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Principios da Instabilidade

Proposicoes fundamentais da Hipotese
de Instabilidade Financeira (HIF):

. Os mecanismos de mercado capitalista

nao pedem levar a um equiliiorio
susientade de pleno empregoe com
estapilidade de precos;

. Cicles de negocios severes sao devidos

aos atributos financeiros essenciais do
capitalismo.




COMPROMISSOS FINANCEIROS
E INSTABILIDADE

“A razao principal pela qual nossa economia se comporta de
diferentes maneiras em momentos diferentes € o fato de que
as praticas financeiras e a estrutura dos compromissos
financeiros mudam. As praticas financeiras resultam em
compromissos de pagamentos incorporados nos contratos e

refletem as condicoes de mercado e as expectativas que
serviam de regra quando foram negociados e assinados. Os
compromissos de pagamentos vencem e as dividas sao
pagas na medida em que a economia se move ao longo do
tempo, e seu comportamento e, particularmente, sua
estabilidade mudam a medida que muda a relacao entre os
compromissos de pagamentos assumidos e os fundos
disponiveis para seu pagamento e a medida que evolui a
complexidade dos arranjos financeiros.”




“O financiamento da atividade econdmica resulta num
residuo de compromissos financeiros. O investimento
nao somente afeta o produto agregado, a distribuicao
de renda e a capacidade produtiva, mas, huma
economia capitalista, tambem deixa residuos na
estrutura financeira. Além disso, posicoes herdadas
no estoque de ativos de capital sao financiadas por
iInstrumentos que fazem parte do lado das obrigacoes
no balanco patrimonial. A estrutura de obrigacoes
utilizada no financiamento da posse de ativos de
capital muda, o que, por sua vez, afeta a estrutura das
relacoes financeiras e dos compromissos de
pagamentos: fusdes, transferéncia de administracao e
aquisicoes mudam a estrutura de obrigacoes sem
alterar a producao agregada ou a capacidade
produtiva da economia.”




DoIS Precos

1. Ativos de capital podem ser produzidos. e seus Precos de
Oferta correspondem ao custo corrente de produzir uma
unidade a mais desses ativos. Os precos de oferta dependem:
da taxa de salarios monetarios; da produtividade do trabalho
com 0s ativos de capital existentes, e dos marx-Ups Sobre oS
custos de trabalho determinados pela tecnologia e agueles
determinadoes pelo estilo dos negocios (despesas de
gerenciamento da producao, de propaganda e de Incentives
para 0s CEQOs);

2. A demanda por esses ativos de capital, o investimento, esta
associada com 0S retoros esperados pelo lse desses ativos.
Ol Preco de Demanda € o major preco gue o investidorina
pagar pelo ativorde capital. © preco des, ativos de capital sao
determinados descontando as receitas futuras com: a utilizacao
de determinacdo ativo de capital.




“Uma caracteristica basica da economia capitalista €, entao, a existencia de
dois conjuntes precos: um para o produto corrente € outro para os atives de
capital. Os prec¢os do produto corrente ¢ dos ativos de capital dependem de
variavels diferentes e sao determinados em mercados diferentes. Os dois
precos, entretanto, estdorligados pois 0s bens de mvestimento sao parte da
producao corrente”(pp.249-250)

“Os precos dos ativos de capital € o modo como eles estdo ligados a producao
de bens de investimento sdo determinantes criticos do comportamento da
cconomia capitalista. Numa economia capitalista as rendas esperadas pelos
proprietarios dos ativos de capital afetam o preco de demanda dos bens de

investimento.”(p.249)
Assim;

“Embora os dois sistemas de precos das economias capitalistas sejam
formados em mercados muito diferentes € sao determinados por: Variayvels
muito diferentes, eles nao sao mdependentes. O preco de mercado de um
ativo de capital, que € um substituto da producao de um: bem de
myestimento, deve ser igual ot maior do que o preco) de oferta do bem: de
myestimento, para que esse bem de imvestimento) seja produzido(1p.255)




Uma vez que a compra e a producao de
ativos de capital e financiada por terceiros,
parte da receita esperada deve ser
dividida com coproprietarios e credores.

