
emergéncia dos conceitos de informacgédo assimétrica, risco moral e a concepcdo de que o papel
dos intermediarios financeiros € importante por serem gestores de risco e por exercerem um
monitoramento intensivo dos devedores apoia-se nessa concepgdo de imperfeicdes de mercado
tipicamente Novo-Keynesianas.

Dessa forma, com o advento da escola Novo-Keynesiana, a importancia do sistema de
intermediagdo é deflagrada. Em uma economia com focos de rigidez, custos de transacdo e com
problemas informacionais os intermediarios financeiros sdo mais eficientes no processo de
alocacdo de recursos com maior rentabilidade e menores riscos. Ao aceitar a proposta de
formalizacdo e de microfundamentos a escola assume as nogdes de equilibrio geral e trabalha a
incerteza como risco (incerteza probabilistica). E a partir das indefinicbes sobre os
acontecimentos futuros que surge a figura do intermediario financeiro, que se dedica a adquirir
informaces sobre os proponentes de crédito, a melhorar e a facilitar os contratos de divida, e a
melhorar a fluidez da alocagdo dos recursos poupados. (LEVINE, 2004).

Enfim, com a ascensdo do Novo-Keynesianismo a agenda de pesquisa sobre a
importancia do sistema financeiro novamente entrou em pauta no debate econdmico.
Paralelamente, a escola Pds-Keynesiana também contribuia com o debate. Ambas as escolas,
porém, trabalham com quadros analiticos e conceitos distintos para atribuir relevancia aos
aspectos ndo-monetérios. A primeira assume, por exemplo, que as imperfeicdes na demanda, na
oferta e no vetor de informagdes podem restringir o crédito; a segunda escola assume que o
crédito pode ser restrito pelo fato de que os individuos agem de acordo com a sua preferéncia por
liquidez. Outra distincdo é que os Novos-Keynesianos tratam a incerteza sobre o futuro como

probabilistica, assumindo, inclusive, o conceito de expectativas racionais; ja os Pos-Keynesianos
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trabalham com o conceito de incerteza ndo-probabilistica, ou incerteza fundamental. Além disso,
0s primeiros nao exploram agudamente a questdo da endogeneidade da moeda — reflexo de um
comportamento dos agentes baseado na preferéncia pela liquidez e de especificidades da posi¢do
dos bancos no sistema econdbmico — como o fazem os ultimos. A questdo da irreversibilidade
temporal também ¢ aspecto distinto entre as escolas.

Adiantamos que no presente trabalho adota-se a concepcéo de que a estrutura de oferta de
crédito a pessoa juridica no Brasil pds-Real ndo é atomizada nem perfeitamente competitiva.
Além disso, supomos que 0s agentes nao tomam decisdes baseadas em probabilidades objetivas
apenas, pois € perene a mutabilidade no sistema. Acreditamos também que a indefini¢do acerca
dos eventos futuros faz com que os agentes nem sempre possam agir de forma maximizadora de
lucros, nem do valor da firma Sugere-se que ndo h4, portanto, informacdo perfeitamente
disponivel, nem que ela seja perfeitamente processada. Também trabalhnamos com a concepcéo
de que o tempo é irreversivel.

Com essas concepgdes, nos aproximamos dos arcaboucos analiticos das escolas Pés e
Novo-Keynesianas, assim como nos distanciamos das proposicoes Classicas, Novo-Cléssicas e
derivadas porque aquelas assumem a relevancia do sistema financeiro nas flutuagdes da demanda
agregada e para o desenvolvimento econdmico. Além disso, alinhamo-nos a primeira porque essa
desenvolve mais os conceitos de incerteza, irreversibilidade temporal e os desdobramentos dessas
premissas, como a preferéncia pela liquidez, de uma forma mais préxima a sugerida por Keynes.
Alinhamo-nos a segunda porque trata também da importancia dos intermediérios financeiros em
suas tarefas de melhorar a informacdo, a alocagéo dos recursos, 0 monitoramento, entre outros
aspectos que aumentam a relevancia da estrutura financeira para a atividade econémica agregada.
A seguir tratamos de aprofundar mais as concepcdes de cada escola quanto ao funcionamento da

firma bancéria.
1.3. Bancos e o0s sistemas de intermediacdo Novo e P6s-Keynesiano.

A literatura tradicional Novo-Keynesiana que desenvolve o estudo da importancia do
sistema financeiro na economia aponta que o papel desse seria em fazer o deslocamento dos
recursos excedentes dos agentes superavitarios — que ndo precisam de um dado volume de
recursos financeiros num certo momento — para os agentes deficitarios — que precisam desses
recursos. Em outras palavras, o sistema financeiro seria 0 “agente” intermediador no processo de
alocagdo da riqueza monetaria dentro da economia. (Gurley e Shaw, 1955).
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Levine (2004, p. 5) elenca cinco das mais importantes funcbes dos intermediarios
financeiros (e, portanto, do sistema financeiro) entre inimeras levantadas por diversos trabalhos
que tratam do tema. S&o elas:

e Producdo de informacBes ex ante acerca dos investimentos possiveis e das
possibilidades de alocagéo de capital;

e Monitoramento de investimentos e dos devedores apds a concessao de recursos;

e Facilitar a troca, diversificacéo e gestéo de riscos;

e Mobilizar e distribuir com eficiéncia os recursos poupados;

e Facilitar atroca de bens e servigos;

Com essas atividades, Levine (2004) afirma que o sistema de intermediacdo, em ultima
instancia, facilita a formacéo e distribuicdo de poupanca, a implementacdo do investimento e,
portanto, € importante para explicar o crescimento e desenvolvimento econdmico.

