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RESUMO

Este artigo analisa o comportamento dos bancos e seus
efeitos sobre a oferta de crédito e a dinâmica monetária de

uma economia capitalista, a partir das abordagens de Keynes
e Minsky, procurando mostrar que se, por um lado, a visão

desses autores são complementares, de outro, correspondem

à momentos históricos distintos relacionados a estágios dife-

renciados da evolução do sistema bancário. Ademais, suge-

re-se que a contribuição de Keynes e Minsky fornece as
bases para a realização de uma teoria da firma bancária que

seja alternativa à visão neoclássica da atividade bancária,
tratando os bancos como entidades dinâmicas cujo compor
tamento afeta as condições de liquidez e de financiamento

da economia e, consequentemente, as decisões de gastos

dos agentes, tendo um papel crucial na determinação do
nível de atividade econômica.

ABSTRACT

This article analyses the bank behavior and its impacts

on credit supply and on monetary dynamics of a capitalist
economy, from Keynes" and Minsky's approaches, showing

that although these approaches are complementaries, they

were elaborated in different historical contexts, each one
associated with a specific stage of the banking system
evolution. Besides, it suggests that the contribution of these
authors can provide the basis for the construction of a theory
of banking firm alternative to the neoclassical approach of
banking activity, considering the banking firm as a dynamic
agent which behavior affects both liquidity conditions and
financial framework of an economy and, consequently, the
expenditures of economic agents. Therefore,it has a crucialrole on the determination of the level of economic activity.

Palavras-chave: bancos, preferência pela liquidez ofer-ta de crédito. ,



   1. INTRODUÇÃO
ça

ese
Este artigo analisa o comportamentodos tencosRea

efeitos sobre a oferta de crédito e a dinâmica mon m não-uma economia capitalista, a partir de uma Si is
Convencional, pós-keynesiana. Para tanto, det aa
autores que enfatizaram o papel crucialque di dE úniacário tem na determinação das flutuações cíclicas nestaeconomia monetária e que são referências SAperspectiva teórica: John Maynard Keynes e Hyman

Levando-se em conta Hicks (1967, cap.9), Eta
a teoria monetária está condicionada fortemente Ee
mento histórico e a experiência particular de cada as :

Parte-se do pressuposto que as idéias de Keynes a no
Sistema bancário!, desenvolvidas particularmente n EE

Treatise on money, de 1930, assim as de Minsky, Ea

mente no Stabilizing an unstable economy, de 19 a E

frutos, em boa medida, do contexto histórico em o A

estava imerso. Mais especificamente, as de Datos

correspondem ao estágio IV da evolução do cd Gu

estilizada por Victoria Chick (1992), em seu con ee E
intitulado “The evolution of the banking system...”, eus :
O estágio em que o banco central já existe como emprestador
de última instância e os bancos, ao terem acesso a reservas
adicionais junto ao banco central, podem atuar de forma
mais agressiva, respondendo dinamicamente a um aumento
razoável na demanda por crédito dos agentes e expandindo,
assim, suas operações de crédito além da capacidade deter-
minada pelas reservas do sistema. A visão de Minsky sobreo sistema bancário, por sua vez, corres
mais avançado, em que os bancos pas
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camente dos dois lados do seu balanço, desenvolvendo téc-
nicas de administração do passivo (liability managment), o
que faz com que os depósitos deixem de ser um parâmetro
exógeno (e consequência passiva da política de emprésti-
mos) aos bancos, como resultado do acirramento da concor-
rência entre as instituições bancárias na busca ativa por
oportunidades lucrativas em seus negócios.

Ademais, procura-se mostrar que, apesar de serem fru-
tos de momentos distintos da evolução bancária, a visão
desses autores são compatíveis e complementares, sendo
que a análise de ambos contrapõe-se à visão convencional
neoclássica dos bancos, segundo o qual tais instituições são
meros intermediários neutros na transferência de recursos
reais entre poupadores e investidores e seu comportamento
pouco afeta o volume e as condições de financiamento da
economia?. Para Keynes e Minsky, assim como para a abor-
dagem pós-keynesiana em geral, os bancos são agentes que
criam crédito independéntemente da existência de depósitos
prévios, tendo capacidade de criar ativamente moeda bancá-
ria. Como uma firma que possui expectativas e motivações
próprias, seu comportamento tem impacto decisivo sobre as
condições de financiamento da economia e, consegiiente-
mente, sobre o nível de gastos dos agentes, afetando as

variáveis reais da economia, como produto e emprego. Como

observa Minsky (1986, p.225-6):

Na síntese neoclássica, a atividade bancária,
especialmente dos bancos comerciais, é mecâni-

ca, estática e passiva; ela não tem nenhum im-
pacio significativo sobre o comportamento da
economia(...) Esta visão sustenta também que o
Federal Reserve pode guiar ou controlar a oferta
e Fr .de Pta controlando reservas bancárias e taxas
ve sobre os pocade O controle do Federal Reser-
cária é um negócio ereciso. A atividade ban-
lucros. Banqueiros. pre mico e inovativo de fazerFocurarm jam ativamente construirmB
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suas fortunas ajustando seus ativos e obrigações,

O que significa, em suas linhas de negócios, tirar

vantagem das oportunidades de lucro que lhes

são oferecidas. Esse ativismo do banqueiro afeta

não somente o volume e a distribuição do finan-

ciamento mas também o comportamento cíclico

dos preços, da renda e do emprego.

Uma abordagem pós-keynesiana da firma bancária,
além de destacar o papel fundamental dos bancos no esta

belecimento das condições de financiamento da economia e

na determinação do nível de atividade econômica, deve ser

compatível com a visão de Keynes acerca da tomada de
decisões dos agentes sob condições de incerteza não-

probabilística? e sua teoria de preferência pela liquidez. Tal

Perspectiva sustenta que em momentos de maior pessimis-

mo ou incerteza nos negócios os agentes (incluindo os ban-

Cos) podem preferir a flexibilidade e segurança dada por
ativos líquidos ao invés de ativos de maior risco e/ou

maturação mais longa, como precaução contra um futuro

incerto. Bancos, como qualquer firma (ou mesmo mais) que

Opera em uma economia empresarial sob condições de incer-
teza, têm preferência pela liquidez. Por isso, com mostra

Keynes em seu Treatise, tais instituições conformam seu
portfólio procurando conciliar lucratividade com sua escala

de preferência pela liquidez. De tal escolha depende, em boa
medida, a criação de depósitos e, por conseguinte, a expan-
são da oferta de moeda na economia.

