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1. INTRODUGAO

Num regime de alta inflacéo, as rela¢Ges financeiras na
economia se alteram, em fun¢do da elevacdo da preferéncia
pela liquidez dos agentes, num contexto de substituicdo da
moeda corrente, e do encurtamento dos prazos dos contra-
tos nominais, face ao aumento das condicOes de incerteza
da economia. Neste regime, o sistema contratual da econo-
mia é afetado diretamente, na medida em que a depreciacéo
real do valor da moeda legal torna impraticiveis 0s contratos
nominais nado-indexados e inutiliza o uso da moeda legal
como moeda-de-conta vigente. Em contrapartida, criam-se
novas moedas-de-conta e praticam-se, de forma generaliza-
da, regras de indexacdo de contratos.

A maior flexibilidade dos bancos, em relagdo as empre-
sas nao-financeiras, permite mais répidas mudancas e maior
adaptacio ao contexto de alta inflagdo. Nestas condigées, as
estratégias e o balanco bancério passam a refletir as condi-
¢bes de preferéncia pela liquidez por parte de todos os agen-
tes, expresso no giro mais répido de seu capital. A compo-
sicdo da estrutura ativa dos bancos, devido & imposicdo de
um passivo de curto prazo, expressa este novo contexto,
com um aumento na preferéncia por aplicacdes em ativos
mais liquidos, de modo a compatibilizar o timing da estrutura
ativa com a passiva.

O objetivo do presente texto é analisar o comportamen-
to dos bancos em um regime de alta inflagdo, procurando
mostrar, por um lado, de que forma as relages financeiras
se alteram neste contexto e, de outro, de gque modo os
bancos se adaptam a esta conjuntura de incerteza extremada
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e de alta preferéncia pela liquidez dos agentes expressa na
demanda por quase-moedas.

A importancia de se analisar o comportamento dos
bancos em alta inflagdo se deve ao fato de que, em paises
gue tiveram uma experiéncia recente de convivéncia com um
regime de alta inflacdo, como Argentina e Brasil, a configu-
racdo atual do sistema bancério num contexto de estabiliza-
cao esta ainda contaminada por praticas e comportamentos
tipicos de um ambiente de alta incerteza e de mudancas
freqlientes e abruptas nas condicoes bésicas de funciona-
mento da economia. Permanece, em grande medida, a pre-
feréncia dos agentes por ativos de curto prazo ou dolarizados

e a oferta de crédito bancario de curto prazo, apesar do
processo de remonetizacio.

O enfoque tedrico adotado no texto é pos-keynesiano,
0 que significa:

a) examinar a dinamica monetaria e financeira de uma
economia, em uma dimens3o histérica-institucional, como
resultante da interacdo entre as autoridades monetérias, ins-
tituicdes financeiras e os agentes ndo-financeiros, destacan-

do o papel fundamental que a estrutura financeira tem neste
processo;

b) entender que os bancos tém um papel ativo em
sancionar (ou ndo) as decisdes de gasto dos agentes e,
portanto, no estabelecimento das condicées de financiamen-
to da economia, em um dado marco institucional;

c) analisar os bancos como uma firma capitalista cujo
principal objetivo é obter lucro na forma monetdria; para
tanto, administram e diversificam suas estruturas ativa e
passiva a partir de sua preferéncia pela liquidez e de suas
expectativas de risco e rentabilidade em um mundo incerto,

tomando como base suas muiltiplas avaliacbes acerca da
riqgueza financeira.

SERIE TexTos ParA Discussio

O texto é composto de trés secdes, além desta intro-
ducdo. Inicialmente, na secdo 2, examina-se a dindmica da
firrﬁa bancadria em uma economia capitalista, ou seja, as
condicoes de risco da atividade bancaria frente & incerteza
de uma economia monetaria’ (secdo 2.1) e as estratégias
bancéarias neste contexto - administracdo do passivo e do
ativo, condicoes de oferta de crédito e lucratividade dos
bancos (secdo 2.2). A secdo 3 analisa a dindmica da firma
bancédria em um contexto de alta inflacdo, abordando as
alteracbes no sistema contratual e na precificacdo (secdo
3.1), as modificacdes nos contratos financeiros e nas condi-
coes de risco num ambiente de preferéncia extremada por
f'lexibilidade por parte dos agentes (secdo 3.2) e as estraté-
gias bancérias no que se refere & administracdo do ativo e
do passivo, assim como as receitas inflacionarias (secdo
3.3). Na secdo 4, efetuam-se alguns comentarios finais.

2. DINAMICA DA FIRMA BANCARIA EM UMA ECONOMIA
CAPITALISTA

2.1. ATIVIDADE BANCARIA, INCERTEZA E RISCOS

Na perspectiva pds-keynesiana, os bancos tém um
papel ativo na determinacdo das condicdes de financiamento
de uma economia capitalista, ao estabelecer o volume e as
condicées sob os quais o crédito é ofertado. Do ponto de
vista macroecondmico, a oferta agregada de financiamento &
determinada principalmente pelo desejo dos bancos de con-
ceder crédito e de criar ativamente depdsitos, e ndo pela
preferéncia individual dos poupadores. Portanto, os bancos
tém um papel chave no processo de crescimento econdémico,
pois somente se eles compartilharem o otimismo dos empre-
sérios no periodo de crescimento e acomodarem a demanda
por financiamento, pode uma economia monetaria crescer
(Studart, 1994, p.11). A criacéo de moeda-crédito por parte
do sistema bancario e a cessdo deste poder de compra aos
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investidores é condicdo suficiente para a materializagcdo dos
planos empresariais, garantindo, assim, o crescimento do
nivel de investimento da economia, pois, numa economia
monetéria, “os fluxos de investimentos reais ndo sdo normal-
mente empreendidos até que os arranjos financeiros banca-
rios de curtc termo tenham sido feitos” {Davidson, 19886,
p.101).

Como qualquer firma capitalista, bancos tém como
principal objetivo a obtengdo de lucro na forma monetéria.
Para tanto, tomam suas decisGes de portfdlio orientados pela
perspectiva de alcangarem lucros em condigdes de incerteza
que caracterizam uma economia monetéria. De acordo com
suas expectativas de rentabilidade e de risco, podem ou nio
sancionar as decisdes de gasto dos agentes.

As avaliacdes que um banco faz a respeito da capaci-
dade do tomador de empréstimos auferir receitas futuras
para cumprir seus compromissos financeiros, bem como da
manutengdo do valor dos colaterais e do comportamento da
taxa de juros de mercado, vdao determinar, em grande medi-
da, a participacdo dos empréstimos no total dos ativos dos
bancos e os termos em que eles vdo ser ofertados. De
qualquer modo, a capacidade individual de criagdo de crédito
por parte dos bancos, em func@o da manutencdo de reservas
voluntérias e outros ativos liquidos em seu portfélio e da
possibilidade de obter recursos junto ao mercado
interbancério ou nas “janelas” de redesconto do Banco Cen-
tral, deve ser suficientemente elastica para que os bancos
possam atender a uma mudanca nas demandas por crédito
de seus clientes?.

Quando um contrato financeiro é estabelecido, tanto o
credor quanto o devedor criam expectativas com relacdao 3
capacidade do tomador de recursos em cumprir os termos do
contrato. Em qualquer transacéo financeira, sdo feitas supo-
sicdes acerca de um futuro intrinsecamente incerto:

Serie Textos ParRA DiscussAo

“Cada transacio financeira envolve uma troca de di-
nheiro-hoje por moeda mais tarde. As partes que
transacionam tém algumas expectativas quanto ao uso que
o tomador de moeda-hoje fard com os fundos e de como
esse tomador reunird fundos para cumprir a sua parte do
negécio na forma de dinheiro-amanha. Nesse negdcio, o uso
de fundos pelo tomador de empréstimos é conhecido com
relativa seguranca; as receitas futuras em dinheiro, que ca-
pacitardo o tomador a cumprir as parcelas de moeda-amanha
do contrato, estdo condicionadas pela performance da eco-
nomia durante um persiodo mais longo ou mais curto. Na base
de todos os contratos financeiros esta uma troca da certeza
por incerteza. O possuidor atual de moceda abre méo de um
comando certo sobre a renda atual por um fluxo incerto de
receita futura em moeda” (Minsky, 1992, p.13).

A atividade bancdria esté, portanto, sujeita a riscos, na
medida em que os bancos, em sua busca por maiores lucros,
transformam maturidades, emprestando a mais longo termo
do que a maturidade de suas obrigacdes, 0 que resulta em
um descasamento entre suas operagdes ativas e passivas.
De forma geral, bancos, em seus negdcios, estao submeti-
dos a trés tipos de riscos: {i} risco de juros ou de mercado,
determinado pelo fato de que o custo de suas obrigagdes
muda mais rapidamente que o retorno de seus ativos, se 0s
primeiros forem de mais curto termo que os ultimos; (ii) risco
de liquidez, decorrente da possibilidade de que o banco nao
possa liquidar seus ativos a precos que permita honrar suas
obrigagdes; liii) risco de crédito, que resulta da possibilidade
do tomador de empréstimo ndo ser capaz de honrar sua
divida.

