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PrincPrincíípios da Instabilidadepios da Instabilidade

�� ProposiProposiçções fundamentais da Hipões fundamentais da Hipóótese tese 
de Instabilidade Financeira (HIF):de Instabilidade Financeira (HIF):

1.1. Os mecanismos de mercado capitalista Os mecanismos de mercado capitalista 
não podem levar a um equilnão podem levar a um equilííbrio brio 
sustentado de pleno emprego com sustentado de pleno emprego com 
estabilidade de preestabilidade de preçços;os;

2.2. Ciclos de negCiclos de negóócios severos são devidos cios severos são devidos 
aos atributos financeiros essenciais do aos atributos financeiros essenciais do 
capitalismo.capitalismo.



COMPROMISSOS FINANCEIROS 
E INSTABILIDADE

“A razão principal pela qual nossa economia se comporta de 
diferentes maneiras em momentos diferentes é o fato de que 
as práticas financeiras e a estrutura dos compromissos 
financeiros mudam. As práticas financeiras resultam em 
compromissos de pagamentos incorporados nos contratos e 
refletem as condições de mercado e as expectativas que 
serviam de regra quando foram negociados e assinados. Os 
compromissos de pagamentos vencem e as dívidas são 
pagas na medida em que a economia se move ao longo do 
tempo, e seu comportamento e, particularmente, sua 
estabilidade mudam à medida que muda a relação entre os 
compromissos de pagamentos assumidos e os fundos 
disponíveis para seu pagamento e à medida que evolui a 
complexidade dos arranjos financeiros.”



“O financiamento da atividade econômica resulta num 
resíduo de compromissos financeiros. O investimento 
não somente afeta o produto agregado, a distribuição 
de renda e a capacidade produtiva, mas, numa 
economia capitalista, também deixa resíduos na 
estrutura financeira. Além disso, posições herdadas 
no estoque de ativos de capital são financiadas por 
instrumentos que fazem parte do lado das obrigações 
no balanço patrimonial. A estrutura de obrigações 
utilizada no financiamento da posse de ativos de 
capital muda, o que, por sua vez, afeta a estrutura das 
relações financeiras e dos compromissos de 
pagamentos: fusões, transferência de administração e 
aquisições mudam a estrutura de obrigações sem 
alterar a produção agregada ou a capacidade 
produtiva da economia.”



Dois PreDois Preççosos

1.1. Ativos de capital podem ser produzidos e seus Ativos de capital podem ser produzidos e seus PrePreçços de os de 
OfertaOferta correspondem ao custo corrente de produzir uma correspondem ao custo corrente de produzir uma 
unidade a mais desses ativos. Os preunidade a mais desses ativos. Os preçços de oferta dependem: os de oferta dependem: 
da taxa de salda taxa de saláários monetrios monetáários; da produtividade do trabalho rios; da produtividade do trabalho 
com os ativos de capital existentes, e dos com os ativos de capital existentes, e dos markmark--upsups sobre os sobre os 
custos de trabalho determinados pela tecnologia e aqueles custos de trabalho determinados pela tecnologia e aqueles 
determinados pelo estilo dos negdeterminados pelo estilo dos negóócios (despesas de cios (despesas de 
gerenciamento da produgerenciamento da produçção, de propaganda e de incentivos ão, de propaganda e de incentivos 
para os para os CEOsCEOs); ); 

2.2. A demanda por esses ativos de capital, o investimento, estA demanda por esses ativos de capital, o investimento, estáá
associada com os retornos esperados pelo uso desses ativos. associada com os retornos esperados pelo uso desses ativos. 
O O PrePreçço de Demandao de Demanda éé o maior preo maior preçço que o investidor iro que o investidor iráá
pagar pelo ativo de capital. O prepagar pelo ativo de capital. O preçço dos ativos de capital são o dos ativos de capital são 
determinados descontando as receitas futuras com a utilizadeterminados descontando as receitas futuras com a utilizaçção ão 
de determinado ativo de capital.de determinado ativo de capital.



““Uma caracterUma caracteríística bstica báásica da economia capitalista sica da economia capitalista éé, então, a existência de , então, a existência de 
dois conjuntos predois conjuntos preçços: um para o produto corrente e outro para os ativos de os: um para o produto corrente e outro para os ativos de 
capital. Os precapital. Os preçços do produto corrente e dos ativos de capital dependem de os do produto corrente e dos ativos de capital dependem de 
varivariááveis diferentes e são determinados em mercados diferentes. Os doveis diferentes e são determinados em mercados diferentes. Os dois is 
prepreçços, entretanto, estão ligados pois os bens de investimento são pos, entretanto, estão ligados pois os bens de investimento são parte da arte da 
produproduçção correnteão corrente””(pp.249(pp.249--250)250)

““Os preOs preçços dos ativos de capital e o modo como eles estão ligados os dos ativos de capital e o modo como eles estão ligados àà produproduçção ão 
de bens de investimento são determinantes crde bens de investimento são determinantes crííticos do comportamento da ticos do comportamento da 
economia capitalista. Numa economia capitalista as rendas esperaeconomia capitalista. Numa economia capitalista as rendas esperadas pelos das pelos 
proprietproprietáários dos ativos de capital afetam o prerios dos ativos de capital afetam o preçço de demanda dos bens de o de demanda dos bens de 
investimento.investimento.””(p.249)(p.249)

Assim:Assim:

““Embora os dois sistemas de preEmbora os dois sistemas de preçços das economias capitalistas sejam os das economias capitalistas sejam 
formados em mercados muito diferentes e são determinados por varformados em mercados muito diferentes e são determinados por variiááveis veis 
muito diferentes, eles não são independentes. O premuito diferentes, eles não são independentes. O preçço de mercado de um o de mercado de um 
ativo de capital, que ativo de capital, que éé um substituto da produum substituto da produçção de um bem de ão de um bem de 
investimento, deve ser igual ou maior do que o preinvestimento, deve ser igual ou maior do que o preçço de oferta do bem de o de oferta do bem de 
investimento para que esse bem de investimento seja produzidoinvestimento para que esse bem de investimento seja produzido””(p.255) (p.255) 



Uma vez que a compra e a produUma vez que a compra e a produçção de ão de 
ativos de capital ativos de capital éé financiada por terceiros,  financiada por terceiros,  
parte da receita esperada deve ser parte da receita esperada deve ser 
dividida com dividida com coproprietcoproprietááriosrios e credores.e credores.

““Assim, uma complexa rede de fluxos de Assim, uma complexa rede de fluxos de 
caixa devida a relacaixa devida a relaçções contratuais existe ões contratuais existe 
lado a lado e estlado a lado e estáá interrelacionadainterrelacionada com a com a 
rede de fluxos de caixa resultantes da rede de fluxos de caixa resultantes da 
produproduçção e distribuião e distribuiçção do produto ão do produto 
correntecorrente”” (p.249)(p.249)