Como visto acima, os bancos, em um estágio maisavançado da evolução do sistema bancário, passam a agirdinamicamente no sentido de buscar ativamente novas fon-
tes de recursos, desenvolvendo técnicas de administração depassivo. Assim, de uma estratégia que concentrava na admi-nistração do ativo, os bancos passam a atuar dinamicamentedo Gerentesobrigaçõesad como extensão naturalportfólio de aplicações postulado por

——
me an 9
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Os bancos não devem apenas fazer escolhas
com relação a suas aplicações, mas também com
relação a suas fontes de recursos. Longe de con-
tar com curvas de oferta horizontais de recursos,
buscam ativamente novas fontes, estendendo
suas escolhas estratégicas para os dois lados do
balanço [(...) O ponto central reside em considerar
que os bancos, como outros agentes, devem
desenvolver estratégias de operação de modo a
conciliar a busca de lucratividade com sua escala
de preferência pela liquidez (Carvalho, 1993,
p.120).

O presente artigo está dividido da seguinte forma. Na
seção 2, desenvolve-se a análise de Keynes sobre a Criação
da moeda bancária, o comportamento dos bancos (e sua
preferência pela liquidez) e as condições de oferta de crédito.
A seção 3, por sua vez, desenvolve a visão de Minsky sobre
a atividade bancária e oferta de crédito: administração do
passivo, posturas financeiras dos bancos e oferta de crédito,
lucratividade bancária. Na seção 4 — a título de conclusão —
efetua-se algumas considerações finais ao texto.

2. ATIVIDADE BANCÁRIA E PREFERÊNCIA PELA LIQUIDEZ DOS

BANCOS EM KEYNES

2.1, CRIAÇÃO DA MOEDA BANCÁRIA

Bancos são instituições capazes de criar crédito inde-
pendentemente de depósitos prévios, uma vez que a flexibi-lidade de suas operações lhes permite emprestar recursosse . 0 cqa

s
A :

S mM ter disponibilidade em caixa: a moeda é criada pelosâncos na forma de obri acõ
| própri

O Tregi gações que emitem contra si própri-
'Se on Money, analisou as relações queecem entre =

mente, e o istodação dos bancos, considerados
Ma bancário Como um todo, e cri-t10 mn

os. Keynes
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ticou a visão de que os bancos, sendo receptores passvos

dos depósitos, não podem emprestar mais do que se

depositantes incumbiram previamente a eles.

A visão de Keynes se contrapõe à visão convencional,

segundo o qual os bancos são entidades passivas, se cons-

tituindo em meros intermediários de recursos entre agentes

superavitários e deficitários. Nesta concepção, as institul-

ções bancárias não criam novos depósitos, apenas os rece-

bem de acordo com as preferências dos depositantes e,

portanto, não podem ofertar crédito além da quantia de

depósitos feitos pelos depositantes, pois, do contrário, indu-

zirão situações insustentáveis de desequilíbrio.

Para Keynes, um banco em negócio ativo cria, por um

lado, depósitos por valores recebidos ou contra promessas

(cheques) e, de outro, cancela depósitos em função dos

direitos exercidos contra ele. Considerando o banco individu-

almente, uma parte do total de seus depósitos pode ser

entendido como resultado do processo ativo de criação de

depósitos realizado por esse próprio banco, uma vez que

seus clientes poderiam efetuar pagamentos, a partir de de-

pósitos derivativos criados a seu favor pelo banco, para
outros clientes desse mesmo banco; e outra parte seria re-

sultado do processo de criação ativa de depósitos de outros

bancos, que, para esse primeiro banco, seriam percebidos

como depósitos primários. Assim,

Por toda extensão em que os clientes

tomadores de empréstimos liquidam seus depósi-

tos para clientes de outros bancos, estes outros

bancos encontram eles próprios fortalecidos pelo

crescimento de seus depósitos criados passiva-
mente pela mesma magnitude que o primeiro
banco se enfraqueceu; e, da mesma forma, nosso
próprio banco encontra-se fortalecido quando quer
que outros bancos estejam ativamente criandodepósitos. Uma parte destes depósitos criados

0000000000
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passivamente, mesmo quando eles são frutos de
seus próprios depósitos criados ativamente, é,

contudo, o resultado de depósitos criados por

outros bancos (Keynes, 1971: v.l, p.22-23).

Logo, para Keynes, a criação de depósitos pelos ban-

cos envolve duas dimensões: uma passiva, em que os depó-

sitos são criados quando o público deposita seus recursos no
banco e este abre um depósito contra o valor recebido,
criando os chamados “depósitos primários”, cujo volume
independe em boa medida do comportamento do banco; e
outra ativa, quando o banco cria “depósitos derivativos” a
partir da expansão dos seus ativos, na forma de investimen-
to ou adiantamento, e torna disponíveis os recursos para os

agentes para quem pagam ou adiantam recursos na forma de

depósitos à vista. Alternativamente, o banco tem que cance-

lar depósitos quando são exercidas reivindicações contra ele,
seja por saque direto dos seus clientes seja atendendo reivin-

dicações de outros bancos. Assim, a criação de depósitos é

resultante da maior ou menor agressividade da política dos

bancos: estes, ao usarem os depósitos como meiode paga-

mento, são capazes de emprestar “dinheiro que não possu-

EA

em .

Nesse processo de criação de moeda bancária, há mi

tes para a expansão do banco. Em geral, um danono

dualmente, procura criar depósitos derivativos

ritmo do sistema bancário, sendo O seu comportamento

governado pela média da conduta do conjunto dos bancos.