Os dois primeiros riscos acima referidos resultam dire-
tamente do descasamento de taxas ou de maturidades entre
as operacdes ativas e passivas. O primeiro trata do risco do
banco ter um spread pequeno ou mesmo negativo em suas
operagdes, devido as oscilacdes das taxas de juros de mer-
cado: no momento de refinanciamento do ativo pode ocorrer

9
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uma variagdo nos custos de captacdo que pode ser incom-
pativel com o rendimento esperado das aplicacdes. O segun-
do risco deriva especificamente da possibilidade de
descasamentc de maturidades entre as operacdes ativas e
passivas, sobretudo quando, na busca de uma maior renta-
bilidade nas suas operacdes, os bancos aumentam a matu-
ridade de suas aplicacdes ativas, o que pode ocasionar pro-
blemas de liquidez. O terceiro, como ja foi assinalado, rela-
ciona-se 3 capacidade (ou ndo} do tomador de empréstimos
auferir receitas futuras para honrar seus compromissos finan-
ceiros e, portanto, estd condicionado ao sucesso de seu
empreendimento.

Bancos procuram se precaver da possibilidade de ocor-
réncia de riscos que, como vimos, sdo inerentes 3 atividade
bancéria’. Parte do negdcio dos bancos é compensar ou se
proteger destes riscos a um custo que seja menor do que
eles podem cobrar do servigo de intermediacdo financeira. O
risco de liquidez pode ser, em parte, protegido pela imposi-
cao de reservas {voluntarias ou compulsérias), enquanto a
protecdo ao risco de juros pode ser feito através, entre
outros meios, do estabelecimento de limites maximos para
os retornos sobre os depésitos de curto termo e do uso de
produtos derivativos, tais como futuros e swaps de taxas de
juros.

No que diz respeito ao risco de crédito, uma das prin-
cipais funcbes do banco ¢ a realizacdo de uma avaliacdo
apropriada deste risco e adotar medidas para se prote;ger
dele de forma adequada. Entre tais medidas, destacam-se 3
diversificagéo do portfélio de aplicacSes {inclusive dos em-
préstimos), a andlise do cadastro do cliente visando
conjecturar sobre sua capacidade futura de pagar a divida e
ainda, a posse de colaterais por parte do banco, Quanto mais'
alto for o risco avaliado pelo banco, maior devers ser g
colateral* requerido € maior o valor da opcdo que ele pode
oferecer ao tomador de empréstimo, o que podera se refletir
na decisdo de aumentar a taxa de juros cobrada a tomadores

10
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menos confidveis®, ou na solicitacao de uma caucdo/garantia
maior do colateral. A securitizacdo de ativos bancérios nos
mercados de capitais pode ser também vista como um mé-
todo alternativo para proteger os bancos do risco de crédito.

2.2. ESTRATEGIAS BANCARIAS: A ADMINISTRACAO DO ATIVO E DO
passIvO®

Bancos sdo instituicbes capazes de criar crédito inde-
pendentemente de depdsitos prévios, na medida em que a
flexibilidade em suas operagdes lhes permitem emprestar
recursos sem ter disponibilidade em caixa. Keynes, no
Treatise on Money, criticou a visdo de que os bancos, sendo
receptores passivos dos depdsitos, ndo podem emprestar
mais do que seus depositantes previamente lhes incumbiram.
A visdo de Keynes se contrapfe & visdo convencional, se-
gundo o qual os bancos sdo entidades passivas, se consti-
tuindo em meros intermedidrios de recursos entre agentes
superavitdrios e deficitérios. Nesta concepgdo, as institui-
cBes bancdrias ndo criam depdsitos, apenas os recebem de
acordo com as preferéncias dos depositantes’ e, portanto,
ndo podem ofertar crédito além da quantia de depdsitos
feitos pelos depositantes, pois, do contrério, induzirdo a si-
tuagdes insustentaveis de desequilibrio.

Para Keynes, um banco em negécio ativo cria, por um
lado, depdsitos por valores recebidos ou contra promessas
(cheques), e, por outro, cancela depésitos em funcdo dos
direitos exercidos contra ele, e, portanto,

"Para toda extensdo em que os clientes tomadores de
empréstimos liquidam seus depésitos para clientes de outros
bancos, estes outros bancos encontram-se, eles préprios,
fortalecidos pelo crescimento de seus depésitos criados pas-
sivamente pela mesma magnitude que o primeiro banco se
enfraqueceu; e, da mesma forma, nosso préprio banco en-

1M
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contra-se fortalecido quando outros bancos criam ativamente
depdsitos. Uma parte destes depdsitos criados passivamente
- mesmo quando eles sao frutos de seus préprios depésitos
criados ativamente - ¢, contudo, o resultado de depésitos
criados por outros bancos" (Keynes, 1960, p.22-23).

Logo, para Keynes, a criagdo de depédsitos pelos ban-
cos envolve duas dimensdes: uma passiva, em que os dep6-
sitos sdo criados quando ¢ puiblico deposita dinheiro no
banco e este abre um depdsito contra o valor recebido, e
outra ativa, quando o banco, ao conceder aigum empréstimo
ou adiantamento, cria novos depdsitos no sistema bancirio
no valor dos empréstimos concedidos. Neste Ultimo caso, a
multiplicacéo de depdsitos é resultante da maior ou menor
agressividade da politica dos bancos. Portanto, como assina-
la Chick (1992), bancos, ao usarem os depdsitos como meio
de pagamento, sdo capazes de emprestar “dinheiro que nio
possuem”, desencadeando a expansdo e multiplicacio de
depdsitos no sistema bancédrio como um todo.

As estratégias bancérias envolvem a administracédo das
estruturas ativa e passiva, em fung@io das expectativas de
rentabilidade dos bancos e das condicGes existentes na eco-
nomia a cada periodo. Bancos — como qualquer outro agente
em uma economia monetdria - tém sua preferéncia pela
liqguidez determinada por suas expectativas quanto ao futuro:
em geral, quando a incerteza aumenta, bancos expressam
sua preferéncia pela liquidez encurtando as maturidades de
seus ativos e estendendo as maturidades de suas obrigacdes
(ou ainda, reduzindo sua disposicdo de emprestar efou au-
mentando suas taxas de empréstimos); do contrério, os
bancos procurardo aumentar sua rentabilidade em suas ope-
racbes estendendo os prazos de seus ativos vis-3-vis as
maturidades de suas obrigagdes. Tais decisges relacionam-se
a administragdo do balancgo bancério, que envolve

. . . a estrutura
ativa e passiva. Como assinala Minsky,

"A atividade bancéria é um ne
inovativo de fazer lucros. Banqueiros pr

12
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construir suas fortunas ajustando seus ativos e obrigacgées,
que significa, em suas linhas de negécios, tirar vantagem das
oportunidades de lucro que lhes sdc oferecidas” (Minsky,
1985, pp.225-6).

A administracdo do ativo diz respeito 8 composigéo do
portfélio de aplicagdes dos bancos, ou seja, as formas pelos
quais eles dividem seus recursos entre os diferentes tipos de
aplicagdes, de acordo com suas expectativas de rentabilida-
de e de riscos e sua preferéncia pela liquidez. A administra-
cdo do passivo® significa que os bancos procuram atuar, do
lado das obrigagdes, ndo mais como meros depositarios
“passivos” dos recursos de seus clientes. Bancos, em seu
negécio dindmico e inovativo de fazer lucros, procuram
ampliar o volume de recursos captados e influir nas escolhas
do pablico, criando vérios instrumentos de captagdo de re-
cursos.

2.2.1. ADMINISTRACAC DO ATIVO

Embora a razdo de reservas dos bancos varie de acordo
com os diferentes tipos de bancos, estes raramente mantém
saldos inativos que excedam a proporgdo convencional ou
legal de um pais. O problema dos bancos, como assinalou
Keynes no Treatise on Money, diz respeito & composicio de
seu portfélio de aplicacoes:

"{...) 0 que bancos estdo ordinariamente decidindo nio
& quanto eles emprestardo no agregado - isto é determinado
por eles pelo estado de suas reservas - mas quais formas
eles emprestardo - em que proporcdo eles dividirdo seus
recursos entre os diferentes tipos de investimentos que es-
tdo abertos para eles" (Keynes, 1960, p.67).

Keynes (1960) divide as aplicacdes, de forma ampla,
em trés categorias: (i) letras de cdmbio e call loans (emprés-

13
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timos de curto prazo no mercado monetdrio); lii) investimen-
tos (aplicagGes em titulos de terceiros, pablico ou privado);
(iii} adiantamentos para clientes (empréstimos em geral).
Quanto a rentabilidade dos ativos, os adiantamentos, como
regra, sdo mais lucrativos do que os investimentos, e estes,
por sua vez, sdo mais lucrativos do que os titulos e call
loans, embora esta ordem n&o seja invaridvel; quanto a
liquidez, as letras de cambio e os calf loans séo mais liquidos
que os investimentos, pois sdo revendiveis no curto prazo
sem perdas significativas, enquanto os investimentos sdo em
geral mais liquidos que os adiantamentos®. Estes incluem
vérios tipos de empréstimos diretos e sdo, em geral, as
aplicacdes mais lucrativas, mas, em contrapartida, mais ar-
riscadas quanto ao retorno do capital e iliquidas (por serem
de mais longo termo e ndo-comercializaveis). O Quadro |,
abaixo, sintetiza o portfélio de aplicacdo dos bancos, segun-
do a rentabilidade e o grau de liquidez dos ativos'.

