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“Se vocé deve ao banco 100 mil délares, o banco controla vocé. Se voc€ deve ao banco 100 milhdes
de dolares, vocé controla o banco”.

Provérbio norte-americano

“Banqueiro é o sujeito que Ihe empresta o guarda-chuva quando esté sol, mas o pede de volta quando
comegca a chover”.

Mark Twain (escritor americano)



RESUMO

Este trabalho, a partir de uma abordagem pds-keynesiana, busca apresentar o processo pelo
qual os bancos comerciais, ao possuirem a capacidade de criarem meios de pagamento, e,
logo, de financiar a producdo, influenciam a formagao de ciclos econdmicos. Para isso, sera
apresentado a origem do dinheiro, segundo a teoria do dinheiro como crédito, e a forma como
0s bancos comerciais criam meios de pagamento. A partir do entendimento da relacdo entre
divida, credito e dinheiro, analisaremos o comportamento dos bancos e os efeitos de tal
comportamento na oferta de crédito e no ciclo econdémico. Serd apresentado como o
financiamento do investimento através dos bancos amplia os periodos de crescimento
(alavancagem) e declinio (desalavancagem) do ciclo econémico, utilizando para isso a

Hipdtese da Fragilidade Financeira de Hyman P. Minsky.

Palavras-chave: bancos, crédito, ciclo econbmico.



ABSTRACT

This paper, from a post-Keynesian approach, seeks to present the process by which
commercial banks, by having the ability to create means of payment, and therefore to finance
the production, influence the formation of economic cycles. To this end, the origin of money
will be presented, according to the theory of money as credit, and the way in which
commercial banks create means of payment. From the understanding of the relationship
between debt, credit, and money, we will analyze the behavior of banks and the effects of
such behavior on the supply of credit and the business cycle. It will be presented how the
financing of investment through banks extends the periods of growth (leverage) and decline
(deleveraging) of the business cycle, using for this the Financial Fragility Hypothesis of

Hyman P. Minsky.

Keywords: banks, credit, economic cycle.
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1 INTRODUCAO

A maioria das pessoas, € dos manuais de economia, reproduzem a fabula do escambo
sem se darem conta que seria impossivel abrir um simples comércio onde trocas s6 ocorrem
quando h& dupla coincidéncia de desejos. O que sempre existiu, na verdade, foi o sistema de
crédito. Se Jodo precisa de sapatos, e Pedro tem um par a mais, Pedro, entdo, pode lhe dar um
par, e Jodo fica lhe “devendo uma”. Pedro registra um crédito, e Jodo agora tem uma divida.
Este é um exemplo bem simples, mas que captura a esséncia da origem do dinheiro segundo a
teoria do dinheiro como crédito, que serd abordada no primeiro capitulo.

Com o crescimento do comércio, tem-se a necessidade de centralizar créditos e
dividas. Assim surgem os bancos. Os bancos, desde seu advento, sempre se comportaram de
modo que alavancassem seus ganhos. Afinal, os bancos ndo sdo mero intermediadores de
recursos entre agentes superavitarios e deficitarios, eles estdo no negécio de maximizar lucro.
Sendo assim, 0s bancos administram seus balangos, adequando seus portfélios a depender das
préprias expectativas de risco e lucro. Dependendo de suas expectativas, 0s bancos podem
optar por financiar a producéo ou ndo. E uma escolha. E quando suas expectativas quanto ao
retorno da producdo sdo pessimistas, 0os bancos podem escolher por ndo conceder novos
empréstimos, aumentando a liquidez de seus balancos e racionando o crédito. Além de
administrarem seus balangos, os bancos também promovem inovagBes financeiras, com
objetivo de maximizar sua lucratividade. Dessa forma, 0s meios que os bancos utilizam para
gue seus objetivos sejam alcancados e como tal comportamento afeta a oferta de crédito e o
ciclo econémico, é o que sera discutido no segundo capitulo.

A partir do entendimento sobre crédito e divida e o comportamento dos bancos,
poderemos, entdo, no capitulo 3, compreender a influéncias dos bancos na formacéao de ciclos
econbmicos. Veremos como o crédito, disponibilizado pelos bancos para financiar a
producdo, possibilita o crescimento das atividades econémicas. Mas, a0 mesmo tempo, pde a
economia em niveis cada vez mais elevados de fragilidade, devido a estrutura financeira
suscetivel a crises, oriunda do financiamento do investimento por parte dos bancos. Sera
apresentado como o financiamento do investimento através dos bancos amplia os periodos de
crescimento (alavancagem) e declinio (desalavancagem) do ciclo econémico, sendo os bancos
a “chave” para a reversdao dos ciclos. Utilizando a Hipdtese da Fragilidade Financeira de
Hyman P. Minsky, buscaremos relatar como a instabilidade esta intrinseca nas economias

capitalistas, sendo os bancos o veneno e o remédio.
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Sendo assim, a proposta deste trabalho é apresentar o processo pelo qual os bancos
comerciais, ao possuirem a capacidade de criarem meios de pagamento, e, logo, de financiar a

producdo, influenciam a formacéo de ciclos econdémicos.
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2 CAPITULO 1-CREDITO E DIVIDA

Nos manuais de economia, a origem do dinheiro se inicia no escambo e evolui para
0s varios tipos de moeda (couro, sal, tabaco, ouro) até a que temos hoje, o papel-moeda.
Quanto aos bancos, a histdria contada é sempre de que, na Idade Média, eram aos ourives que
comerciantes confiavam a guarda de seu dinheiro, mediante recibo, e era a esses ourives que
recorriam quando necessitavam de empréstimos. E assim, surge o dinheiro e 0s bancos
(MACHADO E VICECONTI, 1978). A razdo para esses relatos serem difundidos, é que se
trata de uma explicagdo de progressdo simples e objetiva: “Era uma vez o escambo, um
sistema dificil. Entdo as pessoas inventaram o dinheiro. Depois veio o desenvolvimento do
sistema bancario e do crédito.” Tudo isso constitui uma progressao perfeitamente simples e
objetiva, um processo de sofisticacdo [...], de maneira logica e inexoravel, de troca de presas
na Idade da Pedra as bolsas de valores” (GRAEBER, 2011, p. 41).

O problema é que ndo hd nenhum indicio de que isso um dia aconteceu. Tais
equivocos surgem da dificuldade das pessoas perceberem que ndo € necessario presenca fisica
de uma moeda metalica para que as praticas de compra e venda se realizem (INNES, 1913).

E um erro comum entre escritores econdmicos supor que um banco era
originalmente um local de depoésito seguro de ouro e prata, que o proprietario

poderia retirar conforme exigisse. A ideia é totalmente errada e pode ser
demonstrada assim pelo estudo dos bancos antigos (INNES, 1913, p. 31).

Dentre os economistas, ha duas visdes sobre a origem do dinheiro. De um lado,
existem os que acreditam que o dinheiro é uma mercadoria, que € adotada de forma voluntaria
para ser utilizada entre os individuos em suas trocas (mercado), de maneira que ganha cada
vez mais liquidez, até que se torna o meio de troca universal. Esta visdo é defendida pelos
economistas neoclassicos. E do outro, o dinheiro seria apenas uma ferramenta de
contabilidade, um padrdo de medida, uma maneira de comparar produtos e servicos
matematicamente e proporcionalmente. Esses defendem a teoria do dinheiro como crédito, a
qual abordaremos.

Para compreendermos a teoria do dinheiro como crédito, primeiro, precisamos
entender que crédito e divida sdo lados de uma mesma moeda (INNES, 1913). Quando Jodo
deve a Pedro; Pedro registra um crédito, e Jodo tem uma divida. Jodo falara dessa relacao
como uma divida, e Pedro falara como credito. Segundo a teoria do dinheiro como crédito, o

dinheiro tem sua origem na relacéo indissociavel entre crédito e divida.
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Digamos, por exemplo, que Joshua desse seus calcados para Henry e, em vez de
Henry lhe dever um favor, ele prometesse pagar a Joshua com alguma coisa de valor
equivalente. Henry daria para Joshua um vale. Joshua poderia esperar até que Henry
tivesse algo de valor e resgatar o vale. Nesse caso, Henry rasgaria o vale e a historia
terminaria ai. Mas digamos que Joshua passasse 0 vale para uma terceira pessoa,
Sheila, a quem ele deve algo. Ou ele poderia usa-lo para pagar uma divida com Lola,
uma quarta pessoa — agora Henry deve a ela aquela quantia. Assim nasce o dinheiro,
pois ndo existe um fim logico para o vale. [...] Em principio, ndo ha razbes que
impecam o vale de continuar circulando na cidade durante anos — desde que
continuem acreditando em Henry. Na verdade, se passar um bom tempo, as pessoas
podem se esquecer totalmente do emissor (GRAEBER, 2011, p. 63).

Dessa forma, o proprio escrito de divida, o vale, se torna o meio de pagamento

corrente. Ndo sendo necessario a existéncia de moeda metalica.

Sendo assim, a teoria do dinheiro como crédito, expde que a narrativa-padrao que 0s
manuais de economia ensinam sobre a historia da moeda é definitivamente invertida
(GRAEBER, 2011). A historia da moeda ndo comecou com o escambo e depois se teve o
advento do dinheiro, até que se desenvolveu o sistema de crédito. E sim, o contréario
(GRAEBER, 2011). A moeda de metal apareceu muito tempo depois, sem jamais substituir o
sistema de crédito (INNES, 1913). O sistema de escambo s6 surge em momentos quando nédo
h& meios de pagamento disponiveis, e a solu¢do mais frequente é adotar o sistema de crédito
(INNES, 1914). Alfred Mitchell-Innes, principal economista da teoria do dinheiro como
crédito, explica que os exemplos que Adam Smith descreve!, na verdade, era uma ilusdo
criada por um simples acordo de crédito. “Os exemplos basicos, portanto, sdo aqueles em que
as pessoas improvisaram sistemas de crédito porque o dinheiro verdadeiro — moedas de ouro e
prata — estava escasso” (GRAEBER, 2011, p. 54).

