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A analise critica das vertentes pds-keynesianas que advogam o carater absolu-
tamente endégeno da criacio monetaria na economia capitalista moderna é o ob-
jeto deste artigo. Na primeira e na segunda secOes, apresentamos numa perspectiva
critica, as principais ideias do enfoque “horizontalista” e da teoria do circuito
monetdrio. Procuraremos demonstrar que essas duas correntes compartilham uma
visdo parcial do comportamento das institui¢coes bancarias e do processo de criagao
monetdria. Na terceira se¢dao, defendemos a ideia de que a capacidade de criagio
privada da moeda nao é ilimitada e que os bancos, enquanto agentes que tém como
objetivo o lucro, s3o a0 mesmo tempo uma for¢a dinamica e desestabilizadora na
economia capitalista. A distingdo dessa dupla dimensdo do sistema bancério é es-
sencial para a compreensdo da instabilidade financeira e da dindmica ciclica da
acumulagio capitalista. Ao final, apresentamos um breve resumo a guisa de consi-
deracdes finais.

1. O APPROACH “HORIZONTALISTA” DA OFERTA DE MOEDA

De acordo com os tedricos da vertente pds-keynesiana chamada “horizonta-
lista”, cujos principais expoentes sio Kaldor (1982 e 1985) e Moore (1989, 1988,
1985, 1983), a curva de oferta de moeda é horizontal no espago definido pelos eixos
da taxa de juros e da quantidade de moeda. Isto porque os bancos, ao criarem
ativos em resposta a demanda do publico por crédito, geram necessariamente pas-
sivos monetarios, cuja oferta possui uma elasticidade infinita a uma dada taxa de
juros. A taxa de juros primaria, varidvel exdgena do modelo, é fixada pelo Banco
Central que acomoda passivamente a demanda de reserva dos bancos. Para esses
autores, o carater endégeno da oferta de moeda é o epicentro da diferenciagao da
corrente pos-keynesiana vis-a-vis a teoria monetaria convencional. Esta sustenta
que a curva de oferta de moeda é vertical, dado que o Banco Central fixa de modo
exogeno a quantidade de moeda.’

A oferta de crédito pelos bancos seria igualmente uma resposta passiva a de-
manda do publico, como afirma Moore “os bancos estao no negdocio de venda de
crédito. Do mesmo modo que qualquer outra firma, o volume de bens e servicos
que eles podem vender depende da demanda por seus produtos. [...] No mundo
real, empréstimos criam depésitos. Entretanto, mudangas nos créditos bancérios
sdo efetuadas por iniciativa dos tomadores e ndo dos bancos. Esses ndo esperam
por excesso de reserva antes de conceder novos empréstimos ao publico, nem es-
peram que a oferta de moeda aumente devido uma injegio de reservas pelo Banco

1 Alguns autores pés-keynesianos contestam a visio de que o carater endégeno ou exégeno da oferta
monetdria seja o critério relevante na defini¢cio de ortodoxia ou de heterodoxia nos estudos de economia
monetaria e de macroeconomia em geral. Como destaca, corretamente, Carvalho (1993: 118): “a criagdo
de moeda é uma questio amplamente institucional, no sentido de que deve ser discutida na suposi¢do
de institui¢des, publicas e privadas, especificas, ndo tendo a crucialidade teérica que Kaldor e Moore
lhe atribuem”.
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Central. As reservas sdo sempre obtidas sob demanda, a um dado preco. A oferta
de moeda é endogena, pois é, igualmente, impelida pelo crédito e determinada
pela demanda (Moore, 1988: 11, grifos no original)”.

Embora esse autor nao ignore as exigéncias feitas pelos bancos aos seus clien-
tes para conceder crédito sob distintas formas, entre as quais, o fornecimento de
colateral, reciprocidade, limites de crédito por tomadores individuais etc., essas
restricdes desempenham um papel completamente irrelevante em suas formulagoes.

A existéncia de linhas de crédito ndo utilizadas pelos clientes ofereceria a con-
firmag¢do de que a demanda é, em geral, inferior ao volume de crédito que os ban-
cos estdo dispostos a conceder.

Segundo a interpretacdo “horizontalista”, os Bancos Centrais ndo sao capazes
de resistir as pressdes dos bancos para a criagio de reservas em um contexto de
forte expansido do crédito em resposta a demanda do publico. Se as reservas ban-
carias sao insuficientes, os Bancos Centrais devem sempre fornecer a liquidez exi-
gida pelos bancos. Como o estoque de moeda, as reservas bancarias e a base mo-
netdria variam de forma enddgena em resposta as modificacées da demanda de
moeda e de crédito, os Bancos Centrais ndo tém nenhum poder para impedir a
expansdo do crédito, exceto pela imposicao de limites quantitativos diretos. As
autoridades monetdarias estao habilitadas, simplesmente, a fixar a taxa de juros de
seus empréstimos de liquidez. Elevando o preco da oferta de reserva, os Bancos
Centrais induzem a elevacgdo do nivel das taxas de curto prazo, afetando a taxa de
crescimento da oferta de moeda, dado que a elevacdo dos juros inibe a demanda
de novos créditos: “Mas, uma vez que os bancos tenham concedido crédito, e cria-
do depositos nesse processo, o Banco Central ndo tem nenhuma escolha, devendo
tornar disponiveis as reservas demandadas a um dado preco” (Moore, 1986: 21).