Quapro |: PortroLic DE APLICACOES, secunpo Kevnes (1960)

ATIVO RENTABILIDADE GRAU DE LIQUIDEZ
Letras cdmbio

e call loans pequena alta
Investimentos média média
Adiantamentos alta pequena

Bancos conformam seu portfélio de aplicagSes a partir
de sua preferéncia pela liquidez, que é construida com base
EI;n suas expectativas sobre um futuro incerto. As propor-
coes em que as diferentes aplicagdes s#o divididas sofrem
grandes flutuagdes, refletindo as expectativas dos bancos
quanto a rentabilidade e liquidez de seus ativos, assim como
ao estado geral de negécios na economia. Quando suas
expectativas forem otimistas, os bancos tenderdo a elevar
prazos e riscos de seus ativos, diminuindo a margem de
seguranga (ativos liquidos/ativos iliquidos} nas suas opera-
¢oes, o que resulta no crescimento da participacdo dos adian-

14
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tamentos, sobretudo de ativos de maior risco na composicao
de sua estrutura ativa, como os empréstimos de mais longo
termo. Do contrdrio, se suas expectativas forem pessimistas,
eles tenderdc a reduzir o prazo médio de seus ativos e a
adotar uma posi¢iio mais liquida, diminuindo a participagéo
de adiantamentos no total do ativo e privilegiando as aplica-
¢des em ativos mais liquidos e de menor risco. Neste con-
texto, as estratégias bancarias, frente a incerteza de uma
economia monetdria, resultardo de um trade off entre renta-
bilidade e liquidez: em geral, um banco, ao privilegiar liquidez
em detrimento de maior rentabilidade, devera caminhar na
direcdo de ativos mais liquidos; alternativamente, ao buscar
maior rentabilidade, deverd procurar ativos de mais longo
termo ou de mais alto risco''.

2.2.2. ESTRATEGIAS BANCARIAS, OFERTA DE CREDITO E
POSTURAS FINANCEIRAS

Como destacamos anteriormente, a capacidade de cri-
acdo de crédito por parte do banco pode ser suficientemente
elastica, de modo que possa satisfazer as demandas por crédito
de seus clientes. Ademais, o Banco Central, como emprestador
de dltima instancia, tem poder regulatério sobre a expansio
priméria de liquidez, limitando ou expandindo, sob certas
restricdes, a capacidade de captacdo dos bancos e, deste
modo, influindo nas condicées de oferta de crédito'2.

A capacidade individual de criacdo de crédito pelo ban-
co pode ser suficientemente eldstica para que ele possa
atender a uma mudanca eventual nas demandas de seus
clientes por crédito. Numa versdo simples da operaciio de
balan¢co de um banco (Cf. Studart, 1995, p.39-44), o ativo
bancério é composto por reservas (R}, ativos liquidos (A) e
empréstimos (L}, devendo ser igual aos depésitos (D) no lado
das obrigacdes:

15
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(MR + A+ L=D.

Embora a razdo de reservas compulsérias seja
estabelecida pelas autoridades monetarias, a razdo de ativos
liquidos {r = A/D) serd determinada pela estratégia de com-
peticdo dos bancos e por sua preferéncia pela liquidez. Por-
tanto, empréstimos (L) podem ser definidos como:

{(21L=1(1-r-n D, onde r é a razo de reservas compul-
sdrias sobre depésitos.

A equacdo {2} expressa a visdo de que, enquanto o
banco tiver estoque de ativos liquidos (r>0), um aumento
em seus empréstimos pode ser realizado sem diminuigido das
reservas, ou seja, em casc de répida expansdo dos emprés-
timos, r pode permanecer constante enquanto r declina. Até
que r = O seja alcangado, a oferta de empréstimos pode ser
significativamente eldstica. Logo, um aumento nos emprés-
timos pode ser realizado sem esvaziamento das reservas,
através da venda de ativos liquidos, até que os bancos te-
nham alcancado sua “plena capacidade”,

Do ponto de vista da dindmica interna do portfélio
bancério, o volume e as condi¢cdes de oferta de crédito sio
determinados pelas conjecturas dos bancos em relagio ao
retorno dos empréstimos efou da manutencédo do valor dos
colaterais dados em garantia. [sto porque, como observa
Minsky,

“[nos contratos financeiros] existe uma fonte priméaria
e alguma secundéria, ou de reserva de dinheiro. Por exem-
plo, numa simples hipoteca residencial, a fonte priméria de
dinheiro necessdria para cumprir o contrato é a renda do
proprietério do imével. A fonte secundéria, ou de reserva, de
dinheiro é o valor de mercado da propriedade hipotec;da
Para um simples negécio de empréstimo bancério, a diferen:
¢a esperada entre receitas brutas e custos rotineiros é
fonte priméria de dinheiro. A fonte seécunddria incluiria 2
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valor dos colaterais, os empréstimos ou a receita obtida com
a venda de ativos" (Minsky, 1992, p.12).

Os empréstimos orientados fundamentalmente por flu-
x0s de caixa s@o realizados sobre a base do valor prospectivo
de algum empreendimento particular, ou seja, das expecta-
tivas dos bancos acerca do atendimento dos compromissos
contratuais por parte dos tomadores de empréstimo, enquan-
to os empréstimos baseados primordialmente no valor dos
colaterais dados em garantia dependem do valor de mercado
esperado dos ativos que estdo sendo empenhados. Ademais,
as expectativas dos bancos em relacdo a taxa de juros de
mercado — impactando sobre a rentabilidade de suas diferen-
tes posicdes ativas e sobre o diferencial entre as taxas de
captacdo e as taxas de aplicagdo de recursos (ocorréncia do
risco de juros} — sdo também importantes na determinacdo
do volume e condicdes de oferta de crédito, pois estabelece
o custo de oportunidade da aplicagdo de recursos dos em-
préstimos vis-a-vis outras aplicagdes.

Quando predomina um maior grau de conservadorismo
em termos da margem de seguranca na administracdo do
ativo bancério, os bancos dao é&nfase ao fluxo de caixa es-
perado como principal critério na concessdo de fundos, au-
mentando a participacdo de formas liquidas de aplicacdes no
total do ativo, caracterizando uma postura de financiamento
hedge'®. Os empréstimos s@o estruturados de tal forma que
os fluxos de caixa antecipados preencham 0s compromissos
financeiros.

Todavia, quando suas expectativas tornam-se menos
conservadoras, 0s bancos relaxam os critérios para conces-
sdo de crédito, que passam a ser baseados principalmente no
valor dos colaterais, além de acrescentarem um adicional A
taxa de juros de empréstimo para cobrir o aumento do risco
de crédito. Conseqlientemente, aumentam a participacdo de
formas menos liquidas de ativos e com retornos mais longos,
abrindo espago para a rentabilidade como principal critério a
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ser atendido na composicéo do balanco banciario, passando
os bancos a adotar uma postura de financiamento
especulativo. Neste caso, o refinanciamento de posicdes
inclui ativos que proporcionem retornos a longo prazo atra-
vés de dividas de curto termo, ou seja, uma unidade
especulativa financia suas posicoes de longo termo com
recursos de curto termo.

De forma geral, um periodo de prosperidade da econo-
mia leva a uma diminuicdo na preferéncia pela liquidez dos
bancos e uma aceitagdo de praticas financeiras mais agres-
sivas. Deste modo, os bancos relaxam ainda mais os seus
critérios na concesséo de fundos, aceitando a relacdo de
fluxo de caixa especulativo e concedendo empréstimos base-
ados quase exclusivamente no valor dos colaterais, se
engajando em um financiamento Ponzi, um caso extremo de
especulagdo. Consequentemente, cresce a participacdo de
adiantamentos no total do ativo.

Portanto, a procura por maiores lucros por parte dos
bancos induz ao financiamento especulative ou mesmo Pongzi
para seus clientes. Mas, como observa Minsky {1985}, uma
orientacdo do fluxo de caixa pelos banqueiros leva-os a
sustentar uma estrutura financeira robusta; uma énfase dos
banqueiros nos valores dos colaterais esperados e nos valo-
res esperados dos ativos leva a emergéncia de uma estrutura
financeira mais fragilizada. O Quadro ll, abaixo, mostra as
estratégias bancérias e as respectivas posturas financeiras,
conforme analisado neste tépico.
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Quaoro |l: EsTRATEGIAS BaNCARIAS

Postura Estratégia Critério para Tipo de

financeira do banco concessdo de aplicacdo
empréstimos preferida®

Hedge Conservadora Fluxos espera - Ativos plena-
dos de caixa mente liquidos

¢ ativos liquidos

Especulativa|  Agressiva Valor dos colaterais Ativos liquidos e
e taxa de juros de risco | iliquidos

Ponzi Muito agressiva | Valor dos colaterais Ativos iliquidos

OBS: (*) Conforme classificacdo de ativos feita por Hicks apresentada na
nota de rodapé n= 10.
Quadro slaborado a partir de Minsky (1985, cap.10).

2.2.3. ADMINISTRACAO DO PASSIVO

A administragao do passivo envolve decisdes relativas
ao montante total de recursos disponiveis para aplicagdes,
ou seja, a participacdo dos diversos tipos de obrigacdes no
total do passivo, inclusive a proporcio do patrimdnio liquido
(grau de alavancagem). As instituicdes bancérias modernas
passam a agir, do lado das obrigacdes, de forma dinamica,
adotando uma atitude ativa na busca de novos depésitos.
Portanto, mais do que receber passivamente os recursos de
acordo com as escolhas realizadas pelo publico, os bancos
buscam interferir nessas escolhas das mais diferenciadas
formas.

As inovagoes financeiras, ao ampliarem as formas atra-
vés das quais os bancos podem atrair recursos, exercem
forte influéncia sobre o montante e perfil dos recursos cap-
tados pelos bancos. Entendidas como novos produtos e
servicos ou uma nova forma de ofertar um produto j& exis-
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tente, as inovagbes resultam n3o apenas da reacdo dos
bancos procurando contornar regulamentacdes e restricdes
das autoridades monetérias, mas também da busca de récur-
sos de terceiros para financiamento de suas operacdes ati-
vas, visando a obtencdo de maior lucratividade. Trata-se,

portanto, c!e um instrumento fundamental no processo de
concorréncia interbancéria,

Os bancos procuram ampliar suas reservas criando ins-
trumentos de captagdo junto ao puablico ~ diversos tipos e
modalidades de instrumentos financeiros — ou recorrendo ao
mer§ado secundario de recursos, onde podem adquirir liqui-
dez junto ao Banco Central (que desconta titulos privados em
posse dos bancos) ou no mercado interbancério (aproveitan-
do §aldos inativos de outros bancos). As autoridades mone-
tarias tém influéncia indireta sobre o volume de

mte.rmed!af;:':lo financeira, afetando as condictes de custo e
a disponibilidade de reservas dos bancos.