Uma das falécias populares em relacdo ao comércio é que, nos tempos modernos, foi
introduzido um recurso econdmico chamado crédito e que, antes de esse recurso ser
conhecido, todas as compras eram pagas em dinheiro vivo, em outras palavras, em
moedas. Uma investigacdo cuidadosa mostra que justamente o inverso é verdadeiro.
Antigamente, as moedas tinham um papel muito menor no comércio do que tém
hoje. Na verdade, a quantidade de moedas disponiveis era tdo pequena que nem
sequer bastava para as necessidades da familia real [inglesa medieval] e dos
estamentos que regularmente usavam varios tipos de moeda simbdlica com o
propésito de realizar pequenos pagamentos (INNES, 1914, p. 160).

Diversas séo as evidéncias historicas de que o crédito precedeu o dinheiro (INNES,

1913). Durante séculos, o comércio existiu sem moedas metalicas, um instrumento muito

1o relato-padrao difundido sobre a origem do dinheiro, por Adam Smith e os economistas neoclassicos, é que
inicialmente se tinha o escambo, que necessitava da dupla coincidéncia de desejos; a medida que o comércio
se torna mais complexo, o escambo ndo é mais suficiente, entdo as trocas sdo realizadas por uma mercadoria
intermediéria, o dinheiro. Com o constante crescimento do comércio e o aumento das distancias entre as
partes, desenvolveu-se o sistema de crédito.
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usado eram as talhas?. As talhas eram pedagos de madeira talhada que registravam, em cada
lado, 0 nome do devedor e a data da transacdo. De forma similar, na Babil6nia se mantinha os
registros de crédito e divida em tabuletas de argila, mantidas nos templos. Esses registros,
transferiveis e negociaveis, eram promessas de pagamento socialmente aceitos, eram vales,
como letras de cambio ou cédulas. “E verdade que todo comércio foi durante muitos séculos
realizado inteiramente com registros” (INNES, 1913, p. 22).
A moeda, os certificados em papel, as notas bancarias e o crédito nos livros do
banco sdo todos de natureza idéntica, independentemente da diferenca de forma ou
de valor intrinseco. Uma joia de valor inestimavel ou um pedaco de papel sem valor
podem ser igualmente um simbolo de divida, desde que o destinatario saiba o que

ela representa e o doador reconheca sua obrigacdo de devolvé-la no pagamento de
uma divida devida (INNES, 1913, p. 29).

Quando se fala em moedas lastreadas, ou seja, conversiveis em uma mercadoria,
como 0 ouro e a prata, ndo se trata da troca efetiva do meio de pagamento pela mercadoria
que a lastrea (GRAEBER, 2011). O metal é apenas uma ferramenta de contabilidade. A
historia que se conta de que o couro, sal, tabaco, cevada eram moedas, esta errada. Esses eram
0S meios de pagamento aceitos, lastreados em uma mercadoria, como ouro e prata. Na
Mesopotamia, até cerca de 3500 a.C., 0os sumérios desenvolveram um sistema monetario em
que o siclo de prata era a unidade monetaria basica. O peso de um siclo de prata era
equivalente a um gur de cevada, porcdo correspondente a um més de trabalho. Os relatos
escritos que se tem sdo de que a prata pouco circulava, a sua maior parte ficava armazenada
nos templos e palacios (GRAEBER, 2011). Sendo assim, apesar das dividas e negociacdes
serem calculadas em prata, elas ndo precisavam ser pagas em prata, na verdade, eram pagas
em cevada. A prata era apenas uma unidade monetéria, dai a importancia de se ter as
proporcOes entre prata e cevada bem estabelecidas. A cevada era uma promessa de que no
templo haveria a prata equivalente para quitar a transacdo. E ninguém batia na porta do
templo querendo conferir a integridade da prata, todos apenas confiavam (FRIEDMAN,
1992). A cevada era apenas um vale, uma promessa, um crédito (GRAEBER, 2011).

Quando o délar se tornou uma moeda fiduciaria, em 1971, o ouro o qual lastreava o
ddlar deixou de obrigatoriamente ter que existir (FRIEDMAN, 1992). Como se a prata nos
templos da Mesopotamia deixasse de existir, mas as pessoas permaneceram comprando e
vendendo em cevada. Cotidianamente, nada mudou. Isto é o dinheiro como crédito

(GRAEBER, 2011). O meio circulante, seja papel-moeda ou cevada, € apenas um vale, uma

2 Segundo Graeber (2011), o Banco da Inglaterra, fundado em 1694, mantinha as contas internas usando talhas
até 1826.
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promessa de pagamento socialmente aceito, que ndo precisa, necessariamente, ser conversivel
em uma mercadoria. A moeda, entdo, € uma unidade de conta; e os meios de pagamento
podem ser os mais variados (GRAEBER, 2011).

A unidade monetaria é apenas uma denominacéo arbitraria, pela qual as mercadorias
sdo medidas em termos de crédito e que servem, portanto, como uma medida mais
ou menos precisa do valor de todas as mercadorias. Libra, xelins e moedas de um
centavo sdo apenas 0 a, b, ¢ da algebra, onde a = 20, b = 240c. [...] A prata era,
obviamente, uma mercadoria como qualquer outra; ndo havia lei de curso legal e
ninguém tinha direito a pagar suas dividas em prata, assim como ninguém era
obrigado a aceitar o pagamento de seus créditos em prata (INNES, 1913, p. 26).

O valor das moedas nunca foi determinado pelo metal incorporado nelas; ao
contrario, elas sempre foram moedas simbolicas, cujo valor de troca enquanto
dinheiro difere em graus variados do seu valor intrinseco (KEYNES, 1914, p. 420).

Voltando a relagdo entre crédito e divida. Quando compramos, nos tornamos
devedores; e quando vendemos, nos tornamos credores (INNES, 1913). Um individuo pode
exercer ambas fungdes simultaneamente. Por exemplo, A comprou mercadorias de B no valor
de 100 u.m. (unidades monetérias), logo, A é devedor de B por esse valor. A pode se livrar de
sua obrigacdo com B vendendo para C mercadorias de valor equivalente, e retirando dele um
pagamento da divida que C recebeu de B. Ao apresentar esse reconhecimento a B, A pode
obriga-lo a cancelar a divida devida. Portanto, A usou o crédito que adquiriu para se libertar
de sua divida. Dessa forma, sem a necessidade da dupla coincidéncia de desejos ou de
qualquer moeda metélica, foi possivel que o comércio se desenvolvesse (INNES, 1913).

Esta é a lei primitiva do comércio. A constante criagcdo de créditos e dividas, e sua
extingdo por serem canceladas uma contra a outra, forma todo o mecanismo do
comeércio e é tdo simples que ndo ha ninguém que ndo possa entendé-lo. Crédito e

divida ndo tém nada e nunca tiveram nada a ver com ouro e prata (INNES, 1913, p.
19).

Consequentemente, com o crescimento e expansdo do comércio, necessitou-se de um
sistema que centralizasse créditos e dividas, entdo, surge o banqueiro® (INNES, 1913).
“Dividas e créditos estdo sempre tentando entrar em contato um com outro, para que possam
ser amortizados, e é dever do banqueiro reuni-los. Isso € feito de duas maneiras: descontando
as contas ou fazendo empréstimos” (INNES, 1913, p. 29). No caso dos empréstimos, 0s
bancos agem antecipando as operac¢Ges de compra e venda. Isto é, antes que B compre algo de
A, 0 banco se compromete, através de um contrato, a ser devedor de A e credor de B. Dessa

forma, os bancos agrupam uma circulacdo constante de créditos e dividas (INNES, 1913).

3 Segundo Innes (1913), os templos na Mesopotamia e Babilnia ja serviam como bancos, no sentido de
centralizar saldos de crédito e divida.



17

Existe, assim, uma circulacdo constante de dividas e créditos através do meio do
banqueiro que os reline e apura quando as dividas vencem. Esta é toda a ciéncia
bancéria, assim como era ha trés mil anos antes de Cristo, e como é hoje. [...]
Qualquer que seja a transacdo comercial ou financeira que examinamos, seja a
compra de um centavo de vegetais no mercado ou a emissdo de um empréstimo de
bilhdes de délares por um governo, encontramos em cada um deles 0 mesmo
principio envolvido; se um crédito antigo é transferido ou um novo é criado [...], as
dividas vencidas devem ser atendidas pelos créditos disponiveis, em simultaneo
(INNES, 1913, p. 30).