““Os preOs preçços dos ativos de capital e financeiros dependem dos os dos ativos de capital e financeiros dependem dos 
fluxos de caixa que com eles se espera gerar e da taxa de fluxos de caixa que com eles se espera gerar e da taxa de 
capitalizacapitalizaçção, que  incorpora as propriedades de risco e ão, que  incorpora as propriedades de risco e 
incerteza particulares de cada investimento. Uma vez que incerteza particulares de cada investimento. Uma vez que 
os lucros brutos oriundos da produos lucros brutos oriundos da produçção e distribuião e distribuiçção do ão do 
produto dependem do ritmo de investimento, os produto dependem do ritmo de investimento, os 
investimentos de hoje determinam os fluxos de caixa investimentos de hoje determinam os fluxos de caixa 
dispondisponííveis para honrar os contratos financeiros veis para honrar os contratos financeiros 
assumidos no passado. Como enfatizado antes, o assumidos no passado. Como enfatizado antes, o 
funcionamento normal de uma economia capitalista funcionamento normal de uma economia capitalista 
moderna depende da renda do capital (isto moderna depende da renda do capital (isto éé, o retorno do , o retorno do 
investimento) atingir e sustentar um ninvestimento) atingir e sustentar um níível no qual os ativos vel no qual os ativos 
de capital ganhem renda suficiente para validar dde capital ganhem renda suficiente para validar díívidas vidas 
passadas. Se essa situapassadas. Se essa situaçção não se verificar, os preão não se verificar, os preçços os 
dos ativos de capital e das ddos ativos de capital e das díívidas caem, e tal declvidas caem, e tal declíínio nio 
afeta adversamente a demanda por investimentosafeta adversamente a demanda por investimentos””
(pp.249(pp.249--250)250)



EsquematicamenteEsquematicamente
P
re

ço
 d

e 
O

fe
rt
a 

(P
I)

P
re

ço
 d

e 
D

em
an

d
a 

(P
k
)

Investimento

PI

Pk

QN

QN

Fundos Internos

A

Risco do Prestamista

Risco do Prestatário

Fundos

Externos

PI’



O papel do sistema financeiroO papel do sistema financeiro

““Mesmo que as caracterMesmo que as caracteríísticas tsticas téécnicas dos cnicas dos 
ativos de capital sejam a causa bativos de capital sejam a causa báásica do sica do 
estabelecimento de relaestabelecimento de relaçções financeiras ões financeiras 
(dinheiro hoje em troca de dinheiro amanhã) (dinheiro hoje em troca de dinheiro amanhã) 
em nossa economia, a existência de um em nossa economia, a existência de um 
sistema financeiro complexo amplia o sistema financeiro complexo amplia o 
nnúúmero e a extensão de relamero e a extensão de relaçções financeiras ões financeiras 
(dinheiro hoje em troca de dinheiro amanhã). (dinheiro hoje em troca de dinheiro amanhã). 
A estrutura financeira A estrutura financeira éé uma causa tanto da uma causa tanto da 
adaptabilidade quanto da instabilidade do adaptabilidade quanto da instabilidade do 
capitalismocapitalismo”” (p.250) (p.250) 



““EmprEmprééstimos realizados na base de stimos realizados na base de margens de margens de 

seguranseguranççaa são usados para financiar posisão usados para financiar posiçções em ões em 
estoques de ativos de capital como tambestoques de ativos de capital como tambéém para m para 
financiar decisões de investimento. Dinheiro financiar decisões de investimento. Dinheiro éé criado criado 
no processo de concessão e tomada de no processo de concessão e tomada de 
empremprééstimos. Consequentemente, existem stimos. Consequentemente, existem 
comprometimentos de pagamentos aos bancos que comprometimentos de pagamentos aos bancos que 
sustentam a oferta de dinheiro. Quando uma sustentam a oferta de dinheiro. Quando uma 
situasituaçção de desemprego dão de desemprego dáá lugar a uma situalugar a uma situaçção ão 
temporariamente sustentada de pleno emprego, temporariamente sustentada de pleno emprego, 
mudanmudançças nos valores relativos dos vas nos valores relativos dos váários ativos de rios ativos de 
capital e financeiros ocorrem de modo a induzir capital e financeiros ocorrem de modo a induzir 
mudanmudançças nos arranjos financeiros desejadosas nos arranjos financeiros desejados””
(p.253)(p.253)



Preferência pela liquidezPreferência pela liquidez

““Num mundo com emprNum mundo com emprééstimos, stimos, éé razorazoáável para qualquer um vel para qualquer um 
ou para qualquer organizaou para qualquer organizaçção com compromissos de ão com compromissos de 
pagamentos manter algum dinheiro pagamentos manter algum dinheiro –– o item no qual os o item no qual os 
compromissos são denominados compromissos são denominados –– em mãos como uma em mãos como uma 
polpolíítica de seguro contra eventos desfavortica de seguro contra eventos desfavorááveisveis”” (p.256)(p.256)

““Dinheiro Dinheiro éé um ativo um ativo úúnico pois não recebe fluxos de caixa nico pois não recebe fluxos de caixa 
llííquidos, mas permite a quem o possui a satisfazer quidos, mas permite a quem o possui a satisfazer 
compromissos e aproveitar oportunidades de transacompromissos e aproveitar oportunidades de transaçções ões àà
vista.vista.””(p.256)(p.256)

O perfil de liquidez no portfO perfil de liquidez no portfóólio corresponde lio corresponde àà margem de margem de 
seguranseguranççaa

Ler a sequência da pLer a sequência da páágina 253 que comegina 253 que começça com Tomada de a com Tomada de 
empremprééstimos etc.stimos etc.



FinanciamentoFinanciamento
�� Toda decisão de investir exige uma decisão de financiar.Toda decisão de investir exige uma decisão de financiar.

�� ““Planejar um projeto de investimento envolve dois grupos de decisPlanejar um projeto de investimento envolve dois grupos de decisões ões 
conjuntas da parte da firma investidora. Um grupo trata das receconjuntas da parte da firma investidora. Um grupo trata das receitas itas 
esperadas com o uso do ativo de capital na produesperadas com o uso do ativo de capital na produçção e o custo do ão e o custo do 
investimento. O segundo grupo trata do financiamento da compra dinvestimento. O segundo grupo trata do financiamento da compra do o 
ativo de capital: uma decisão para adquirir um ativo de capital ativo de capital: uma decisão para adquirir um ativo de capital éé, , 
basicamente, uma decisão de emitir dbasicamente, uma decisão de emitir díívidasvidas””

�� O O prepreçço de ofertao de oferta incorpora os custos financeiros envolvidos no incorpora os custos financeiros envolvidos no 
financiamento da produfinanciamento da produçção dos bens de investimento.ão dos bens de investimento.

�� ““A decisão de investir envolve daA decisão de investir envolve daíí uma uma funfunçção de oferta do ão de oferta do 
investimentoinvestimento, a qual depende dos custos do trabalho e das taxas de , a qual depende dos custos do trabalho e das taxas de 
juros de curtojuros de curto--prazo; da prazo; da funfunçção de demanda do investimentoão de demanda do investimento, a qual , a qual éé
derivada do prederivada do preçço dos ativos de capital e da estrutura e das condio dos ativos de capital e da estrutura e das condiçções ões 
antecipadas de financiamento...Dessa forma, existe um elemento dantecipadas de financiamento...Dessa forma, existe um elemento de e 
incerteza na decisão de investir que nada tem a ver com se o incerteza na decisão de investir que nada tem a ver com se o 
investimento terinvestimento teráá desempenho como os tecnologistas indicam ou se o desempenho como os tecnologistas indicam ou se o 
mercado do produto do investimento estarmercado do produto do investimento estaráá forte. forte. Este elemento de Este elemento de 
incerteza tem a ver com a composiincerteza tem a ver com a composiçção entre fundos internos e ão entre fundos internos e 
fundos emprestados necessfundos emprestados necessááriosrios. E esta composi. E esta composiçção depende do ão depende do 
montante de recursos vindos dos lucros que irão financiar os benmontante de recursos vindos dos lucros que irão financiar os bens de s de 
investimentoinvestimento””



�� As decisões de financiamento são fortemente afetadas pela incertAs decisões de financiamento são fortemente afetadas pela incerteza. eza. 
ConsideraConsideraçções de liquidez, as margens de seguranões de liquidez, as margens de segurançça, são cruciais.a, são cruciais.