.0 Banco Central tem poder regulatério sobre a expan-
$ao priméria de liquidez, através dos encaixes compulsérios
sobre as reservas bancdrias, da taxa de redesconto e das
operacoes de mercado aberto, e pode, através da manipula-
¢do da taxa de juros e do nivel de reservas bancérias, influir
t}o \_lolume € no prego do crédito bancério. O estado geral de
llqu!dez do sistema bancéario depende do sancionamento das
decisbes privadas pelo Banco Central, mas o resultado fina!
sobre o volume de oferta de crédito resulta das respostas do
sistema bancério as variacdes das taxas de rentabilidade de
suas diferentes operagdes ativas. A base de reservas - le-
vando-se em conta as condigdes gerais de acesso a liquidez
estabelecidas pelo Banco Central, que limitam ou expandem
a capacidade de captacdo de recursos por parte dos bancos
- pode se expandir endogenamente de modo a atender as
demandas por empréstimos por parte do publico, desde que
seja rentével para as instituicdes bancérias'™. E neste sentido
que pode-se dizer que os “bancos n#o precisam ter recursos
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na mao para emprestar dinheiro”, em funcéo da flexibilidade
que eles tém em obter fundos no mercado secundario.

A administracdo do passivo significa, também, que a
oferta de crédito bancério é responsiva a demanda por finan-
ciamento, ndo sendo estabelecida mecanicamente pela acao
das autoridades monetéarias. Um dado volume de reservas
pode ser sustentado por diferentes quantias de obrigacdes
dependendo da composigcio e grau de absor¢do de reservas
das obrigagbes. Como as reservas representam perdas para
os bancos, j4 que trata-se de recursos que ndo sdo aplica-
dos, e diferentes obrigagdes consomem reservas em diferen-
tes proporcdes, “o gerenciamento dos bancos tentard subs-
tituir as obrigagdes com baixa absorcdo de reservas por
aquelas que consomem mais reservas até que 0s Custos
abertos's compensem as diferencas nos custos encobertos
na forma de reservas requeridas” (Minsky, 1985, p.242).

Suponhemos um balango bancério que tenha seu pas-
sivo composto por depésitos a vista (Dv) e depésitos a prazo
{Dp) que rendem uma determinada taxa de juros r. Assim:

{3)IDv + Dp (r) = At

Quando a taxa de juros de mercado se eleva, por de-
terminacdo de uma politica monetéria restritiva, - e, portan-
to, r aumenta - os custos abertos das obrigagdes remune-
radas (Dp} tendem a crescer. Conseqlientemente, os bancos
tentardo substituir as obrigacdes com baixo grau de absor-
céo de reservas por obrigagbes com alto grau de absorcéo
de reservas {Dv). Esta substituicdo faz com que os custos
abertos diminuam e os encobertos aumentem. Logo, os ban-
cos, a partir do momento em que os custos abertos se
igualem aos custos encobertos, vdo procurar criar novas
formas de obrigagOes e pagar mais altas taxas nas obriga-
cdes existentes que economizam reservas. Alternativamente,
quando a taxa de juros cai e 0s custos abertos das obriga-
¢bes diminuem, deve-se esperar que as obrigacdes com mais
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baixo grau de absorcdo de reservas (Dp) aumentem como
proporcdo das obrigacdes.

Mesmo que o Banco Central procure determinar o cres-
cimento do crédito bancério, administrando as reservas dis-
poniveis dos bancos, o controle sobre a razdo de reservas
poderd ser anulado pela existéncia de ativos liquidos no
portfélio dos bancos ou pela capacidade destes de
gerenciarem as obrigagdes e criarem inovacdes financeiras,
minimizando a absorc&o de reservas. Por isso, conclui Minsky
(1985, p.237), “os esforcos de maximizacdo de lucro dos
bancos e a mudanca nos custos das reservas quando a taxa
de juros se eleva e cai faz a oferta de financiamento
responsiva a demanda”.

2.2.4. LUCRATIVIDADE DOS BANCOS

A lucratividade dos bancos é determinada fundamental-
mente pelos ganhos liquidos de seus ativos. Neste sentido,
os bancos procuram aumentar o spread entre as taxas de
aplicac@o e de captacéo de recursos, aplicando a taxas mais
elevadas do aquelas pagas em suas operagdes passivas.
Grosso modo, o lucro bruto do banco é igual ao rendimento
de seus ativos menos os custos dos depésitos. Mais espe-
cificamente, o lucro (P) resulta da diferenga entre a taxa
média rgcetilda sobre seus ativos (r)) e a taxa média gasta
nas obrigagdes (rp), multiplicada pelo volume total das ope-
races do balanco (V), mais receitas com tarifas (Rt) menos
custos administrativos (Ca). Assim:

(4 P = Ilr, - r).Vl + Rt - Ca

Como j& destacamos, a busca por majores lucros induz
os bancos a adotar uma postura especulativa ou mesmo
Ponzi: o banqueiro procurara obter maior rendimento aceitan-
do ativos de mais longo termo efou de mais alto risco e, a0
mesmo tempo, diminuir a taxa paga pelas suas obrigacées.
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oferecendo maiores promessas de seguranca aos
depositantes, encurtando o termo das obrigacbes (prémio de

liquidez) e provendo garantias especiais. Em geral, quanto

mais otimista for um banco quanto ao futuro e mais agres-
siva for a estratégia por ele adotada, maior deverid ser a
participacdo de obrigac6es de menor termo no total do pas-
sivo, enquanto deverd crescer na composicdo da estrutura
ativa a participacdo de ativos de mais longo termo e de
empréstimos baseados no valor dos colaterais.

Quanto as fontes de receitas, novos meios e mais lu-
crativos ativos deverdo ser procurados pelos bancos, obten-
do ganhos com o spread e com a arbitragem entre taxas de
juros das diferentes aplicacées. Mais recentemente, vém
ganhando crescente importdncia as receitas derivadas de
servicos financeiros e parafinanceiros, estimuladas pelo de-
senvolvimento do mercado de derivativos (swaps, opcoes e
futuros) e de operagdes fora do balango, em detrimento das
operacdes convencionais de crédito, como resultado da maior
diversificacdo de atividades por parte dos bancos.

No que tange a captacdo de recursos, os bancos deve-
rdo buscar novas formas de tomar fundos emprestados de
terceiros. A adogdo de uma postura mais agressiva nas
operacdes ativas por parte do banco deverd elevar o grau de
alavancagem de seu patrimdnio (total do ativo/patrimdnio
liquido), aumentando o usc de recursos de terceiros para
adquirir atives. O aumento da alavancagem depende, contu-
do, do grau de otimismo de seus acionistas com relagdo ao
estado geral de negécios do banco, compartilhando assim as
expectativas da direcdo do banco quanto ao rumo de seus
negdécios.

Concluindo, os bancos procurardo aprimorar 0s servi-
cos que oferecem ao publico e tomadores de empréstimos,
criando novos instrumentos financeiros, como resultado da
pressdo por lucros:
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“um banqueiro estd sempre tentando encontrar novos
meios para emprestar, novos clientes e meios para adquirir
fundos, que € tomar emprestado; ele estd sempre sob a
pressao de inovar” (Minsky, 1985, p.237).

3. DINAMICA DA FIRMA BANCARIA EM ALTA INFLACAO

3.1. SISTEMA CONTRATUAL, INCERTEZA E PRECIFICACEO NUM REGIME
DE ALTA INFLACAD

Em condicdes de estabilidade de precos, o sistema de
contratos a prazo, por meio de resgates e pagamentos no
futuro, € o instrumento basico pelo qual os agentes alcan-
cam algum tipo de coordenacdo perante o futuro incerto
servindo para estabelecer entre os agentes og elos necessé:
rios a sua interacdo material. Garante, assim, og fluxos entre
produtores e compradores finais e o controle de custos dos
processos de producdo e de fixacdo de precos. O papel
estratégico dos contratos confere 3 moeda-de-conta um
papel fundamental na definicdo do sistema monetério, pois é
ela que expressa débitos e precos e o poder de

. = compra na
economia tendo a estabilidade da moeda um papel crucial na
viabilizacdo do sistema contratual (Carvalho, 1990 pp.65-

66).

O processo inflacionéaric agrava o grau de incerteza de
uma economia empresarial, na medida em que a incerteza
quanto a evolucao futura dos precos torna o calculo empre-
sarial altamente imprevisivel, em termos de custos € precos
esperados. A inflacdo é, portanto, uma fonte geradora de
incertezas na economia, pois instabiliza o nivel geral da atj-
vidade econdmica, afetando, em particular, as atividades
produtivas de longa duragdo {como, por exemplo, os inves-
timentos produtivos) e o financiamento de longo prazo, e
favorecendo, em contrapartida, as iniciativas de carater
especulativo.
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A alta inflacdo afeta diretamente o sistema contratual.
Com uma taxa de inflacdo muito elevada, a répida depreci-
acdo da moeda torna impraticdveis os contratos nominais
ndo-indexados e inutiliza a moeda legal, ndo indexada, como
a moeda-de-conta vigente. O valor da moeda legal tem o seu
valor depreciado quanto maior for a inflacdo, pois esta au-
menta o custo de se manter saldos monetdrios sem render
juros; consegiientemente, a demanda por moeda se reduz.