“Assim, uma complexa rede de fluxos de

calxa devida a relacoes contratuals existe
lado a lado e esta interrelacionada com a
rede de fluxes de caixa resultantes da
producae e adistrinuicac de produto
corrente” (9.249)




“Os precos dos ativos de capitall e financeiros dependem dos
fluxos de caixa gue com eles se espera gerar e da taxa de
capitalizacao, que Incorpora as propriedades de risco e
Incerteza particulares de cada investimento. Uma vez que
0S lucres brutos oriundes da producao e distribuicao do
produto dependem do ritmo de investimento, oS
Investimentos de hoje determinam oS fluxos de caixa
disponivels para honrar 0s contratos financeiros
assumidos no passado. Como enfatizado antes, 0
funcienamento normalide uma ecoenemia capitalista
moderna depende da renda docapital (i1sto €, o) retorno do
Investimento) atingir e sustentar um nivel no qual os atives
de capital ganhemirenda suficiente para validar dividas
passadas. Se essa situacao nao se Verificar, 0S Precos
dos ativos de capital e das dividas caem, e tal declinio
diieta adversamente a demanada por Investimentos:
(Pp.249-250)
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O papel do sistema financeiro

“Mesmo gue as caracteristicas técnicas dos
ativos de capital sejam a causa basica do
estabelecimento de relacoes financeiras
(dinheiro hoje em troca de dinheiro amanha)
M No0Ssa economia, a existencia de um
sistema financeiro complexe amplia o
nUmero e a extensao de relacoes financeiras
(dinheire heje em; troca de dinhelro amanha).
A estrutura financelra € Uma causa tanto da
adaptapilidade guanto da instapilidade ado
capitalismoe” (p.250)




“‘Emprestimos realizados na base de margens de
seguranca sao usados para financiar posicoes em
estogues de ativos de capital como tambem para
financiar decisoes de investimento. Dinheiro € criado
NO processo de concessao: e tomada de
emprestimos. Consequentemente, existem
comprometimentos de pagamentos aos bancos que

sustentami a oferta de dinheiro. Quando uma
situacao de desemprego da lugar a uma situacao
temporariamente sustentada de pleno emprego,
muadancas nos valeres relatives dos varios ativos ae
capital e financeires ocorrem de moede a Induzir
mudancas nes arran|os financeires desejados”
(p-253)




Preterencia pela liguicez

‘Num: mundo com emprestimos, € razoavel para qualquer um
OU para gualguer organizacao com compromissos de
pagamentos manter algum dinheiro — o item no qual 0s
COMpPromissos sao denominadoes — em Maos como uma
politica de seguro contra eventos desfavoraveis” (p.256)

“Dinheiro € um ative Unico pois nao; recebe fluxos de caixa
liquides, mas, permite a guem o poessull a satisiazer
COMPromIssoes € aproveitar oportunidades, de transacoes a
vista.”(|p-256)

© perfil de:liguidez no: poertfolior corresponde: a margem. de
seguranca

Ler a seguencia da pagina 253 gue comeca com FTemada de
EMpPrestinmes, ete.




Flnanciamento

Toda decisao de mvestir exige uma decisao de financiar.

“Planejar um projeto de investimento envolve dois grupos de decisoes
conjuntas da parte da firma investidora. Um grupo trata das receitas
esperadas com o uso do ativo de capital na producao e o custo do
imvestimento. O segundo grupo trata do financiamento da compra do
ativo de capital: uma decisao para adquirir um ativo de capital €,
basicamente, uma decisao de emitir dividas’™

O preco de oferta incorpora 0s custos financeiros envelvides no
financiamento da producao dos bens de mvestimento.

“A decisao de mvestir envolve dai uma funcdo de oferta do
investimento, a qual depende dos custos do trabalho € das taxas de
juroes de curto-prazo; da funcao de demanda do investimento, a quall ¢
denivada do preco dos ativos, de capital e da estrutura € das condicoes
antecipadas de fimanciamento... Dessa forma, existe um elemento de
incerteza na decisao de imvestir que nada tem a ver com se 0
myestimento terd desempenho como; 0s tecnologistas, mdicam: ol se 0
mercado do produte do mvestimento estard fortc. Este elemento de
incerteza tem a ver com a composigﬁo entre fundos Internos e
fundos emprestados necessarios. E esta composicao depende do
montante de recunsos vindos' dos lucres que 1rdoe financiar 0s bens de
myestimento’”




As deeisoes de financiamento sao; fortemente aictadas pela mcerteza.
Consideracoes de liquidez, as margens de seguranca, Sao Cruciais.