Em Allen e Santomero (1996), também esta presente uma excelente discusséo, dentro do
framework Novo-Keynesiano, acerca do papel e comportamento dos intermediarios na economia.
Os autores reafirmam o ponto-de-vista da escola de que o papel dos mesmos refere-se,
principalmente, as vantagens de manejo de risco e de monitoramento frente a credores
individuais. Todavia sugere que os custos de transacdo e as assimetrias de informacdo estdo
diminuindo nos Gltimos anos, e que as institui¢des financeiras (IF) exploram novas oportunidades
nesse Novo contexto.

Vaérios outros trabalhos desenvolvem os argumentos Novo-Keynesianos. De modo geral, é
destacado que existem friccdes nos mercados que acabam por justificar a introducdo do sistema
de intermediacdo de recursos liquidos. Como exemplo, Akerlof (1969), Mankiw (1986), Jafee e
Russel (1976), Rothschild e Stiglitz (1984), Townsend (1979), Williamson (1987), Bernanke e
Gertler (1987) e outros exploram diversas possibilidades de rigidez e falhas de mercado — como o
risco moral, selecdo adversa, entre outras que geram restri¢es no crédito e comportamentos
diversos por parte de superavitarios e deficitarios — que acabam por explicar a importancia dos
agentes intermediérios.

A literatura Novo-Keynesiana, conforme apontam Gorton e Winton (2002) e Levine
(2004), por exemplo, explora ainda outros aspectos acerca dos sistemas de intermediag&o. Vasta
literatura esta disponivel na drbita da discussdo sobre qual dos sistemas seria 0 mais eficiente: o

baseado em bancos ou 0 baseado no mercado de capitais?
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A ramificacdo a favor do sistema baseado em bancos (bank-based) enfatiza que em tal
sistema 0s bancos sdo mais eficientes na prospec¢do empresas com boas estratégias de
investimento e, portanto, melhoram a eficiéncia na distribuicdo de recursos. Nesse aspecto,
Stiglitz (1985) sugere que os sistemas baseados em mercado (market-based) desencorajam
investidores individuais na pesquisa por oportunidades, ja que em tal arranjo institucional,
quando bastante desenvolvido, as informagbes sdo disseminadas de forma muito répida, o que
leva a acomodacdo da busca por prospeccoes de projetos com elevado potencial de retorno. O
sistema baseado em bancos concentraria informacbes e induziria a desenvolvimentos de
melhorias nas formas de obten¢éo de informacgdes. Outro argumento a favor do bank-based, é que
0s bancos, quando poderosos, sdao mais eficientes na cobranga de débitos atrasados. Além disso,
os conflitos entre propriedade e gestdo causam dificuldades para a eficiéncia de alocagéo pelo
market-based, pois nesse Gltimo sistema, aumenta-se muito o poder dos gestores das empresas
frente aos acionistas e ao mercado de capitais’.

Ja a ramificacdo a favor dos sistemas market-based, em que a estrutura distributiva de
recursos € mais atomizada, explora as deficiéncias potenciais do outro sistema para atribuir sua
maior eficiéncia. Bancos poderosos podem ndo alocar de forma maximizada oS recursos
disponiveis devido a varios motivos, entre eles: a) podem cobrar pelo acesso maior e/ou mais
facilidade para obter crédito; b) podem aumentar a apropriacdo de recursos futuros em projetos
de investimento, e portanto, reduzir o lucro das empresas, ja que possuem elevadissimo nivel de
informac&o sobre as empresas; ¢) em virtude da proximidade com os devedores, 0s bancos podem
desestimular investimentos “mais arrojados” e, portanto, de maiores riscos, das empresas, ja que
sdo os financiadores do projeto; d) ndo necessariamente o interesse dos bancos sdo 0s mesmos
das firmas e da sociedade em geral. 1sso implica que, quando ha a presenca de bancos muito
poderosos 0s mesmos podem, em seu objetivo de maximizar lucros, agir de forma ndo benéfica
para o desenvolvimento econdmico. Os gestores de tais instituicdes podem influenciar acionistas
a tomarem decisbes que lhes convém, ja que podem ter os direitos de voto de um grande numero
de pequenos acionistas de outras empresas, disciplinando a conduta dos gestores das firmas
devedoras; €) bancos, quando grandes, podem obter os beneficios tipicos de sistemas
oligopolistas, como a formacdo de cartéis, e pouco aumento de produtividade, além de possuirem
influéncias politicas. (LEVINE; 2004).

"Ver Stiglitz (1985) para uma abordagem mais aprofundada em tal discuss&o.
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Todavia, em ambos os sistemas de intermediacdo (market-based ou bank-based), em
maior ou menor grau, os bancos sdo os intermediarios mais importantes. Mesmo no market-
based, em que a estrutura distributiva é mais diversificada, a firma bancaria ainda tem seu papel.
Tobin (1982, p.495) explica o porqué dos bancos serem o tipo de intermediario mais importante e
ainda esclarece os motivos do interesse das escolas modernas, como a Novo-Keynesiana, em
aterem-se ao estudo de tais instituigdes. Segundo o autor “[glovernment monetary and credit
policy operates mainly through the commercial banking system, and this is the main reason today
to give special attention to commercial banks”.