Por sua vez, 0 governo obriga as pessoas a se tornarem seus devedores, através da
cobranca de impostos (INNES, 1913). Quando isso acontece, o governo determina qual meio
de pagamento serda aceito para a liquidacdo da divida; e, ao fazer isso, garante sua
aceitabilidade geral (WRAY, 2006). “O Estado garante a aceitabilidade geral do dinheiro que
ele emite ao aceitar recebé-lo como pagamento pelos impostos®” (WRAY, 2006, p. 56). Uma
vez que os individuos se tornaram devedores do governo, elas irdo recorrer aos agentes que
possuem crédito — dado que dividas s6 sdo pagas em troca de crédito (INNES, 1913). Esses
agentes sdo os bancos. “Tal como observado por Keynes, passivos tributarios sdo liquidados
na maioria dos casos pela entrega de passivos bancarios” (WRAY, 2006, p. 57). Sendo assim,
“a0 impor passivos tributarios na unidade de conta do Estado, passivos esses a serem pagos
no seu “dinheiro de fato”, o Estado estabelece [...] as condi¢des para a criagdao privada de
contratos monetarios” (WRAY, 2006, p. 60). Dessa forma, os bancos comerciais adquirem a
capacidade de criarem meios de pagamento a partir de dividas (WRAY, 2006).

E o imposto que da ao dinheiro o seu valor. [...] Uma nota de um ddlar é um dolar

ndo devido ao material do qual é feito, mas devido ao délar de imposto necessario
para resgata-lo (INNES, 1914, p. 152).

Por lei 0 governo obriga certas pessoas a se transformarem em seus devedores. [...]
Esse procedimento de imposicdo de impostos faz com que os individuos forgados a
posicdo de devedores de impostos tenham que procurar individuos que tenham
instrumentos de divida do governo para adquiri-los através da venda de uma
mercadoria ou servi¢co em troca do qual esses individuos possam renunciar os titulos
de divida do governo (INNES, 1913, p. 24).

Uma reflexdo muito interessante que Innes (1993) expde é que com o crescimento do
comércio e, consequentemente, o advento dos bancos, credores e devedores transferiram aos
bancos o seu “poder” de liquidar suas dividas. Logo, em tempos de incerteza, se ndo houvesse
o intermeédio dos bancos, dividas e créditos poderiam ser executados, e amenizariam a crise

(INNES, 1913). Uma vez que ¢ “apenas comprando que os créditos podem ser reduzidos e

4 Tal afirmativa tem fundamento na teoria cartalista de Knapp, doutrina que o dinheiro é uma criagdo do Estado.
Keynes (1971) dira que “a era do cartalismo ou dinheiro de Estado ¢ alcangada quando o dinheiro de conta -
isto é, quando ele reivindica ndo s6 o direito de impor o dicionario, mas também o direito de reescrevé-lo.
Hoje em dia, sem qualquer duvida, todo dinheiro civilizado ¢ cartalista”.
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vendendo que as dividas podem ser pagas” (INNES, 1913, p. 32). Se os bancos optarem por
ndo conceder crédito, as dividas ndo serdo pagas. Por isso, Innes diz que “a abolig¢do da lei de
curso legal ajudaria a mitigar essa situacédo, fazendo com que todos percebessem que, depois
de se tornarem depositantes de um banco, haviam vendido seu crédito a esse banco e nao
teriam o direito de exigir pagamento em moeda ou obrigacdes do governo” (Innes, 1913, p.
33).
E através da venda, repito, e vendendo apenas — seja pela venda de propriedades ou
pela venda do uso de nossos talentos ou de nossas terras — que adquirimos 0s
créditos pelos quais nos libertamos da divida, e é pelo seu poder de venda que um
banqueiro prudente estima o valor de seu cliente como devedor. As dividas vencidas
em um determinado momento somente podem ser canceladas mediante

compensacdo com créditos que se tornam disponiveis naquele momento (INNES,
1913, p. 19).

Tendo compreendido que os bancos gerenciam créditos e dividas; e que a origem do
dinheiro esta na indissociavel relacdo entre crédito e divida, fica possivel entender de onde
vem a capacidade dos bancos comerciais de criarem meios de pagamento. Quando o banco
disponibiliza crédito a um individuo, e esse individuo toma a quantia emprestada e saca, ele
estd apenas portando vales da sua divida; e precisara retornar com esses vales ao banco para
salda-la. Porque dinheiro é crédito, e crédito é divida (INNES, 1913).

Quando um banco faz um empréstimo, ele aceita uma divida e emite sua prépria
divida; o devedor do banco liquida sua divida devolvendo a divida bancéria, coisa
que 0 banco ndo pode recusar. Obviamente, todos os sistemas bancarios modernos

tém uma casa de compensacéo, de modo que o devedor do banco pode devolver o
passivo de qualquer banco (WRAY, 2006, p. 57).

O crédito é o poder de compra mencionado com frequéncia nas obras econdmicas
como um dos principais atributos e, [...], somente o crédito é dinheiro. Crédito, e néo
ouro ou prata, é a propriedade que todos 0s homens buscam, cuja aquisi¢do é o alvo
e objetivo de todo comércio (INNES, 1913, p. 18).

Dessa forma, o dinheiro € criado no ato do empréstimo (CARDIM, 2000). Os bancos
comerciais criam moeda escritural quando concedem empréstimos. Os bancos possuem tal
capacidade, porque eles dettm em sua posse o crédito pertencente aos credores (INNES,
1913). Logo, quando um individuo adquire um empréstimo bancério; ao conceder o
empréstimo, o banco realiza uma operagdo contabil de criacdo de depdsitos a vista,
simplesmente langando no ativo do seu balancete “empréstimos ao publico”, e no seu passivo
“depositos a vista” (CARDIM, 2000). Dessa maneira, 0 banco cria dinheiro a partir de uma
divida, isto €, o banco, ao conceder credito, cria meios de pagamento. Isso parece moderno e

inovador, mas, na realidade, a teoria do dinheiro como crédito revela que sempre foi assim
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(INNES, 1913). Nos préximos capitulos, veremos como a capacidade singular dos bancos de

criar meios de pagamento, via crédito, é essencial para o financiamento do investimento.
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3 CAPITULO 2 - COMPORTAMENTO DOS BANCOS

“Os bancos sdo comerciantes de dividas.”
Hyman P. Minsky

Como vimos no capitulo 1, os bancos, a partir de uma operacdo contabil no seu
balango, sdo capazes de criar dinheiro ao conceder crédito. Essa operacdo contabil acontece
da seguinte forma: ao aumentar a posi¢do dos ativos (empréstimos), 0s bancos geram passivos
(depositos a vista), que sdo usados como meio de pagamento (CARDIM, 2000). Simples, o
dinheiro foi criado. Por serem instituicbes que buscam ativamente oportunidades lucrativas,
0s bancos, além de aumentar sua lucratividade gerenciando sua carteira de ativos (como no
exemplo acima), também buscam alterar sua carteira de obrigacfes (passivo), visando maiores
lucros® (DE PAULA, 1998).

Para Keynes, 0os bancos ndo sdo meros intermediarios passivos de recursos — como
defende a visdo neoclassica — pelo contrario, sdo instituicdes capazes de criar crédito
independentemente da existéncia de depdsitos prévios (DE PAULA, 1998). Para o0s
neoclassicos, 0s bancos séo firmas neutras ao risco, que obtém lucro ao intermediar o recursos
entre agentes superavitarios e deficitarios. Sob tal visdo, os bancos ndo criam dinheiro (meios
de pagamento), apenas o recebem de acordo com as escolhas dos depositantes, e
consequentemente, sua oferta de credito é limitada ao montante de depdsitos existentes, e 0
volume de crédito é estabelecido pela demanda por empréstimos (DE PAULA, 1999). Sendo
assim, o tamanho do setor bancario é determinado pelas condi¢bes do mercado financeiro,
cabendo aos bancos, apenas, ajustarem-se passivamente. Agindo desse modo, o
comportamento dos bancos pouco afeta o ciclo econémico. Contudo, as Ultimas crises
financeiras vém demonstrando que os bancos sdo firmas que possuem expectativas e
motivacdes proprias, que competem entre si e possuem preferéncia pela liquidez® (DE
PAULA, 1999).

Bancos e banqueiros ndo sdo administradores passivos da moeda para emprestar ou

investir. Eles estdo no negdcio para maximizar lucros. [...] Os bancos, de fato,
alavancam seu patrimonio com dinheiro alheio, e seu lucro é derivado de taxas por

5 Segundo Minsky (2010), antes do inicio dos anos 1960, os bancos aumentaram sua lucratividade alterando a
estrutura de seus ativos, substituindo empréstimos por titulos da divida do governo. A partir da segunda
metade da década de 1960, os bancos passaram a buscar lucro mudando sua estrutura de obrigagdes, e assim,
aumentando suas taxas de alavancagem.

6 “Esse impulso ao lucro, toma diferentes formas a cada momento, mas ao longo do periodo posterior & Segunda
Guerra Mundial, verifica-se que a evolucao ciclica da economia tem sido acompanhada de uma tendéncia a
maior exposi¢do a riscos” (MINSKY, 2010, p. 269).
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aceitar dividas, comprometer fundos e por servicos diversos (MINSKY, 2010, p.
258).

Veremos que a principal atividade bancaria é o financiamento da producdo. Ao
financiar a producdo, os bancos atuam de forma especulativa, concedendo empréstimos ex
ante baseados em expectativas de producdo ex post (MINSKY, 2010). Sendo assim, a
incerteza é um fator que afeta as decis6es de portfélio dos bancos; fazendo com que busquem
conciliar lucratividade e liquidez’ (DE PAULA, 1999). O trade off lucratividade e liquidez
ocorre porgue os bancos sao firmas, e como toda firma que opera sob condigdes de incerteza,
tem preferéncia pela liquidez (MINSKY, 2010).

O ponto central reside em considerar que os bancos, como outros agentes, devem
desenvolver estratégias de operacdo de modo a conciliar a busca de lucratividade
com sua escala de preferéncia pela liquidez (CARVALHO, 1993, p. 120).