Segundo Keynes: nosso sistema € caracterizado por ser “um sistema
de emprestimos baseados nas margens de seguranca’

" As variacoes dos precos dos atives de capital nos mercados de capitais
mudam a percepeao sobre as margens de seguranca necessarias;

..a estrutura de obrigacoes apropriadas para manter qualquer tipo de
 ativo de capital nao pode ser conhecida da mesma forma como se
conhece a tecnologia apropriada para o processo mdustrial. A
estrutura de obrigacoes consideradas apropriadas hoje para a
manutencao de ativos de capital podem ser determinadas apenas com
base na historia € convencoes... Estruturas, (€ ativos mantidos por
mtermediarios) que toram consideradas seguras no micio podem se
tornar altamente arriscadas com o decurso da histonia™ (p:262)

As margens, de seguranca requeridas tanto pelos tomadores quanto
pelos fornecedores de emprestimos; aictam a extensao pela qual as
pPosicoes em ativos de capital € 0s mvestimentos sao extemamente
financiados:

= Ver pp.262-3




“AS VISOes correntes sobre o financiamento
expressam as opinioes que banqueiros ¢
empresarios tem sobre a mcerteza que
devem enfrentar. Essas visoes correntes
refletem o passado e, em particular, o
passado recente, © como a experiencia €

transtormada em expectativas. Uma historia
de sucesso tendera a diminuir a margem de
Seguranca que bandqueiros € empresarios
requerem € entao tendera a ser associada
com Maior Mmvestimento; uma historia de
liracasso; iard 0, Oposto’(p.264:)
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Taxonomia das Posturas
Financeiras

Tipos de Fluxos de Caixa:

Fluxos de renda: salarios e lucros resultantes do
processo de producao;

Fluxos do balanco: pagamentos associados a

posse de ativos financeiros ou emissao; de
PASSIVOS na forma de jures e principal
(subdivididos em: datados, a vista, €
contimgentes);

Fluxoes de portiolio ou cartema: nelativos a venda
compra de atives de capital € [Inanceiros



“A nstabilidade financeira esta ligada a importancia nelativa
na economia dos fluxoes de carxa derivados da renda, dos
balances ou doportiolio. O fluxo de caixa derivado da
renda — salarios € ordenados, lucros € pagamentos por
produtos mtermediarios € finais — € a fundacao sobre a
qual os fluxos de caixa dos balancoes e do portiolio se
assentam. Se os fluxos de caixa esperados e realizados
forem suficientes para satistazer todos 0s pagamentos
compromissados com obrigacoes pendentes de uma
unidade, entao a unidade tera financas protegidas (/iedge
financing). Entretanto, os {luxos oriundos do balanco de
uma unidade podem ser maiores do que os fluxos de
renda esperados de forma que a unica forma de satisiazer
as obrigacoes pendentes € refinanciar ou aumentar as
dividas; unidades que refinanciam dividas estao engajadas
em financas especulativas e aqueles que aumentam: suas

dividas para pagar dividas pendentes estao engajadas;em
financas Ponzi "(p.283)

[Ler 0 pardaerafo sesuinte na p.283.




“INum sistema em que 08 cCompromisses contratiiais Sao
devides ao imanciamento de ativos de capital com longa
vida de maturacao, os fluxos de caixa de curto prazo
obtem um lucro bruto que € pequeno comparado ao. valor
do ativo de capital. A menos que os contratos de
financiamento sejam de longo prazo de forma a se
ajustar a extensao de tempo esperado para que o ativo de
capital gere as rendas, o funcionamento normal da
economia nao gerara {luxo de carxa que se ajuste aos
compromissos. Nessas circunstancias, o pagamento dos
compromissos pode ser realizado somente por meio da
combinacaoe de fluxos de renda e fluxos de portiolio; em
particular, os fundos para pagamentos de pelo menos
algumas dividas vincendas serao obtidos com novas

dividas™ (p.236)




As Trés Posturas

“Os regimes financeiros sao caracterizados por
diferentes relacoes entre compromissos de
pagamentos das dividas e as receitas de caixa
esperadas devidas as quase-rendas ganhas
com oS ativos de capital ou da relacao entre
0S, compromisses contratuais dos devedores
SObre 0s mstrumentos {inanceiros
POSsuIdos”.