Isto porque, a não ser que a participação no total de depó-

sitos de um um banco no volume total de depósitos do

sistema bancário se altere, ele não pode sustentar uma ex

SO de seus ativos, e conseguentementede depósitos

CasoobooTuito à frente das outras instituições bancárias.
Procure expandir seus ativos em ritmo superior

- e .fortalecimento doea! tal procedimento pode acarretar um

 

out i Ítivos criados por Seo bancos, pois os depósitos deriva-o “º Que tenham suas reinvidicações
T
T
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exercidas vão se transformar em depósitos primários de

outros bancos, ocasionando um rebustecimento dos balan-

ços dos bancos concorrentes, que teriam sua disponibilidade

de fundos ampliada gracas ao comportamento agressivo do

primeiro banco. Assim, num segundo momento, a criação
acelerada de depósitos derivativos, a partir da expansão de

ativos, pode significar uma redução em suas reservas. Como

observa Keynes (1971, v.l, p.25):

Não pode existir nenhuma dúvida de que,
usando a linguagem mais apropriada, todos os

depósitos são “criados' pelos bancos ao reté-los.
Certamente este não é o caso onde os bancos

estão limitados àquele tipo de depósito, que, para

ser criado, é necessário que os depositantes,

movidos por sua própria iniciativa, tragam dinhei-

ro ou cheques. Mas é igualmente claro que a taxa

que um banco individual cria, de sua própria ini-

Ciativa, é sujeita a certas regras e limitações, e
deve acompanhar o ritmo dos outros bancos, não

podendo o banco em questão aumentar seus de-

pósitos relativamente ao total de depósitos além
da proporção de sua cota nos negócios bancários

do país. Finalmente, o ritmo comum a todos os

bancos membros é governado pelo volume agre-

gado de suas reservas.

Keynes mostra, ainda, que as taxas de reservas bancá-
rias (relação reservas/ depósitos), uma vez fixadas por lei ou

por força do hábito, tendem a ser mantidas pelos bancos
numa proporção estável ao longo do tempo: a manutenção
de uma taxa mais elevada poderia significar abrir mão de
possibilidades de lucro, enquanto uma taxa menor poderia
resultar em problemas de liquidez. É o que Heise (1992, p.
DOJamomina de “dilema do banqueiro”: por um lado ele

co uas rese aPo aumvoa eservasque nãorendem juros ao mí
(i.e., quando for demandado) de fo , quanto possivel

tíma a maximizar seus

 

mm
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lucros; de outro, ele é induzido a manter ta
líquidas quanto possível de modo a ser ca
a incerteza da iliquidez.

ntas reservas
paz de minimizar

2.2. PREFERÊNCIA PELA LIQUIDEZ DOS BANCOS:Z A ESCO-LHA DO PORTFÓLIO DE APLICAÇÕES
Como visto acima, embora a razão de reservas dos

bancos varie de acordo com os diferentes tipos de bancos,
estes raramente mantêm saldos inativos superiores à propor-
ção convencional ou legal de um país. O problema dos ban-
cos no que se refere ao gerenciamento bancário no lado do
ativo, como assinalou Keynes (1971, v.ll, p.67) no Treatise on
Money, diz respeito à composição de seu portfólio de aplicações:

O que os bancos estão ordinariamente deci-
dindo não é quanto eles emprestarão no agregado
- isto é determinado por eles pelo estado de suas
reservas — mas quais formas eles emprestarão -
em que proporção eles dividirão seus recursos
entre os diferentes tipos de investimentos que
estão abertos para eles.

Keynes (1971, v.Il, cap. 25) divide as aplicações, de
forma ampla, em três categorias: (i) letras de câmbio e call
loans (empréstimos de curtíssimo prazo no mercado monetá-
rio); (ii) investimentos (aplicações em títulos de terceiros,
público ou privado); (iii) adiantamentos para clientes (em-
préstimos em geral). Quanto à rentabilidade dos ativos, os
adiantamentos, via de regra, são mais lucrativos do que os
investimentos, e estes, por sua vez, mais lucrativos do que
os títulos e call /oans, embora esta ordem não seja invariá-vel; quanto à liquidez, as letras de câmbio e os call loans são
mais líquidos? que os investimentos, pois são Tevendáveis no
curto prazo sem perdas significativas, enquanto os

  

ã investi-mentos são em geral mais líquidos que os adiantamentos
Estes últimos incluem vários tipos de empréstimos diretos :

140 — O
Tm

Série Textos para Discussão

são, em geral, as aplicações mais lucrativas, mas, em
contrapartida, mais arriscadas (quanto ao retorno do capital)
e ilíquidas (por serem de mais longo termo e não-
comercializáveis).

Tal análise, quando compatibilizada com a teoria de
decisões dos agentes sob condições incerteza, aprofundada
e desenvolvida por Keynes (1973, 1987) em trabalhos pos-
teriores ao Treatise, permite enfocar as estratégias dos ban-

cos (e tomada de decisões) com relação ao seu portfólio de

aplicações considerando sua preferência pela liquidez. Ban-
Cos, como qualquer outro agente cuja atividade seja
especulativa e demande algum grau de proteção e cuidado,
têm preferência pela liquidez e conformam seu portfólio
buscando conciliar lucratividade com sua escala de preferên-
cia pela liquidez, que expressa a precaução de uma firma
cuja atividade tenha resultados incertoss.

Portanto, os bancos demandam aplicações mais líqui-
das, apesar de menos lucrativas, na composição de seu
portfólio em função da incerteza sobre as condições que

vigora no futuro, o que pode levar a um aumento em sua
preferência pela liquidez, ocasionando um redirecionamento
em sua estrutura de ativos. Moeda legal e ativos líquidos -
cujo retorno vem na forma de um prêmio de liquidez mais do
que uma compensação pecuniária — representam um instru-
mento de proteção à incerteza e de redução dosriscosintrín-
secos à atividade bancária. A retenção de ativos líquidos
permite aos bancos manter opções abertas, inclusive para
especular no futuro. De forma geral, a lucratividade de um
ativo tende a ser inversamente proporcional ao seu grau de
liquidez: quanto menos líquido for um ativo, mais lucrativo
ele deve ser para compensar seu custo de conversão em
moeda,

Assim, as proporções em que as diferentes aplicaçõestuações,refletindo as expec-Ntabilidade e liquidez de seus
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ativos, assim como ao estado geral de negócios na econo-
mia. Quando suas expectativas são otimistas, os bancos

tendem a elevar prazos e submeter-se a maiores riscos com
relacão a seus ativos, diminuindo a margem de segurança
(ativos líquidos/ativos ilíquidos) nas suas operações, o que
resulta no crescimento da participação dos adiantamentos e
de ativos de maior risco na composição de sua estrutura

ativa, como os empréstimos de mais longo termo. Do con-
trário, se suas expectativas são pessimistas e a incerteza é
alta, eles expressam sua preferência pela liquidez procurando
reduzir o prazo médio de seus ativos e a adotar uma posição
mais líquida, através da manutenção de reservas excedentes
ou compra de ativos de grande liquidez como os Papéis do
governo, diminuindo a participação de adiantamentos no total
do ativo e privilegiando as aplicações em ativos mais líquidos
e de menorrisco.