Um regime de alta inflacdo'® é aquele em que as taxas
de crescimento de precos sdo tdo elevadas que a denomina-
cdo de contratos na moeda legal se torna invidvel, desapa-
recendo dos contratos a moeda-de-conta oficial. Os agentes
desenvolvem instrumentos e comportamentos de defesa sis-
tematica e de convivéncia com os efeitos corrosivos da in-
flacdo, refletindo a sua preferéncia pela liquidez em um
quadro de alta incerteza: criam-se novas moedas-de-conta e
praticam-se, de forma generalizada, regras de indexacao de
contratos. Estes s@o mecanismos de defesa frente & elevada
incerteza caracteristica de um contexto de alta inflacdo;
entretanto, eles ndo a eliminam uma vez que ndo ha
indexacdo perfeita'”’. O valor do contrato indexado é tanto
mais incerto quanto mais alta for a inflacdo e maior o periodo
de reajuste do contrato.

Nas suas decisdes de precos, sob condicées de alta
inflacdo, os empresdrios passam a levar em consideracdo
suas expectativas inflacionéarias (hipdteses sobre as taxas de
aumento de diferentes precos e sobre os precos-chaves da
economia — taxa de ca@mbio, salédrios etc.), de modo que o
calculo da margem sobre o custo (mark-up) passa a incorpo-
rar suas expectativas com relacdo a taxa futura de elevacio
dos precos. Frenkel {1979, 1990) diferencia dois contextos
distintos dentro de um regime de alta inflacdo, que afetam
o comportamento empresarial: (i) condicées normais de um
regime de alta inflacdo. as expectativas inflacionarias sio
uma combina¢do das taxas passadas de inflacdo e das taxas
de crescimento de algumas varidveis notdrias (por exemplo,
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a recomposicédo real nos precos de bens e servicos publicos),
que trazem informacéo adicional sobre a tendéncia de acele-
racdo ou desaceleracdo — ou seja, neste caso, a inflacdo pas-
sada atua como coordenadora das acoOes individuais; (i) condi-
cbes de incerteza anormalmente alta: como aumentos inferiores
a taxa de inflacdo resultam em perdas de capital, os empre-
sarios procuram defender-se dessa possibilidade; portanto,
em momentos de grande incerteza (como na ocorréncia de
determinados choques - choque externo, desequilibrio do setor
publico etc.) cria-se uma tendéncia para cima nas decisées de
precos, o que por si s6 da impulso & aceleracdo inflacionéria.
Neste caso, como aumentam as chances de erro no proces-
so de precificacdo, as expectativas deixam de se basear na

inflacdo passada e passam a fundar-se quase exclusivamente
em conjecturas sobre o futuro.

3.2. CONTRATOS FINANCEIROS, PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ E
RISCOS EM ALTA INFLACAQ

Num regime de alta inflacdo, as relacées financeiras na
economia se alteram, devido ao aumento da incerteza, que
encurta os prazos dos contratos nominais. A preferéncia pela
flexibilidade por parte dos agentes, que procuram estabele-
cer contratos, assim como aplicar seus recursos em prazos
mais curtos, € um mecanismo de defesa frente a incerteza.
Isto Ihes permite alterarem suas posicées ao sabor dos acon-
tecimentos e refazerem rapidamente seus planos sem gran-
des custos. Em um ambiente de acentuada incerteza macro-
econdmica, as condutas conservadoras e defensivas podem

ser as mais rentdveis, pois garantem maior flexibilidade aos
agentes. Como observa Frenkel,

“quando a economia experimenta o aumento da taxa
de inflacao, encurtar a extensdo dos contratos nominais & 0

recurso que tende a compensar o aumento da incerteza.
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Contratos por periodos mais reduzidos permitem rever as
decistes e acordos de precos com maior frequéncia. Quanto
mais alta é a inflacdo, maior é a preferéncia por essa flexi-
bilidade” (Frenkel, 1980, p.113).

Em um contexto de preferéncia extremada por flexibi-
lidade nas decisdes microecondmicas, tipica de situacées
com alta e volatil inflacdo, produz-se uma corrida generaliza-
da por ativos financeiros de curto prazo e, em muitos casos,
também por ativos denominados em moeda estrangeira,
como mastrou a experiéncia recente na Argentina, Peru e
Bolivia™. A liquidez passa a ser um atributo tdo (ou mais)
relevante quanto o rendimento na definicao da preferéncia de
um aplicador de recursos por um ativo determinado. O ele-
vado grau de desmonetizacdo, expresso na reducao acentu-
ada de M1, conduz a uma ruptura nas funcdes monetarias,
perdendo a moeda legal sua funcdo de reserva de valor e de
medida contratual. Suas funcbes espalham-se por diversos
ativos, sob a forma de quase-moedas, que sdo capazes de
transportar o poder de compra ao longo do tempo.

As quase-moedas - ativos com elevada liquidez, corri-
gidos por algum indice que reflita a inflacdo ou expresso em
moeda estrangeira - se diferenciam dos outros ativos pela
sua capacidade de serem transformadas em moeda de curso
forcado em tempo relativamente curto e a custos desprezi-
veis, o que |hes permite cumprir a funcdo de recompor a
unidade monetaria. Constituem-se, assim, na principal forma
de protecao do valor da riqueza financeira, em virtude da
impossibilidade de se efetuar qualquer céalculo econémico
com um minimo de certeza no contexto de instabilidade
inflaciondria (Belluzzo e Almeida, 1990, p.71). Neste contex-
to, o publico, em geral, para se proteger da perda de valor
da moeda corrente, demandam quase-moedas por sua eleva-
da liquidez, enquanto os bancos criam variados tipos de
quase-moedas — com multiplas combinacdes de juros e pra-
zos de resgate — procurando atender aos diversos desejos de
aplicacao de recursos monetarios dos agentes,
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.N_a alta inflacéo, o elevado grau de incerteza agrava as
co_ndu;oes de riscos nos termos e Prazos dos contratos finan-
ceiros na economia, afetando, em particular, a atividade
banc':éna"’. Nestas condicées, o risco do crédito diz respeito
ao risco de que o prego ou rendimento particular do devedor
Nao acompanhe o indice arbitrado no contrato, que é tanto

taxa de inflacdo, quando a
ecos e rendimento aumenta.

e dos agentes financeiros e
os de mais longo termo.

o 52 C;ISCO de juros, Por sua vez, pode se acentuar em
emg a elevada volatilidade das taxas de juros nominais
um contexto de instabilidade i i i
- & inflacionéria. Isto
a . ode
?onduzw,.consequentemente, a um descasamento de thas
ace a existéncia de maturidades diferentes entre a aplicacao

rte dos bancos, pois, como foi

Possibilidade de dispersio de pr
A reacdo a este risco por part
nédo-financeiros é evitar contrat

3.3. ESTRATEGIAS BANCARIAS EM ALTA INFLAGAO: A
ADMINISTRACAO DO ATIVO E DO PASSIVO

A_ maior'flexibilidade do portfélio dos bancos permite
altere;c,:oes mais rdpidas e maior adaptacio ao contexto de
alta inflagdo, comparativamente ao setor produtivo. Conse-
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qlientemente, as estratégias e a estrutura do balanco dos
bancos passam a refletir as condigdes de preferéncia pela
liquidez por parte dos agentes nao-financeiros, o que se
expressa no giro mais rapido de seu capital. Como observa
Carvalho,

{...) "o sistema financeiro tem condi¢cées de reagir mais
rapidamente a variagdes nas expectativas da inflacdo quanto
menores os prazas envolvidos pelos quais os recursos finan-
ceiros forem contratados. A “funcao de producdo” financeira
€ muito mais flexfvel que a dos setores produtivos, permitin-
do mais rdpidas mudancas" {(Carvalho, 1990, pp.70-71).

No lado do passivo dos bancos, como resultado da
preferéncia dos agentes por flexibilidade, verifica-se uma
mudanca na composicio das obrigacdes: aumenta a partici-
pacdao de depdsitos e ativos indexados, que proporcionem
algum grau de defesa em relacdo a perda de valor real da
moeda, ac mesmo tempo em que diminui a participacdo dos
depdsitos a vista. A estratégia bancéria, neste caso, procu-
rard ampliar, por um Yado, a base de captacdo de recursos
monetérios, para aumentar os ganhos com o float e introdu-
zir, de outro lado, inovacdes financeiras, objetivando captar
recursos de seus clientes sob a forma de quase-moeda. No
lado do ativo, a participacdo de formas mais liquidas de
aplicacdes tende a aumentar em detrimento das operacdes
de crédito, de modo a compatibilizar o timing da estrutura
ativa com a passiva e a evitar o risco de descasamento de
prazos e de taxa de juros. Os bancos procurardo administrar
um ativo cujo turnover seja mais rdpido, permitindo maior
flexibilidade em suas operacdes?®.