Financas Protegidas
(Hedge Finance)

“As unidades que possuem financas protegidas € seus
banqueiros (aqueles que organizam o financiamento mesmo
que eles possam ou nao manter os imstrumentos usados)
esperam que o fluxo de caixa oriundo da operacao do ativo
de capital (ou dos contratos financeiros possuidos) seja mais

do que suficiente para satisfazer oS compromissos de
pagamento contratuais no presente € no, futuro.
Consequentemente, uma unidade com: financas protegidas
nao pode ter grande volume de dividas a vista. Dividas
contimgentes, a mMenos que a contimgencia siga regras
atuariais bem conhecidas — como) 0s' seguros — tambem nao
podem ser uma parte grande das obrigacoes das unidades
protegidas. Um banco comercial nao poder ser uma unidade
com financas protegidas” (p.287)




Financas Especulativas

“As unidades com financas especulativas, € seus banqueiros, esperam que oS
fluxos de caixa dos ativos operacionais, ( ou dos contratos financeiros
possuidos) sejam menores do que 0s compromissos de pagamentos em
alguns periodos, tipicamente nos periodos proximos. Entretanto, se as
receitas € 0s pagamentos sao separados.em. seus componentes. renda e
retorno do principal (como € feito, por exemplo, em pagamentos mensais
dos financiamentos imobiliarios), entdo a renda que se espera receber excede
a renda (os juros) devidos sobre as dividas em todos 0s periodos.
Deficiencias de fluxo de carxa surgem porque existem compromissos de

pagamento do principal que sao maiores do que as receitas sobre o principal
durantes esses periodos. Financas especulativas envolvem a rolagem da
divida vincenda.

Financas especulativas envolvem o financiamento de posicoes de longo prazo
com dividas de curto-praze. Bances comerciais, sao o prototipo de
organizacao com financas especulativas. Uma unidade protegida (hedge
fiimancing) pode se tornar uma unidade especulativa se a renda recebida for
menor doque a esperada, € uma unidade especulativa pode se tornar uima
unidade protegida se houver um crescimento, inesperado da ienda € se as

dividas forem “findadas™ (1.287)




Financas Poenzi

“Uma unidade com Financas Ponzi ¢ similar a uma unidade
com financas especulativas no sentido de que, para periodos
Proximos, 0s compromissos. de pagamentos excedem as
receitas esperadas dos ativos possuidos. Entretanto, para
pelo menos alguns periodos proximos, 0S Compromissos de
pagamento de renda (Juros) excedem as receitas dos fluxos

de renda. Enquanto os fluxes de caixa de curto prazo das
unidades especulativas sao, tais que 0s custos financeiros
nae aumentam as dividas pendentes, para as unidades Ponzi
08, custos financeiros sao maiores do que as rendas, de
iorma que elas enitrentam um aumento das dividas
pendentes: uma unidade Ponzi capitaliza oS jutos emi sua
estrutura de passivos’ (1p.283)




Charles Ponzi

Origem: Wikipedia, a enciclopedia livre.

Charles Ponzi ( ! de — :
de ), tambeém conhecido por Carlo
Ponzi, Charles Ponei, Charles P. Bianchi ¢ Carl, fo1 um
que Imigrou para oS em
depois de abandonar os estudos na
em . Mudou-se para o onde for condenado a 3

anos de prisao por falsificacdo de cheque bancario.
Retornou aos Estados Unidos onde se tornou um dos
maiores de toda a historia estadunidense.

Depois de ser para a Italia, Ponzi imigrou novamente
para o onde terminou seus dias na miseria.