Por essa razéo, 0s bancos usam estratégias bancarias para maximizar seus ganhos (DE
PAULA, 1999). Dentre as estratégias bancarias estdo a administracdo do balango bancério e
as inovagdes financeiras. Os bancos administram seus balangos de forma dinamica,
gerenciando seu portfdlio dos dois lados do balanco, isto €, os bancos escolhem tanto os
ativos que desejam ter, quanto as obrigacfes, no passivo, que propiciardo expansdo de seus
ativos (DE PAULA, 1999). A administracdo do ativo se trata das aplicagbes que os bancos
alocam suas expectativas de lucro e de risco, conciliando com sua preferéncia por liquidez.
Por sua vez, a administracdo do passivo se trata das escolhas dos bancos quanto as estratégias
de ampliacdo de novos clientes e recursos. Para isso, 0s bancos criam inovacoes financeiras,
tomam emprestado no mercado interbancério e ao Banco Central, de modo que alavancam seu
patrimonio com os recursos alheios (DE PAULA, 1999).

Os empreendedores bancarios buscam ativamente construir fortunas ajustando seus

ativos e passivos, ou seja, suas linhas de negdcio, de modo a aproveitar as
oportunidades de lucros percebidas (MINSKY, 2010, p. 254).

O que bancos estdo ordinariamente decidindo ndo é quanto eles emprestardo no
agregado — isto é determinado por eles pelo estado de suas reservas — mas quais
formas eles emprestardo — em que proporcao eles dividirdo seus recursos entre 0s
diferentes tipos de investimentos que estdo abertos para eles (KEYNES, 1971, p.
67).

7 A visdo pos-keynesiana acerca da firma bancéria leva em consideragdo o conceito de economia monetaria de
producdo, elaborado por Keynes. Essa economia se caracteriza pela ndo-neutralidade da moeda, incerteza néo-
probabilistica e contratos a prazo. A moeda, entdo, é um ativo, que possui a funcéo reserva de valor, os agentes
confiam na manutenc¢do do seu poder de compra no decorrer do tempo. Por isso, em tempos de incerteza, 0s
agentes possuem preferéncia pela liquidez.
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Dentre as formas as quais 0s bancos alocam seus ativos, Keynes (1971) divide em trés
categorias: os adiantamentos (empréstimos em geral), os investimentos (aplicaces em titulos
publicos ou privados) e as letras de cambio e call loans (empréstimos de curto prazo). Os
adiantamentos sdo 0s mais rentaveis, seguido dos investimentos e das letras de cambio.
Entretanto, em termos de liquidez, essa ordem se inverte, e as letras de cAmbio se tornam o0s
mais liquidos e os adiantamentos os menos liquidos (DE PAULA, 1999). Quanto a alocagdo
dos passivos, 0s bancos priorizam a participacao de produtos que absorvam menos reservas,
além de buscarem ativamente introduzir inovacGes financeiras de modo que minimizem as
exigéncias de reserva do Banco Central (DE PAULA, 1998). Essas informacbes s&o
relevantes para compreendermos como 0 comportamento dos bancos afeta a oferta de crédito,
e logo, o ciclo econdmico.

As inovac0es financeiras sdo resultado das estratégias bancarias para maximizar lucros
(DE PAULA, 1999). As inovagdes estdo associadas a periodos de crescimento econémico,
sobretudo boom, quando a demanda por crédito se eleva significativamente. A concorréncia
interbancaria e as restricdes impostas pelo Banco Central, levam os bancos a inovacao, que
sdo novos produtos e/ou servicos ofertados pelos bancos, possibilitando atender a expansao da
demanda por crédito (DE PAULA, 1999). As inovacOes financeiras possibilitam aos bancos
captar recursos de curto prazo no mercado financeiro, o que proporciona o financiamento das
operacOes ativas do banco, sobretudo empréstimos de longo prazo que sdo os mais lucrativos
(DE PAULA, 1998). Dessa forma, os bancos se alavancam, o que eleva o grau de fragilidade
da economia (MINSKY, 2010). Sendo assim, o objetivo dos bancos ao administrar seu
balanco é manter o crescimento dos lucros dada as variagfes da taxa de juros e na demanda
por crédito (DE PAULA, 1999). “Um banqueiro sempre esta tentando encontrar uma nova
maneira de emprestar, novos clientes e novas formas de adquirir fundos, ou seja, de tomar
empréstimos. Em outras palavras, o banqueiro esta sob pressdo para inovar.” (MINSKY,

2010, p. 267).

A politica monetéaria tenta determinar a taxa de crescimento dos ativos e obrigacGes
bancérias, controlando o crescimento das reservas bancérias. [...] durante varias
vezes quando os bancos sdo confrontados com uma demanda maior de clientes
aparentemente merecedores de crédito o sistema bancario é caracterizado por
inovacgdes que tentam enganar os constrangimentos do Federal Reserve (MINSKY,
2010, p. 274).

As estratégias bancarias de administracdo do passivo e inovacdes financeiras
proporcionam aos bancos a capacidade de burlar as restri¢cGes e regulamentacdes estabelecidas

pelas autoridades monetarias (MINSKY, 2010). Os bancos sao obrigados a manterem reservas
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proporcionais a seus depositos a vista e a prazo. Essas reservas geram um custo implicito no
sentido de ndo produzirem receita. Sendo assim, 0s bancos procuram gerenciar seus passivos
de modo a substituir suas obrigac6es de alta absorcdo de reservas, pelas que absorvem menos
reservas (DE PAULA, 1999). Os depositos a vista tradicionalmente absorvem mais reservas
que os depositos a prazo. Dessa forma, quando as taxas de juros sobem, e os custos de
manutencdo das reservas se elevam, os bancos buscam, através de incentivos aos clientes e
novos produtos e/ou servicos, aumentarem 0s depositos a prazo em detrimento dos depdsitos
a vista. O oposto acontece quando, durante um boom econdmico, em que se tem uma larga
demanda por crédito, os bancos podem, entdo, privilegiar os depositos a vista em seu balanco,
em detrimento dos depésitos a prazo, a fim de suprir a demanda por crédito e obter maiores
lucros. Sendo assim, visto que a oferta de crédito corresponde a demanda endogenamente, as
autoridades monetarias tém pouco controle sobre a quantidade de moeda disponivel® (DE
PAULA, 1999). Dessa forma, o banco continua a cumprir as restricdes compulsérias do
Banco Central, porém, ndo deixando de absorver o aumento da demanda por crédito, e logo,
das oportunidades de maiores lucros.
A habilidade de criar substitutos e minimizar a absorcdo de reservas é uma
propriedade essencial de um sistema bancario maximizador de lucros. Mesmo que o
Banco Central procure determinar o crescimento do crédito bancéario, administrando
as reservas disponiveis dos bancos, o controle sobre a razdo de reservas podera ser
anulado pela existéncia de ativos liquidos no portfolio dos bancos ou pela

capacidade destes de gerenciarem suas obrigacGes e criarem inovacgdes financeiras
(DE PAULA, 1999, p. 349).

Um exemplo recente de inovacdo financeira é a securitizacdo. A securitizacdo é o
processo de criagdo de ativos financeiros por parte dos bancos® (CARDIM, 2000). Nos anos
anteriores a crise financeira de 2008, os bancos se alavancaram ao conceder empréstimos de
longo prazo para compra de residéncias a um publico de alto risco, os Ninja Loans'®
(CARVALHO, 2008). A fim de diversificar o risco e abrir margens em seus passivos, 0S
bancos lancaram ativos financeiros (titulos), lastreados nos contratos de hipotecas subprime.

Desse modo, o processo de securitizagdo, oriundo da inovagédo financeira, proporcionou aos

8 Segundo Minsky (2010, p. 274), «... o financiamento disponibilizado pelos bancos é responsivo a demanda por
empréstimo. Isto ndo ¢ determinado mecanicamente pelo FED.” Para mais informagdes a respeito do debate
sobre endogeneidade da moeda ver “Sobre a endogenia da oferta de moeda: réplica ao professor Nogueira da
Costa.”

Segundo Cardim (2000, p. 343), “securitiza¢do refere-se a transformacdo de obrigacfes financeiras geradas
anteriormente em processos de oferta de crédito em papéis colocaveis diretamente no mercado.” O processo de
securitizacdo elimina os riscos do intermediario quanto a inadimpléncia do tomador e ganha-se em liquidez.
“A impessoalidade dessas transagdes, em contraste com a inevitavel individualizagdo do crédito bancario,
permite o desenvolvimento de mercados secundarios para essas obrigagdes, aumentando sua atratividade na
medida em que adquirem um grau de liquidez inexistente no crédito bancario.”

10 o expressao vem do inglés “No Income, No Job and Assets”, traduzindo “sem renda, sem trabalho e ativos”.
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bancos transformar dividas (passivos) em ativos liquidos (CARDIM, 2000). “As técnicas de
administracdo de passivo e o langamento de inovagdes financeiras assumem um papel crucial
na estratégia bancaria, procurando reduzir a necessidade de reservas e aumentar o volume de
recursos de terceiros captados” (DE PAULA, 1999, p. 351).