�� Segundo Keynes: nosso sistema Segundo Keynes: nosso sistema éé caracterizado por ser  caracterizado por ser  ““um sistema um sistema 
de emprde emprééstimos baseados nas margens de seguranstimos baseados nas margens de seguranççaa””

�� As variaAs variaçções dos preões dos preçços dos ativos de capital nos mercados de capitais os dos ativos de capital nos mercados de capitais 
mudam a percepmudam a percepçção sobre as margens de seguranão sobre as margens de segurançça necessa necessáárias;rias;

““...a estrutura de obriga...a estrutura de obrigaçções apropriadas para manter qualquer tipo de ões apropriadas para manter qualquer tipo de 
ativo de capital não pode ser conhecida da mesma forma como se ativo de capital não pode ser conhecida da mesma forma como se 
conhece a tecnologia apropriada para o processo industrial. A conhece a tecnologia apropriada para o processo industrial. A 
estrutura de obrigaestrutura de obrigaçções consideradas apropriadas hoje para a ões consideradas apropriadas hoje para a 
manutenmanutençção de ativos de capital podem ser determinadas apenas com ão de ativos de capital podem ser determinadas apenas com 
base na histbase na históória e convenria e convençções...Estruturas (e ativos mantidos por ões...Estruturas (e ativos mantidos por 
intermediintermediáários) que foram consideradas seguras no inrios) que foram consideradas seguras no iníício podem se cio podem se 
tornar altamente arriscadas com o decurso da histtornar altamente arriscadas com o decurso da históóriaria”” (p.262)  (p.262)  

�� As margens de seguranAs margens de segurançça requeridas tanto pelos a requeridas tanto pelos tomadorestomadores quanto quanto 
pelos pelos fornecedoresfornecedores de emprde emprééstimos afetam a extensão pela qual as stimos afetam a extensão pela qual as 
posiposiçções em ativos de capital e os investimentos são externamente ões em ativos de capital e os investimentos são externamente 
financiados; financiados; 

�� Ver pp.262Ver pp.262--33



““As visões correntes sobre o financiamento As visões correntes sobre o financiamento 

expressam as opiniões que expressam as opiniões que banqueirosbanqueiros e e 

empresempresááriosrios tem sobre a incerteza que tem sobre a incerteza que 

devem enfrentar. Essas visões correntes devem enfrentar. Essas visões correntes 

refletem o passado e, em particular, o refletem o passado e, em particular, o 

passado recente, e como a experiência passado recente, e como a experiência éé

transformada em expectativas. Uma histtransformada em expectativas. Uma históória ria 

de sucesso tenderde sucesso tenderáá a diminuir a margem de a diminuir a margem de 

seguransegurançça que banqueiros e empresa que banqueiros e empresáários rios 

requerem e então tenderrequerem e então tenderáá a ser associada a ser associada 

com maior investimento; uma histcom maior investimento; uma históória de ria de 

fracasso farfracasso faráá o opostoo oposto””(p.264)  (p.264)  



Taxonomia das Posturas Taxonomia das Posturas 
FinanceirasFinanceiras

�� Tipos de Fluxos de Caixa:Tipos de Fluxos de Caixa:

1.1. Fluxos de renda: salFluxos de renda: saláários e lucros resultantes do rios e lucros resultantes do 
processo de produprocesso de produçção;ão;

2.2. Fluxos do balanFluxos do balançço: pagamentos associados o: pagamentos associados àà
posse de ativos financeiros ou emissão de posse de ativos financeiros ou emissão de 
passivos na forma de juros e principal passivos na forma de juros e principal 
(subdivididos em: datados, (subdivididos em: datados, àà vista, e vista, e 
contingentes);contingentes);

3.3. Fluxos de portfFluxos de portfóólio ou carteira: relativos lio ou carteira: relativos àà venda venda 
compra de ativos de capital e financeiroscompra de ativos de capital e financeiros



““A instabilidade financeira estA instabilidade financeira estáá ligada a importância relativa ligada a importância relativa 
na economia dos fluxos de caixa derivados da renda, dos na economia dos fluxos de caixa derivados da renda, dos 
balanbalançços ou do portfos ou do portfóólio. O fluxo de caixa derivado da lio. O fluxo de caixa derivado da 
renda renda –– salsaláários e ordenados, lucros e pagamentos por rios e ordenados, lucros e pagamentos por 
produtos intermediprodutos intermediáários e finais rios e finais –– éé a fundaa fundaçção sobre a ão sobre a 
qual os fluxos de caixa dos balanqual os fluxos de caixa dos balançços e do portfos e do portfóólio se lio se 
assentam. Se os fluxos de caixa esperados e realizados assentam. Se os fluxos de caixa esperados e realizados 
forem suficientes para satisfazer todos os pagamentos forem suficientes para satisfazer todos os pagamentos 
compromissados com obrigacompromissados com obrigaçções pendentes de uma ões pendentes de uma 
unidade, então a unidade terunidade, então a unidade teráá finanfinançças protegidasas protegidas (hedge (hedge 
financingfinancing).). Entretanto, os fluxos oriundos do balanEntretanto, os fluxos oriundos do balançço de o de 
uma unidade podem ser maiores do que os fluxos de uma unidade podem ser maiores do que os fluxos de 
renda esperados de forma que a renda esperados de forma que a úúnica forma de satisfazer nica forma de satisfazer 
as obrigaas obrigaçções pendentes ões pendentes éé refinanciar ou aumentar as refinanciar ou aumentar as 
ddíívidas; unidades que refinanciam dvidas; unidades que refinanciam díívidas estão engajadas vidas estão engajadas 
em em finanfinançças especulativasas especulativas e aqueles que aumentam suas e aqueles que aumentam suas 
ddíívidas para pagar dvidas para pagar díívidas pendentes estão engajadas em vidas pendentes estão engajadas em 
finanfinançças as PonziPonzi””(p.283)(p.283)

Ler o parLer o paráágrafo seguinte na p.283.grafo seguinte na p.283.



““Num sistema em que os compromissos contratuais são Num sistema em que os compromissos contratuais são 

devidos ao financiamento de ativos de capital com longa devidos ao financiamento de ativos de capital com longa 

vida de maturavida de maturaçção, os fluxos de caixa de curto prazo ão, os fluxos de caixa de curto prazo 

obtobtéém um lucro bruto que m um lucro bruto que éé pequeno comparado ao valor pequeno comparado ao valor 

do ativo de capital. A menos que os contratos de do ativo de capital. A menos que os contratos de 

financiamento sejam de longo prazo de forma a se financiamento sejam de longo prazo de forma a se 

ajustar ajustar àà extensão de tempo esperado para que o ativo de extensão de tempo esperado para que o ativo de 

capital gere as rendas, o funcionamento normal da capital gere as rendas, o funcionamento normal da 

economia não gerareconomia não geraráá fluxo de caixa que se ajuste aos fluxo de caixa que se ajuste aos 

compromissos. Nessas circunstâncias, o pagamento dos compromissos. Nessas circunstâncias, o pagamento dos 

compromissos pode ser realizado somente por meio da compromissos pode ser realizado somente por meio da 

combinacombinaçção de fluxos de renda e fluxos de portfão de fluxos de renda e fluxos de portfóólio; em lio; em 

particular, os fundos para pagamentos de pelo menos particular, os fundos para pagamentos de pelo menos 

algumas dalgumas díívidas vincendas serão obtidos com novas vidas vincendas serão obtidos com novas 

ddíívidasvidas”” (p.286)(p.286)



As Três PosturasAs Três Posturas
““Os regimes financeiros são caracterizados por Os regimes financeiros são caracterizados por 

diferentes reladiferentes relaçções entre compromissos de ões entre compromissos de 

pagamentos das dpagamentos das díívidas e as receitas de caixa vidas e as receitas de caixa 

esperadas devidas esperadas devidas ààs quases quase--rendas ganhas rendas ganhas 

com os ativos de capital ou da relacom os ativos de capital ou da relaçção entre ão entre 

os compromissos contratuais dos devedores os compromissos contratuais dos devedores 

sobre os instrumentos financeiros sobre os instrumentos financeiros 

possupossuíídosdos””..