O destaque dado pela escola Novo-Keynesiana em relagdo a importancia dos
intermedidrios suscitam ainda outros questionamentos acerca do papel dos bancos e do de outras
instituicdes integrantes do sistema financeiro na intermediacdo de recursos excedentes. Se o
sistema financeiro € um intermediério no processo de alocacdo O0tima de recursos e existem varias
formas e tipos de instituicdes ndo-bancarias que podem realizar 0 mesmo processo de
intermediagdo, como poder-se-ia explicar o predominio dos bancos na estrutura ofertante do
sistema?

Conforme apontam Gorton e Winton (2002) e Allen e Santomero (1996), por exemplo, a
eficiéncia relativa maior dos bancos na alocacdo de recursos seria oriunda das vantagens de
escala, escopo e conhecimento que 0s mesmos possuem se comparados a outros agentes
intermedidrios. Os bancos, sendo instituicbes que recebem os depdsitos do publico e que
concedem emprestimos, possuem volumes significativos de recursos, o que lhes possibilitam
aceitarem melhor os elevados custos de sistemas de informacao, de gerenciamento de riscos e de
monitoramento dos empréstimos.

Muito esforco de pesquisa foi realizado pela escola Novo-Keynesiana na questdo da
posicdo privilegiada dos bancos em temos de obtencdo e gestdo de informacgdes. O problema
central na concessdo de empréstimos seria a existéncia de informacdo assimétrica entre
concessores de crédito e tomadores de empréstimos. Dito de outra forma, os primeiros néo sabem
de forma precisa 0 qudo bom é o projeto em que serdo gastos 0s recursos emprestados e tambem
tém dificuldades de projetar a capacidade financeira que o devedor tera para liquidar o
empréstimo no futuro. Como consequéncia, a firma bancéria busca resolver o problema de
informacdo assimétrica e acaba por se especializar na coleta e gestdo de informacGes relevantes
nas operagdes de credito, tanto para selecionar os tomadores quanto para monitorar as agdes dos

mesmos. Devido a escala de operacdes da firma bancéria tal instituicdo suporta arcar com o0s
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elevados custos fixos necessarios para a obtencdo e gestdo de informacdes dos credores e, com tal
potencial, acabam por ser predominantes no sistema de intermediacdo. (STIGLITZ; 1994).

Mas qual seria em linhas gerais, o modelo de comportamento da firma bancéria para a
escola Novo-Keynesiana? Tobin (1982) estabelece um modelo simples, porém muito Gtil, para
entendermos o funcionamento, objetivos, comportamento e dilemas da firma bancaria.

Bancos s@o intermediarios financeiros que buscam a maximizacéo de lucros manejando
seus ativos a partir da estrutura e do volume do seu passivo, sendo que esse Ultimo € sujeito a
alteraces que podem ser trabalhadas com calculos de probabilidade. Em outras palavras,
Segundo Tobin (1982, p. 500): “The bank will seek to maximize the total net revenue on its
portfolio [...] subject to the balance sheet constraint [...]”. Santomero (1984, p. 580) concorda,
ja que a firma bancaria, assim como outras instituicdes financeiras, “is viewed in the literature as
a microeconomic firm that attempts tom maximize an objective function in terminal wealth [...].
Indeed, regulatory constraints may [...] restrict domain of the solution for one or more of
endogenous variables[...]".

Santomero (1984) sugere ainda que em alguns trabalhos, como o de Parking (1970), de
Pyle (1971), Haart e Jaffee (1974) e outros, tal firma pode ser vista também como um investidor
avesso ao risco, em que o objetivo é escolher o melhor portfolio de acordo com um certo nivel de
risco que queira assumir. Contudo, ainda seria uma firma que busca, em ultima instancia,
maximizar lucros.

As restricdbes sao definidas pelas imposicdes institucionais, como exemplo, as
necessidades de encaixe, as reservas obrigatorias/compulsérias, graus de alavancagem, custos dos
depositos e das atividades em geral, e, principalmente pelo volume de depésitos e do patriménio,
conforme é levantado por diversos trabalhos como Bhattacharya, Boot, Thakor (1998), Kim e
Santomero (1988), e varios outros. Assim, em termos gerais, temos que 0 marco regulatorio tem
uma posicdo central nas fungdes de restricdo, assim como o volume e comportamento dos
depositos. Dado o marco institucional, quanto maior for o volume de depositos, e do patriménio
do banco, maior a capacidade que o mesmo tem em obter ativos e obter volume maior de lucro.

A capacidade do banco de aumentar seu volume de depdsitos (a vista e a prazo),
conforme Tobin (1982), varia de acordo com alguns aspectos como a credibilidade que 0 mesmo
possui no mercado; a capacidade da firma em gerar empréstimos — ja que a cada emissdo de
crédito boa parcela do mesmo é depositada no préprio banco imediatamente ap0s a concessao,

mesmo que ao longo do tempo os devedores possam sacar recursos e depositad-los em outros
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bancos. Outro fator que aumenta o volume de depositos é o tamanho relativo do banco frente a
outros bancos concorrentes.