Esse comportamento acomodaticio do Banco Central preconizado pelos “ho-
rizontalistas” é fortemente criticado por Carvalho (1993, pp.117), para quem™|...)
ndo é razodvel supor que qualquer aperto de liquidez seja visto como uma ameaca
a estabilidade do sistema. [... | a experiéncia histérica mostra haver uma sensivel
elasticidade do sistema bancario que permite a bancos e intermediarios financeiros
se acomodar a graus diferentes de pressdao de liquidez da parte do Banco Central.
Note-se que, se este ndo pode intervir sobre as reservas disponiveis também nio
pode fazé-lo sobre a taxa de juros. Como se sabe, as variacoes das taxas de juros
s30 ameagas muito mais importantes para as instituicdes bancarias e financeiras
que a simples escassez de recursos liquidos. A aceitacdo da tese de que ao Banco
Central é vedada qualquer pressdo sobre o ‘equilibrio’ daquelas institui¢oes impli-
ca necessariamente considerar também que se abra mao de mudangas nas taxas de
juros. Na verdade, o proprio argumento que sustenta a ideia de reservas livremen-
te disponiveis é a necessidade de evitar flutuagoes na taxa de juros. Em suma, no
modelo horizontalista desaparece a politica monetdria, e ndo apenas a politica
dita monetarista.”

A institucionalidade monetaria e financeira evolui simultaneamente ao desen-
volvimento das praticas e estratégias bancdrias, como foi o caso da emergéncia do
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liability management ou gestao ativa dos passivos bancarios.> Essa nova pratica
afetou a capacidade de o Banco Central influenciar a expansio do crédito através
da taxa de juros. Como resultado da gestdo ativa das obrigag¢oes, os bancos indi-
viduais definem a taxa de crescimento desejada de seus ativos e, em seguida, ajus-
tam seus compromissos para satisfazer suas necessidades de fundos. Nesse contex-
to em que 0s bancos passaram a competir por recursos adicionais pela oferta de
um amplo leque de taxas de juros, o Banco Central continua fixando a taxa de
juros primdria de curto prazo, embora nao tenha mais influéncia sobre o nivel re-
lativo das taxas bancdrias em comparagido com as taxas dos instrumentos financei-
ros ndobancarios. A influéncia do liability management e da gestdo correlativa da
liquidez praticada pelos grandes clientes dos bancos romperam os vinculos que
conectavam no passado o volume de reservas bancarias (base monetaria), o volume
de deposito a vista (a moeda) e o nivel de empréstimos bancarios.

Em trabalhos mais recentes, Moore incorporou ao seu modelo a gestao ativa
dos passivos bancdrios para refor¢ar o argumento de que os bancos acomodam
inteiramente a demanda do publico por crédito. Pela gestao ativa de seus passivos,
um banco individual procura se assegurar do refluxo dos depésitos que criou ao
efetuar empréstimos. Contudo, se tal iniciativa ndo funcionar, os Bancos Centrais
continuam prontos para fornecer as reservas necessarias.

Esse autor ressalta a importancia do liability management como um expediente
que revolucionou a atividade bancaria, mas esse desenvolvimento é incompreensivel
no quadro tedrico “horizontalista”, no qual as reservas bancdrias estdo disponiveis
em quantidades ilimitadas um determinado prego (a taxa de juros). Nessa perspec-
tiva, € dificil entender porque os bancos, que contam com uma curva de oferta de
moeda horizontal, procuram ativamente novas fontes de recursos. A inclusao de
novas préticas financeiras nesse modelo analitico permanece, assim, problematica.

Na anilise “horizontalista”, em particular nos trabalhos de Moore, o poder
de influéncia dos bancos na dindmica econdémica capitalista nio merece destaque.
Ao contrario, os bancos desempenham um papel claramente passivo diante das
demandas dos clientes. Se tal interpretacdo pode estar correta para um banco indi-
vidual no curto prazo e num contexto especifico, isto nio significa que os bancos
se comportam de maneira passiva todo o tempo. As decisdes estratégicas de médio
e longo prazos dos bancos tém efeitos considerdveis para a economia em seu con-
junto (cf. Goodhart, 1989: 30). Por um lado, essas institui¢des sdo agentes econod-

2 No contexto da evolugio institucional do sistema financeiro norte-americano, o surgimento do liability
management estd associado a criacdo, na segunda metade da década de 50, do mercado de fundos
federais — no qual os bancos trocam grandes volumes de recursos que representam excedentes das
reservas obrigatérias mantidas junto ao Banco da Reserva Federal (ver Minsky, 1982) e o
desenvolvimento nos anos 60 de novos instrumentos financeiros, como os certificados de deposito, os
commercial papers, os diversos tipos de acordos de recompra de titulos de curto prazo (repurchase
agreement), a captacdo de recursos no Euromercado (cf. Minsky, 1984: 158). Esses desenvolvimentos
liberaram os bancos da necessidade de conservar uma reserva secunddria como prote¢do contra uma
escassez imprevista de liquidez.
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micos que estdo submetidos a logica implacavel da valorizacao da riqueza num
mundo de incerteza e irreversibilidade. Por outro lado, ocupam um lugar central
no processo de criagio monetdria na economia capitalista moderna, em que a
moeda de crédito é o principal meio de liquidaciao dos contratos econdmicos.