Durante uma fase de crescimento econdémico, as expectativas dos bancos quanto ao
futuro s&o otimistas. Sendo assim, 0s bancos, visando uma maior obtencdo de lucro, passam a
privilegiar em seus portfolios a rentabilidade em detrimento da liquidez (DE PAULA, 1998).
Os bancos, entdo, aumentam a participacdo em seus portfolios de empréstimos de longo prazo
e ativos de maior risco, 0 que proporciona um aumento da oferta de crédito. Acontece de
modo inverso quando, em momentos de crise e grandes incertezas, as expectativas dos bancos
guanto ao futuro sdo pessimistas. Nesses momentos, os bancos agem de forma a privilegiar
aplicacdes menos lucrativas, mas com maior grau de liquidez, como titulos da divida do
governo, o que acarreta numa queda da oferta de crédito (DE PAULA, 1998).

E perceptivel, entdo, que o volume e as condicdes de oferta de crédito sdo
determinados endogenamente, a partir das expectativas de lucro e estratégias internas dos
bancos (DE PAULA, 1999). Em fases de crescimento econémico, a oferta de crédito tende a
satisfazer a demanda por conta das expectativas otimistas dos bancos quanto ao retorno dos
investimentos. O que ndo acontece quando a economia se encontra em declinio (DE PAULA,
1999). Nesses momentos, a oferta por crédito ndo satisfaz a demanda, uma vez que os bancos
se veem na possibilidade de calote por parte dos tomadores. Sendo assim, se protegem
aumentando a liquidez dos seus balancos e racionando o crédito (DE PAULA; ALVES,
2003). “Assim, bancos com preferéncia pela liquidez poderdo ndo acomodar passivamente a
demanda por crédito, pois buscardo comparar 0s retornos esperados com 0s prémios de
liquidez de todos os ativos que podem ser comprados” (DE PAULA, 1999, p. 342).

Enquanto que, na fase expansionista, 0s bancos tém um papel central em sancionar
as demandas por crédito das firmas, na fase descendente do ciclo, eles cumprem um
papel de amplificar o quadro de crise que se instala, uma vez que as estratégias
defensivas adotadas resultam num racionamento de crédito que acaba por

inviabilizar a rolagem da divida por parte das empresas ndo-financeiras (DE
PAULA; ALVES, 2003, p. 145).

Portanto, a oferta por crédito, e logo, por moeda, independem das escolhas do publico,
essa decisdo pertence aos bancos ao decidirem suas preferéncias de portfolio (DE PAULA,
1999). “E, portanto, da escolha de que ativos comprar e que obrigacdes emitir, que resulta a

expansdo ou contracdo da oferta de moeda” (DE PAULA, 1999, p. 341). Assim, a demanda
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por crédito se mostra independente da oferta de crédito!. Dessa forma, os bancos apresentam
um comportamento pré-ciclico quanto a oferta de crédito (DE PAULA; ALVES, 2003). Visto
que, em momentos de abundancia, agem de modo ativo e inovador, a fim de suprir a demanda
por financiamento, o que acarreta numa alavancagem dos bancos, e logo, em um maior grau
de fragilidade da economia (MINSKY, 2010). Tal fragilidade pGe a economia suscetivel a
crises. Por sua vez, quando as crises ocorrem e se instala uma desalavancagem, os bancos
agem de modo a cessar o crédito (DE PAULA; ALVES, 2003). E, justamente, no momento
em que as familias e as firmas mais precisam de crédito, ndo lhes é concedido.
As autoridades podem restringir a taxa de crescimento das reservas, mas sdo0 as
estruturas bancarias e financeiras que determinam a eficécia das reservas. Este é um
jogo injusto. [...] Os banqueiros que buscam lucratividade quase sempre ganham
neste jogo. Mas, ao vencer, a comunidade bancéria desestabiliza a economia. Os

verdadeiros perdedores sdo aqueles que sofrem com o desemprego e a inflacdo
(MINSKY, 2010, p. 282).

Fica evidente, portanto, que os bancos ndo sdo meros agentes passivos que se
resumem a intermediar recursos entre agentes superavitarios e deficitarios. Bancos sdo firmas

que visam lucro, e, ao seu favor, agem pro-ciclicamente.

1 Em periodos de crescimento econdmico, a oferta de crédito corresponde & demanda. Porém, em tempos de
grande incerteza, os bancos ndo correspondem a demanda do publico por crédito, preferindo a liquidez.
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4 CAPITULO 3-CREDITO E CICLO ECONOMICO

J& se perguntou como é possivel o governo, as empresas e as familias estarem todos
devendo valores astrondmicos a0 mesmo tempo? Nunca se perguntou como € possivel haver
tanto dinheiro a ser emprestado? Agora vocé ja sabe: ndo hd. Os bancos ndo emprestam
dinheiro, simplesmente criam dinheiro a partir de dividas (INNES, 1913). Sem divida ndo ha
dinheiro. O suprimento de dinheiro depende da constante renovagdo do crédito bancério
(MINSKY, 2010). Sem empréstimos, o dinheiro desaparece. Como aconteceu nas crises de
1929 e 2008, com a queda na oferta de crédito (empréstimos), o suprimento de dinheiro
diminuiu drasticamente (FERRARI FILHO; SILVA, 2012).

Em uma economia capitalista, o dinheiro estd4 associado ao processo de criagdo e
controle dos ativos de capital. O dinheiro ndo é apenas um cupom universal que
torna o comércio possivel sem a necessidade da dupla coincidéncia de desejos.
Dinheiro é um tipo de titulo que surge quando os bancos financiam a atividade

econdmica e as posicGes em ativos de capital e em ativos financeiros (MINSKY,
2010, p. 252).

Veremos porque o crédito é tdo importante. Como vimos nos capitulos anteriores, 0s
bancos possuem a capacidade de criar moeda, via empréestimos (CARDIM, 2000); e quando
possuem expectativas otimistas quanto ao futuro, eles tém o apetite de ofertar crédito (DE
PAULA, 1998). Assim que o crédito é criado, imediatamente, ele se transforma em divida.
Divida é um ativo para o financiador e um passivo para o devedor (INNES, 1913). Quando
um tomador recebe crédito, ele aumenta o seu poder de gastar. Sendo os gastos de uma
pessoa, a renda de outra, entdo, quando vocé gasta mais, alguém ganha mais, isso leva a um
aumento no volume de empréstimos, sucessivamente (MINSKY, 2010). Por exemplo,
supondo que um individuo ganhe 100 mil reais por ano e ndo possua dividas. Esse individuo,
entdo, possui crédito suficiente para pegar um empréstimo de 10 mil reais, logo, ele pode
gastar 110 mil reais, mesmo sé ganhando 100 mil. Sendo os gastos de uma pessoa a renda de
outra, alguém esta ganhando 110 mil reais. A pessoa que ganha 110 mil reais sem possuir
dividas pode pegar um empréstimo de 11 mil reais, entdo ela pode gastar 121 mil reais,
mesmo que ela sé ganhe 110 mil. "Um aumento na quantidade de dinheiro para os negécios,
por meio de empréstimos bancarios, transforma um desejo por investimento ou ativo de
capital em demanda efetiva” (MINSKY, 2010, p. 252). Esse padrdo gera crescimento

econémico. Desse modo, quando a renda de um individuo ou firma aumenta, faz com que 0s
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bancos estejam dispostos a conceder mais empréstimos, porque agora se ¢ mais “digno” de
crédito (MINSKY, 2010).
A atividade fundamental do sistema bancéario é decidir quem vai ser digno de
crédito. Ao aceitar um instrumento de divida, um banco concorda em fazer

adiantamentos em troca de uma determinada promessa de pagamento futuro
(MINSKY, 2010, p. 258).

Um tomador ¢ mais “digno” de crédito quando possui uma renda maior que a divida
contraida e/ou garantias, isto €, ativos que podem ser vendidos para arcar com a divida
(MINSKY, 2010). Minsky (2010) classifica a postura dos agentes (tanto credores quanto
tomadores) em trés categorias: 0S que possuem a capacidade de pagar pelos seus
compromissos sem a necessidade de rolar as dividas sdo os hedge; os especuladores sdo 0s
agentes que necessitam rolar suas dividas pela incapacidade de pagar o principal, quitando
apenas 0s juros; €, 0s que necessitam rolar até mesmo os juros das dividas, sao os ponzi.

Uma vez ampliado o financiamento da economia, via empréstimos bancéarios, ha uma
elevacdo no ritmo da atividade econémica (MINSKY, 2010). Quando as atividades
econdmicas crescem, tem-se uma expansdo. A renda sobe, os gastos aumentam, 0s ativos
estdo mais valorizados, o mercado de acBes estd bombando. Todos estdo confiantes que a
economia continuara crescendo (MINSKY, 2010). Os bancos e firmas se sentem confiantes
em assumir maiores riscos'?, e reduzem suas margens de seguranca, abrindo mio de sua
liquidez (DE PAULA; ALVES, 2003). E um boom! Isso acontece porque o aumento dos
gastos é movido pelo crédito®® (MINSKY, 2010). E o momento ideal para comprar bens,
servicos e ativos financeiros e de capital com dinheiro emprestado. Nesse momento, apesar da
divida estar aumentando, a renda aumenta tanto quanto a divida ou até mais rapidamente
(MINSKY, 2010). Com a renda aumentando, os bancos veem a possibilidade de obter
maiores lucros. Logo, para sustentar a expansdo do crédito, os bancos buscam por inovagdes
financeiras, procurando atrair novos recursos de modo a alavancar sua capacidade de atender
a expansdo na demanda por crédito (DE PAULA; ALVES, 2003). Mais alavancados, 0s

12 Em momentos de bom desempenho econdmico, 0s bancos tendem a reduzir suas margens de seguranca e,
através de inovac0es financeiras, se exporem a riscos cada vez maiores ao se alavancarem. Nesses momentos,
0 risco é subestimado, porque este é calculado supondo que as condicdes do presente (taxa de juros baixa,
niveis de renda, emprego e lucros) se manterdo no futuro. O financiamento da atividade econémica desloca o
otimismo e o momento de prosperidade do presente para um futuro incerto, no qual as expectativas de lucro
futuro podem ndo se realizar.