FinanFinançças Protegidas as Protegidas 
((Hedge Hedge FinanceFinance))

““As unidades que possuem finanAs unidades que possuem finançças protegidas e seus as protegidas e seus 
banqueiros (aqueles que organizam o financiamento mesmo banqueiros (aqueles que organizam o financiamento mesmo 
que eles possam ou não manter os instrumentos usados) que eles possam ou não manter os instrumentos usados) 
esperam que o fluxo de caixa oriundo da operaesperam que o fluxo de caixa oriundo da operaçção do ativo ão do ativo 
de capital (ou dos contratos financeiros possude capital (ou dos contratos financeiros possuíídos) seja mais dos) seja mais 
do que suficiente para satisfazer os compromissos de do que suficiente para satisfazer os compromissos de 
pagamento contratuais no presente e no futuro.  pagamento contratuais no presente e no futuro.  
ConsequentementeConsequentemente, uma unidade com finan, uma unidade com finançças protegidas as protegidas 
não pode ter grande volume de dnão pode ter grande volume de díívidas vidas àà vista. Dvista. Díívidas vidas 
contingentes, a menos que a contingência siga regras contingentes, a menos que a contingência siga regras 
atuariais bem conhecidas atuariais bem conhecidas –– como os seguros como os seguros –– tambtambéém não m não 
podem ser uma parte grande das obrigapodem ser uma parte grande das obrigaçções das unidades ões das unidades 
protegidas. Um banco comercial não poder ser uma unidade protegidas. Um banco comercial não poder ser uma unidade 
com financom finançças protegidasas protegidas”” (p.287)(p.287)



FinanFinançças Especulativasas Especulativas
““As unidades com finanAs unidades com finançças especulativas, e seus banqueiros, esperam que os as especulativas, e seus banqueiros, esperam que os 

fluxos de caixa dos ativos operacionais ( ou dos contratos finanfluxos de caixa dos ativos operacionais ( ou dos contratos financeiros ceiros 
possupossuíídos) sejam menores do que os compromissos de pagamentos em dos) sejam menores do que os compromissos de pagamentos em 
alguns peralguns perííodos, tipicamente nos perodos, tipicamente nos perííodos prodos próóximos. Entretanto, se as ximos. Entretanto, se as 
receitas e os pagamentos são separados em seus componentes rendareceitas e os pagamentos são separados em seus componentes renda e e 
retorno do principal (como retorno do principal (como éé feito, por exemplo, em pagamentos mensais feito, por exemplo, em pagamentos mensais 
dos financiamentos imobilidos financiamentos imobiliáários), então a renda que se espera receber excede rios), então a renda que se espera receber excede 
a renda (os juros) devidos sobre as da renda (os juros) devidos sobre as díívidas em todos os pervidas em todos os perííodos. odos. 
Deficiências de fluxo de caixa surgem porque existem compromissoDeficiências de fluxo de caixa surgem porque existem compromissos de s de 
pagamento do principal que são maiores do que as receitas sobre pagamento do principal que são maiores do que as receitas sobre o principal o principal 
durantes esses perdurantes esses perííodos. Finanodos. Finançças especulativas envolvem a rolagem da as especulativas envolvem a rolagem da 
ddíívida vincenda.   vida vincenda.   

FinanFinançças especulativas envolvem o financiamento de posias especulativas envolvem o financiamento de posiçções de longo prazo ões de longo prazo 
com dcom díívidas de curtovidas de curto--prazo. Bancos comerciais são o protprazo. Bancos comerciais são o protóótipo de tipo de 
organizaorganizaçção com finanão com finançças especulativas. Uma unidade protegida (hedge as especulativas. Uma unidade protegida (hedge 
financingfinancing) pode se tornar uma unidade especulativa se a renda recebida fo) pode se tornar uma unidade especulativa se a renda recebida for r 
menor do que a esperada, e uma unidade especulativa pode se tornmenor do que a esperada, e uma unidade especulativa pode se tornar uma ar uma 
unidade protegida se houver um crescimento inesperado da renda eunidade protegida se houver um crescimento inesperado da renda e se as se as 
ddíívidas forem vidas forem ‘‘fundadasfundadas’”’” (p.287)(p.287)



FinanFinançças as PonziPonzi
““Uma unidade com FinanUma unidade com Finançças as PonziPonzi éé similar a uma unidade similar a uma unidade 

com financom finançças especulativas no sentido de que, para peras especulativas no sentido de que, para perííodos odos 

prpróóximos, os compromissos de pagamentos excedem as ximos, os compromissos de pagamentos excedem as 

receitas esperadas dos ativos possureceitas esperadas dos ativos possuíídos. Entretanto, para dos. Entretanto, para 

pelo menos alguns perpelo menos alguns perííodos prodos próóximos, os compromissos de ximos, os compromissos de 

pagamento de renda (juros) excedem as receitas dos fluxos pagamento de renda (juros) excedem as receitas dos fluxos 

de renda. Enquanto os fluxos de caixa de curto prazo das de renda. Enquanto os fluxos de caixa de curto prazo das 

unidades especulativas são tais que os custos financeiros unidades especulativas são tais que os custos financeiros 

não aumentam as dnão aumentam as díívidas pendentes, para as unidades vidas pendentes, para as unidades PonziPonzi

os custos financeiros são maiores do que as rendas, de os custos financeiros são maiores do que as rendas, de 

forma que elas enfrentam um aumento das dforma que elas enfrentam um aumento das díívidas vidas 

pendentes: uma unidade pendentes: uma unidade PonziPonzi capitaliza os juros em sua capitaliza os juros em sua 

estrutura de passivosestrutura de passivos””(p.288)(p.288)



Charles Charles PonziPonzi

Origem: WikipOrigem: Wikipéédia, a enciclopdia, a enciclopéédia livre.dia livre.

Charles Charles PonziPonzi ((LugoLugo, , 3 de Mar3 de Marççoo de de 18821882 —— Rio de JaneiroRio de Janeiro, , 
18 de Janeiro18 de Janeiro de de 19491949), tamb), tambéém conhecido por m conhecido por Carlo Carlo 
PonziPonzi, , Charles Charles PoneiPonei, , Charles P. BianchiCharles P. Bianchi e e CarlCarl, foi um , foi um 
italianoitaliano que imigrou para os que imigrou para os Estados UnidosEstados Unidos em em 19031903
depois de abandonar os estudos na depois de abandonar os estudos na UniversitUniversitàà La La SapienzaSapienza
em em RomaRoma. Mudou. Mudou--se para o se para o CanadCanadáá onde for condenado a 3 onde for condenado a 3 
anos de prisão por falsificaanos de prisão por falsificaçção de cheque bancão de cheque bancáário. rio. 
Retornou aos Estados Unidos onde se tornou um dos Retornou aos Estados Unidos onde se tornou um dos 
maiores maiores trapaceirostrapaceiros de toda a histde toda a históória estadunidense.ria estadunidense.

Depois de ser Depois de ser deportadodeportado para a Itpara a Itáália, lia, PonziPonzi imigrou novamente imigrou novamente 
para o para o Rio de JaneiroRio de Janeiro onde terminou seus dias na misonde terminou seus dias na misééria.ria.