A fraude por ele mventada, o " " continua a ser
aplicado em versoes repaginadas, como, por exemplo, o
"sanhe dinheiro rapide na Intermet".
responsavel por um dos maiores esquemas fraudulentos do
sistema financeiro, reconheceu que os fundos de
mvestimentos que ele geria eram um esquema imspirado em
Charles Ponzi de proporcoes gigantes.




Bernard Madoftf

Ornigem: Wikipedia, a enciclopedia livre.

Bernard Lawrence ""Bernie'" Madoff ( } de ) fo1 o
presidente de uma sociedade de investimento que tem o seu nome ¢ que fundou
em 1960. Esta sociedade foi uma das mais importantes de . Madoff
também foi uma das principais figuras da filantropia judaica. Em Dezembro de
2008 Madoft foi detido pelo ¢ acusado de . O juiz federal Louis L.
Stanton congelou os activos. de Madoff. Suspeita-se que a fraude tenha
alcancado mais 50 bilhoes de dolares, o que a torna numa das maiores fraudes
financeiras levadas a cabo por uma so pessoa.

De acordo com o0 os investidores com maiores perdas
incluiam:

Fairfield Greenwich Advisors, 7,5 bilhoes de dolares
Tremont Capital Management, 3,3 bilhoes de dolares ] -|. .” I'||'| IH
, 2,87 bilhoes de dolares -

Bank Medici, 2,1 bilhoes de dolares
Ascot Partners, 1,8 bilhao de dolares
Access International Advisors, 1.4 bilhao de dolares

, 1,35 bilhao de dolares

, | bilhao de dolares
, I bilhao de dolares

As potenciais perdas destes nove investidores totalizam ou 22,32 bilhoes de
dolares. Outros investidores, com perdas potenciais entre 100 milhdes de
dolares e ou [ bilhdo de dolares incluem as seguintes entidades: Natixis SA,
Carl J. Shapiro, PLC, , BBVA,

PIEC, Reichmuth & Co., : :
Maxam Capital Management, EIM SA. € SA.

O total de perdas potenciais segundo o The Wall Street Journal faz de Madoft o
autor das maior fraude financeira de todos, oS tempos.

Em de , Miadofi fo1 condenado a [50ranos de prisao por: wim
tribunal de




“Enquanto as unidades com financas proicgidas
sa0 vulneraveis a dificuldades de servir as
dividas pendentes somente se as receitas
cairem abaixo das expectativas, as unidades
Ponzi e especulativa sao vulneraveis aos
desenvolvimentos dos mercados financeiros.
Ambas unidades, Ponzi ¢ especulativa, tem de
se adequar as condicoes mutantes dos
mercados [inanceiros, enduanto; as unidades
protegidas estao munes a €Ssas
mudancas™(1.283)

“A composicao de financas protegidas,
especulativas e Ponzi numa economia € Ui
dos principais determinantes de sua
estabilidade”




Fragilidade, Instabilidade e Crises

Cenario 1: Economia Robusta Cenario 2: Fragilizacao

Peso na Economia Peso na Economia
5% 10%

80%

B Protegida O Especulativa B Ponzi B Protegida O Especulativa B Ponzi

Postura protegida domina a economia. Postura especulativa comeca a
Margens de seguranca sdo elevadas. Dominar a economia. Investidores
Abrem-se oportunidades de lucro por e seus financiadores se endividam no
Financiar o longo prazo com dividas de curto curto prazo para aproveitar oportunidades
prazo. Pk>PI e Taxas de curto prazo < Taxas de longo de lucro.
prazo

Cenario 3: Instabilidade

Posturas Especulativa e Ponzi passam a

Peso na Econom|a

dominar. Margens de seguranga estao baixas € a
economia esta altamente fragil.

PI 1 e Pk |enquanto as Taxas de juros tendem a
subir.