Em geral, as estratégias dos bancos no que se refere aos empréstimos e a cap-
tacdo de recursos evoluem em novas direcdes com o desenvolvimento do sistema
financeiro e com as subsequentes modificagdes das relagdes entre essas instituicdes,
o Banco Central e as instituicdes financeiras ndo-bancérias. Se, em um contexto
institucional especifico e historicamente determinado, os bancos respondem passi-
vamente a demanda do publico, isso nio significa que agem desse modo sempre e
em qualquer lugar. Para obter e ampliar seus lucros, os bancos ensinam aos clientes
como utilizar seus servicos, incitando a demanda de crédito.

A abordagem “horizontalista” tampouco leva em considera¢iao o fato de que
os bancos possuem preferéncias pela liquidez que refletem suas expectativas em
relagao ao futuro. Assim, em busca de valorizacdao do seu capital, os bancos admi-
nistram ativamente os dois lados do balanco e utilizam também expedientes como
as transagOes ndo-registradas (off-balance-sheet). Como o intento dos bancos em
se manter mais ou menos liquidos depende de suas expectativas e antecipagdes
sobre as condi¢des dos negdcios ao longo do ciclo economico, essas instituicoes se
comportam de um modo que afeta a dindmica da acumulagdo capitalista, como
veremos na terceira secao deste artigo. De igual modo, os bancos podem financiar
a especulagido com titulos representativos da riqueza velha, privilegiando a circu-
lacdo financeira em detrimento da circula¢do industrial, dado que o crédito bancé-
rio é criado tanto para financiar as aquisi¢oes de ativos financeiros, como 0s novos
bens de investimento ou ativos de capital.

Assim, como destaca Carvalho (1992a: 113) “a visdo horizontalista, a endo-
geneidade extrema, nio somente falha em conceber adequadamente os bancos
como também ignora a existéncia da circulagio financeira. A moeda é vista como
criada exclusivamente para a compra de bens, como se o financiamento do capital
de giro fosse ndo apenas a principal fun¢do dos bancos, mas atualmente a unica”.
Adicionalmente, como adverte Rousseas (1985: 59-60) “por mais endogena que a
oferta de moeda possa ser, tal fato ndo significa que as necessidades do comércio
sejam acomodadas facilmente e de modo equanime ou que nao existam custos em
termos da distor¢ao na distribui¢ao do fluxo do crédito”. Na economia capitalista,
nem a moeda nem as escolhas de portfolio dos bancos e dos demais agentes eco-
ndmicos sao neutras em seus efeitos sobre a acumulagio do capital e sobre a dina-
mica econdmica no curto e longo prazo.

Essas criticas sdo igualmente validas para a teoria do circuito monetdrio, na
qual os bancos sao concebidos como os agentes responsaveis pela criacao de moeda
através da criacdo de crédito, exclusivamente, em resposta as decisdes de producao
corrente e de investimento produtivo das empresas. Essa teoria adota a nog¢do de
moeda enddgena em uma visdo extrema que, embora colocada em termos distintos
que aqueles dos tedricos “horizontalistas”, conduz também a uma interpretacao
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limitada do papel dos bancos na economia capitalista moderna, como veremos na
proxima se¢ao

2. A TEORIA DO CIRCUITO MONETARIO

A teoria do circuito monetario retne diferentes modelos heterogéneos, cuja
analise detalhada foge aos objetivos desta secdao. Pretendemos somente recuperar
as idéias-chave comuns a todos os tedricos dessa corrente, que sao: a existéncia de
uma hierarquia dos agentes no circuito monetario, o financiamento em duas etapas
da produgio, a no¢io de moeda de crédito enddgena e a existéncia de leis pura-
mente macroecondomicas como a identidade entre poupanca e o investimento (cf.
Lavoie, 1987).3

De acordo com essa teoria, trés diferentes grupos de agentes participam do
circuito econdmico em uma economia monetdria da producao. Esses trés grupos
— as empresas, os bancos e as familias — ndo designam um conjunto de pessoas ju-
ridicas ou fisicas, mas ao contrdrio, representam as fungdes econdémicas de base
numa economia capitalista. Como sublinha Poulon (1982), ndo ha agregacio pos-
sivel entre as empresas e os bancos, agentes econémicos que executam fungdes
especificas e diferentes.

As empresas sdo os agentes responsaveis pela reproducao material da socieda-
de. Todas as riquezas sdo criadas pelas decisoes de producdo e de investimento das
empresas. Como o tempo nio é vazio nem neutro, as decisdes das empresas sio a
postas em relacdo ao futuro, incerto e imprevisivel. O processo produtivo é posto
em marcha pelas expectativas e pelos prognosticos das empresas. O grupo dos
bancos fornece o crédito inicial necessario a producio e ao investimento. Os bancos
formam juntamente com o Banco Central um sistema institucional homogéneo e
coerente, tendo como fung¢do assumir, em nome da sociedade, as apostas realizadas
pelas empresas em relacdo o futuro (cf. Parguez, 1984: 97). As familias desempe-
nham um duplo papel. De um lado, fornecem a mao-de-obra necessaria a produgio,
de outro lado, através da utilizagdo de suas rendas, confirmam ou nido as expecta-
tivas das empresas. As diferentes funcdes dos agentes econémicos correspondem
diferentes poderes. Assim, as empresas tomam as decisdes relativas no nivel da
produgdo e, por consequéncia, do emprego e dos saldrios, enquanto os bancos tém
o poder de fixar as taxas de juros e as condi¢des de exigibilidade dos créditos avan-
¢ados. Dado que a distribui¢do dos créditos se baseia na taxa de rendimento espe-
rado dos diferentes projetos, sio os bancos que, em ultima instancia, decidem os
projetos de producdo e de investimento que serdo executados. As familias, por sua
vez, nao tém nenhuma influéncia direta sobre o nivel da atividade economica.