A fraude por ele inventada, o "A fraude por ele inventada, o "esquema esquema PonziPonzi", continua a ser ", continua a ser 
aplicado em versões repaginadas, como, por exemplo, o aplicado em versões repaginadas, como, por exemplo, o 
"ganhe dinheiro r"ganhe dinheiro ráápido na Internet". pido na Internet". Bernard Bernard MadoffMadoff, , 
responsresponsáável por um dos maiores esquemas fraudulentos do vel por um dos maiores esquemas fraudulentos do 
sistema financeiro, reconheceu que os fundos de sistema financeiro, reconheceu que os fundos de 
investimentos que ele geria eram um esquema inspirado em investimentos que ele geria eram um esquema inspirado em 
Charles Charles PonziPonzi de proporde proporçções gigantes.ões gigantes.



Bernard Bernard MadoffMadoff

Origem: WikipOrigem: Wikipéédia, a enciclopdia, a enciclopéédia livre. dia livre. 

Bernard Lawrence "Bernie" Bernard Lawrence "Bernie" MadoffMadoff ((Nova IorqueNova Iorque, , 29 de abril29 de abril de de 19381938) foi o ) foi o 
presidente de uma sociedade de investimento que tem o seu nome epresidente de uma sociedade de investimento que tem o seu nome e que fundou que fundou 
em 1960. Esta sociedade foi uma das mais importantes de em 1960. Esta sociedade foi uma das mais importantes de WallWall StreetStreet. . MadoffMadoff
tambtambéém foi uma das principais figuras da filantropia judaica. Em Dezem foi uma das principais figuras da filantropia judaica. Em Dezembro de mbro de 
2008 2008 MadoffMadoff foi detido pelo foi detido pelo FBIFBI e acusado de e acusado de fraudefraude. O juiz federal Louis L. . O juiz federal Louis L. 
StantonStanton congelou os congelou os activosactivos de de MadoffMadoff. Suspeita. Suspeita--se que a fraude tenha se que a fraude tenha 
alcanalcanççado mais 50 bilhões de dado mais 50 bilhões de dóólares, o que a torna numa das maiores fraudes lares, o que a torna numa das maiores fraudes 
financeiras levadas a cabo por uma sfinanceiras levadas a cabo por uma sóó pessoa.pessoa.

De acordo com o De acordo com o TheThe WallWall StreetStreet JournalJournal os investidores com maiores perdas os investidores com maiores perdas 
incluincluííam:am:

FairfieldFairfield Greenwich Greenwich AdvisorsAdvisors, 7,5 bilhões de d, 7,5 bilhões de dóólares lares 

TremontTremont Capital Management, 3,3 bilhões de dCapital Management, 3,3 bilhões de dóólares lares 

Banco SantanderBanco Santander, 2,87 bilhões de d, 2,87 bilhões de dóólares lares 

BankBank MediciMedici, 2,1 bilhões de d, 2,1 bilhões de dóólares lares 

AscotAscot PartnersPartners, 1,8 bilhão de d, 1,8 bilhão de dóólares lares 

Access Access InternationalInternational AdvisorsAdvisors,1,4 bilhão de d,1,4 bilhão de dóólares lares 

FortisFortis, 1,35 bilhão de d, 1,35 bilhão de dóólares lares 

UnionUnion BancaireBancaire PrivPrivééee, 1 bilhão de d, 1 bilhão de dóólares lares 

HSBCHSBC, 1 bilhão de d, 1 bilhão de dóólares lares 

As potenciais perdas destes nove investidores totalizam ou 22,32As potenciais perdas destes nove investidores totalizam ou 22,32 bilhões de bilhões de 
ddóólares. Outros investidores, com perdas potenciais entre 100 milhlares. Outros investidores, com perdas potenciais entre 100 milhões de ões de 
ddóólares e ou 1 bilhão de dlares e ou 1 bilhão de dóólares incluem as seguintes entidades: lares incluem as seguintes entidades: NatixisNatixis SA, SA, 
Carl J. Carl J. ShapiroShapiro, , Royal Royal BankBank ofof Scotland Scotland GroupGroup PLC, PLC, BNP BNP ParibasParibas, BBVA, , BBVA, 
ManMan GroupGroup PLC, PLC, ReichmuthReichmuth & Co., & Co., NomuraNomura HoldingsHoldings, , AozoraAozora BankBank[4][4], , 
MaxamMaxam Capital Management, EIM SA, e Capital Management, EIM SA, e AXAAXA SA.SA.

O total de perdas potenciais segundo o O total de perdas potenciais segundo o TheThe WallWall StreetStreet JournalJournal faz de faz de MadoffMadoff o o 
autor da maior fraude financeira de todos os tempos.autor da maior fraude financeira de todos os tempos.

Em Em 29 de Junho29 de Junho de de 20092009, , MadoffMadoff foi condenado a 150 anos de prisão por um foi condenado a 150 anos de prisão por um 
tribunal de tribunal de NewNew YorkYork..



““Enquanto as unidades com finanEnquanto as unidades com finançças protegidas as protegidas 
são vulnersão vulnerááveis a dificuldades de servir as veis a dificuldades de servir as 
ddíívidas pendentes somente se as receitas vidas pendentes somente se as receitas 
cacaíírem abaixo das expectativas, as unidades rem abaixo das expectativas, as unidades 
PonziPonzi e especulativa são vulnere especulativa são vulnerááveis aos veis aos 
desenvolvimentos dos mercados financeiros. desenvolvimentos dos mercados financeiros. 
Ambas unidades, Ambas unidades, PonziPonzi e especulativa, tem de e especulativa, tem de 
se adequar se adequar ààs condis condiçções mutantes dos ões mutantes dos 
mercados financeiros, enquanto as unidades mercados financeiros, enquanto as unidades 
protegidas estão imunes a essas protegidas estão imunes a essas 
mudanmudanççasas””(p.288)(p.288)

““A composiA composiçção de finanão de finançças protegidas, as protegidas, 
especulativas e especulativas e PonziPonzi numa economia numa economia éé um um 
dos principais determinantes de sua dos principais determinantes de sua 
estabilidadeestabilidade””(p.290)(p.290)



Fragilidade, Instabilidade e CrisesFragilidade, Instabilidade e Crises

Peso na Economia

80%

15%

5%

Protegida Especulativa Ponzi

Peso na Economia

50%

40%

10%

Protegida Especulativa Ponzi

Postura protegida domina a economia. 

Margens de segurança são elevadas.

Abrem-se oportunidades de lucro por 

Financiar o longo prazo com dívidas de curto

prazo. Pk>PI e Taxas de curto prazo < Taxas de longo 

prazo

Cenário 1: Economia Robusta Cenário 2: Fragilização

Postura especulativa começa a 

Dominar a economia. Investidores

e seus financiadores se endividam no

curto prazo para aproveitar oportunidades

de lucro.

Peso na Economia
5%

45%

50%

Protegida Especulativa Ponzi

Posturas Especulativa e Ponzi passam a 

dominar. Margens de segurança estão baixas e a 

economia está altamente frágil.

PI ↑ e Pk ↓enquanto as Taxas de juros tendem a 

subir.

Investimento cai, lucros caem, e preços dos ativos 

caem:Crise geral!!!!!