O volume de depdsitos a vista é 0 componente mais importante do passivo. Todavia o
mesmo possui particularidades, ja que “[t]he volume of deposits in a bank is partly within and
partly outside its control”. Como fora ja citado, a parte controlada dos mesmos se refere aos
empréstimos, que se transformam, ao menos imediatamente, em passivo do banco. Outro aspecto
“controlavel” se refere a posicdo geografica e econébmica do banco, ja que podem ser depositarios
naturais de clientes em uma regido em que ele é forte em presenca. A manipulacdo dos juros
também é uma forma de controle, ja que o banco pode aumentar 0s juros pagos pelos depositos
no intuito de atrair recursos, desde que o aparato institucional o permita. (TOBIN, 1982; p. 498)

A parte fora de controle da firma bancaria envolve, principalmente, o0 comportamento de
seus clientes depositarios, ou seja, a fonte de recursos mais importante fora o capital dos sécios.
Esses podem sacar parte ou totalmente 0s seus recursos, provocando uma reducdo no passivo.
Vérios fatores podem causar os saques bancarios, como exemplo, a contracdo no volume de
empréstimos de outros bancos, o volume de transagdo dos devedores em certo momento, a
competicao entre as firmas e até o medo de insolvéncia do banco por parte dos depositarios que
confiaram a instituicdo os seus recursos. A evasdo de depositos, em termos de ocorréncia e de
volume, é incorporada pelo banco na forma de expectativas. O banco estabelece fungdes de
distribuicdo de probabilidades de ocorrer afluxos de depoésitos, sendo que “[t]he relevant
probabilities of future deposits are not objective ones, if indeed this exist, but probabilities
estimated by the bank in the light of its past experience”. (TOBIN, 1982; p. 509)

Santomero (1984, pp. 584-586) também apresenta o tratamento geral que a escola Novo-
Keynesiana d& a essa particularidade do nivel de depositos esperado pela firma. O nivel esperado
desses, 0 volume em estoque das linhas de crédito, e o volume de pagamento de saldos atrasados
sdo sujeitos a flutuacbes que obedecem as fungBes de densidade de probabilidade. Em modelos
como o de Baltenspenger (1972; 1974) e de Baltenspenger e Hellmuth (1976) os bancos
procuram se informarem quanto aos costumes e preferéncias de seus depositarios e mostram que,
com isso, a firma “may reduce the variance of the underlyning subjective distribution of
stochastic withdrawals”.

Dessa forma, é importante ressaltar o tratamento que os trabalhos dentro do framework
Novo-Keynesiano ddo a incerteza no comportamento bancario. Incerteza é tratada como
probabilistica, ou seja, podendo ser traduzida em probabilidades. Assim, mesmo que 0s agentes

ndo possam prever os acontecimentos futuros perfeitamente, o comportamento presente é
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baseado num futuro razoavelmente previsivel. H4 um risco, mas calculavel, o que € diferente do
conceito de incerteza que Keynes (1996), por exemplo, contempla. A incerteza Novo-
Keynesiana, assim como a informacgéo imperfeita, selecdo adversa e risco moral, implicam que,
ao contrério que sugerem os Novo-Classicos, pode haver restricao de crédito

Stigliz e Weiss (1981) dédo excelente exemplo das concepgdes e da metodologia Novo-
Keynesiana no tratamento das friccdes do sistema financeiro. Mostraram que pode haver
racionamento de crédito em condicBes de equilibrio devido as assimetrias de informacéo acerca
dos riscos dos projetos. Trata-se de um trabalho motivado a apresentar que o comportamento das
instituicdes bancarias atuando num sistema com assimetrias de informagéo, mesmo assumindo o
pano-de-fundo equilibrista das teorias Classicas, gera ineficiéncias na alocacao de recursos.

Com base nas fun¢Bes de densidade de probabilidade acerca dos depdsitos futuros os
bancos conformam seu portfélio assumindo mais ou menos risco. Ha dois tipos gerais de ativos:
o0s “loans and investments” (empréstimos e financiamentos diversos por exemplo) e os “defensive
assets” (reservas compulsorias e secundarias, encaixes técnicos e titulos do governo). Os
primeiros conferem ao banco maiores retornos, menor liquidez e, portanto, maiores riscos. Em tal
categoria de ativos, em que predominam 0s empréstimos, 0s retornos sdo elevados, mas a
maturagdo é de longo prazo, o que impossibilita a transformacédo dos mesmos em moeda de
forma imediata. A outra categoria de ativos tem como caracteristica a elevada liquidez ou seja,
podem ser convertidos em moeda sem perdas ou atrasos, o que Ihes confere um menor risco.
Porém, tais aplicagdes possuem uma rentabilidade menor, normalmente atrelada aos rendimentos
oferecidos pelos titulos do governo utilizados nas operacGes de mercado aberto e financiamentos
de longo prazo da divida pablica. (TOBIN, 1982).

Devido a incerteza probabilistica que envolve o volume esperado de depésitos, o banco
estrutura seu portfolio explorando diferentes combinacOes de risco, retorno e liquidez em sua
funcdo objetiva de maximizacdo. A maximizacdo de lucros se da quando a receita marginal
esperada dos empréstimos é igual a receita marginal das aplicacfes em ativos defensivos mais 0s
custos financeiros, de credibilidade e de oportunidade. Os dois primeiros tipos de custos sédo
oriundos da possibilidade do banco ndo possuir liquidez frente a uma evasdo inesperada nos
depositos, 0 que exigiria que 0 banco emprestasse recursos de outros bancos ou a recorrer ao
banco central nas operacbes de redesconto. Tais alternativas tém o Onus de juros e de
credibilidade, o que implica em custos para o banco. Além disso, os ativos liquidos também
refletem o custo de oportunidade de lucros e de seguranca em se optar por mais empréstimos.

Custos, portanto, ttm papel importante ja que imp&em limites as decisdes dos bancos a favor de
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ativos de maior rentabilidade. Assim, a firma bancéria aceita alocar parcela importante de seu
ativo em aplicagdes de menor lucro numa situacdo, assim como podem possuir, num dado
momento, ativos defensivos num volume negativo. (TOBIN, 1982)°.