Investimento cal, lucros caem, e pregos dos ativos

5] Proteglda O Especulativa m Pon2|




Nossa economia € instavel por causa das financas capitalistas. Se
Uma combinacao particular de pesiCoes financeiras protegicdas e
especulativas e de financiamento externo e interno do
Investimento prevalece por um periodo, entao existem, interna a
economia, incentives para mudar a combinacao. Qualquer
tranquilidiade transitoria e transformada em uma expansao na
gual as posIicoes financeiras especulativas e o:financiamento
externo do investimento crescem. Um boom que corrol a liquidez
das unidades e aumenta a relacao divida-patrimonio para
Instituicoes financeiras se seguem. Margens de seguranca sao
erodidas Uma Vez que 0 SUcesso leva a crenca de que as
Margens anteriores — e mesmo as atuais — eram exageradas”

...a tendencia para as financas especulativas e para o
financiamento externo do InVestinento sao: eles mesmos
esultados) de estruturas Institucionais e expectativas
relacionadas; a politica economica. E possivellque com outra
organizacao institucionalle com outres sistemas politicos a
suscetibllidade de nessa economia a Crises financeiras pessa
Ser menor do gue e atualmente.




Sistema Bancario no Sistema
Capitalista

= Minsky constata que a distincao entre bancos comerciais
e outras instituicoes financeiras tem mais um aspecto
legal, formal, do gue de fato:

“A distincao entre bancos comerciais e bancos de

Investimento...esta sendo destruida e ISso nunca existiu
realmente emi outras economias como: a Alemanha. Alem
disso, desde de gue o financiamento de atividade e
manutencae de ativos assim como a administracae de
dinhelro temi se sofisticado; ... a linha entre bances
comerciails; outras Instituicoes depositarias, € 0s
administradores de dinheiro de varios tipos; esta cada Vez
mais apagada”




= Contudo, observa Minsky, 0s bances
comercials. continuam: tendo uma
Importancia singular pelo seu tamanho no
sistema e porgue Seus passivos
constituem parte consideravel da oferta de
moeaa;

= Banco e um negocio dinamico, inovador
gue busca a lucratividade;

“© ativismo bancario afeta nao apenas o
volume e a distribuicanc de financiamentos
mas tambem 0 comportamento ciclico dos
Preces; da renda e do emprego”




= Para entender o funcionamento do sistema
bancario e financeiro, segundo Minsky, deve-se
observar a evolucao institucional da economia:

“Dinheiro, banco e financas nao podem ser
entendidos a menos que se observe a evolucao
financeira e a inovacao: dinheiro, em verdade, €
uma variavel determinada endogenamente — a
oferta e responsiva a demanda e nao alguma

colisa mecanicamente controlada pelo banco
central®

P.310

‘Dinheiro, na forma de dividas bancarias,
emergem a partir do processo pelo qual
Investimento e PosICOeS em estoques de atives
de capital sao financiados”




Os tres canais pelos guais o sistema
financeiro e os bancos afetam os
Investimentos:

. O valor corrente dos ativos de capital sao

determinados nos mercados financeiros (de
capitais) de forma que o preco de demanda
tambem esta relacionado com 0S mercados

flnanceiros;

. O montante de Investimento a ser
f[inanciado dependera dos bancos;

. O preco de oferta dos ativos de capital
dependem doe custo financeiro (termos de
lInanciamento de curto prazo)




O Negocio dos Bancos

= Segundo Minsky o negocio do banco nao e emprestar dinheiro;

“A atividade fundamental do banco € aceitacao, isto €, garantir
gue alguem merece credito”

" O banco aceita a divida de uma unidade e pode negocia-la no
mercado interancario.

“‘Um empréstimo bancario € equivalente a uma compra de uma

nota aceita pelo banco”

= Exatamente porgue podem: operar nos mercados
iInterbancarios e outres mercados financeires e que Pancos
podem entrar em compromissos financeiros sem ter funados
para satisfaze-los ne momento.

Bancos precisam de duas coisas para operarems ativos
Negociavels nes mercades, financeiros e credito com! outros
DanNcos

Como 6s bancos conseguem essas duas coisas?