A andlise do comportamento da firma bancdria em alta
inflacdo deve levar em conta dois contextos distintos: (i)
paises com sistema financeiro com alto grau de dolarizacdo
{existéncia de ativos financeiros indexados ao délar ou outra
divisa e de depdsitos em dodlar} e de abertura ao exterior
{liberalizacdo do mercado monetédrio e de cidmbio), onde a
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mudanca no portfélio dos agentes ndo-financeiros se expres-
sa em at_ivos financeiros denominados ou indexados & moeda
estrangeira com reducdo da demanda por ativos domésticos,
co_rno é 0 caso da Argentina; (ii) paises com sistema finan-
ceiro com baixo grau de dolarizagdo e de abertura ao exte-
ror, em que a provisio de substitutos domésticos da moeda
corrente - a chamada moeda indexada - permite uma mu-
d.anga.do portfélio dos agentes em direcdo a ativos domés-
ticos indexados, como é o caso do B'rasil. Em ambos os
casos, o processo de intermediacdo se vé prejudicado?t, A
diferenca bésica consiste em: no primeiro caso, o volume. de
récursos monetarios totais na economia (M3 mais depésitos
em déla.res) tende a diminuir, sobretudo em momentos de
surtos hiperinflacion4rios em que aumenta a fuga de capitais;
no s_egundo €aso, o volume de recursos monetérios tende a:
continuar elevado ou mesmo a crescer, devido ao fato de
que a demanda por ativos denominados em moeda nacional

mantém-se relativamente
n alta, mesmo em & ocas -
racao inflacionériaz2. i de scele

3.3.1. ADMINISTRACAO DO ATIVO

Em condi¢cdes de alta inflacdo, os bancos procurarn
alterar sua estrutura ativa de modo a torn4-la mais compa-
tivel com suas obrigacdes de Curto termo e obter maior giro
em SeLL capital. Como vimos, a maior fiexibilidade em suas
operac,:o:—;s Proporciona aos bancos maior capacidade de
adaptacéo e de mudanca em um contexto de elevada insta-
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hedge, aumentando o grau de conservadorismo na composi-
cdo de seu ativo, de modo a se proteger de possiveis perdas
de capital. Conseqlientemente, a participacdo de formas mais
liqguidas de ativos - aplicacGes interfinanceiras de liquidez,
titulos publicos e privados com elevada liquidez, emprésti-
mos de curto prazo - na composicdo das aplicacGes tende
a ser maior.

De forma geral, 0s bancos procuram administrar um
ativo cujo turnover seja répido, reduzindo o prazo médio e
aumentando o grau de liquidez de seu ativo. Em resposta ao
aumento do risco de liquidez, eles elevam a margem de
seguranca de suas operacdes, o que se reflete no crescimen-
to da proporcao de ativos liquidos no total do ativo. Para
evitar os efeitos da perda real de valor da moeda sobre seu
ativo, os bancos procuram diminuir a participacédo das reser-
vas primérias no total do ativo, mantendo-a ao nivel minimo
para as transacdes didrias, aumentando, em contrapartida,
suas reservas secundarias??.

As operacdes de empréstimos — por serem ativos ndo-
comercializaveis — tendem a ter seu peso diminuido no total
do ativo. A possibilidade da ocorréncia do risco de crédito,
liquidez ou de juros afeta os prazos e as condi¢des de crédito
dos bancos, que passam a ser mais seletivos em suas ope-
racdes de empréstimos - direcionando suas aplicacdes em
clientes de menor risco — e a exigir maiores garantias. A
reducdo dos prazos nas operacdes de crédito se deve funda-
mentalmente a necessidade de compatibilizacdo do ativo com
o timing de suas obrigagbes e a maior preferéncia pela liqui-
dez dos bancos face ao aumento da incerteza. As institui-
¢des bancdrias tornam-se assim cautelosas em suas politicas
de concessédo de crédito®®, passando a financiar basicamente
as necessidades correntes de recursos das firmas e crédito
a seus clientes (firmas ou consumidores) a curtissimo prazo.
Deste modo, nas condi¢cdes de oferta de crédito predominam
operacdes de curto prazo e maior seletividade na concessio
do crédito.
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inflac‘l'sm s]:ntese, a adrrllnis:tragéo do ativo bancério na alta
arte a‘;) reflete a preferéncia extremada por floxibilidade por
guas aolis bafcos, éxpressa no encurtamento dos prazos de

- oPl°acoes & no aumento da participagio de formas
mais liquidas de aplicagses na composicdo do ativo, em

detrimento das o 5 i
peragoes de crédito i
longo termo, . Sobretudo as de mais

3.3.2, ADMINISTRACAO DO PASSIVO

dade :ll:s a:;ae :;n:sagao, a prefeiréncia extremada por flexibili-
do e wh ea consequente mudanca na composicéo
a0 port‘ dlios de.a.tlvos resultam numa profunda altera-
e pofa:esn;os .:Jancarlo.. Exgressando a preferéncia do pu-
obaarme, podsitos e ativos indexados de elevada liquidez,

$€ no passivo dos bancos um encurtamento nos

Prazos de suas obrigacdes e :
; . ’ uma perda de importanci
depésitos & vista no total dos depésitos, P cia dos

. A comp_tosigéo do passivo passa a refletir a demanda d
pdblico por liquidez, sob a forma de quase-moedas. Qs b .
cog, para obterem maior giro em seu capital, busca'lm nm?: .
nlelos de obter fundos de terceiros: o aumento da partici r:
¢ao de recursos de terceiros no total do passivo, sob a forﬁm
de depésitos de curto prazo, significa que os bancos estdo
progurando aumentar o grau de alavancagem em suas ope-
ragoes ativas. A diminui¢do da importancia relativa dos g
pésitos a vista se deve a corrosio do valor real da moeda .
a procura do publico por substitutos da moeda. A variab'l'e
dade da taxa de aumento de pregos se correlaciona ne lf-
vamente com a demanda por moeda sob a forma d gh:?-
pois uma 'alta taxa de inflagdo eleva o custo de se . :
s.aldos reais. Em contrapartida, aumenta a partici ac"'rmm':er
tiva c!os dep6sitos e ativos indexados de curto prago‘r?g treta;
do r:.:.tnvo, 40 mesmo tempo em que diminui o peso das cI’JE'1
gagoes de mais longo termo, Neste contexto, como ha fm:;

32

Serie TexTos PARA Discussao

substituicdo das obrigagdes com alto grau de absorcdo de
reservas (depdsitos a vista) por obrigacbes com baixa absor-
¢do de reservas (depdsitos a prazo), as autoridades moneté-
rias tenderdo a perder, em boa medida, sua capacidade de
controlar o crédito bancério e a moeda através da adminis-
tragdo da razdo de reservas dos bancos.

No gerenciamento das obrigacdes, a estratégia dos
bancos devera caminhar em duas direcGes. Primeiro, procu-
rario ampliar a base de recursos monetéarios - através da
ampliacdo e diversificagdo dos servigos oferecidos a seus
clientes, da ampliacdo da rede de agéncias, da imposigio de
saldos médios para as contas correntes etc —, de modo a
elevar os ganhos do float, compensando, ainda que parcial-
mente, a diminuicdo do montante de seus depdsitos a vista.
Segundo, procurardo introduzir uma série de inovacdes finan-
ceiras, sob a forma de novos produtos e servigos, como
parte integrante da estratégia concorrencial dos bancos, que
buscam ampliar a base de captagdo de seus recursos sob a
forma de quase-moedas, em um contexto de elevado grau de
instabilidade macroecondmica. Em particular, os bancos es-
tardo impelidos a criar variados tipos e modalidades de qua-
se-moedas - com miiltiplas combinagfes de juros e prazos de
resgate - de modo a atrair os recursos de seus clientes e
atender sua demandas por substitutos da moeda corrente. O
processo de inovacdes financeiras, em um contexto de alta
inflacdo, responde ao movimento de fuga da moeda e 3
demanda por liguidez do publico através da oferta de depé-
sitos e ativos indexados, facilmente convertiveis em M1, em
um quadro de acirrada concorréncia interbancéria.

3.3.3. LUCRATIVIDADE DOS BANCOS E GANHOS COM A
ARBITRAGEM INFLACIONARIA DO DINHEIRO

Na alta inflagdo, as atividades bancérias tradicionais —
como a intermediacdo de recursos — perdem importancia em
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termos de volume de negécios, pelos motivos j§ anterior-
mente apresentados. Por outro lado, os ganhos derivados do
float (recursos em transito no sistema bancério) e da arbitra-
gem permanente entre as taxas de juros {spread entre a taxa
de aplicagdo e captacdo de recursos) tendem a se elevar.
Neste altimo caso, revela-se o conteddo fortemente
especulativo das operagdes financeiras tipicas de um contex-
to de alta instabilidade macroecondmica, expresso nas osci-
lagBes nas taxas de inflacéo e nas taxas de juros de merca-
do, sobretudo nas chamadas operacdes de tesouraria?, Pe-
quenocs e médios bancos com perfil predominantemente ata-
cadista, especializados em pessoas juridicas e fisicas com
grande volume de recursos, obtém elevados lucros neste tipo
de opera¢do. Grandes bancos, com perfil mais varejista, além
dos ganhos com a arbitragem de titulos, ampliam suas redes

de operacdes e de servicos para ampliar suas receitas deri-
vadas do float.