O que fora exposto acima é em linhas gerais a concepcdo Novo-Keynesiana do
comportamento e funcionamento da firma bancaria, que pode ser resumida da seguinte forma:
com base nas nogdes de risco e incerteza probabilistica, dados fatores estruturais da firma e
institucionais, os bancos sao intermediarios financeiros que recebem depdsitos e distribuem
recursos na expectativa de maximizar lucros. Os depoésitos sdo exdgenos e a possibilidade de
evasdo dos mesmos exige que a firma bancéria possua ativos de baixa rentabilidade, baixo risco e
alta liquidez. A outra parte do ativo é composta por empréstimos, que sao iliquidos, de maior
risco, mas com maior rentabilidade. Coeteris paribus, a firma bancéaria concedera empréstimos
até o ponto em que a receita marginal (liquida) desses é igual & soma da receita marginal (liquida,
sem custos) dos ativos defensivos e do custo esperado de uma eventual necessidade de
redesconto, de empréstimo em outras institui¢cdes ou de liquidar outros ativos financeiros caso
necessario.

Todavia a escola Pos-Keynesiana além de também conceber que a firma bancéria (e
demais instituicfes financeiras) é importante no sistema econdmico, como assumem 0s Novo-
Keynesianos, a tratam como uma instituicdo mais ativa, tanto no manejo de passivos como no de
ativos. Para a primeira escola os bancos, devido as caracteristicas especiais que possuem no
sistema de intermediacdo, sdo agentes criadores de moeda e provedores de liquidez. Assim, para
0s Pds-Keynesianos, tais instituicdes ndo sdo enfatizadas por serem intermediadoras de recursos
que lidam com diversas formas de rigidez no sistema, mas principalmente por serem agentes que
ocupam um papel central na ascensdo e queda dos ciclos econdmicos. A importancia da firma
bancaria para tal escola é semelhante a que Keynes (1937a) atribui ao afirmar que “banks hold a
key position in the shift of economic system from a lower to a higher level of economic activity”.

Conforme aponta Paula e Alves (2003), para a escola P6s-Keynesiana o comportamento
bancario, assim como para as outras firmas capitalistas, € fundamentalmente influenciado pela
“preferéncia pela liquidez”, pelas expectativas de lucro e pelas especificidades do contexto
econdmico em que as empresas atuam. Os bancos, além disso, conduzem suas atividades e

tomam suas decisdes permeadas de incertezas quanto ao que ocorrera no futuro.

& Ver Tobin (1982) para a situagdo de ativos defensivos negativos.
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Tanto a preferéncia pela liquidez como as expectativas de lucros seriam, conforme o
enfoque POs Keynesiano, determinadas sobre condigdes de incerteza ndo-probabilistica, ou seja,
“there is no scientific basis on whitch to form any calculable probability whathever. We simply
do not know”. E lidando com esse grau de incerteza acerca do futuro que os bancos fazem suas
estratégias de balago, ou seja, estruturando seu ativo e passivo. (Keynes, 1937, p. 114) apud
Paula e Alves (2003). Desta forma, o enfoque PoOs-Keynesiano distingue-se do enfoque
tradicional Novo-Keynesiano e de outras escolas ja nas hipéteses iniciais.

Conforme vimos anteriormente, a escola Novo-Keynesiana da um tratamento diferente a
incerteza, ja que assume que o nivel esperado de depositos, assim como as taxas de retorno
esperadas dos diferentes ativos financeiros estdo sujeitos a probabilidades, ou seja, pode-se
calcular o risco das diferentes aplicagdes de recursos. A incerteza, portanto, seria calculavel. Em
tais modelos assume-se a existéncia de informacéo assimétrica, risco moral e custos na obtencéo
e gestdo de informagdes. Com a existéncia dessas imperfei¢des, 0s bancos comecam a ter um
papel importante na gestéo de informagdes e de riscos, mas 0s modelos continuam a assumir que
as firmas trabalhnam com probabilidades calculaveis, o que € diferente da incerteza fundamental.

Alternativamente, no caso dos Novo-Classicos, 0s modelos desenvolvidos a partir do
framework walrasiano, como 0 modelo de alocacéo de recursos de Arrow-Debreu e o teorema de
Modigliani-Miller, por exemplo, supdem que existe informacdo perfeita, ou seja: os agentes
possuem acesso e tém conhecimento de todas as informacdes disponiveis e que essas informagdes
ndo possuem custos. Portanto, 0 ambiente em que os bancos atuam e tomam decisdes € ergodigo
(inteiramente sujeito a probabilidades) em que as informagbes sdo disponiveis, conforme afirma
Brennan (1994).

Valendo-se de modelos de probabilidades, os bancos recebem os depoésitos a vista e
aplicam os recursos. Devido as caracteristicas do passivo bancario, resta ao banco escolher o
balanco entre os diferentes tipos de ativos liquidos e iliquidos que maximize sua utilidade.

Assim, conforme sugere Oureiro (2003), para a teoria ortodoxa o comportamento dos
bancos, em se tratando da composi¢do dos ativos, é de fazer um balanco entre ativos rentaveis,
mas com baixa liquidez e ativos com menor rentabilidade, mas com elevada liquidez. Tal teoria
supde que o passivo bancério (em particular, os depdsitos a vista) € aleatorio ou exdgeno.