Portanto, as estratégias bancárias procuram explorar o
trade off rentabilidade e liquidez: em geral, um banco ao
privilegiar liquidez em detrimento de maior rentabilidade de-
verá caminhar na direção de ativos mais líquidos; alternati-
vamente, ao buscar maior rentabilidade, deverá procurar
ativos de mais longo termo ou de mais alto risco*. A sen-
sibilidade dos bancos em relação às demandas de crédito por
parte do público depende, em grande medida, das preferên-
cias que orientam essas decisões de portfólio. Como mostra
Keynes (1971, v.Il, p.67), tal sensibilidade pode ser suficien-
temente elástica por parte dos bancos:

Quando [(...) as demandas por adiantamen-
tos aumentam, por parte de seus clientes de
negócios de uma forma que os bancos julguem
legítimo ou desejável, eles fazem o máximo para
Satisfazer estas demandas reduzindo seus investi

s letras de câmbio; enquan-
adiantamentos está caindo,

mentos e, talvez, sua
to, se a demanda por
eles empregam os re
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2.5. BANCOS, FINANCIAMENTO E OFERTA DE CRÉDITO

Com visto na seção 2.1, para Keynes, os bancos são
entidades que — mais do que meros intermediadores passivos

de recursos — são capazes de criar crédito independentemen-

te da existência de depósitos prévios, através da criação da

moeda bancária. Deste modo, tais instituições financeiras

têm um papel essencial na determinação das condições de
financiamento em uma economia capitalista, ao estabelecer

o volume e as condições sob os quais o crédito é ofertado,

pois delas depende a criação de poder de compra novo

necessário à aquisição de ativos de capital que proporciona

a independência da acumulação de capital em relação à

Poupança prévia. Assim, como observa Keynes (1937,

p.664-5), no debate que seguiu a publicação da Teoria Geral
relacionado à determinação entre poupança e investimento:

(...) Os termos de oferta de financiamento

requerido pelo investimento ex ante dependem do

estado existente das preferências pela liquidez

(junto com algum elemento de previsão da parte

do empresário em relação aos termos em que ele

pode consolidar seu financiamento quando chegar

a hora), combinado com a oferta de moeda na

forma determinada pela política do sistema bancá-

rio.

Como se sabe, Keynes na Teoria Geral reviu as rela-

ções de determinação entre poupança e investimento, mos-
trando que a poupança prévia não é condição necessária
para O investimento, que é determinado primariamente pelas
expectativas do investidor em relação ao rendimento futuro
de seus ativos de capital. A igualdade ex post entre poupan-
ça e investimento decorre da variação do nível de renda (e
não da taxa de juros), sendo a pou
(e não determinante do)
macroeconômico, a oferta
rido pelo investimento ex

Poupança determinada pelo
investimento. Do ponto de vistaagregada de financiamento (reque-ante) é estabelecida principalmente

E
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pelo desejo dos bancos de criar ativamente depósitos e cré-
dito, e não pela preferência individual dos poupadores. Deste
modo, as instituições bancárias têm um papel fundamental
no processo de crescimento econômico, pois somente se
elas dividirem o otimismo dos empresários no período de
crescimento e acomodarem suas demandas por crédito, po-
derá uma economia monetária crescer:

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

A criação de moeda-crédito por parte do sistema ban-
cário e a cessão deste poder de compra aos investidores é
condição suficiente para a materialização dos planos empre-
sariais, garantindo, assim, o crescimento do nível de inves-
timentos na economia, pois numa economia monetária, como
assinala Davidson (1986, p. 101), “os fluxos de investimen-
tos reais não são normalmente empreendidos até que os
arranjos financeiros bancários de curto termo tenham sidofeitos”. Deste modo, a recusa dos bancos Comerciais emconceder crédito demandado para financiar projetos adicio-nais de Investimentos potencialmente lucrativos, em função,or exe

i ênci iqui

p Melo, de uma maior preferência por liquidez por partedessas instituições, ocasi i
odendo, assim; Casionaria uma escassez de recursos,p ' + Anibir 9 aumento planejado no investimentoreal de empresas Produtivas. As decisões sobre o volume de18—
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crédito bancário se constituem, assim, no limite financeiro ao
financiamento do investimento, que é determinado em última
instância pelas condições de liquidez da economia, tendo em
vista a estratégia das instituições bancárias e o comporta-
mento das autoridades monetárias.

S. ESTRATÉGIAS BANCÁRIAS, POSTURAS FINANCEIRAS E OFERTA

DE CRÉDITO EM MINSky

5.1. ADMINISTRAÇÃO DO PASSIVO: GERENCIAMENTO DE
RESERVAS E INOVAÇÕES FINANCEIRAS”

Minsky (1986, p.239) toma como ponto de partida de
Sua análise sobre o comportamento dos bancos, e suas
implicações sobre a dinâmica monetária e as variáveis reais
da economia, o fato de que, enquanto antes do início dos
anos 60 os bancos procuravam aumentar sua lucratividade
gerenciando seu portfólio de aplicações (ativo) — por exemplo
substituindo empréstimos por aplicações em títulos de dívida
Pública, ou vice-versa — depois de meados dos anos 60eles
Passaram a almejar lucros buscando efetuar alterações na
estrutura de suas obrigações (passivo) e aumentando sua
razão de alavancagem. O ativismo do banqueiro, neste caso,
significa que:

Os bancos e banqueiros não são gerentes
passivos da moeda para emprestar ou para inves-
tir; eles estão em negócios para maximizar lucros.
Eles solicitam ativamente empréstimos a clientes,
empreendendo compromissos financeiros, cons-truindo conexões com negócios e o
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A administração do passivo envolve, assim, decisõesrelativas à participação dos diversos tipos de obrigações nototal do passivo, inclusive a proporção do patrimônio líquidosobre o total do ativo (grau de alavancagem). As institui-cões bancárias modernas Passam a agir, do lado das obriga-ções, de forma dinâmica, adotando uma atitude ativa nabusca de novos depósitos ou através da administração dasnecessidades de reservas, o que faz com que os fundos quefinanciam os seus ativos sejam fortemente condicionadospelo próprio comportamento do banco. Portanto, mais doque receber passivamente os recursos de acordo com as
escolhas realizadas pelo público, os bancos procuram inter-ferir nessas escolhas das mais diferenciadas formas, promo-vendo alterações em suas obrigações para que Possam apro-
veitar-se de possíveis oportunidades de lucro.