3 Nio é uma tarefa facil identificar as ideias fundamentais dos tedricos do circuito monetério de
produgdo. Além da heterogeneidade, as formulacdes de certos autores se modificaram ao longo do
tempo.
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No circuito monetdario, a hierarquia dos agentes econémicos é a das fungoes,
sendo indicada pelo sentido da circulagdao dos fluxos monetdrios, que se dirigem
dos bancos para as empresas e, na sequéncia, destas para as familias (cf. Poulon,
1982). As etapas do circuito monetdrio de producdo sem crise sao resumidamente
as seguintes:

(1) Os bancos decidem financiar os projetos das empresas de producio, seja de
bens de consumo, seja de bens de investimento (financiamento inicial). O crédito é
criado ex-nihilo, nenhuma oferta de poupanga é admitida na origem do circuito.

(ii) As empresas tomam decisdes relativas ao nivel de producio e emprego. Na
sequéncia, os empregados (as familias) decidem a alocagdo de seus rendimentos. O
dinheiro em circula¢io representa dividas das empresas em relagio aos bancos
(empréstimo inicial) e haveres dos assalariados junto ao sistema bancdrio.

(iii) Quando as familias gastam seus saldrios na compra de bens e servicos ou
na aquisicao de titulos emitidos pelas empresas, a moeda retorna as empresas e
estas podem reembolsar os bancos (financiamento final da producdo e do investi-
mento). Desse modo, a moeda inicialmente criada é destruida (ou anulada). O
circuito se fecha com a acumula¢do de uma divida financeira das empresas junto
as familias.

(iv) Se as familias decidem conservar uma parte de suas poupangas sob a forma
de depdsito bancario, ou seja, de saldos monetarios, as empresas nio podem reem-
bolsar integralmente os empréstimos iniciais. Neste caso, as empresas solicitam aos
bancos uma renovagio dos créditos. Se os bancos recusarem, as empresas nio tém
outra saida a nao ser venda de direitos de propriedade sobre o patrimonio para
reembolsar seus débitos.

(v) O circuito se fecha com a destrui¢ao da moeda. Ocorre uma nova criacao
de moeda quando os bancos concedem novos créditos as empresas para financiar
um novo ciclo de produgio. Contudo, como o processo de produgio é continuo,
novos ciclos sio iniciados a cada momento. Assim, o estoque de moeda existente
depende da quantidade de moeda que é ordinariamente criada e destruida.

De acordo com Lavoie (1984) e Graziani (1990a), as empresas estdo perma-
nentemente endividadas, dado que varios ciclos monetdrios se sobrepdem e coexis-
tem no tempo. Em consequéncia, hd sempre uma parcela da moeda de crédito que
nunca é destruida, sendo continuamente renovada. No entanto, a andlise desses
tedricos ndo explora as implicagdes dessa ideia.

Em um circuito sem crise, as despesas de produgio corrente sdo inteiramente
absorvidas. Quanto as despesas de investimento, uma parte do financiamento final
vird dos lucros retidos pelas empresas, uma outra parte é obtida na captacdo dire-
ta dos recursos das familias através da venda de agoes e titulos de divida. O residuo
¢ fornecido pelos empréstimos de médio e longo prazos concedidos pelos bancos
que, atuando como intermedidrios financeiros, realizam a transferéncia da poupan-
¢a financeira das familias, conservada sob a forma de depésitos bancarios, aos
tomadores finais. Os tedricos do circuito consideram os diferentes fluxos moneta-
rios no agregado para concluir que ocorrerd uma igualizacio dos débitos e créditos
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individuais que permitird anular os contratos individuais de empréstimos. Neste
contexto analitico, ndo existe possibilidade de ocorréncia de crise bancaria.

Na teoria do circuito, a moeda € integrada a economia no momento da pro-
dugdo, assim que a empresa obtém crédito bancdrio para pagar as familias. A
moeda nasce do financiamento da produgio e do investimento pelo crédito banca-
rio. A moeda de crédito é endégena por definicdo, na medida em que resulta da
criagao de um fluxo de despesas e receitas originado das decisoes de producio e de
investimento das empresas. Longe de ser arbitrdria, a criagio monetdria responde
as demandas das empresas, levando em considerag¢do os critérios de rentabilidade
fixados pelas institui¢des financeiras (cf. Lavoie, 1987).

O papel reservado ao Banco Central é de agir como um terceiro agente nas
relacdes entre os bancos individuais. Para efetuar os pagamentos reciprocos, os
bancos devem possuir, em reserva, a moeda emitida pelo Banco Central ou obté-la
através de um crédito stand-by junto a esse ultimo, porque um verdadeiro paga-
mento monetario exige sempre a utilizagdo de um reconhecimento espontaneo de
divida emitida por um terceiro agente. O fato de que os bancos individuais devam
honrar os seus saldos interbancérios ndo nulos com uma moeda emitida exclusiva-
mente pelo Banco Central ndo interfere no carater endégeno da moeda de crédito,
criada pelos bancos em resposta as decisoes efetuadas pelas empresas.