Grosso modo, portanto, os bancos obtém ganhos na
arbitragem inflaciondria do dinheiro de duas formas. Primeiro,

com as receitas do float, que s3o0 os ganhos derivados da
apropriacéo pelos bancos das chamadas transferéncias infla-
ciondrias®*®, decorrentes do processo de perda sistemética de
poder aquisitivo da moeda num contexto inflacionério. As
transferéncias inflacionarias para os bancos sdo obtidas com
os ganhos auferidos sobre os depdsitos A vista, deduzido o
imposto inflacionério pago pelos préprios bancos as autorida-
des monetérias na forma de encaixe bancério. Correspondem,
assim, aos ganhos bancarios obtidos através das obrigacdes
na forma de depésitos a vista ~ ativos que rendem juros
nominais nulos {ou juros reais negativos} -, menos o que os
bancos transferem ao Banco Central para manterem encaixes
nédo-remunerados. Simplificadamente, as transferéncias infla-
ciondrias (TI) podem ser estimadas da seguinte forma:

(51T = p_ (M1 - B), onde P, = nivel geral de precos no tempo t
M1 = meios de pagamento
B = base monetaria
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As receitas do float — recursos em transito no sistema
bancério que representam um crédito livre para os bfancos -
sdo obtidas em decorréncia da taxa. nominal de juros de
captacdo dos depdsitos a vista ser igual a zero e a talxa
nominal de aplicacdo ser ao menos préxima da-l inflacao.
Neste caso, o risco da taxa de juros — ocorréncia de um:a
variacdo nos custos de captacéo inc.omgatfvel com o re{ldl-
mento esperado nas aplicacdes - & lnexlsten}*e. As receitas
do float (f*) dependem da base de capfaggo de recursos
{depdsitos a vista e outros recursos em tréansito nos bar?cos,
como cobrangas, impostos etc.) e do nivel da taxa de infla-
¢éo:

(6¥* = fip, Dv (1/ pJ},
onde p, = nivel geral de precos no tempo t .
Dv = depdsitos & vista e outros recursos em transito

Com a elevacdo da taxa de inflagdo, a diminuicdo da
base de captacdo de recursos (Dv) tende a ser compensada
pela ampliagdo da margem diferencial do ﬂoa.t, uma vez que
o spread obtido nesta operac@o deve ser maior quanto mais
elevada for a inflacdo (pt).

Em segundo lugar, os bancos podem obter lugros cqn":
os ganhos com spread, que resulta da margem diferencia
entre a taxa de aplicacdo e a taxa de captacdo de recursos
nas operacdes de intermediagdo de recursos por par.te dos
bancos. Como j& destacamos antenon:nente, _este tipo .de
operacio estd sujeito @ ocorréncia do risco de juros, gewdo
a exis'téncia de maturidades diferentes z?:ntre a aplicacédo e a
captacdo de recursos. O spreaaf .bancé.no te'nde a aumentjlr
em um quadro de elevada instabl_lldadei inflacionéria, marcada
por altas e instaveis taxas de inflacdo. Isto porque, neste
contexto, se as expectativas dos bancos quanto a taxa de
inflacdo forem inferiores a taxa efetivamer?te encontrasla, 0s
bancos podem incorrer em perdas de ca:pltal. Conseqliente-
mente, para se precaver do risco de juros, o célculo. da
margem diferencial passa a incorporar as suas expectativas
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em relacdo a taxa futura de elevacdo de pregos mais uma
margem adicional que incorpore o risco de futuras perdas de
capital. Da mesma forma, um aumento na taxa de juros (p.
ex., dos titulos publicos) tende a elevar o spread, ao menos
a curto prazo, pois, enquanto a taxa de aplicacdo (p.ex., dos
empréstimos} tende a acompanhar pari passu'o aumento da

t?xa bé§ica de juros, seus efeitos sobre a taxa de captacdo
tém efeito retardado.

Na al.ta lrlflac,:éo, o diferencial entre a taxa de captacao
e a de aplicacdo de recursos pode proporcionar aos bancos

ampla margem para cobrirem 0s custos associados 3

" . a expan-
sao do sistema bancério C i

. Como destacam
Dornbusch, Simonsen ¢

L[}

"Os bancos comerciais e outros intermediérios financei-
ros sao.os agentes naturais para promover uma economia
desprovida .de dinheiro. Eles cercardo os clientes potenciais
com agéncias e tentardo atrair depdsitos através do paga-
mgnto de algum juro, ajudando assim os seus clientes a
ewtaren'f total perda do poder de compra dos seus ativos
monetérios. Os recursos procedentes destes depésitos por
ou.tro lado, serdo reemprestados a altas taxas de juros r;omi-
nais c:_:;mensuréveis com a taxa de inflacdo reinante. Os di-
ferenciais entre as taxas sobre depdsitos e créditos deixam
amplas margens para cobrir os custos associados a expan-

sé;:g;do sistema bancério” (Simonsen e Dornbusch, 1987,
p.18).

4. CoNcLusAo

Este artigo procurou analisar,
keynesiana, o comportamento da f
de riscos da atividade banciria,
do ativo e do passivo), condicdes
lucratividade dos bancos etc — no

36

f, Numa abordagem pés-
Irma bancéria - condices
estratégias (administracio
de oferta de crédito e de
contexto de um regime de

Serie TexTos Para Discussao

alta inflacdo. Em tal enfoque teérico, bancos sdo vistos como
agentes que tém um papel crucial a cumprir na economia,
em particular no financiamento do investimento: a criagdo de
moeda-crédito e a cessdo deste poder de compra aos inves-
tidores é condicdo suficiente para a materializagdo dos pla-
nos empresariais. Bancos, como uma firma capitalista cujo
objetivo principal € obter lucro na forma monetéria, sdo mais
que meros intermediadores passivos de recursos, sendo ca-
pazes de criar crédito independentemente da existéncia de
depdsitos prévios. Para tanto, administram sua estrutura
ativa e passiva a partir de suas expectativas de rentabilidade
e risco em um mundo intrinsecamente incerto, tomando
como base suas mdltiplas avaliacdes da riqueza financeira.
Ao fazerem isto, os bancos podem ou ndo sancionar as
decisGes de gasto dos agentes naoc-financeiros.

Num regime de alta inflacdo - em que o sistema
contratual se altera profundamente e a preferéncia por flexi-
bilidade dos agentes passa a se expressar no estabelecimen-
to de contratos indexados e de curto prazo, assim como na
demanda dos agentes por quase-moedas -, 0 comportamen-
to dos bancos se altera profundamente. A composicdo de
seu passivo passa a refletir as novas condicdes de preferén-
cia por liquidez dos agentes, aumentando a participagédo de
depésitos e ativos indexados de curto prazo, em detrimento
dos depésitos & vista. No lado do ativo, a maior participacéo
de formas mais liquidas de aplica¢des e a diminuigdo relativa
de ativos de mais longo termo {como empréstimos) resulia
da estratégia dos bancos em compatibilizar o timing da es-
trutura ativa com a passiva e evitar, assim, o risco de
descasamento de prazos e de juros, permitindo, conseqlien-
temente, maior flexibilidade em suas operagdes. O crédito,
por ser um ativo ndo-comercializdvel e de mais longo termo,
torna-se relativamente indesejadvel. O encurtamento das po-
sicBes ativa e passiva dos bancos é incompativel com uma
estrutura adequada ao financiamento do investimento.
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Neste contexto, as atividades tradicionais bancérias
perdem importancia relativa, ao mesmo tempo em que cres-
cem as 9pera96es financeiras de carater eminentemente
especulativo. Os bancos podem alcangar alta lucratividade
€m seus negécios, sobretudo na arbitragem inflacionéria do
di_nherro..Em contrapartida, sua funcédo reduz-se & administra-
céo d.a liquidez da economia, especializando-se na provisio
de ativos domésticos ou dolarizados, aceitos pelo publico
como substitutos da moeda, mas ao custo do abandono de

sua funq.ao b.ésica de intermediacdo de recursos e criador de
crédito ampliado na economia.

Nortas

' Uma economia monetéria, no seu as
a moeda ndo é neutra nem no cu
ao invés de ser uma mera conve
e afeta motivos e decisdes e é,
na situagéo, de modo que o curs

Pecto mais geral, é aquela em que
r?o nem no longo periodo, e, portanto,
niéncia temporéria, “ioga papel préprio
em resumo, um dos fatores operativos

o dos eventos nio pod i i
na st pode ser predito, seja
go periodo como no curto, sem um conhecimento do comportar;men:o

s:rrg:f\:iaalhznt;eg 309 primeiro e o Yltimo” {Keynes, 1973, p.408-9, citado
relevancia c; signi'fi::;a‘ld?:r1 )c.h!:l acﬂifzﬁzﬁ? pt‘f)s-kevnesiana, e hotolar
' cia e incerteza,
:mpos5|bllidade t.:le se determinar a prior o quadro releava:::d:ein;-li?r::ia:
g::eera;qarzo no intervalo de tem_po entre a decisdo de se implementar um
inado p]ano e a obtencado efetiva de resuitados, dificultando ou
mesmo |mpedu?do a previsdo mais segura que serviria de base a uma
tomada de decisfes. Ver, a respeito, Keynes (1984) e Carvalho (1989).

? Voltaremos a este ponto na secdo seguinte.

1 A anélise que se segue neste tépico tomou 0 pon
com i
iy y ponto de partida

¢ Colaterais sao titulos, promissérias, dupli

1 + P « duplicatas a receber ou ativo i
que saovdados em garantia 2 um empréstimo. A manutencdo do valsorrzac::
colate_rals para os bancos depende da existéncia de mercados de revend
organizados, e estd relacionado a sua capacidade (e ao tempo gastoe}nd:

se transformar em moeda sem grandes .
perdas, ou seja,
mercado e grau de liquidez. 13. a0 seu valor de
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5 A elevacdo da taxa de juros de empréstimos, para compensar 0 aumento
do risco do crédito, é feita até o ponto em que o banco avalie que o
tomador de crédito dificilmente serd capaz de honrar sua divida.

¢ Para uma andlise preliminar do comportamento da firma bancéria numa
abordagem pés-keynesiana, ver Bezerra (1994). Esta sec¢do procura
aprofundar os elementos que possam conformar uma teoria da firma
bancdria nesta perspectiva, tomando como ponto de partida Keynes (1960)
- Treatise on Money — que, a nNosso juizo, contém um embrido de uma
teoria {alternativa 3 convencional) da firma bancéria, e Minsky {19885,
cap.10}, onde o autor analisa a dindmica dos bancos em uma economia
capitalista.

? Para uma andlise critica do argumento da poupanca prévia, ver Studart
{1995), em especial o capitulo 2.