Ha probabilidade de evasdo dos depdsitos bancérios (principal conta do passivo) e, assim,
torna-se necessario o banco alocar significativa parcela de recursos em ativos pouco rentaveis,
mas liquidos, com a finalidade de provisdo contra perdas inesperadas de recursos. Embora

existam opgOes alternativas — como recorrer ao redesconto do Banco Central — de se obter
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recursos para saldar as demandas inesperadas, por questdes de reputacdo os bancos preferem
manter tais ativos em detrimento de maiores lucros’. Dividindo-se o ativo dessa forma, o banco
teria ativos que garantiriam a liquidez e ativos orientados para se obter maior rentabilidade.

Para a escola Pés-Keynesiana tal concepcdo do lado do ativo bancario é inadequada, pois
existem instrumentos financeiros com diferentes graus de liquidez e rentabilidade. Segundo
Carvalho (1999), dada a diversidade de op¢des de alocacdo de recursos, o estado de expectativas
e o nivel de preferéncia pela liquidez, os bancos comp&em seu perfil de ativo. Num ambiente
incerto, para cada tipo de aplicacdo é feito um balango entre a taxa de retorno esperada e a sua
correspondente perda de liquidez. Assim, conforme sintetiza Paula et all (2001, p. 286), os
bancos estruturam seus ativos “conformando seu portfolio de acordo com o trade-off percebido
entre liguidez e rentabilidade”.

Ja do lado do passivo, a escola Pds-Keynesiana assume que ao invés do banco meramente
“aceitar” as preferéncias dos depositantes frente as diferentes opcdes de investimentos que as
instituicdes financeiras proporcionam, as instituicdes bancérias agem de maneira pro-ativa,
induzindo os depositantes a alocarem seus recursos em instrumentos que propiciem aos bancos
uma maior alavancagem no lado do ativo. (OUREIRO; 2003).

Assim, estrutura do passivo, também € parte integrante da estratégia bancéria: a firma
busca compor o seu passivo de modo a possuirem uma maior alavancagem financeira, o que é
possivel aumentando a participacéo relativa dos depdsitos no total do passivo. Diferentemente do
que propde a teoria ortodoxa da firma bancéria, os bancos agem ativamente no “mercado de
depositos”, criando inovacdes financeiras e manejando suas reservas, 0 que 0s permite ampliar o
volume e flexibilidade dos seus ativos. (PAULA et all; 2001).

Com tais tracos os bancos, na visdo P0s-Keynesiana, séo agentes amplificadores do ciclo
econdbmico: em periodos de expansdo econdmica, os bancos atendem de forma otimista a maior
demanda por créditos, reduzindo o grau de liquidez de seu ativo e impulsionando a atividade
econdmica real. Em periodos recessivos, o comportamento bancério amplifica a crise. As
expectativas de rentabilidade das firmas ndo sdao mais tdo otimistas quanto antes, assim como o0s
retornos dos empréstimos. Os riscos dos devedores sdo reavaliados e as taxas de juros aumentam,
recrudescendo as dificuldades de rolagem de dividas. Amplia-se o racionamento de crédito em

geral num momento de aumento da preferéncia pela liquidez no sistema como um todo. Assim, 0

® Ver Oureiro (2003).
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comportamento bancério afeta negativamente a economia real e torna ainda mais profundos os
ajustes, a recessdo ou a depressao.

Outra questdo bastante enfatizada pelos Pds-Keynesianos € que o comportamento
bancério é profundamente influenciado pelas caracteristicas institucionais (num sentido mais

amplo) do sistema onde atua. Conforme explica Minsky apud Paula e Alves (2003)

a capitalist economy with sophisticated financial institutions is capable of a number of
modes of behaviour and the mode that actually rules at any time depends upon
institutional relations, the structure of financial linkages and the history of economy.
Minsky (1985, p. 26-7) apud Paula e Alves (2003, p. 2).

Em suma, o comportamento da firma bancaria para a escola P6s-Keynesiana é distinto do
assumido pelos modelos tradicionais. Ao invés dos bancos “aceitarem” as preferéncias dos
consumidores nas escolhas das instituicdes em que irdo delegar os seus depositos, 0s bancos
buscam implementar inovacgdes financeiras e estruturar seu passivo. O manejo do passivo torna-
se importante, pois possibilita a instituicdo a estruturar seu ativo de uma forma em que os lucros
sejam maiores, regidos pelo principio de preferéncia pela liquidez. Agindo num ambiente de
incerteza fundamental e plenamente adaptado as singularidades do ambiente em que estdo
inseridos, os bancos criam moeda na fase de ascensdo do ciclo econémico e racionam crédito e
aumentam sua preferéncia pela liquidez na fase depressiva do ciclo. Tais comportamentos dos
bancos podem ser observados analisando sua estrutura de ativos e passivos. (OUREIRO; 2003).

O tratamento distinto dado a incerteza entre P0s e Novos Keynesianos esté relacionado
intimamente com 0s pressupostos pelos quais ambas as escolas analisam o comportamento dos
agentes. A escola Novo-Keynesiana parte da estrutura analitica de equilibrio geral Walrasiano,
enquanto que a segunda usa o equilibrio parcial Marshalliano. No primeiro, 0s agentes atingem o
equilibrio nos mercados de forma simultanea, o que implica que a questdo temporal é abstraida.
Ja o equilibrio Marshalliano, conforme Minsky (1980b, p. 22) “emphasizes time-dependent
linkages among markets” o que o torna

more powerful and ore useful than the Walrasian analytical perspective, which focuses

on the existence of a simultaneous equilibrium in a multimarket system and uses highly
artificial recontracting assumptions in explaining how the equilibrium is attained.