De acordo com essa teoria, o Banco Central nao tem nenhum poder de limitar
a quantidade de moeda de crédito criada pelo sistema bancario pela exigéncia de
reservas obrigatorias. A moeda acumulada sob a forma de depésitos bancarios,
sobre os quais os bancos devem constituir as reservas, correspondente, na realidade,
aos empréstimos ja concedidos, os quais ndo podem ser recuperados antes do pra-
zo de vencimento sob pena de arruinar o sistema produtivo. Como destaca Lavoie
(1984), “o Banco Central ndo pode também se furtar a fornecer aos bancos os bi-
lhetes emitidos por ele ou pelo governo, se as familias decidem conservar uma
parte de seus saldos monetdrios sob a forma de papel-moeda. Pois, se as familias
nao puderem obter dos seus bancos o volume de numerario exigido, ocorreria uma
crise de confianga generalizada, conduzindo a ruina completa do sistema bancario”.
Se ndo consegue limitar a atividade bancaria através dos requerimentos de reserva,
o Banco Central pode, no entanto, controlar ou influenciar as taxas de juros, em
particular, a taxa de desconto. Isto é, 0 Banco Central ndo pode negar-se a fornecer
aos bancos todo o volume de reservas que necessitam, mas sempre é capaz de lhes
fixar o pre¢o. Como os “horizontalistas”, os teéricos do circuito exageram nas
implicagdes da no¢ao de moeda enddgena.

Outra ideia-chave dessa corrente diz respeito a igualacio do investimento a
poupanga no final do circuito, embora nenhuma nogio de equilibrio seja associada
a essa igualdade. Essa identidade macroecondmica é valida e verdadeira mesmo
que as empresas ndo obtenham sucesso em suas apostas em relagdo ao futuro. Nao
existe, de acordo com essa interpretagdo, nenhuma contradi¢ao entre a igualdade
obrigatoria de I e de S e a anterioridade 16gica do investimento, dado que a pou-
panga s6 aparece uma vez que o investimento € realizado. Assim, “a poupanca nio
pode jamais preexistir ou limitar o investimento” (Parguez, 1986: 28). No que se
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refere ao investimento inicial, seja da produgao corrente, seja do investimento, o
fluxo de crédito é criado ex-nihilo pelos bancos, sem que exista um processo com-
pensatério da oferta e da demanda de recursos ja existentes.

Assim, é pela criagdo do crédito ex-nihilo que os bancos concedem financia-
mento inicial as empresas, enquanto participam do financiamento final apenas
como intermedidrios financeiros, emprestando as empresas as somas depositadas
pelas familias: “No final do circuito, os bancos sdo exclusivamente intermediarios
financeiros, que transformam os dep6sitos bancarios das familias em empréstimos
consolidados as empresas” (Lavoie, 1984: 242-3). Essa transforma¢do do emprés-
timo monetario inicial em empréstimo financeiro pressupoe, de acordo com a teo-
ria do circuito, a divisio contdbil dos bancos em dois departamentos. O departa-
mento monetdrio (ou de emissdo) registra a criagdo e destrui¢do correntes da
moeda. O departamento financeiro (ou de intermedia¢do) assume automaticamen-
te o saldo das operagdes do departamento monetario. Segundo Schmitt (1975:
43-5), essa transformacido dos ativos monetarios em financeiros é efetiva e nio um
“mero jogo de escritura”. Os bancos s3o, a0 mesmo tempo, devedores e credores
da moeda emitida pelos seus departamentos monetarios, mas sdo separadamente
credores e devedores em seus departamentos financeiros. Isto porque o débito do
departamento financeiro nasce da poupanga das familias, enquanto os créditos
desse departamento significam a transmissao dessa poupanga aos beneficidrios ini-
ciais da moeda criada (as empresas). De modo que, em tltima instancia, os créditos
dos departamentos financeiros dos bancos (empréstimos financeiros as empresas)
pertencem aos depositantes (ou seja, as familias).

Na formulag¢io do circuito monetario, o vinculo importante que existe entre
criagdo monetdria e intermediac¢do financeira € obscurecido. Ademais, essa separa-
¢do mecanica estd em evidente contradigdo com a ideia sustentada por essa corren-
te de que os depdsitos das familias junto ao sistema bancario torna-se a chave, no
fluxo circular, do aumento da oferta monetaria (cf. Guttmann, 1994). Em um sis-
tema bancario de reservas fracionadas, a poupanca financeira mantida sob a forma
de dep0sitos bancdrios se transforma em novos créditos e, portanto, em criacdo
monetaria. Por consequéncia, essas duas importantes fungdes executadas pelos
bancos estdo estreitamente ligadas. Alids, os bancos sdo os tnicos agentes econd-
micos capazes de executar conjuntamente essas duas atividades e é isso que os
torna especiais e distintos das demais instituicdes financeiras. Ademais, a fungio
bancdria na economia capitalista moderna nao se resume a criagao ativa e passiva
de depésitos (no sentido de Keynes no Tratado da Moeda). Os bancos executam
multiplas atividades que incluem, entre outros, a gestio dos pagamentos, a subs-
cri¢ao e comercializacdo de agoes e de titulos de divida emitidos pelas empresas ou
por institui¢des financeiras.