Cenário 3: Instabilidade



““Nossa economia Nossa economia éé instinstáável por causa das finanvel por causa das finançças capitalistas. Se as capitalistas. Se 
uma combinauma combinaçção particular de posião particular de posiçções financeiras protegidas e ões financeiras protegidas e 
especulativas e de financiamento externo e interno do especulativas e de financiamento externo e interno do 
investimento prevalece por um perinvestimento prevalece por um perííodo, então existem, interna odo, então existem, interna àà
economia, incentivos para mudar a combinaeconomia, incentivos para mudar a combinaçção. Qualquer ão. Qualquer 
tranquilidiadetranquilidiade transittransitóória ria éé transformada em uma expansão na transformada em uma expansão na 
qual as posiqual as posiçções financeiras especulativas e o financiamento ões financeiras especulativas e o financiamento 
externo do investimento crescem. Um boom que correxterno do investimento crescem. Um boom que corróói a liquidez i a liquidez 
das unidades e aumenta a reladas unidades e aumenta a relaçção dão díívidavida--patrimônio para patrimônio para 
instituiinstituiçções financeiras se seguem. Margens de seguranões financeiras se seguem. Margens de segurançça são a são 
erodidas uma vez que o sucesso leva erodidas uma vez que o sucesso leva àà crencrençça de que as a de que as 
margens anteriores margens anteriores –– e mesmo as atuais e mesmo as atuais –– eram exageradaseram exageradas””

““...a tendência para as finan...a tendência para as finançças especulativas e para o as especulativas e para o 
financiamento externo do investimento são eles mesmos financiamento externo do investimento são eles mesmos 
resultados de estruturas institucionais e expectativas resultados de estruturas institucionais e expectativas 
relacionadas relacionadas àà polpolíítica econômica. tica econômica. ÉÉ posspossíível que com outra vel que com outra 
organizaorganizaçção institucional e com outros sistemas polão institucional e com outros sistemas polííticos a ticos a 
suscetibilidade de nossa economia a crises financeiras possa suscetibilidade de nossa economia a crises financeiras possa 
ser menor do que ser menor do que éé atualmente.atualmente.



Sistema BancSistema Bancáário no Sistema rio no Sistema 
CapitalistaCapitalista

�� MinskyMinsky constata que a distinconstata que a distinçção entre bancos comerciais ão entre bancos comerciais 
e outras instituie outras instituiçções financeiras tem mais um aspecto ões financeiras tem mais um aspecto 
legal, formal, do que de fato:legal, formal, do que de fato:

““A distinA distinçção entre bancos comerciais e bancos de ão entre bancos comerciais e bancos de 
investimento...estinvestimento...estáá sendo destrusendo destruíída e isso nunca existiu da e isso nunca existiu 
realmente em outras economias como a Alemanha. Alrealmente em outras economias como a Alemanha. Aléém m 
disso, desde de que o financiamento de atividade e disso, desde de que o financiamento de atividade e 
manutenmanutençção de ativos assim como a administraão de ativos assim como a administraçção de ão de 
dinheiro tem se sofisticado ... a linha entre bancos dinheiro tem se sofisticado ... a linha entre bancos 
comerciais, outras instituicomerciais, outras instituiçções depositões depositáárias, e os rias, e os 
administradores de dinheiro de vadministradores de dinheiro de váários tipos estrios tipos estáá cada vez cada vez 
mais apagadamais apagada””



�� Contudo, observa Contudo, observa MinskyMinsky, os bancos , os bancos 
comerciais continuam tendo uma comerciais continuam tendo uma 
importância singular pelo seu tamanho no importância singular pelo seu tamanho no 
sistema e porque seus passivos sistema e porque seus passivos 
constituem parte considerconstituem parte consideráável da oferta de vel da oferta de 
moeda;moeda;

�� Banco Banco éé um negum negóócio dinâmico, inovador cio dinâmico, inovador 
que busca a lucratividade;que busca a lucratividade;

““O ativismo bancO ativismo bancáário afeta não apenas o rio afeta não apenas o 
volume e a distribuivolume e a distribuiçção de financiamentos ão de financiamentos 
mas tambmas tambéém o comportamento cm o comportamento cííclico dos clico dos 
prepreçços, da renda e do empregoos, da renda e do emprego””



�� Para entender o funcionamento do sistema Para entender o funcionamento do sistema 
bancbancáário e financeiro, segundo rio e financeiro, segundo MinskyMinsky, deve, deve--se se 
observar a evoluobservar a evoluçção institucional da economia:ão institucional da economia:

““Dinheiro, banco e finanDinheiro, banco e finançças não podem ser as não podem ser 
entendidos a menos que se observe a evoluentendidos a menos que se observe a evoluçção ão 
financeira e a inovafinanceira e a inovaçção: dinheiro, em verdade, ão: dinheiro, em verdade, éé
uma variuma variáável determinada endogenamente vel determinada endogenamente –– a a 
oferta oferta éé responsiva responsiva àà demanda e não alguma demanda e não alguma 
coisa mecanicamente controlada pelo banco coisa mecanicamente controlada pelo banco 
centralcentral””

p.310p.310
““Dinheiro, na forma de dDinheiro, na forma de díívidas bancvidas bancáárias, rias, 

emergem a partir do processo pelo qual emergem a partir do processo pelo qual 
investimento e posiinvestimento e posiçções em estoques de ativos ões em estoques de ativos 
de capital são financiadosde capital são financiados””



�� Os três canais pelos quais o sistema Os três canais pelos quais o sistema 
financeiro e os bancos afetam os financeiro e os bancos afetam os 
investimentos:investimentos:

1.1. O valor corrente dos ativos de capital são O valor corrente dos ativos de capital são 
determinados nos mercados financeiros (de determinados nos mercados financeiros (de 
capitais) de forma que o precapitais) de forma que o preçço de demanda o de demanda 
tambtambéém estm estáá relacionado com os mercados relacionado com os mercados 
financeiros;financeiros;

2.2. O montante de investimento a ser O montante de investimento a ser 
financiado dependerfinanciado dependeráá dos bancos;dos bancos;

3.3. O preO preçço de oferta dos ativos de capital o de oferta dos ativos de capital 
dependem do custo financeiro (termos de dependem do custo financeiro (termos de 
financiamento de curto prazo)financiamento de curto prazo)



O NegO Negóócio dos Bancoscio dos Bancos
�� Segundo Segundo MinskyMinsky o nego negóócio do banco não cio do banco não éé emprestar dinheiro;emprestar dinheiro;
““A atividade fundamental do banco A atividade fundamental do banco éé aceitaaceitaçção, isto ão, isto éé, garantir , garantir 

que alguque alguéém merece crm merece crééditodito””
�� O banco aceita a dO banco aceita a díívida de uma unidade e pode negocivida de uma unidade e pode negociáá--la no la no 

mercado interbancmercado interbancáário.rio.
““Um emprUm emprééstimo bancstimo bancáário rio éé equivalente a uma compra de uma equivalente a uma compra de uma 

nota aceita pelo banconota aceita pelo banco””
�� Exatamente porque podem operar nos mercados Exatamente porque podem operar nos mercados 

interbancinterbancáários e outros mercados financeiros rios e outros mercados financeiros éé que bancos que bancos 
podem entrar em compromissos financeiros sem ter fundos podem entrar em compromissos financeiros sem ter fundos 
para satisfazêpara satisfazê--los no momento. los no momento. 

�� Bancos precisam de duas coisas para operarem: ativos Bancos precisam de duas coisas para operarem: ativos 
negocinegociááveis nos mercados financeiros e crveis nos mercados financeiros e créédito com outros dito com outros 
bancosbancos

Como os bancos conseguem essas duas coisas? Como os bancos conseguem essas duas coisas? 