Considerando o arcabouco tedrico Pos-Keynesiano e a teoria de comportamento bancario
proposto por tal escola, acredita-se que tal framework é o mais interessante de ser adotado no
trabalho em questdo. Devido a caréncia de um crescimento e desenvolvimento robusto do Brasil

apos a abertura econémica as propriedades de criagdo de moeda e de preferéncia pela liquidez
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nessas instituicdes tdo cruciais para o funcionamento do sistema econémico as pde em papel de
destaque no paradigma atual do pais.

Torna-se importante analisar a estrutura dos passivos e ativos das referidas instituicoes e
suas alteracbes ao logo do tempo, atribuindo graus diferentes de liquidez para as diferentes contas
do balanco patrimonial. Existe uma série de trabalhos que tratam do assunto com tal metodologia
no caso especifico do Brasil. Existem inimeros indicadores utilizados nesses trabalhos que

inferem a preferéncia pela liquidez de tais instituicdes.
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CAPITULO 2 - EVOLUCAO DO CREDITO A PESSOA JURIDICA NO BRASIL

Nesse capitulo, primeiramente, faz-se o delineamento da estrutura do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) assim como apresenta-se as principais fontes de dados e os conceitos utilizados
para analisar o crédito a pessoa juridica no pais. Na segunda se¢édo, faz se um levantamento da
evolucao do volume de crédito a pessoa juridica em conjunto com a apreciacdo da evolucdo do
crédito total em trés fases, cada uma compondo uma subsecéo: entre 1994 e 1999, entre 1999 e
2003 e, por fim, entre 2003 e 2007.

Em cada subsecdo delineamos o contexto politico-econdmico de cada periodo, assim
como descrevemos quais foram as principais mudangas do lado da estrutura ofertante de crédito,
subdividindo essa estrutura entre sistema financeiro privado nacional, publico e estrangeiro.
Além disso, apresentamos também para onde o crédito se destinou, assim como as principais
dificuldades das empresas em cada periodo, para melhor compreender as flutuagbes do crédito.
Para cada fase procuramos apresentar, portanto, o contexto institucional, o comportamento do
lado da oferta e tambeém pontuamos aspectos relacionados & demanda por credito.

E importante ressaltar que na se¢do 2.2 principalmente, e na se¢do 2.3, as consideragdes
sobre o crédito ttm como foco aos dados de volume. Tal restricdo é intencional, pois, como
principio metodologico, optou-se por analisar primeiramente o volume e identificar seus pontos
de inflexdes para, posteriormente, analisarmos as suas causas. E também pela analise das causas
que apresentamos 0s principais aspectos conjunturais de cada periodo, contextualizando, assim,
0S momentos em que ocorreram as inflexdes no crédito

Na secdo 3 procuramos destacar quais foram as principais instituicdes credoras das
empresas, levantando seus aspectos particulares. Aprofunda-se, portanto, a analise da estrutura
ofertante, a fim de se atribuir a real importancia das instituicdes bancarias, do BNDES e do
mercado de capitais no financiamento empresarial com base no que foi apresentado na secéo
anterior. O presente capitulo tem como finalidade apresentar e analisar o material histérico sob

investigacdo no presente trabalho, dando base de sustentacéo para as reflexdes do Capitulo 3.

2.1.Notas iniciais: dados acerca do crédito no Brasil

i) Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

IlO

Conforme é apresentado pelo Banco Central do Brasil™, a estrutura do Sistema Financeiro

Nacional é dividida em 6rgdos normativos, entidades supervisoras e operadoras no sistema

10Ver o sitio http://www.bch.gov.br/?SFNCOMP.
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financeiro. O Quadro 1 apresenta um esquema da composicdo do sistema. As entidades e seus

respectivos grupos pertinentes ao presente trabalho séo apresentadas abaixo.

Quadro 1: Composicao do Sistema Financeiro Nacional.

IF. Captadoras de depdsitos a vista

Bancos de Cambio
Bolsas de Valores
Bolsas de Mercadorias e Futuros
Demais IF

Outros IF e administradores de recursos de terceiros

Instituto de Resseguros do Brasil

Sociedades seguradoras

Sociedades de capitalizacao

Entidades abertas de previdéncia complementar

Entidades fechadas de previdéncia complementar
(Fundos de Penséo)

Notas: CMN: Conselho Monetario Nacional; CNSP: Conselho Nacional de Seguros Privados; CGPC: Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar; BCB: Banco Central do Brasil; CVM: Comissdo de Valores Mobiliarios;
SUSEP: Superintendéncia de Seguros Privados; SPC: Secretaria da Previdéncia Complementar; IF: abreviagdo de
InstituigGes Financeiras.

Fonte: Banco Centraldo Brasil

-InstituicBes financeiras captadoras de depésitos & vista™:

Essa subdivisdo é composta pelos seguintes tipos de instituicdes:
a) Bancos Multiplos com carteira comercial. Segundo o Banco Central, “[o]s bancos
multiplos sdo instituicbes financeiras privadas ou publicas que realizam as operacfes ativas,

1 \er sitio do Banco Central para mais informagdes: www.bch.gov.br/pre/composicao/coopcred. asp.
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passivas e acessorias das diversas instituices financeiras, por intermédio das seguintes carteiras:
comercial, de investimento e/ou de desenvolvimento, de crédito imobiliario, de arrendamento
mercantil e de credito, financiamento e investimento”. Todavia é importante fazer a ressalva de
que a carteira de desenvolvimento s6 pode ser incorporada se a instituicdo for um banco puablico.