13 Tomando como exemplo a crise de 2008, o crescimento da economia americana nos anos anteriores a crise,
proporcionou a expansdo do crédito as familias, que passaram a consumir com base no crédito disponivel e
ndo mais na renda corrente que possuiam. Esse estilo de vida ampliou a participacdo do consumo na demanda
agregada, que passou a adquirir a instabilidade tipica do investimento.



28

bancos elevam o grau de fragilidade da economia. Tal fragilidade emerge da natureza dos
empréstimos feitos pelos bancos, que séo cada vez mais arriscados (MINSKY, 2010).
Um aumento no preco de demanda dos ativos de capital, [...], eleva os
investimentos, o qual eleva ndo apenas os lucros, mas também a razdo entre lucros e
as promessas de pagamentos de dividas pendentes, 0 montante de financiamento
disponivel pelos bancos e a propensdo dos empresarios a investir. Como 0s
banqueiros compartilham do mesmo clima de expectativas dos empresarios, na

busca de lucros os bancos encontrardo meios de acomodar seus clientes. (MINSKY,
2010, p. 257).

Como consequéncia das inovacoes financeiras, hda um aumento do investimento, que
induz o aumento da renda e dos lucros (MINSKY, 2010). O valor das garantias infla*,
possibilitando as familias e as firmas pegarem grandes quantias de dinheiro emprestadas para
comprar ativos no mercado financeiro, resultando no aumento ainda maior dos precos
(MINSKY, 2010). Tem-se um efeito riqueza — as pessoas se sentem ricas (BELLUZZO,
2009). Mesmo com o acumulo de muitas dividas, o aumento da renda e do valor dos ativos
ajudam os devedores a manterem a viabilidade de crédito (BELLUZZO, 2009). “Durante o
periodo de boom, o aumento do endividamento eleva o grau de fragilidade da economia”
(SILVA, 2010, p. 26). Nessa altura do ciclo econémico, predominam as posturas
especulativas e pozi dos agentes’ (MINSKY, 2010). E enquanto a renda continuar
aumentando, a relacdo divida sobre o lucro se mantém gerenciavel (BELLUZZO, 2009).

Em um determinado momento, o pagamento da divida comeca a crescer mais rapido
do que a renda, o que forca as pessoas a cortarem seus gastos, e a renda comeca a desabar
(CARVALHO, 2008). Quando a renda cai, as pessoas passam a ter uma viabilidade de crédito
menor, gerando uma queda nos emprestimos (MINSKY, 2010). E o ciclo se reverte. Dessa
forma, através de sua Hipotese da Fragilidade Financeira, Minsky (2010, p. 251) conclui que
“ciclos econdmicos sdo naturais em uma economia capitalista que investe”, porque possuem,
endogenamente, uma estrutura financeira suscetivel a crises, oriunda do financiamento do
investimento por parte dos bancos.

A fragilidade-robustez de uma estrutura financeira, sobre a qual a estabilidade
ciclica da economia depende, emerge a partir dos empréstimos realizados por
banqueiros. [...] A énfase dos banqueiros no valor das garantias e no valor esperado

dos ativos conduz a emergéncia de uma estrutura financeira fragil (MINSKY, 2010,
p. 264).

14 «“Um banco que aumenta sua alavancagem, sem prejuizo da taxa de lucratividade, aumenta sua lucratividade.
A combinacéo da retencdo de lucros e lucratividade decorrente de uma ampliagdo da alavancagem pode fazer a
oferta de financiamento bancério crescer tdo rapido que os precos de ativos de capital, bens de investimento e
de consumo subirdo de maneira conjunta” (MINSKY, 2010, p. 267).

15 Segundo Minsky (2010), a mudanga de postura dos agentes pode ocorrer devido um longo periodo de
estabilidade ou mudanca de cenario na economia.
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Sendo assim, se uma economia permanecer estavel por muito tempo, bancos, firmas,
familias e, até mesmo, o governo terdo uma maior confianga no futuro. A confianca afeta as
decisbes de investimento, producdo e consumo de um pais. Logo, quanto maior a confianca,
mais arriscados sdo os empréestimos. Com o tempo, uma economia estavel sob uma taxa de
juros muito baixa (proxima de zero), a divida cresce, o preco dos ativos sobe e o0s
empréstimos arriscados predominam. Os agentes ficam endividados. Assim, quando o preco
dos ativos chega ao auge e cai, € 0S juros comecam a subir, as dividas que antes eram
gerenciaveis a juros baixos se tornam insustentaveis. A mudanca de cenario eleva os servicos
da divida, o que deteriora as condigdes financeiras dos agentes, que agora predominam sob a
postura ponzi. Os tomadores ficam inadimplentes, a concessao de crédito desaba e a economia
entra em recessdo. Tem-se um ciclo econémico (MINSKY, 2010).

[...] o sucesso enfraquece a prudéncia; a falta de dificuldades financeiras mais
sérias, durante longo periodo, leva ao desenvolvimento de uma economia eufdrica

na qual a sustentacdo de posicGes em ativos de longo prazo, mediante financiamento
de curto prazo, torna-se parte do estilo normal de vida (MINSKY, 2010, p. 239).

Agora a economia comeca a se desalavancar. Em uma desalavancagem, o valor dos
ativos desaba, a renda diminui, o crédito desaparece, as pessoas cortam gastos, o0 mercado de
acOes despenca (CARVALHO, 2008). Sem viabilidade de crédito os devedores ndo
conseguem mais pegar dinheiro emprestado suficiente para quitar suas dividas (BELLUZZO,
2019). Como os valores dos ativos despencam, os precos das garantias financeiras que 0s
devedores podem dar, despencam também (CARVALHO, 2008). Isso diminui ainda mais a
viabilidade de crédito dos devedores (BELLUZZO, 2009). As pessoas se sentem pobres. O
crédito desaparece. Menos gastos, menos renda, menos riqueza, menos crédito, menos
empréstimos, e por ai vai. E um circulo vicioso.

Em uma desalavancagem, abaixar a taxa de juros ndo funciona, porque a taxa de
juros ja esta baixa (préxima de zero). Entdo, o estimulo termina. A taxa de juros nos EUA
atingiu 0% durante a desalavancagem dos anos 1930 e, de novo, em 2008 (FERRARI FILHO;
SILVA, 2012). Entdo, o que se pode fazer a respeito de uma desalavancagem? Em 2008, e
como defendia Minsky, o governo dos Estados Unidos e o Banco Central americano tiveram
uma postura ativa frente a crise. O governo americano realizou gastos autbnomos, além dos
estabilizadores automaticos, e o Federal Reserve garantiu depdsitos, realizando empréstimos
em ultima instancia para todo o setor financeiro; comprando os ativos “podres” a fim de evitar
a continuagdo da espiral negativa de seus precos, assegurando o balango dos bancos, com
objetivo de retomar o crédito (CARVALHO, 2008). “Devido aos déficits fiscais e as
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intervencdes dos bancos centrais, a espiral descendente da deflacdo de ativos, tdo comum na
historia do capitalismo, é abortada” (MINSKY, 2010, p. 284). Tal postura conjunta atenuou o
desenrolar da crise, diferentemente do que ocorreu em 1929, em que 0 governo demorou para
tomar uma atitude perante a crise e a depressao econdmica se agravou drasticamente
(FERRARI FILHO; SILVA, 2012). Em ambas as crises o dinheiro desapareceu, porque 0
crédito cessou. Nao ¢ mera coincidéncia, o “dinheiro ¢ um tipo de titulo que surge quando os
bancos financiam a atividade econémica” (MINSKY, 2010, p. 252). Financiar € uma escolha,
0s bancos optam por ofertar crédito ou ndo. Bancos visam lucro, e em momentos de extrema
incerteza, escolhem por ndo conceder empréstimos, apesar dos incentivos fiscais e
monetérios, até que lhes pareca estar com recursos ociosos (CARCANHOLO, 2003). No
gréfico abaixo nota-se que, apesar da queda na taxa de juros americana, ndo houve uma
resposta positiva a oferta de crédito, que cai. Porque, em momentos de crise, 0S bancos
escolhem ndo conceder novos empréstimos, apesar da taxa de juros baixa. Em dezembro de
2008, a taxa de juros americana chegou a 0,16%, percentual mais baixo em anos, e 0s

empréstimos as firmas reduziram.

Gréfico 1 — Taxa de Juros americana e Empréstimos as firmas

FRED - — Federal Funds Effective Rate (left)

— Commercial and Industrial Loans, All Commercial Banks (right)
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Voltemos ao crédito. Uma das principais atividades bancarias é o financiamento da
producdo de bens de investimento (MINSKY, 2010). As firmas necessitam de crédito para
produzir. Uma vez que 0s bancos criam moeda ao conceder empréstimos, as firmas recorrem
aos bancos para financiar a aquisicdo de bens de capital (MINSKY, 2010). Um bom
funcionamento da economia é diretamente afetado pelo ritmo do investimento, uma vez que 0
investimento é o fator que define os niveis de emprego e renda, ou seja, o lado real da

economia (MINSKY, 2010). Sendo assim, empréstimos tomados aos bancos, se tornam
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demanda efetiva, ao financiarem o investimento (MINSKY, 2010). Dessa forma, o
comportamento da economia esta associado a estrutura de financiamento e, logo, a atividade
bancaria que “afeta ndo somente o volume e distribuicdo das finangas como também o
comportamento ciclico dos pre¢os, renda e emprego” (MINSKY, 2010, p. 254)

Entretanto, ndo basta as firmas quererem investir, 0 elemento chave na deciséo de
investir € a disponibilidade de financiamento externo (MINSKY, 2010). “A decisdo de
financiamento ¢ uma funcdo dos mecanismos de financiamento, onde o investimento esta
associado as expectativas futuras e o financiamento as expectativas de retorno-risco dos
agentes que adquirirem ativos financeiros” (SILVA, 2010, p. 26). Sendo assim, se 0s bancos
se veem sob um alto nivel de incerteza quanto ao futuro, eles poderdo preferir a liquidez e se
recusarem a ofertar crédito, e ndo havera financiamento para o investimento (DE PAULA,
ALVES, 2003). Como aconteceu em 1929 e 2008.