Minsky mostra que as mudanças no perfil das obriga-
ções bancárias podem ser obtidas através do manejo das
taxas de juros dos depósitos a prazo e, ainda, de outras
formas indiretas de estímulo a um redirecionamento no com-
portamento do público. Uma estratégia mais ousada da firma
bancária, através da expansão de ativos mais lucrativos,
como adiantamentos a clientes, pode ser sustentada por
uma política mais agressiva de captação de fundos porparte
do banco, gerenciando suas obrigações de modo a Privilegiar
o aumento da participação de componentes do passivo que
absorvam menos reservas e, ainda, introduzindo novas fór-
mulas de captar recursos dos clientes — as chamadas inova-
ções financeiras. Estas só se efetivam se houver uma pers-
pectiva de obtenção de lucro por parte do banco e de uma
maior parcela no mercado, em geral associados a um períodode boom econômico, constituindo-se num instrumento funda-
mental no processo de concorrência bancária.

As ino 5 - E :formal See financeiras, portanto, ao ampliarem asas i .exercem forte inf quais os bancos podem atrair recursos,luêncisos captados pelos Eee Sobre o montante e perfil dos recur-
Neos, alavancando a capacidade dos20
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bancos de atender uma expansão na demanda por crédito.
Entendidas como novos produtos e serviços ou uma nova
forma de ofertar um produto já existente, as inovações, num
período de boas perspectivas de negócios para os bancos,
resultam não apenas da reação destes procurando contornar
regulamentações e restrições estabelecidas pelas autoridades
monetárias, mas também da busca de recursos de terceiros

Para financiamento de suas operações ativas, aumentando o

grau de alavancagem do banco.

As técnicas de administração de passivo e a possibili-
dade de introdução de inovações financeiras — por exemplo,
com a criação de novas obrigações financeiras sob a forma

de quase-moedas — podem conferir ao sistema bancário ca-
Pacidade de contornar as restrições impostas pelas autorida-
des monetárias sobre a disponibilidade de reservas por força

de uma política monetária restritiva, permitindo que os ban-
Cos tornem-se mais responsivos à demanda por crédito do
Público:

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

médio de interações entre as unidades Econômicas que de-sejam realizar gastos (consumo, investimento) e os bancos
ue EA = .que podem facilitar, ou Não, tais gastos. A oferta de moeda
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torna-se, assim, interdependente da demanda por moeda (daí
deriva o caráter endógeno da moeda)º. As autoridades mo-
netárias não têm um controle absoluto sobre a quantidade de
moeda disponível na economia, influenciando indiretamente
o volume de intermediação financeira, procurando afetar as
condições de custo e a disponibilidade de reservas dos ban-
cos. Através da manipulação da taxa de juros e do nível de
reservas bancárias, podem influir no volume e no preco do
crédito bancário, sendo que o resultado final sobre o volume
de oferta de crédito resulta das respostas do sistema bancá-
rio às variações nas taxas de rentabilidade de suas diferentesoperações ativas. A base de reservas, levando em conta as
condições gerais de acesso à liquidez estabelecidas pelo
banco central, que limitam ou expandem a capacidade de
captação de recursos por parte dos bancos, pode se expan-
dir endogenamente de modo a atender as demandas por
empréstimos por parte do público, desde que seja rentável
para as instituições bancárias.

A administração do passivo significa, portanto, que a
oferta de crédito bancário é responsiva à demanda por finan-
ciamento, não sendo estabelecida mecanicamente pela ação
das autoridades monetárias. Um dado volume de reservas
pode ser sustentado por diferentes quantias de obrigações,
dependendo da composição e do grau de absorção de reser-
vas das obrigações. Como as reservas representam perdas
para os bancos, no sentido de que se trata de recursos que
não são aplicados, e diferentes obrigações consomem reser-
vas em diferentes proporções, “o gerenciamento dos bancos
tentará substituir as obrigações com baixa absorção de re-
Servas por aquelas que consomem mais reservas, até que os
custos abertos” compensem as diferenças nos custos enco-
REA na forma de reservas requeridas” (Minsky, 1986, p.
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juros r, sendo o total das obrigações igual ao total de ativos

(At) no lado das aplicações. Assim, Dv + Dp (rn) At.
Quando a taxa de juros de mercado se eleva, por determi-

nação de uma política monetária restritiva — e, portanto,

aumenta -, os custos abertos das obrigações remuneradas

(Dp) crescem. Consequentemente, os bancos procurarão,

inicialmente, substituir as obrigações com baixo grau de

absorção de reservas por obrigações com alto grau de absor-

ção de reservas (Dv). Esta mudança faz com que Os custos

abertos diminuam e os encobertos aumentem.

Logo, os bancos, a partir do momento em que os cus-
tos abertos se igualem aos custos encobertos, vão procurar
criar novas formas de obrigações e pagar mais altas taxas

nas obrigações existentes que economizam reservas, redu-
zindo o custo de oportunidade de manutenção de depósitos
ociosos, representado pela taxa de juros de mercado. Desta
forma, o banco pode liberar recursos para serem direcionados
Para as oportunidades percebidas de lucro. A habilidade de
criar substitutos para reservas e minimizar a absorção de
feservas é uma propriedade essencial de um sistema bancá-

fio maximizador de lucros.