Na concepgio tedrica do circuito, ndo existem outras institui¢oes financeiras
que os bancos. Adicionalmente, atribui-se ao mercado financeiro um papel total-
mente passivo e secunddario. Essa é uma das principais deficiéncias dessa teoria que
ndo consegue explicar a dindmica do sistema de crédito na economia capitalista,
ignorando alguns de seus aspectos-chave, como o fendmeno da especulacio, a se-
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curitiza¢do dos mercados de crédito e a tensdo entre o capital financeiro, sob a
forma tradicional de crédito, e o capital ficticio. Na economia capitalista, em que
a riqueza pode ser representada por titulos denominados em moeda, os mercados
financeiros sdo institui¢des cruciais, pois sdo o local de comercializagdo de titulos
representativos da riqueza, ou sob a forma de direitos de propriedade — suportes
de direitos sobre a riqueza existente-, ou sob a forma de diretos de crédito, isto é,
aplicacdes financeiras que representam direitos sobre a produg¢iao da riqueza nova.
Nesses mercados, as instituicoes financeiras nio-bancarias atuam ao lado dos ban-
cos, integrando uma vasta e complexa rede. Os bancos e todos os outros tipos de
instituicoes financeiras sdo, enquanto intermedidrios entre os agentes liquidos e os
investidores, os vinculos entre a circulacdo financeira e a circulacdo industrial. To-
davia, os bancos sdo as unicas institui¢oes que combinam a criagao dos meios de
pagamento e a gestdo privada dos ativos financeiros.

Para a teoria do circuito monetario, a criacao de moeda de crédito deriva ex-
clusivamente das decisdes de produgido corrente ou de investimento. Por consequén-
cia, o crowding-out dos créditos as atividades produtivas ndo é um fendmeno pos-
sivel nas formulagdes do circuito. Na realidade, corno o crédito bancério é utilizado
tanto para financiar a aquisi¢ao de ativos de capital como de ativos financeiros, a
disponibilidade de crédito para o financiamento das atividades produtivas pode ser
condicionada pela existéncia de melhores oportunidades para a valoriza¢do do ca-
pital nos mercados financeiros ou nos mercados de ativos reais ndo-reprodutiveis. A
expansdo do crédito nos mercados especulativos pode desencorajar os planos de
investimento produtivo e/ou a disponibilidade de crédito para lhes financiar.

Corno mostrou Keynes (1930), as atividades dos bancos afetam o nivel dos
investimentos e do crescimento econdmico de duas maneiras. Por um lado, os
bancos influenciam a dindmica da circulagdo financeira e, por consequéncia, in-
fluenciam as avaliag¢oes dos rendimentos associados aos investimentos produtivos.
Por outro lado, os bancos controlam o montante de crédito pela quantidade con-
cedida aos empresarios. Assim, como salienta Chick (1992: 208) “um mercado fi-
nanceiro dominado pela especulagio pode exibir taxas de juros mais adequada a
psicologia de massa do que a rentabilidade de longo prazo da produgio e do gasto.
Isso alimenta as transagdes com instrumentos financeiros existentes mais do que
direciona fundos para o investimento”.

Do mesmo modo, as formas sob as quais a poupanca financeira das familias
¢ mantida nido sdo neutras para a dinimica econémica. Mesmo nio dependendo
do fluxo de poupanca corrente, o investimento produtivo pode ser afetado pela
forma de conserva¢do da poupanga. O processo de criagdo da riqueza nova na
esfera da circulacdo industrial pode ser dificultado se a poupanca financeira € uti-
lizada para financiar as transacdes especulativas. Como destaca Ferreira (1995: 16),
“0 volume e a composicdo dos ativos financeiros nao podem ser considerados sem
importancia para o processo de investimento”.

Como a visdo “horizontalista”, a abordagem do circuito monetério de produ-
¢do malogra na elabora¢do de um quadro teérico da dindmica capitalista, na qual
os bancos desempenham um papel ativo pro-ciclico. Essas institui¢des com fins
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lucrativos atuam sob um a incerteza em relagdo ao futuro igual ou ainda mais ra-
dical do que aquela que afeta os demais agentes econdmicos (cf. Carvalho, 1993:
119). Como veremos a seguir, na economia capitalista moderna, dadas as complexas
relagdes interbancarias e interfinanceiras, o insucesso de estratégias de acdo defini-
das por um banco individual, em um contexto de incerteza, pode-se transformar
em uma ameaca de crise sistémica, com graves repercussOes para a atividade eco-
nomica.

3. MOEDA, CONCORRENCIA BANCARIA, DINAMICA DO CREDITO E
INSTABILIDADE FINANCEIRA NUMA PERSPECTIVA HETERODOXA

A economia capitalista moderna é uma economia monetaria de producdo do-
tada de uma institucionalidade monetaria e financeira complexa. Neste tipo de
economia, a moeda que estd na base de todos os contratos econémicos relevantes
e das transacdes de bens e servicos € criada pelos bancos, agentes privados com fins
lucrativos. A criagdo de moeda estd estreitamente relacionada a criagao de crédito,
mas moeda e crédito ndo se confundem, dado que esta nasce em contrapartida de
uma forma especifica de crédito que é o empréstimo bancdrio. “O fato de que
agentes econdmicos privados possam criar moeda indica que hd um componente
enddgeno na criacio monetaria da economia moderna”, como ressalta Carvalho
(199 26: 184). Todavia, a capacidade de criacdo privada da moeda nao é ilimitada.