Nos anos anteriores a crise de 1929, o sistema monetario internacional que vigorava
era 0 Padrdao-Ouro. Os Estados Unidos se encontravam na posicdo de maior credor do mundo,
o que significa que acabaram por reter grande parte das reservas internacionais de ouro*®, uma
vez que ofertaram volumosos empréstimos para reconstrucdo da Europa!’ (FERRARI FILHO;
SILVA, 2012). Tal dindmica alavancou a economia, elevando o nivel de fragilidade da
economia americana, e logo, do mundo, ja que sob a vigéncia do padrdo ouro, a livre
mobilidade de capitais entre os paises contribuiu para instalacdo de uma fragilidade sistémica
(FERRARI FILHO; SILVA, 2012). Sendo assim, a expansédo do crédito dependia do continuo
aumento dos precos das acGes, dadas como garantias, no mercado de capitais. Quando o preco
das acGes comecou a despencar, as familias e firmas viram seu patriménio (e logo, suas
garantias) serem reduzidos drasticamente. Ja ndo era mais possivel sustentar o pagamento das
dividas (empréstimos) tomadas. O crédito contrai, o dinheiro some, a renda desaba. Se tem
uma espiral deflacionaria (MINSKY, 2010). A perda de confianca é generalizada. O
investimento, financiado pelo crédito, cessa com os temores de desvalorizacdo e fuga de
capital (FERRARI FILHO; SILVA, 2012). A auséncia de um emprestador de Gltima instancia
agrava ainda mais a crise'8, que se torna sistémica e acaba por infectar todo o mundo

capitalista.

16 Segundo Eichengreen (2000), em 1924, os EUA possuiam 45,7% do total das reservas internacionais de ouro.
7 Plano Marshall.
18 “Na Grande Depressao, os bancos centrais se viram desencorajados a intervir em beneficio do sistema

bancario em virtude da prioridade do cAmbio fixo do padrdo cdmbio-ouro” (FERRARI FILHO; SILVA, 2012,
p. 20).
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Enquanto que, na etapa de crescimento, 0s bancos tém um papel fundamental no
ciclo de potencializar a acumulagdo de capital, ao conceder crédito, [...] na crise, 0s
bancos, ao contrairem sua oferta de crédito e impossibilitarem a rolagem da divida,

atuam como amplificadores da crise (DE PAULA; ALVES, 2003, p. 157).

Em 2008, vivemos uma situagdo semelhante. O desenrolar da fragilidade financeira
atingiu a fase de crise patrimonial quando o valor das garantias dos empréstimos caiu
drasticamente (CARVALHO, 2008). Em alguns bancos, o valor dos ativos ficou abaixo do
valor das obrigacGes, e o capital tornou-se negativo. Os bancos estavam falidos. As
instituicbes financeiras que sobreviveram, se retrairam completamente, temerosas e
desconfiadas de serem as proximas (CARVALHO, 2008). O crédito desaparece. As empresas,
que precisavam dos bancos para financiar seu capital de giro para produzir, se viram sem
saida (BELLUZZO, 2019); uma vez que ‘“suas necessidades de caixa sdo cobertas com
adiantamento bancério, que sdo ressarcidos com juros, quando a producao gira no mercado e
gera as receitas esperadas” (BELLUZZO, 2019, p. 2). As familias viram seu poder de
consumo despencar. A economia enfraquece, o crescimento econdmico desacelera e o
desemprego cresce (CARVALHO, 2008). E o lado real da economia, outra vez, sendo afetado
por decisdes tomadas pelo lado financeiro.

Dessa vez, em reacdo a crise, 0 governo americano agiu ativamente adotando
politicas fiscais contraciclicas, a fim de conter os efeitos da crise sobre o lado real da
economia, € 0 FED, assumiu uma postura expansionista quanto & politica monetaria®®
(FERRARI FILHO; SILVA, 2012). O Federal Reserve comprou os “titulos podres”?° a prego
de mercado?! com objetivo de conter a crise patrimonial, preenchendo o balango dos bancos, e
entdo, retomar a oferta de crédito, e assim evitar uma recessdo mais profunda da economia
americana (CARVALHO, 2008).

A politica das autoridades pode ser confirmada, atenuada ou contraposta por uma

estratégia adversa da parte dos bancos. O Banco Central pode criar reservas, através
de open market, mas os bancos podem utiliza-las de forma contracionista em termos

Yo guantitative easing é uma politica monetaria expansionista adotada pela maioria dos bancos centrais dos
paises desenvolvidos, a partir de 2008, com objetivo de estancar o processo de deflacéo dos precos dos ativos e
estimular a retomada das atividades econdmicas.

20 A crise financeira de 2009 foi caracterizada pela crise imobiliaria nos EUA. Durante um longo periodo de
crescimento, os bancos e financeiras se tornaram cada vez mais alavancados e amantes do risco. Com uma
larga oferta de crédito e juros baixos, passaram a buscar novos mercados. Foi, entdo, explorado o mercado de
hipotecas subprime, isto é, os tomadores ndo possuiam nem renda, nem trabalho, nem ativos que garantiriam o
pagamento dos empréstimos. A fim de diversificar o risco, 0s bancos e financeiras, lancaram ativos financeiros
lastreados pelas hipotecas subprimes, estes sdo os chamados “titulos pobres”. Para mais informagdes,
recomenda-se a leitura do artigo “Entendendo a Recente Crise Financeira Global”.

21 Foram injetados na economia americana 2 trilhdes de délares. Segundo Ferrari Filho e Silva (2012), cerca de
3,7% do PIB nos paises desenvolvidos; na China, o socorro fiscal atingiu o montante de 13% do PIB.
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da circulagdo industrial (e, portanto, em termos da renda monetaria da economia)
(KEYNES, 1971, p. 238).

Contudo, apesar das politicas fiscal e monetaria, 0s bancos permaneceram com uma
postura de retracdo e conservadorismo, porque, como qualquer firma que opera sob condicdes
de incerteza, os bancos tém preferéncia pela liquidez (MINSKY, 2010). Dessa forma, os
estimulos monetéarios foram entesourados pelos bancos, e a expansdo do credito para
producdo ndo ocorreu (MINSKY, 2010). Isso porque, como foi dito, financiar € uma decisao
dos bancos. Eles podem optar ou ndo por financiar o investimento, a depender das suas
expectativas de retorno futuro da producado (MINSKY, 2010).

Sempre que as autoridades agem como emprestadores de Gltima instancia, elas
aumentam a base de reservas dos bancos e validam praticas financeiras temerarias.
[...] Consequentemente, uma intervengdo bem-sucedida como emprestador de ultima

instdncia é seguia por periodo de retracdo e conservadorismo, em que as tensas
instituicGes tentam melhorar sua postura financeira (MINSKY, 2010, p. 284).

Grafico 2 — Politica Monetaria Expansionista (quantitative easing) e Empréstimos as firmas

FRED .~y — Assets: Total Assets: Total Assets (Less Eliminations from Consolidation): Wednesday Level (right)
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O grafico 2 expde o volume de estimulos monetarios liberados pelo Banco Central
americano, com objetivo de preencher o balanco dos bancos e retomar a oferta de crédito, o
gue ndo ocorre. Em dezembro de 2008, tem-se um pico de estimulos monetarios, que é
correspondido com a queda dos empréstimos as firmas. No mesmo grafico € possivel ver o
mesmo padrdo em junho de 2020. Apesar do estimulo aumentar, o crédito diminui. O que
ratifica que, sob incerteza, os bancos tém preferéncia pela liquidez e optaram por néo
financiar a producéo.

[...] a recusa dos bancos comerciais em conceder crédito demandado para financiar

investimentos [...], em funcdo, de uma maior preferéncia pela liquidez por parte
dessas institui¢des, ocasionaria uma escassez de recursos, podendo, assim, inibir o



34

aumento planejado do investimento real de empresas produtivas (DE PAULA, 1998,
p. 29).

Os bancos detém uma posicdo chave na transicdo de uma escala de atividade mais
baixa para outra mais alta. Caso eles se recusem a acomodar a demanda por crédito,
[...] ird inibir o crescimento (KEYNES, 1937, p. 668).

E quando ndo ha crédito, ndo ha dinheiro (MINSKY, 2010); visto que o dinheiro
surge quando os bancos financiam a atividade econdmica. "A moeda, como passivo bancario,
emerge do processo pelo qual investimentos e posi¢cOes no estoque de ativos de capital séo
financiados" (MINSKY, 2010, p. 256). E, justamente, a capacidade de criar meios de
pagamento, e logo, de financiar o investimento, que da aos bancos o papel impar para

reversdo dos ciclos econémicos (MINSKY, 2010).