Mesmo que o banco central procure determinar o cres-
cimento do crédito bancário, administrando as reservas dis-

poníveis dos bancos, o controle sobre a razão de reservas

poderá ser anulado pela existência de ativos líquidos no

Portfólio dos bancos ou pela capacidade destes de

gerenciarem suas obrigações e criarem inovações financei-
ras, minimizando a absorção de reservas. Por isso, conclui
Minsky (1986, p.237), “os esforços de maximização de lucro
dos bancos e a mudança nos custos das reservas quando a
taxa de juros se eleva e cai faz a oferta de financiamento
fesponsiva à demanda”.
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5.2. POSTURAS FINANCEIRAS DOS BANCOS E OFERTA DE
CREDITO

Para Minsky (1992), os empréstimos bancários repre-
sentam a troca de “moeda-hoje” por contratos que represen-tam “moeda-amanhã” e, por isso, a concessão de créditodepende, em boa medida, das expectativas do banco quantoà viabilidade dos empréstimos, ou seja, da capacidade dotomador auferir receitas futuras para cumprir seus compro-
missos financeiros:

Cada transação financeira en volve uma tro-
ca de dinheiro-hoje por moeda mais tarde. As
partes que transacionam têm algumas expectati-
vas quanto ao uso que o tomador de moeda-hoje
fará com os fundos e de como esse tomador
reunirá fundos para cumprir a sua parte do negó-
cio na forma de dinheiro-amanhã. Nesse negócio,
o uso de fundos pelo tomador de empréstimos é
conhecido com relativa Segurança; as receitas
futuras em dinheiro, que capacitarão o tomador a
cumprir as parcelas de moeda-amanhã do contra-
to, estão condicionadas pela performance da eco-
nomia durante um período mais longo ou mais
curto. Na base de todos os contratos financeiros
está uma troca da certeza por incerteza. O pos-
suidor atual de moeda abre mão de um comando
certo sobre a renda atual por um fluxo incerto de
receita futura em moeda (Minsky, 1992, p.13).

Os bancos operam em uma economia monetária sobrestrições semelhantes a de qualquer outro agente e sobqoeZas sobre o futuro iguais ou maiores que as que atin-espeUtO dos agentes, devido à natureza intrisecamentedes Demodo Sua função de transformador de maturida-. a minimi iperda de valor ge , mizar tal incerteza, que se expressa na
negócios ancoradoses Stvos, bancos procuram efetuar seusem fontes primárias — rendimento líquido4
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auferido por seus ativos (diferença esperada entre receitas

brutas e custos rotineiros) — e secundárias de caixa (valor

dos colaterais, empréstimos ou receitas com venda de ativos

transacionáveis). Assim, como tais transações envolvem a
possibilidade de rendimentos incertos no futuro, o banco

pode exigir algum colateral como garantia, ou seja, bens ou
ativos do tomador que ele poderá tomar para st caso O

devedor não honre suas obrigações.

Deste modo, o volume e as condições de oferta de

crédito são determinados pelas conjecturas dos bancos em

relação ao retorno dos empréstimos - ou seja, o fluxo de
moeda que o tomador irá obter para atender seus compro-

missos contratuais - e/ou à manutenção do valor dos
Colaterais dados em garantia!º. Como observa Minsky (1986,

P. 232-3):

Os banqueiros precisam estruturar os empréstimos que
eles realizam de modo a que os tomadores tenham grandes

chances de cumprir as obrigações contratuais estabelecidas.
Antes de um banco emprestar, ele deve ter uma visão clara

sobre como o tomador de empréstimos irá operar na econo-

mia para auferir o dinheiro e pagá-lo (...) Empréstimos que

financiam atividades que rendem caixa mais do que suficien-

te para arcar com compromissos contratuais são os melhores

tanto do ponto de vista do banqueiro como do cliente.

As operações de empréstimos envolvem uma relação
entre o banco e o cliente, em que o primeiro usa o conhe-

cimento privado dado pelos tomadores de empréstimos,
havendo uma espécie de compromisso implícito para o esta-
belecimento de relações contínuas entre ambas as partes,
enquanto que não há nenhum compromisso de continuidade
com títulos e outros haveres mobiliários. Em geral, relações
contínuas são mais lucrativas para os bancos.

Os empréstimos orientados fundamentalmente por flu-e caixa são realizados sobre a base do valor prospectivogum empreendimento particular, vinculado às expecta-
de al
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tivas do banco 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 estão sendo empenhados.

A partir de Minsky (1986), pode-se construir as seguin-
tes posturas financeiras para os bancos em suas estratégias
relacionadas às operações de crédito. Quando predomina um
maior grau de conservadorismo em termos da margem de
segurança na administração do ativo bancário, os bancos
dão ênfase ao fluxo de caixa esperado como principal critério
na concessão de fundos e os empréstimos são estruturados
de tal forma que os fluxos de caixa antecipados preencham
os compromissos financeiros, caracterizando uma postura de
financiamento hedge", tanto para o tomador quanto para O
emprestador. Concomitantemente, os bancos procuram au-
mentar a participação de formas líquidas de aplicações no
total do ativo, visando diminuir assim a ocorrência do risco
de crédito. Um exemplo de financiamento hedge é o emprés-
timo comercial tradicional em que a venda ou estoque de
bens rende um fluxo de caixa suficiente para o pagamento
do débito.

Todavia, quando as expectativas tornam-se menos

conservadoras, os bancos relaxam os critérios para conces-

são de crédito, que passam a ser baseados principalmente no

valor dos ativos penhorados. Consequentemente, aumentam
a participação de formas menos líquidas de ativos e com
retornos mais longos, abrindo espaço para a rentabilidade

como principal critério a ser atendido na composição do
balanço bancário, passando os bancos a adotar uma postura
de financiamento especulativo. Neste caso, o
refinanciamento de posições inclui ativos que proporcionamretórosa longo prazo através de dividas de curto prazo, ou
seja, uma unidadeà especulativa fi ições delongo terre: cor reco a financia suas posic

“ursos de curto termo. A viabilidade de
Sira especulativ

uma estruturafinan

26
€ a depende tanto dos flu-
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xos de lucro (no caso dos bancos dos rendimentos líquidos
sobre os seus ativos) para pagar os juros sobre dívidas quan-

to do funcionamento do mercado financeiro em que tais

dívidas podem ser negociadas.