O papel do Banco Central no controle da moeda de crédito

A moeda de crédito nasce como uma moeda privada, cuja validag¢do social é
fornecida pelo Estado através do Banco Central, que garante a conversdao das moe-
das privadas em moeda central. E a existéncia de um Banco Central que, agindo
como banco dos bancos e emprestador em dltima instincia, permite aos ativos
emitidos por essas institui¢oes privadas serem um substituto perfeito da moeda
legal. Isto é, a moeda de curso forcado, obrigatoriamente aceita como meio de
pagamento definitivo dos contratos e das transacdes econdmicas. Isso significa que
os bancos privados s6 podem criar moeda na medida em que a autoridade mone-
taria forneca a garantia de convertibilidade dos saldos ndo nulos em moeda legal.
Agestio estatal da moeda de crédito na economia capitalista moderna “comporta
a agiao de um Banco Central emissor de uma moeda que lhe é prépria, em um sis-
tema bancario hierarquizado e organizado, no qual as partes se articulam segundo
regras fixadas pelo Estado” (Brunhoff, 1981: 31).

Concedendo crédito, os bancos compram contratos de divida emitidos pelas
empresas que fazem uma aposta sobre a rentabilidade futura de suas riquezas atuais.
Em contrapartida, os bancos emitem um reconhecimento de divida contra eles mes-
mo, que sdo os depositos abertos em nome dos devedores (depésitos ativos no
sentido utilizado por Keynes no Tratado da Moeda). Esses depositos sao os meios
de pagamento que os agentes econdmicos utilizam na compra de bens e servicos. Os
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depositos que constituem a moeda bancaria s3ao denominados em uma tnica unida-
de de conta, que é a moeda legal. Porém, na pratica é como se cada banco emitisse
a sua propria moeda. A convertibilidade das diferentes moedas bancarias privadas
se efetua exclusivamente pela media¢io da moeda legal emitida pelo Banco Central,
conservada como reserva pelos bancos. Os bancos utilizam suas reservas em moeda
legal para compensar os saldos nao nulos das operacdes interbancarias, originadas
nas transagoes efetuados por credores de diferentes bancos. Se um banco apresenta
deficiéncia de reserva, ele deve obter empréstimo junto ao Banco Central ou captar
fundos junto aos outros bancos no mercado interbancério.

Com o intuito de sustentar as necessidades de moeda da economia, o Banco
Central permite, de um lado, que dividas privadas, como os depdsitos bancarios,
possam se transformar em meios de pagamento, fornecendo a garantia de uma
conversibilidade 4 vista e ao par na moeda legal. Essa emissdo de moeda central
para a conversdo das moedas bancdrias representa uma validacao das expectativas
dos agentes economicos privados. Se bem que, como corretamente assinala Bru-
nhoff (1981: 38), essa validagao das posi¢coes em moeda privada pelo Banco Central
representa uma pseudo-validag¢do social, pois a garantia de convertibilidade que o
Banco Central oferece 2 moeda bancdria nio constitui, em si mesma, nem uma
garantia de venda da produc¢io corrente, nem uma confirmagio da valorizacao
esperada dos ativos, que se encontra na origem das decisdes empresariais de pro-
duzir e/ou investir.

Porém, de outro lado, o Banco Central deve, imperativamente, evitar que o
estoque de moeda da economia varie de modo arbitrdrio, pois uma variabilidade
intensa pode ameacar a confianca dos agentes na moeda, conduzindo a sua destrui-
¢do. Como alertava Keynes (1930: vol. 2, p. 201) no Tratado da Moeda: “A pri-
meira necessidade de um Banco Central, com a responsabilidade de administrar o
sistema monetario em seu conjunto, é garantir um controle inquestionavel sobre o
volume total da moeda bancdria criada por seus bancos-membros”.

O Banco Central exerce sua responsabilidade de preservar a qualidade da
moeda, controlando a quantidade e o preco da moeda legal que fornece aos bancos.
Todavia, esse controle ndo é ficil. Sempre ha fortes tensdes entre os objetivos da
autoridade monetdria no sentido de preservar a estabilidade do sistema bancario
e os objetivos dos bancos de obter continuamente os maiores lucros possiveis. Co-
mo os bancos procuram conciliar a rentabilidade com a liquidez dos seus investi-
mentos financeiros, os objetivos do Banco Central podem ser contrariados pelas
estratégias adotadas pelos bancos na administracdo de seus ativos e passivos.

Em certas circunstancias, os propdsitos do Banco Central de flexibilizar as
condi¢oes de liquidez da economia podem ser contrariadas pela a¢io dos bancos,
que utilizam as reservas adicionais obtidas para financiar transagdes puramente
financeiras que ndo tém nenhum efeito positivo sobre a renda monetdria.* Em

4 Este tipo de comportamento foi observado no Brasil, recentemente, em um fenémeno que ficou
conhecido como “empocamento da liquidez”.
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outros momentos, o controle do Banco Central sobre os ativos monetarios pode
estimular o desenvolvimento de novos instrumentos financeiros, que substituem,
ao menos parcialmente, os ativos sob restricao. Deste modo, a demanda nao satis-
feita por moeda é desviada para as quase-moedas criadas pelos agentes privados.
Contudo, como essas quase-moedas nao possuem as mesmas garantias dos ativos
monetarios plenamente liquidos, sua criacdo tende a gerar importantes fatores de
instabilidade nos mercados financeiros.