““Bancos e banqueiros não são administradores Bancos e banqueiros não são administradores 
passivos do dinheiro para investir e emprestar; passivos do dinheiro para investir e emprestar; 
eles estão no negeles estão no negóócio para maximizar lucros. cio para maximizar lucros. 
Eles ativamente buscam clientes tomadores, Eles ativamente buscam clientes tomadores, 
entram em compromissos financeiros, entram em compromissos financeiros, 
constroem conexões com firmas e outros constroem conexões com firmas e outros 
banqueiros, e buscam fundos...Bancos, com banqueiros, e buscam fundos...Bancos, com 
efeito, alavancam seu patrimônio com dinheiro efeito, alavancam seu patrimônio com dinheiro 
dos outros, e seus lucros são derivados das dos outros, e seus lucros são derivados das 
taxas cobradas por aceitar dtaxas cobradas por aceitar díívidas, por vidas, por 
comprometer fundos, e outros servicomprometer fundos, e outros serviçços os –– como como 
tambtambéém a margem entre os juros que eles m a margem entre os juros que eles 
cobram e os juros que pagamcobram e os juros que pagam””



�� EmprEmprééstimos (crstimos (crééditos) envolvem reladitos) envolvem relaçções ões 
prpróóximas e duradouras com a clientela;ximas e duradouras com a clientela;

�� SecuritiesSecurities ou tou tíítulos negocitulos negociááveis não envolvem veis não envolvem 
este tipo de relaeste tipo de relaçção;ão;

�� As janelas de redesconto do Banco Central As janelas de redesconto do Banco Central 
foram criadas para permitir a negociaforam criadas para permitir a negociaçção dos ão dos 
crcrééditos;ditos;

SerSeráá que hoje isto ainda que hoje isto ainda éé vváálido? Ou como lido? Ou como éé o o 
negnegóócio do banco hoje?cio do banco hoje?

Tipos de Relações Financeiras



Por que os depPor que os depóósitos sitos àà vista tem vista tem 
valor de mercado?valor de mercado?

““Os depOs depóósitos sitos àà vista tem valor de troca porque vista tem valor de troca porque 
vváários devedores dos bancos tem drios devedores dos bancos tem díívidas vidas 
pendentes que precisam ser pagas com pendentes que precisam ser pagas com 
depdepóósitos sitos àà vista criados pelos bancos. Esses vista criados pelos bancos. Esses 
devedores trabalharão e venderão bens ou devedores trabalharão e venderão bens ou 
instrumentos financeiros para obter depinstrumentos financeiros para obter depóósitos sitos àà
vista. O valor de troca dos depvista. O valor de troca dos depóósitos sitos àà vista vista éé
determinado pelas demandas de depdeterminado pelas demandas de depóósitos sitos 
pelos devedores necessitados de satisfazer pelos devedores necessitados de satisfazer 
seus compromissosseus compromissos””



�� As três faces dos emprAs três faces dos emprééstimos bancstimos bancáários:rios:

1.1. Conquista de tomadores;Conquista de tomadores;

2.2. EstruturaEstruturaçção dos emprão dos emprééstimos;stimos;

3.3. Supervisão dos usos dados pelos tomadoresSupervisão dos usos dados pelos tomadores

““Os devedores tem três fontes de dinheiro que eles necessitam Os devedores tem três fontes de dinheiro que eles necessitam 
para satisfazer os compromissos financeiros: os fluxos de para satisfazer os compromissos financeiros: os fluxos de 
caixa das operacaixa das operaçções, o refinanciamento de dões, o refinanciamento de díívidas e a vidas e a 
venda de ativos ou novos emprvenda de ativos ou novos emprééstimos.stimos.””

““Um bem estruturado emprUm bem estruturado emprééstimo deveria ser bom tanto para stimo deveria ser bom tanto para 
os banqueiros quanto para os tomadores de empros banqueiros quanto para os tomadores de emprééstimos; stimos; 
isto significa que os recursos emprestados serão usados isto significa que os recursos emprestados serão usados 
para o tomador obter rendas esperadas que sejam mais do para o tomador obter rendas esperadas que sejam mais do 
que suficientes para satisfazer os compromissos no que suficientes para satisfazer os compromissos no 
contratocontrato””



�� Para manter as relaPara manter as relaçções de clientela, os departamentos ões de clientela, os departamentos 
de emprde emprééstimo dos bancos tendem a refinanciar dstimo dos bancos tendem a refinanciar díívidas vidas 
dos clientes.dos clientes.

““Os departamentos de emprOs departamentos de emprééstimos dos bancos stimos dos bancos 
continuarão a renovacontinuarão a renovaçção dos dão dos déébitos dos clientes na bitos dos clientes na 
expectativa de o refinanciamento estarexpectativa de o refinanciamento estaráá dispondisponíível tanto vel tanto 
quanto os lucros subjacentes sejam adequadosquanto os lucros subjacentes sejam adequados””

�� Entretanto, os emprEntretanto, os emprééstimos tambstimos tambéém podem ser m podem ser 
adiantados na base não das rendas esperadas das adiantados na base não das rendas esperadas das 
operaoperaçções dos clientes, mas frutos da valorizaões dos clientes, mas frutos da valorizaçção dos ão dos 
ativos subjacentes ao emprativos subjacentes ao emprééstimo.stimo.

““Projetos de construProjetos de construçção não ganham renda atão não ganham renda atéé que o ativo que o ativo 
esteja completado. Os departamentos de empresteja completado. Os departamentos de emprééstimos stimos 
estruturam o financiamento desses projetos porque eles estruturam o financiamento desses projetos porque eles 
esperam que o ativo subjacente possa ser vendido a um esperam que o ativo subjacente possa ser vendido a um 
prepreçço que cubra o montante emprestado e os juros o que cubra o montante emprestado e os juros 
devidos.devidos.””



Assim como os clientes, os emprAssim como os clientes, os emprééstimos bancstimos bancáários possuem um perfil rios possuem um perfil 
protegido, especulativo ou protegido, especulativo ou PonziPonzi a depender da estruturaa depender da estruturaçção do ão do 
empremprééstimo. stimo. 

Assim, segundo Assim, segundo MinskyMinsky, os departamentos de empr, os departamentos de emprééstimos dos bancos stimos dos bancos 
são cruciais para o sucesso do banco.são cruciais para o sucesso do banco.

““Os departamentos de emprOs departamentos de emprééstimo são a chave para o sucesso do negstimo são a chave para o sucesso do negóócio cio 
bancbancáário. Um departamento de emprrio. Um departamento de emprééstimos profissional sabe que ele stimos profissional sabe que ele 
éé um parceiro do tomador: um departamento de emprum parceiro do tomador: um departamento de emprééstimo tem stimo tem 
sucesso se seus clientes tem sucesso. Alsucesso se seus clientes tem sucesso. Aléém disso, um tomador que m disso, um tomador que 
ganha dinheiro usando emprganha dinheiro usando emprééstimos bancstimos bancáários prosperarrios prosperaráá e retornare retornaráá
para novos emprpara novos emprééstimos: relastimos: relaçções continuadas são lucrativas para os ões continuadas são lucrativas para os 
bancosbancos””

““Então, a fragilidade ou robustez geral da estrutura financeira, Então, a fragilidade ou robustez geral da estrutura financeira, da qual a da qual a 
estabilidade cestabilidade cííclica da economia depende, emerge dos emprclica da economia depende, emerge dos emprééstimos stimos 
concedidos pelos banqueiros. Uma orientaconcedidos pelos banqueiros. Uma orientaçção para os fluxos de caixa ão para os fluxos de caixa 
pelos banqueiros conduz a uma estrutura financeira robusta. Uma pelos banqueiros conduz a uma estrutura financeira robusta. Uma 
enfaseenfase pelos banqueiros no valor dos ativos garantidores do pelos banqueiros no valor dos ativos garantidores do 
empremprééstimo e nos valores esperados dos ativos conduz a emergência stimo e nos valores esperados dos ativos conduz a emergência 
de uma estrutura financeira frde uma estrutura financeira fráágilgil””



A EquaA Equaçção de Lucros dos Bancosão de Lucros dos Bancos

�� Alavancagem bancAlavancagem bancáária ria –– éé a razão entre ativos e a razão entre ativos e 

patrimônio e indica o patrimônio e indica o ““quanto das dquanto das díívidas de outras vidas de outras 

unidades um banco poder tornar aceitunidades um banco poder tornar aceitáável por emprestar vel por emprestar 

seu seu ‘‘bom nomebom nome’”’”, ou, a alavancagem pode ser , ou, a alavancagem pode ser 

entendida como o uso do dinheiro alheio para adquirir entendida como o uso do dinheiro alheio para adquirir 

ativos.ativos.