De forma geral, um período de prosperidade da aaa
mia leva a uma diminuição ainda maior na preferência a

liquidez dos bancos e uma aceitação de práticas Daais
mais agressivas. Deste modo, os bancos relaxam, ainda na
Os seus critérios na concessão de fundos, aceitando qê

relação de fluxo de caixa especulativo e concedendo ES

timos baseados quase exclusivamente No valor Do

colaterais, se engajando em um financiamento Pont, ;
Caso extremo de especulação. Neste caso, ao mesmo tempo

em que o banco diminui as exigências pelos quais Cocaldo
fundos, cresce a participação de adiantamentos no totado

ativo. Os empréstimos Ponzi podem, ainda, serem axo
a um banco porque a renda auferida por ele pode cair à na
de suas expectativas ou as taxas de juros Urto.
rolagem especulativa do financiamento além dos níveis
cipados tanto pelo tomador quanto pelo emprestador.

Portanto, a procura por maiores lucros por parte dos

bancos, ou uma mudança nas condições do mercado finan

Ceiro, induz ao financiamento especulativo ou mesmo cont

A fragilidade ou robustez global da estrutura financeira, do

qual a estabilidade cíclica da economia depende, emerge a

natureza dos empréstimos feitos pelos bancos e também das

próprias condições do mercado. Uma orientação do fluxo de
caixa pelos banqueiros leva-os a sustentar uma estrutura

financeira robusta: uma ênfase dos banqueiros nos valores

dos colaterais empenhados e nos valores esperados dos
ativos leva à emergência de uma estrutura financeira mais
fragilizada.

Minsky mostra, assim, o caráter contraditório da ativi-dade bancária: ao mesmo tempo que é um elemento essen-cial no financiamento da atividade de investimento e uma

—- mn
MT
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condição necessária para a operação satisfatória de umaeconomia capitalista, este comportamento pode induzir ou
amplificar uma instabilidade financeira, ocasionando um malfuncionamento da economia, sobretudo em momentos deboom econômico quando o grau de endividamento dos em-presários tende a aumentar substancialmente.

5.5. LUCRATIVIDADE DOS BANCOS

A lucratividade do banco é determinada primariamentepelos ganhos líquidos de seus ativos. Neste sentido, as ins-tituições bancárias procuram aumentar o spread entre astaxas de aplicação e de captação de recursos, aplicando ataxas mais elevadas que aquelas pagas em suas operaçõespassivas. Grosso modo, o lucro bruto do banco é igual aorendimento de seus ativos menos os custos dos depósitosMais especificamente, o lucro (TI) resulta da diferenca entrea taxa média recebida sobre seus ativos (rjea taxa média
paga nas obrigações (ro), multiplicado pelo volume total das
operações do balanço (V), mais receitas com tarifas (R) e
menos custos administrativos (C), ou seja: II = lr, - r). V]
+ A, - C,. Um banqueiro opera procurando controlar os seus
custos de operação e adquirindo fundos em termos favorá-
veis, buscando do lado do ativo novas e mais lucrativas aplicações,além de formas adicionais de cobrar taxas por seus serviços:

Um banqueiro está sempre tentando encon-
trar novos meios para emprestar, novos clientes e
novos meios para adquirir fundos, que é tomar
emprestado; ele está sempre sob a pressão de
inovar (Minsky, 1986, p.237).

Comofoi de :. Stacado acima, a bus or maiorinduz os banco + Dusca p es lucros
mo Ponzi: o banir uma postura especulativa ou mes-
aceitando ativos de moi procurará obter maior rendimento
e, ao mesmo tempo ais longo termo e/ou de mais alto risco

| Sminuir a taxa Paga nas suas obriga-ZÉ
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ções, oferecendo maiores promessas de segurança e garan-
tias especiais aos depositantes e encurtando o termo das

obrigações. Assim, quanto mais otimista for um banco quan-
to ao futuro e mais agressiva for a estratégia por ele adota-

da, maior deverá ser a participação de obrigações de menor
termo no total do passivo, ao mesmo tempo que dever
Crescer na composição da estrutura ativa a participação de
ativos de mais longo termo e de empréstimos baseados no

Valor dos colaterais.

A lucratividade dos bancos é estabelecida pelo retorno

Sobre ativos, pelo custos das obrigações, e pela alavancage

sobre o patrimônio dos acionistas. Assumindo-se que

Custos de operação estão sob controle, a taxa de lucro. o

bancos poderá se elevar caso os ganhos líquidos por unida
de ativo ou a razão de ativo por capital próprio aumentem

Deste modo, segundo Minsky (1986), os bancos, movi os

Pelo processo de concorrência bancária e pela busca jo

maiores lucros, procuram aumentar sua escala de pin

e elevar o spread bancário utilizando duas estratégias: O

elevação do lucro líquido por unidade monetária do ativo

(ii) aumento na relação entre ativo e capital próprio do banco

alavancagem). A primeira é realizada através da ampliação

da margem (spread) entre as taxas de juros recebidas sore

OS ativos e as pagas sobre as obrigações, procuran o a

Os rendimentos dos ativos retidos e reduzir as taxas

"emuneração dos depósitos:

A tentativa de aumentar O spreadentre a

taxa de juros do ativo e a taxa de jurosdo

passivo leva os bancos a aprimorarem os servicos

que eles oferecem aos depositantes e tomadores

de empréstimos, criando novos tipos de papéis;
novos instrumentos financeiros resultam da pres-

são por lucros (Minsky, 1986, p.237).

O aumento no grau de alavancagem do banco, por suaVEZ, faz com que eles procurem novas formas de tomar
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fundos emprestados, de modo a permitir que as instituições
bancárias cresçam mais rapidamente e se aproveitem das
oportunidades de lucros, sobretudo em períodos de maior
otimismo nos negócios. Assim, como resultado de uma pos-
tura mais agressiva em suas operações ativas, os bancos
elevam o grau de alavancagem de seu patrimônio, aumentan-
do o uso de recursos de terceiros para adquirir ativos. O
fator alavancagem afeta diretamente o volume de financia-
mento bancário disponível. Concluindo, as técnicas de admi-
nistração de passivo e o lançamento de inovações financei-
ras assumem um papel crucial na estratégia bancária, bus-
cando reduzir a necessidade de reservas e aumentar o volu-
me de recursos de terceiros captados, de maneira compatível
com a alavancagem dos empréstimos.