“‘Bancos e bangueiros nao sao administradores
passives do dinheiro para investir e emprestar;
eles estao no negocio para maximizar lucros.
Eles ativamente buscam clientes tomadores,
entram em compromissos financeiros,
constroem conexoes comi firmas e outros
banqueires, € buscam fundos...Bances, com

efeito, alavancam seu patrimonio com dinheiro
dos outres, e seus lucros sao derivados das
taxas cobradas por aceitar dividas, por
comprometer fundes; e outhos SErVIicos — CoOmo
tambem a margem entre os |ures que eles
cobrami e 0s |Uros gue pagam’




Tipos de Relagdes Financeiras

= Fmprestimos (creditos) envelvem relacoes
proximas e duradouras com: a clientela;

" Securities ou titulos negociaveis nao envolvem
este tipo de relacao;

= As [anelas de redesconto do Banco Central
forami criadas para permitir a negociacan dos
creditos;

SEra gue hoje iste ainda € valido? Ou como € 6
NEYOCIO A0 Banco Neje?




Por gue os depositos a vista tem
valor de mercado?

“Os depositos a vista tem valor de troca porgue
varios devedores dos bancos tem dividas
pendentes. que precisamiser pagas com
depositos a vista criados pelos bancoes. Esses

devedoresi trabalharae e venderao ens ou
INstrumentos financeires para obter deposiios a
vista. O valor de troca dos depositos a vista é
determinado pelas demandas de depositos
pPelos devedores necessitados de satistiazer
SEUS COmMpromissos’




= As tres faces dos emprestimos: bancarios:

I, Conguista de tomadores;

2.  Estruturacdo dos empréstimos;

3. Supervisao dos usos dados pelos tomadores

“Os devedores tem treés fontes de dinheiro que eles necessitam
para satistazer 0s compromissos financeiros: os fluxos de
caixa das operacoes, o refinanciamento de dividas ¢ a
venda de ativos ou novos emprestimos.”

“Um bem estruturado emprestimo devenia ser bom: tanto para
0S banquerros quanto para 0s tomadores de emprestimos;
1Sto) significa que oS recursos emprestados serao usados
para o tomador obter rendas esperadas que sejam mais do
que suticientes, para satistazer 0s' Compromissos no
contrator




= Para manier as relacoes deiclicnicla, 0s departamentos
de emprestimo dos bancos tendem a refimanciar dividas
dos clientes.

“Os departamentos de emprestimos dos bancos
continuarao a renovacao dos debitos dos clientes na
expectativa de o refinanciamento estara disponivel tanto
quanto os lucros subjacentes sejam adequados’

" Entretanto, 08 emprestimos tambem podem ser
adiantados na base nao das rendas esperadas das
operacoes dos clientes, mas frutos da valerizacao dos
ativos subjacentes a0 emprestimo.

“Projetos de construcao nao ganham renda ate que o) ativo
esteja completado. Os departamentos de emprestimos
estruturam o [inanciamento desses projetos porque eles
esperam que o ativo subjacente possa sen vendido a tim
pPreco que cubra o montante emprestado € 08 Juros
devidos.”




Assim como 0s clicntes, 0s emprestimos bancarios possuem um perniil
protegido, especulativo ou Ponzi a depender da estruturacae do
CMprestimo.

Assim, segundo Minsky, os departamentos de emprestimos dos bancos
SA0 Cruciais para o.sucesso do. banco.

“Os departamentos de emprestimo sa0 a chave para o sucesso do negocio
bancario. Um departamento de emprestimos profissional sabe que ele
¢ um parceiro do tomador: um departamento de emprestimo tem
SUCESSo se seus clientes tem sucesso. Alem disso, um tomador que
ganha dinheiro usando emprestimos bancarios prosperard € retornana

para noves emprestimos: relacoes continuadas sao lucrativas para os
bancos™

“Entao, a fragilidade ou robusiez geral da estrutura financeira, da qual a
estabilidade ciclica da economia depende, emerge dos emprestimos
concedides pelos banqueiros. Uma orientacao para os fluxoes de caixa
pelos banqueios conduz a uma estrutura financeira robusta. Uma
eniase pelos banqueiros no valor dos ativos garantidores do
emprestimo € nos valones esperados dos ativos conduz a emergencia
de uma estrutura iimanceira {ragil™




A Equacao de Lucros dos Bancoes

= Alavancagem bancaria — € a razao entre ativos €
patrimonio e mdica o “quanto das dividas de outras
unidades um banco poder tornar aceitavel por emprestar
seu “bom nome™”, ou, a alavancagem pode ser
entendida como o use do dinheiro alheio para adquiris
ativos.