�� No caso de outras instituiNo caso de outras instituiçções financeiras, a ões financeiras, a 

alavancagem alavancagem éé melhor medida pela relamelhor medida pela relaçção ão 

empremprééstimos e ativos do que nos bancos. Nos bancos stimos e ativos do que nos bancos. Nos bancos 

essa relaessa relaçção ão ““subestima a extensão pela qual o subestima a extensão pela qual o 

patrimônio ou o investimento do proprietpatrimônio ou o investimento do proprietáário drio dáá

garantias a outras unidadesgarantias a outras unidades””



Alavancagem eleva o Crescimento Alavancagem eleva o Crescimento 
do Bancodo Banco

3,05,0Lucros Retidos(%)

9,015,0Lucros/Capital(%)

0,750,75Lucros/Ativos(%)

187,5187500Lucros

12,020,0Ativos/Capital

20851250000Capital 

2500025000000Ativos

Banco BBanco A



11,715,6Lucros/Capital(%)

0,750,75Lucros/Ativos(%)

938469000Lucros

0,060,05Ativos/Capital

80003000000Capital 

12500062500000Ativos

Banco BBanco A



Incentivos distorcidos para a Incentivos distorcidos para a 
alavancagemalavancagem

““Assim, o primeiro banco, o mais alavancado, serAssim, o primeiro banco, o mais alavancado, seráá apto a crescer mais apto a crescer mais 
rapidamente, muito embora ambos sejam igualmente eficientes em rapidamente, muito embora ambos sejam igualmente eficientes em 
termos de ganhos ltermos de ganhos lííquidos por unidade de ativos administrados.quidos por unidade de ativos administrados.””

““...ganhos retidos agregados podem levar os bancos a querer uma t...ganhos retidos agregados podem levar os bancos a querer uma taxa de axa de 
crescimento de seus ativos e passivos que sejam incompatcrescimento de seus ativos e passivos que sejam incompatííveis com o veis com o 
potencial para o conjunto, com a expansão econômica real.potencial para o conjunto, com a expansão econômica real.””

Banqueiros vão continuamente administrar passivos e ativos no seBanqueiros vão continuamente administrar passivos e ativos no sentido ntido 
de obter o maior diferencial de juros entre eles.de obter o maior diferencial de juros entre eles.

““Um banqueiro estUm banqueiro estáá sempre tentando encontrar novos modos para sempre tentando encontrar novos modos para 
emprestar, novos clientes, e novas formas de obter fundos, isto emprestar, novos clientes, e novas formas de obter fundos, isto éé, para , para 
tomar emprestado; em outras palavras eles estão sob pressão paratomar emprestado; em outras palavras eles estão sob pressão para
inovar. A reteninovar. A retençção de ganhos leva a um piso na taxa de lucros mão de ganhos leva a um piso na taxa de lucros míínima nima 
requerida. Para uma taxa de lucro bancrequerida. Para uma taxa de lucro bancáária ser sustentada, se os lucros ria ser sustentada, se os lucros 
por ativos não mudam, então os ativos e os passivos não patrimonpor ativos não mudam, então os ativos e os passivos não patrimoniais iais 
devem crescer devem crescer àà mesma taxa do valor contmesma taxa do valor contáábil do patrimôniobil do patrimônio””



““...a taxa de alavancagem dos bancos e a ...a taxa de alavancagem dos bancos e a 
importância das posturas especulativas e importância das posturas especulativas e 
PonziPonzi na economia são dois lados da na economia são dois lados da 
mesma moedamesma moeda””



Incentivos dos Administradores Incentivos dos Administradores 
BancBancááriosrios

�� Devido a estrutura de impostos, os alto executivos bancDevido a estrutura de impostos, os alto executivos bancáários são rios são 
pagos com bônus e oppagos com bônus e opçções em aões em açções;ões;

““Como aplicadores de opComo aplicadores de opçções em aões em açções, o administrador bancões, o administrador bancáário rio 
estestáá interessado no preinteressado no preçço, nas compras e vendas, das ao, nas compras e vendas, das açções de ões de 
seus bancosseus bancos””

““Numa sociedade capitalista com organizaNuma sociedade capitalista com organizaçções institucionalizadas ões institucionalizadas 
e leis tribute leis tributáárias como a nossa, administradores de empresas em rias como a nossa, administradores de empresas em 
busca de fortunas colocam busca de fortunas colocam enfaseenfase no crescimento, que por sua no crescimento, que por sua 
vez leva a esforvez leva a esforçços para aumentar a alavancagem. Mas a os para aumentar a alavancagem. Mas a 
elevaelevaçção da alavancagem pelos bancos e pelas outras firmas ão da alavancagem pelos bancos e pelas outras firmas 
diminui as margens de segurandiminui as margens de segurançça e então aumenta a potencial a e então aumenta a potencial 
instabilidade da economiainstabilidade da economia””



Prudência e VigilânciaPrudência e Vigilância

�� Quanto risco pode um banco suportar?Quanto risco pode um banco suportar?

�� O que determina a taxa de risco um banco O que determina a taxa de risco um banco 

pode suportar?pode suportar?

�� O que determina a vigilância sobre as O que determina a vigilância sobre as 

operaoperaçções bancões bancáárias e quem faz essa rias e quem faz essa 

vigilância?vigilância?



““Num mundo sem a proteNum mundo sem a proteçção dada pelo banco ão dada pelo banco 
central aos possuidores das obrigacentral aos possuidores das obrigaçções ões 
bancbancáárias, a tendência a elevar a alavancagem rias, a tendência a elevar a alavancagem 
era restringida, embora imperfeitamente, pelos era restringida, embora imperfeitamente, pelos 
clientes e por outros bancos. Num mundo no clientes e por outros bancos. Num mundo no 
qual o banco central e os seguros de depqual o banco central e os seguros de depóósitos sitos 
dão uma protedão uma proteçção quase perfeita aos credores ão quase perfeita aos credores 
dos bancos, a vigilância exercida pelos clientes dos bancos, a vigilância exercida pelos clientes 
e pelos demais bancos atrofiae pelos demais bancos atrofia””



““A habilidade para criar substitutos das reservas A habilidade para criar substitutos das reservas 
para minimizar a absorpara minimizar a absorçção de reservas ão de reservas éé uma uma 
propriedade essencial do sistema bancpropriedade essencial do sistema bancáário rio 
que busca maximizar lucros. Se o motivador que busca maximizar lucros. Se o motivador 
da fragilidade financeira deve ser da fragilidade financeira deve ser 
constrangido, então restriconstrangido, então restriçções sobre a ões sobre a 
alavancagem bancalavancagem bancáária e o crescimento ria e o crescimento 
interno do patrimônio dos acionistas via interno do patrimônio dos acionistas via 
retenretençção de ganhos deveria ocorrer. A ão de ganhos deveria ocorrer. A enfaseenfase
no controle do sistema bancno controle do sistema bancáário pelo rio pelo 
estabelecimento de razões entre reservas e estabelecimento de razões entre reservas e 
depdepóósitos estsitos estáá fora de lugar.fora de lugar.””