4. CONSIDERAÇÕES FINAIS

Este artigo analisou o comportamento dos bancos e
seus efeitos sobre a oferta de crédito e a dinâmica monetária
de uma economia capitalista, a partir de Keynes e Minsky,
procurando mostrar que se, por um lado, a visão destes

autores são complementares, de outro, correspondem a
momentos históricos distintos relacionados a estágios dife-

renciados da evolução do sistema bancário. A contribuição
desses autores fornece as bases para a realização de uma
teoria da firma bancária, que seja alternativa à visão
neoclássica, que trata os bancos como entidades eminente-
mente passivas, pois conformam seus balanços tomando
como “dado” os fundos disponíveis, e neutras na
intermediação de recursos reais na economia, na medida em
dego comportamento pouco afeta o volume e condições

Manciamento e as variáveis reais da economia.
Nã aborda:

por Koyreaidagemalternativa não-convencional elaborada
administram dinamie. ado bancos, como instituições que
dO “*S seus balanços em seus dois la-
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dos e que possuem preferência pela liquidez, têm um papel
central no estabelecimento das condições de liquidez e de
financiamento da economia, e, consequentemente, sobre as
decisões de gastos dos agentes e na determinação do nível
de atividade econômica, assim como sobre os resultados da
Política monetária, à medida que seu dinamismo confere um
alto grau de endogeneidade à moeda.

Notas

1 Ainda que Keynes tenha, em alguns de seus trabalhos, destacado

O papel crucial do sistema bancário na determinação do nível e
investimentos e, por conseguinte, do nível da atividade econômica,
ele escreveu pouco sobre os aspectos comportamentais dos bancos:

Só O fazendo de forma sugestiva. Em particular, a atividade bancar!

aparece de forma marginal na Teoria Geral.

2 Para uma análise crítica à abordagem neoclássica sobr as

bancos, a partir de uma perspectiva pós-keyneslanã, ver de
(1997). A concepção neoclássica da intermediação financeira os
Ser vista em Gurley & Shaw (1955) , enquanto que os mode ar
Neoclássicos de firma bancária foram resenhados por Baltensperg

(1980) e Santomero (1984).

3A incerteza não-probabilística, para Keynes, refere-se a Dal

Econômicos para os quais “não existe base científica SOo
formar Cálculos probabilísticos” (Keynes, 1987, p.114) e K ante

Se "à impossibilidade de determinação a priori do quadro re ev te
de influências que atuarão entre a decisão de se implemen a J
determinado plano e a obtenção efetiva de resultados, dificultando

Mesmo impedindo a previsão segura que serviria de base a
Uma decisão racional e factível (isto é, consistente com o contexto

aerial e com as atividades de outros agentes)” (Carvalho, 1989,
Pp. 86).

4 A liquidez dos diversos ativos, segundo Davidson (1978) é
“terminada em função dos seguintes fatores: (i) tempo deCOnversibilidade, ou seja, o tempo gasto necessário para transformar

º ativo em moeda; (ii) capacidade esperada de retenção do valor
T—— Ao
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do ativo, relacionada à habilidade de um ativo transformar-se em
moeda sem perda considerável de seu valor. Quanto menor o

tempo gasto esperado de negociação e maior a capacidade esperada

de reter valor de um ativo, mais elevada será a sua liquidez. O que

determina a liquidez, em última instância, é a existência de Misigsdos

de revenda organizados, ou seja, mercado de “segunda mão”. A

moeda é, por definição, o ativo mais líquido da economia.

5 É, portanto, a incerteza incontornável quanto ao futuro que

justifica a preferência pela liquidez dos agentes, mantendo riqueza

sob a forma de moeda.

6 A taxa de risco (7) associada à posse de um ativo está relacionada

negativamente ao seu prêmio de liquidez (), que medea dificuldade

de disposição do ativo no caso de mudança do portfólio.

7 Esta seção toma como ponto de partida, Minsky (1986, cap.10)

8 A discussão acerca do caráter endógeno ou exógeno da oferta

de moeda tem gerado controvérsias entre economistas de diferentes

matrizes teóricas, inclusive entre autores keynesianos. Para uma

discussão sobre o debate horizontalismo versus verticalismo, ver,

entre outros, Paula (1996, seção 1).

9 O custo aberto (overt cost) é o custo do pagamento de

determinada taxa de juros para uma dada obrigação — depósitos

a prazo, CDBs, acordos de recompra, fundos federais etc -,

enquanto que o custo encoberto (covert cost) é representado

pelos custo de oportunidade que O banco incorre em manter reservas

ociosas no banco central.

10 Colaterais são títulos, promissórias, duplicatas a receber ou

títulos reais que são dados em garantia a um empréstimo. A

manutenção do valor dos colaterais para os bancos depende da

ESa de mercados de revenda organizados e está relacionada

cidade (e ao tempo gasto) de se transformar em moeda sem
grandes pe j
liquidez. Perdas, ou seja, ao seu valor de mercado e grau de

11 Minsky ( 1986, 19A 9 Era . a .
os agentes naER distingue três posturas financeiras para

de pagamentoCuAS da relação entre os compromissos

fluxos primários de dinheiroVenientes de suas obrigações e seus
º ao lon

9º do tempo: (i) comportamento
=

———
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hedge: é uma postura financeira cautelosa do agente, que significa

que o fluxo de caixa esperado excede os pagamentos de dívida a

copa Período, pu seja, o agente manterá um excesso de receitas

sobre o pagamento de compromissos contratuais a cada período,

des os lucros superam as despesas com juros e os pagamentos

Sape (ii) postura especulativa: uma unidade torna-se

finaneeoo quando, por alguns períodos, seus Gempraeca

como ros de curto; prazo são maiores que as receitas esperadas

EE desta dívida, o que a levaa recorrer ao

ciamento para superar os momentos de déficit, mas sem

EUm aumento da dívida, sendo que nos períodos seguintes

as irao a unidade tenha um excesso de receita que compense

ações iniciais de déficits; (iii) postura Ponzi: uma unidade

Ponzi é
A

a Ê aquela que no futuro imediato os seus recursos líquidos

O são suficientes nem mesmo para o pagamento dos juros

estadosdevi ari icionainã idos, tornando necessário tomar recursos adicionais empr

Sam que a unidade possa cumprir seus compromissos financeiros,

mentando o valor de sua dívida.
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