b) Bancos comerciais. Segundo o Banco Central, “[o]s bancos comerciais s&o instituicdes
financeiras privadas ou publicas que tém como objetivo principal proporcionar suprimento de
recursos necessarios para financiar, a curto e a médio prazos, o comércio, a industria, as empresas
prestadoras de servigos, as pessoas fisicas e terceiros em geral”. A captacdo de depdsitos a vista,
que sdo de livre movimento, e a de depdsitos a prazo, sdo atividades tipicas do banco comercial.
Vale dizer que com aresolugéo n® 1.524 de 21/09/1998 e ade n° 2.099 de 17/08/1994 houve certa
liberalizagdo das atividades bancérias, liberago essa que mudou a estrutura do lado da oferta
bancéria, pois permitiu que os bancos comerciais (que antes dessas resolucbes eram
predominantes no SF brasileiro) se tornassem bancos multiplos, desde que respeitassem o modelo
de exigéncia de capital do “Acordo da Basileia”.

c) Caixa Econbmica Federal. Conforme explica o Banco Central, a Caixa Econdmica
Federal é considerada uma empresa publica vinculada ao Ministério da Fazenda. Tal instituicdo
pode operar como um banco comercial, “podendo captar depositos a vista, realizar operacoes
ativas e efetuar prestacdo de servicos”. Todavia € uma instituicdo voltada para priorizar
empréstimos e financiamentos “a programas e projetos nas areas de assisténcia social, salde,
educacao, trabalho, transportes urbanos e esporte. Pode operar com crédito direto ao consumidor,
financiando bens de consumo duréveis, emprestar sob garantia de penhor industrial e cau¢éo de
titulos, bem como tem o monopdlio do empréstimo sob penhor de bens pessoais e sob
consignagdo e tem o0 monopdlio da venda de bilhetes de loteria federal.”

d) Cooperativas de Crédito. Sdo entidades formadas por grupos de pessoas com
caracteristicas comuns (trabalhando na mesma empresa, por exemplo) atuando como captadoras
de depositos dos associados e concedendo empréstimos aos mesmos. Todavia, seu funcionamento
€ muito mais restrito do que o de um banco comercial. Destro dessas instituicdes financeiras
captadoras de depositos a vista, 0s maiores concessores de crédito especificamente a pessoa
juridica séo os bancos multiplos, j& que a CEF dedica-se a financiamentos fora desse escopo, as
sociedades de crédito dedicam-se a conceder recursos as pessoas fisicas (cooperados) e porque 0s

bancos comerciais mais importantes tornaram-se multiplos com a flexibilizacéo da legislagéo.
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-Bolsas de Valores.

As bolsas de valores, segundo o Banco Central, séo “sociedades anénimas ou associagdes
civis, com o objetivo de manter local ou sistema adequado ao encontro de seus membros e a
realizacdo entre eles de transacdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em
mercado livre e aberto”. Assim, a Bovespa (principal bolsa de valores do Brasil), por exemplo, é
0 locus onde as empresas podem fazer o lancamento primério de acles, debéntures e notas
promissorias. Tais titulos sdo as principais formas de financiamento via-mercado, ou seja € um

meio de se obter de recursos fora do crédito do setor bancério privado.
-Demais InstituicGes Financeiras

Nesse grupo enguadram-se, segundo o Banco Central, as agéncias de fomento,
associagdes de poupanga e emprestimo, 0s bancos de cdmbio, de desenvolvimento, investimento,
0 BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social), as companhias
hipotecarias, as cooperativas centrais de crédito, as sociedades de crédito, financiamento,
investimento mobiliario e imobiliario e as sociedades de crédito ao microepreendedor.

Todavia, para o presente trabalho, a instituicdo que mais se destaca nesse grupo € o
BNDES que, historicamente, é o principal instrumento do governo na atividade de financiamento

a pessoa juridica no Brasil.
if) Conceitos, séries de dados e niveis de agregacao utilizados para a analise do crédito.

E importante informar, primeiramente, que o presente projeto nio tem como foco as
fontes externas de crédito e financiamentos (seja por meio de lancamentos de participacdes e
titulos no mercado externo ou de aquisicao ou repasses de recursos dos ndo-residentes a empresas
residentes). Embora fosse pertinente analisar tal fonte, o esfor¢co de pesquisa tem o intuito de
enfocar na oferta interna de crédito e assume, portanto, que tal aspecto poderia ser aprofundando,
mas que também néo debilita o esforgo do trabalho realizado.

Tendo em vista a estrutura do SFN acima apresentada destacam-se como fontes de crédito
a pessoa juridica os Bancos Comerciais, Multiplos, de Investimento e de Desenvolvimento
(principalmente o BNDES), além do Mercado de Capitais (bolsas de valores). Entretanto, dentro
das séries historicas localizadas com o esfor¢o de pesquisa, existem algumas limitagBes para se
estimar, a0 mesmo tempo, o volume e o tipo de crédito de cada fonte ao longo de todo o periodo

de pesquisa e com frequiéncia satisfatoria.
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Por exemplo, o Banco Central disponibiliza inimeras séries de dados relativos ao credito
com freqliéncias diaria e mensal. Mas os dados relativos aos bancos mdaltiplos, comerciais e
sociedades de crédito, por exemplo, ndo podem ser dissociados entre si dependendo da
periodicidade. Tal restricdo, se na analise da evoluc¢do do crédito (Capitulo 2), pode ser relevada,
ja para se analisar o comportamento de bancos especificos, assunto do Capitulo 3, a mesma se
torna relevante. Assim recorreu-se aos balancos patrimoniais e demonstrativos de resultados das
instituices bancérias, dados que podem ser obtidos no site do Banco Central (sér