"O dinheiro é Unico no sentido de que é criado no ato de financiamento por um
banco [...]. Os bancos sdo importantes exatamente porque ndo operam de acordo
com as limitagdes de um emprestador de dinheiro — os bancos ndo precisam ter
dinheiro em maos para empresta-lo. Essa flexibilidade dos bancos permite que
projetos que precisam de fundos, ao longo de certo periodo, podem obté-los
conforme a necessidade” (MINSKY, 2010, p. 280).

Dessa forma, quando as expectativas de retorno futuro da producdo comecam a
melhorar e a inadimpléncia diminui; e os bancos acreditam estar com recursos 0ciosos que
podem ser emprestados, entdo, eles tendem a expandir seu financiamento, concedendo novos
empréstimos e refinanciando os antigos (CARCANHOLO, 2003). E, assim, proporcionando a
retomada do crescimento da economia. “E a capacidade especial de fornecer crédito que da
aos bancos a especificidade de criar as condi¢des financeiras para reversdes ciclicas”
(CARCANHOLO, 2003, p. 108). Isso ocorre, porque 0s bancos agem pro ciclicamente,
alocando seus portfélios de modo a conciliar lucratividade e liquidez (MINSKY, 2010).

O sistema bancario é uma forca desestabilizadora que tende a induzir e ampliar a

instabilidade ao mesmo tempo que é um fator essencial se o investimento e 0
crescimento econdmico precisam ser financiados (MINSKY, 2010, p. 257).

Sendo assim, entende-se que a criacdo de moeda-crédito, que possibilita o
financiamento do investimento, por parte dos bancos, fator endégeno nas economias

capitalistas, é gerador (e reversor) de ciclos econémicos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

E comum os manuais de economia confundirem a historia do dinheiro com a histéria
da cunhagem. Tal equivoco deriva da dificuldade das pessoas perceberem que ndo é
necessario a presenca fisica de uma moeda metalica para que compra e venda se realizem.
Crédito e divida sdo lados de uma mesma moeda, quando compramos nos tornamos
devedores e quando vendemos, nos tornamos credores. Diversas evidéncias historicas
mostram que o sistema de crédito precedeu o dinheiro.

A viséo tradicional sobre a origem do dinheiro, considera o dinheiro uma mercadoria
intermediéria, que surge quando o escambo deixa de ser o suficiente para que as trocas se
realizem. Em contrapartida, a teoria do dinheiro como crédito defende que o dinheiro é apenas
um padrdo de medida, uma ferramenta de contabilidade; assim, 0s meios de pagamento nada
mais sdo que vales correspondentes a uma divida.

Com o crescimento e expansao do comércio, surge a necessidade de um sistema que
centralizasse créditos e dividas. Assim, surgem 0s bancos. As pessoas transferem seus
créditos ao banco, que assume a funcdo de gerenciar créditos e dividas. Os bancos, entdo,
passam a criar dinheiro (meio de pagamento) ao conceder crédito (empréstimos), uma vez que
0s meios de pagamento sio vales correspondentes a divida. A vista disso, foi apresentado, no
capitulo 1, como a origem do dinheiro esta na indissociavel relacdo entre crédito e divida; e
gue a sua cria¢do ocorre quando empréstimos sdo concedidos pelos bancos comerciais.

A visdo neoclassica retrata 0s bancos como agentes neutros ao risco, visto que sua
funcdo é intermediar passivamente 0s recursos entre 0s agentes superavitarios e deficitarios,
acomodando a oferta de crédito segundo a demanda do publico. Tal visdo se choca com a
postura ativa do setor bancario nas Gltimas crises financeiras, como apresentado no trabalho.
Vimos que a principal atividade bancaria é o financiamento da producdo, esta atividade tem
carater especulativo, logo, a incerteza afeta as decisdes de portfélio dos bancos.

Dentre as estratégias bancarias para maximizagdo dos lucros, foi destacado a
administracdo do balango bancario e as inovagdes financeiras. A administracdo do balango
consiste no gerenciamento de portfolio tanto do ativo quanto do passivo dos bancos. A
escolha dos ativos busca conciliar risco, lucratividade e liquidez; enquanto a administracao
dos passivos trata das estratégias dos bancos quanto a captacdo de novos clientes e recursos.
As inovacg0es financeiras, associadas aos periodos de crescimento econémico, sdo resultado
das estratégias bancarias para atender a expansdo da demanda por crédito. Através das

inovagdes financeiras, 0s bancos tanto capturam novos recursos no mercado financeiro, como
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abrem margem para aumentar o volume de financiamento, maximizando seus lucros. Ao
fazerem isso, os bancos se alavancam, o que eleva o grau de fragilidade da economia. Um
exemplo de inovacao financeira citado no trabalho sdo as securitizacbes, que consiste no
processo de criacdo de ativos financeiros por parte dos bancos. Os bancos vendem titulos
financeiros lastreados em um certo nimero de empréstimos de longo prazo que possuem em
seus balangos. As securitizagcbes proporcionam aos bancos que diversifiquem seu risco,
aumentem o volume de recursos captados de terceiros e ganhem em liquidez. Dessa forma, 0s
bancos captam recursos de curto prazo no mercado financeiro para conceder empréstimos de
longo prazo, que sd&o mais lucrativos. Verifica-se, entdo, que o0s bancos ndo s&o
intermediadores financeiros, os bancos ndo emprestam o dinheiro depositado, na realidade, os
bancos emprestam o dinheiro que ndo possuem.

Durante o periodo de crescimento econdmico, 0s bancos tém uma percepcao otimista
quanto ao futuro. Logo, privilegiam a rentabilidade em detrimento da liquidez em seus
portfélios, o que proporciona um aumento na oferta de crédito, uma vez que os bancos estdo
visando uma maior obtencdo de lucro. Entretanto, em momentos de crise e incerteza elevada,
como o0s bancos se veem sob o risco de calote, irdo se proteger aumentando a liquidez de seus
balancos e racionando o crédito. Logo, os bancos privilegiardo aplicacbes menos lucrativas,
porém mais liquidas, como titulos da divida do governo, o que acarreta na queda da oferta de
crédito. Dessa forma, no capitulo 2, concluimos que os bancos possuem comportamento pro-
ciclico quanto a oferta de crédito; os bancos sdo firmas que visam lucro e operam sob
condicdes de incerteza, e por isso inovam, competem entre si e possuem preferéncia pela
liquidez; e, o volume e as condi¢cdes de crédito dependem das expectativas de lucro dos
bancos.

No capitulo 3, foi exposto o comportamento dos bancos e da economia durante cada
fase do ciclo econémico, segundo a Hipdtese da Fragilidade Financeira de Hyman Minsky.
Durante um crescimento econdmico, a renda sobe, 0s gastos aumentam e os ativos ficam mais
valorizados, logo as familias e as firmas se tornam mais dignas de créditos, e os bancos veem
a oportunidade de obter maiores lucros. Nesse momento, a demanda por crédito aumenta e,
como foi apresentado no capitulo 2, os bancos irdo inovar de modo a suprir a demanda por
crédito. Se o crescimento da economia se manter estavel por muito tempo, a confianca dos
agentes (familias, firmas, bancos e governo) quanto ao futuro se elevara, e a percepcao de
risco se reduz. Logo, quanto maior o grau de confianga no futuro mais arriscados sdo 0s
empréstimos. Assim, os empréstimos arriscados predominam e a divida cresce. Uma mudanca

de cenario na economia (aumento dos juros, por exemplo), eleva os servi¢os da divida, o que
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deteriora as condi¢Oes financeiras dos agentes. Os tomadores ficam inadimplentes, os bancos
racionam o crédito e a economia entra em recessao.

Como apontado, os bancos possuem um comportamento pro-ciclico, o que significa
que, em momento de incerteza, passam a preferir a liquidez em detrimento da rentabilidade, o
que, consequentemente, acarreta no racionamento do crédito. O racionamento do crédito
reforca 0 momento de recesséo, uma vez que o investimento necessita de financiamento. Por
sua vez, o investimento afeta os niveis de preco, renda e emprego da economia, que desabam.

Para exemplificar o comportamento pro-ciclico dos bancos, foi apresentado o
exemplo da crise de 2008, em que 0 governo americano € o FED atuaram de forma ativa
frente a crise, com objetivo de retomar a oferta de crédito. Entretanto, os bancos mantiveram
uma postura de retracdo e a expansao do crédito ndo ocorreu. Isso porque, como apresentado
no trabalho, financiar € uma decisdo dos bancos, e enquanto os bancos ndo tiveram
expectativas de retorno da producédo, optaram por ndo financia-Ila.

Todavia, €é, justamente, a capacidade dos bancos de conceder crédito, que
proporcionam as firmas capital de giro para produzir, que da aos bancos o potencial de
reverter ciclos. Dessa forma, quando as expectativas dos bancos comegam a melhorar, entéo,
novos empréstimos comecam a ser concedidos e a producgdo volta a ser financiada. E o ciclo
se reverte.

Fica evidente, portanto, o processo pelo qual os bancos comerciais, ao possuirem a
capacidade de criar meios de pagamento, e, logo, de financiar a producéo, influenciam a
formacédo de ciclos econémicos. Dessa forma, os bancos se revelam as instituicdes financeiras
mais importantes do mundo capitalista, pois, a0 mesmo tempo que elevam o grau de
fragilidade da economia ao se alavancarem, financiando o investimento e o crescimento

econdmico, também sdo a “chave” para a saida dos periodos de crise.
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