Noi caso de outras mstituicoes financeiras, a
alavancagem ¢ melhor medida pela relacao
emprestimos! e atives do que nos bancos. Nos bances
essa nelacao “subestima a exiensao pela qual o
patmonio; ou o myestimento, do; proprictanio da
garantias a outras unidades:




Alavancagem eleva o Crescimento
do Banco

Banco A
Ativos P10 1010101010
Capital 1250000
Ativos/Capital 20,0
Lucros 187500
Lucros/Ativos(%) 0,75
Lucros/Capital(%o) 15,0
Lucros Retidos(%) 5,0




At1vos

Capital
Ativos/Capital
Lucros

Lucros/Ativos(%)

Lucros/Capital(%)

Banco A

62500000

R1010101010]0)

0,05

469000

0,75

15,6

Banco B

125000

8000

0,06

938

0,75

11,7




Incentivos distorcides para a
alavancagem

“Assim, o primeiro banco, o0 mais. alavancado, sera apto a crescer mais
rapidamente, muito embora ambos sejam igualmente eficientes em
termos de ganhos liquidos por unidade de ativos administrados.”

..ganhos retidos agregados podem levar os bancos a querer uma taxa de
crescimento de seus ativos € passivos que sejam incompativeis com o
potencial para o conjunto, com a expansao economica real.”

Banqueiros vaoe continuamente administrar passivos € ativos nos sentido
de obter o maior diferencial de jures entre eles.

“Um banqueiro estd sempre tentando encontrar novos, modos para
emprestar, noves clientes, € novas fornmas de obter findos, 1sto €, para
tomar emprestado; em outras palavias eles estao sob) pressao para
movar. A retencao de ganhos! leva a um pise na taxa de lucros miniima
requerida. Para uma taxa delucno bancania ser sustentada, se os lucros
PO ativos nao mudam, entao 0s ativos € 0S PASSIVOS NAe, patHimeniais
devem crescer a mesmal taxa do) valor contabil do patrimonior”




“...a taxa de alavancagem dos bancos € a
Importancia das posturas especulativas e
Ponzi na economia sao dois lados da
mesma moeda”




Incentivos dos Administradores
Bancarios

" Devido a estrutura de impostos, 0s alto executivos bancarios sao
PAZOSs com bonus € opcoes em acoes:;

“Como aplicadores de opcoes em acoes, o administrador bancario
esta mteressado no preco, nas compras € vendas, das acoes de
seus bances™

“Numa sociedade capitalista com organizacoes imstitucionalizadas
¢ leis tributarias como a nossa, administradones de empresas, em
busca de fortunas colocam enfase no crescimento, que por sua
vez leva a estonces para aumentar a alavancagem. Mas a
elevacao da alavancagem pelos bancos, € pelas outras! fimmas
dimimnur as margens de seguranca ¢ entae aumenta a potencial
mstabilidade da economia’




Prudencia e Vigilancia

" Quanto risco pode um banco suportar?

= O que determina a taxa
pode suportar?

" O que determina a vigi.

de risco um banco

lancia sobre as

Operacoes bancarias e ¢
vigilancia?

uem fiaz essa




“‘Num mundo sem a protecao dada pelobanco
central aos possuidores das obrigacoes
bancarias, a tendencia a elevar a alavancagem
era restringida, embora iImperfeitamente, pelos
clientes e por outres bancos. Num mundo no
guall o banco central e 0s seguros de depositos

dao uma protecao guase perfeita aos credores
dos bances, a vigilancia exercida pelos clientes
€ pelos demais bancos atrofia*




“A habilidade para criar substitutos das reservas
para minimizar a apsorcao de reservas € uma
propriedade essencial do: sistema bancario
gue busca maximizar lucros. Se o motivador
da fragilidade financeira deve ser
constrangido, entao restricoes sobre a

alavancagem bancaria e o Crescimento
Internoe do patrimonio des acionistas via
retencao de ganhos deveria ocorrer. A enfase
No controle do; sistema bancaro Pelo
estabelecimento de razoes; entre reservas e
deposites esta iora de lugar.”