8 A administracdo do passivo corresponde, como assinala Chick {1992),
aos estdgios mais avancados da evolugdo do sistema bancario, quando
os bancos passam a agir dinamicamente no sentido de buscarem atrair
ou reter recursos que poderiam se mantidos em outras instituicdes
financeiras. E, portanto, decorrente do aumento geral da concorréncia
entre estas instituigdes, como parte da estratégia de busca por maiores
lucros em uma luta por uma parcela dominante do mercado.

9 A liquidez dos diversos ativos é determinada em funcdo dos seguintes
fatores: (i} tempo de conversibilidade, ou seja, o tempo gasto necessério
para transformar o ativo em moeda; (ii} capacidade esperada de retengéo
do valor do ative, que diz respeito & capacidade do ativo de transformar-
se em moeda sem perda considerdvel de seu valor. Quanto menor o
tempo gasto esperado de negociagdo e maior a capacidade de reter valor
de um ativo, mais elevada serd sua liquidez. O que determina a liquidez,
em ultima instancia, é a existéncia de mercados de revenda organizados,
ou seja, mercados de “segunda méo”. A moeda &, por definicdo, o ativo
mais liquido de uma economia. Ver, a respeito, Sicsd {1994).

0 Segundo a classificacdo sugerida por Hicks, apresentada por Davidson
{1986, p.408-9), os ativos podem ser classificados de acordos com os
seus diferentes graus de liquidez: (i) ativos plenamente liquidos: séo
aqueles fixos em moeda legal, ou com flutuagdes numa faixa relativamente
pequena, que sejam substitutos perfeitos da moeda (o market-maker é
perfeito); (i} ativos lfquidos: pode-se identificar um mercado de segunda
mao constituido, podendo ¢ agente possuidor do ativo planejar uma revenda
{o market-maker nio é perfeito); (i} ativos ilfquidos: a revenda ndo tem
qualquer relevncia nos planos dos agentes, ndo existem mercados
organizados ou eles sdo precariamente constituidos.
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" A taxa de risco {r} associada a posse de um ativo esta relacionada
negativamente ao seu prémio de liquidez (), que mede a dificuldade de
disposicdo do ativo no caso de mudanga do portfélio.

? Voltaremos a este ponto na secdo seguinte.

™3 Minsky (1985} distingue trés posturas financeiras para os agentes na
economia, através da relagdo entre og compromissos de pagamento
contratuais provenientes de suas obrigacées e seus fluxos primdrios de
dinheiro ao longo do tempo: (i} comportamento hedge: é uma postura
convervadora, que significa que o fluxo de caixa esperado excede os
pagamentos de divida a cada periodo, ou seja, o agente manterd um
excesso de receitas sobre o bagamento de compromissos contratuais a
cada periodo; {ii) postura especulativa: uma unidade torna-se especulativa
quando, por alguns perfodos, seus compromissos financeiros de curto
Prazo excedem as receitas esperadas como contrapartida desta divida, o
que a leva a recorrer ao refinanciamento para superar os momentos de
déficit, sem que haja um aumento da divida, e esperando-se que, nos
periodos seguintes, a unidade tenha um excesso de receita que compense
as situacdes iniciais de déficits; (iii) postura Ponzi: uma unidade Ponzi é
aquela que, no futuro imediato, seus recursos liquidos nao serdo suficientes
nem mesmo para o pagamento dos juros devidos, tornando necesséario
tomar recursos adicionaig emprestados para que a unidade poOssa cumprir
Seus compromissos financeiros, aumentando 0 valor de sua divida.

' 0 processo de criacio de moeda
moeda bancéria -~ & condicionado
dessas recursos em moeda legal, o

pelo sisterna financeiro privado - a
pela capacidade de conversibilidade
que depende, em grande medida, da
ancos, da capacidade de inovacdes
nto do Banco Central
sendo este (ltimo o principal fator
ussdo acerca do cardter enddgeno

como emprestador de dltima instancia,
que condiciona este processo. A disc
ou exdgeno da oferta monetéria, que tem gerado amplas controvérsias
entre economistas de diferentes matrizes tedricas, inclusive entre autores
keynesianos, extrapola os objetivos deste texto. Para uma andlise desta
controvérsia, ver, por exemplo, Madi (1993).

% 0 custo aberto {overt cost) é o ¢
taxa de juros para uma dada obrigaca
de recompra, fundos federais etc.),
cost) é representado pelo custo de
mantendo reservas ociosas no Ban

usto do pagamento de determinada
0 (depésitos a prazo, CDBs, acordos
engquanto o custo encoberto fcovert

oportunidade em que o banco incorre
co Central,

Serie Texros para Discussio

iperi a foi realizada, entre
, de um lado, e da hiperinflagdo, de outro, . . i
gz:::;n por Frenkel (1979 e 1890) e Carvalho (1990). Tais anéllsgs esteo
refererlnciadas particularmente nas experiéncias recentes de afta inflagéo
na Argentina e no Brasil.

7 A indexacdo perfeita ndo é possivel devido a :uariac;éo dos pregos
relativos e ao fato de que o limite minimo para o realust_e de‘ um coqtrato
indexado é determinado pela frequéncia com que estdo disponiveis os
indices de precos.

18 rica Latina em que a preferéncia por flexibilidade se
tra':llﬁ:it? :ﬁeznc:afcﬁtr'e]éaumento de demanda c‘le ativos em moeda estrangeira
e reducio na demanda por ativos dOlTIéS'EICOS: este fe:nﬁmenof_tomou_ a
forma de um aprofundamento da dolanz‘agao do sistema financeiro
doméstico ou a forma de fuga de cag:tals._Ambos os fenﬁrne:(\ols
dificultaram o processo de intermediagéo flnancelra (Cf. .Fanelll e Fren ; .
1994). No Brasil, as peculiaridades do regime da moeda indexada impediu
a fuga de ativos financeiros domésticos, mas também p.roble.matlzou o
processo de intermediagcdo. Voltaremos a este ponto mais adiante.

0 risco na atividade bancéria tende a se acentgar sobremaneira edn;
“condicies de incerteza anormalmente alta”, ou seja, qt{ando a taxa
inflacdo tende a se acelerar e se torna particularmente instavel.

20 Estamos pressupondo um comportamento padrio tipico dg bancos com
perfil predominantemente varejista, ou seja, bancos de maior por_'te‘ que
possuem uma vasta rede de agéncias, em que prevalece a atividade
bancéria tradicional e produtos de banco pessoal.

' Na Argentina, o total de empréstimos do sistema financeiro em relacédo
ao PIB caiu de 35% em 1983 para um nivel inferior a 20% no fln?l dqs
anos 80 {Rosenwurcel e Ferndndez, 1994, p.47), enquanto no Brasil ce_nu
de cerca de 365% em meados dos anos 70 para 11% em 1991 (Cartieiro
et alli, 1994, p.15).

22 Ng Brasil, no contexto de alta inflagéo, a na’io—dolarizaqéo da economia
implicou que a demanda por moeda (em seu conceito amplo) rnarlteve-
se sempre relativamente elevada, mesmo nos periodos de acelgragao da
taxa de inflagdo: a demanda por M1 caiu de 17% do PIB no inicio d.os
anos 70 para 2% em 1989, mas a demanda por moeda_em seu co_ncenfo
amplo (M4} manteve-se relativamente estdvel, l\!a Argentlr?a, a d.olanza!;ao
crénica da economia significou um predomfglo do:? atlvgs financeiros
denominados em divisas estrangeiras, em relacdo aos investidos na ‘moe‘da
nacional: no infcio de 1990, M1 era infericr a 3% do PIB e M4 inferior
a 5% (Bresser Pereira e Ferrer, 1991, p. 8-10). Esta diferencga no portfélio
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dos ativos financeiros deriva, em grande medida, de fatores institucionais:
no Brasil, o desenvolvimento da institucionalidade da moeda indexada
permitiu a criagio de substitutos doméstimos da moeda por parte do
Banco Central, em conjunto com o sistema financeiro, tendo como lastro
titulos publicos indexados € com elevada liquidez; na Argentina, desde a
ado monetério e de cambio em 1977, o sistema
ntemente se dolarizando, permitindo um deslocamento
do portfélio dos ativos financeiros para o délar e outras divisas. Para uma

andlise do caso brasileiro, ver Carneiro et alij {1 994), e do caso argentino,
ver Rozenwurcel e Ferndndez {1994),

financeiro vem cresce

2 Reservas primarias: encaixe,
outros bancos etc; rese
com elevada liquidez,

reservas no Bacen, depdsitos & vista em
fvas secunddrias: titulos e haveres financeiros

* Em paises onde o crédito
no caso da Argentina, as emp
nio-comercializéveis) que
financeiro estarso obrigada

for disponivel em moeda estrangeira, como
resas ligadas ao mercado doméstico {produtos
tomarem emprestado recursos no sistema
S a assumir um risco cambial maior,

* As operacdes de tesouraria referem-
titulos publicos, cémbiog,
aproveitando-se das diferent
variados indexadores,

se & arbitragem de curto prazo com
mercado interbancério e mercado futuro,
es alternativas de aplicagdes existentes e dos

2 O imposto inflaciondrio

Perda do poder aquisitivo da moeda devi i &
ido ao fa cao,

enquanto a transferéneia infl o gane e

flacionaria dijx respeito ao d
ns ganho bruto dos
bancos comerciais. Ver Cysne {1994}, para mensuragdo do imposto e

:lransferéncia inﬂ_aciqnéria,. e Sarno (1995), Para uma andlise das implicacdes
as transferéncias inflacionérias sobre a atividade bancéria, ‘
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