A capacidade dos bancos e de outras institui¢des financeiras de criar novos
instrumentos financeiros para satisfazer a demanda de liquidez é um aspecto essen-
cial da dinamica econémica (cf. Minsky, 1982: 175). Todavia, se de um lado, ao
satisfazer a demanda de liquidez pela criacio de novos instrumentos, o sistema fi-
nanceiro refor¢a a confianga do publico nos ativos monetérios, de outro lado, a
expansio excessiva do sistema pode reduzir a confianga na moeda enquanto reser-
va de riqueza. Pois, na economia capitalista, além de meio de pagamento e unidade
de conta, a moeda é uma forma de conservag¢do de riqueza, porque os agentes
economicos confiam na estabilidade do seu poder de compra ao longo do tempo.
A existéncia de incerteza em relacdo aos valores futuros dos ativos alternativos
torna necessario um ativo liquido que funcione como reserva de riqueza. Este ativo
¢ a moeda. H4 uma relagdo auto-referencial entre a moeda enquanto poder de
compra e a existéncia de contratos denominados e honrados em moeda. Os agentes
aceitam os contratos denominados em moeda porque esperam que o meio de pa-
gamento dos contratos conserve um valor de compra estavel. Porém, € a utilizacao
generalizada desses contratos de liquidacdo futura que contribuem para estabilida-
de do poder de compra da moeda (cf. Davidson, 1978). A confian¢a dos agentes na
capacidade da moeda em transferir o poder de compra no tempo torna-se, assim,
o elemento central para a determinagio do valor da moeda.

Enquanto forma de conservagdo da riqueza, a moeda torna-se um ativo alter-
nativo a outras formas de acumulacdo da riqueza. Todavia, a moeda ndo é um
simples ativo entre outros, pois em relacdo a todas as formas de conservacgio da
riqueza, a moeda possui a superioridade de poder comprar um bem qualquer em
uma data indeterminada, tornando possivel a transferéncia de uma posse imediata
sobre os recursos para um futuro distante e indefinido.

Enquanto parte integrante de um sistema institucional articulado, centralizado
e organizado em torno de um Banco Central, os bancos sdo os tinicos agentes que
combinam o monitoramento dos meios de pagamentos e a gestao do capital de
empréstimo ou do capital-dinheiro portador de juros, servindo de elo entre a cir-
culag¢io industrial e financeira. Um regime monetario estavel possui a qualidade de
um “bem publico™’ pois o valor estavel da moeda e sua livre circulagio sdo impor-
tantes para a sociedade. Existe, contudo, uma contradicdo insuperavel entre os
objetivos do Banco Central em garantir a estabilidade do sistema monetario e de
crédito e os objetivos dos bancos, agentes econdmicos com fins lucrativos.

3 Sobre o cariter de “bem publico” da moeda, ver Aglietta (1988) e Guttmann (1996).
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Concorréncia bancaria

Na economia capitalista moderna, os bancos ndo s3o nem maquinas criadoras
de moeda que funcionam passivamente em resposta a demanda dos agentes econo-
micos, nem simples intermedidrios financeiros entre os devedores e os credores fi-
nais. Ao contrdrio, sdo institui¢des empresariais submetidas a l6gica de valorizagio
do capital e, por consequéncia, a logica da concorréncia como todos os outros tipos
de empresas capitalistas. A subordina¢do dos bancos a logica de valorizacao do
capital ou da riqueza significa, de um lado, que essas instituicdes nao respondem
passivamente as preferéncias dos demais agentes e, de outro, que estio em concor-
réncia entre elas e com outras institui¢des financeiras para a obtengao do poder de
mercado e de maiores lucros nos diferentes mercados financeiros, em ambito do-
méstico ou internacional.

Mas os bancos ndo sdo empresas exatamente como as outras. De fato, sdo os
Unicos agentes econdmicos que, conjuntamente, criam moeda e servem de vinculo
entre a circulagdo industrial e financeira. Eles sdo também empresas especiais por
diversas outras razdes. Em primeiro lugar, o métier bancario € instavel por excelén-
cia e a origem da instabilidade provém da prépria natureza da atividade bancaria.
Como ressalta Minsky (1986: 249-50) os bancos sio mercadores de divida, espe-
cializados no financiamento de curto prazo das empresas, dos governos e das fa-
milias. Para obter e ampliar seus ganhos, fazem o comércio das dividas, transfor-
mando os prazos de vencimento, assumindo riscos e incentivando seus clientes a
utilizarem os seus servicos.

Em segundo lugar, ndo existem limitagdes fisicas, tais como, custos tangiveis e
limites de capacidade, que os impecam de oferecer seu “produto” principal, a moeda
e o crédito. Por essa razio, os bancos tém a tendéncia a conceder mais crédito do
que seria prudente fazé-lo nos momentos de expansdo da economia, subestimando
os riscos. Os Bancos Centrais enfrentam dificuldades crescentes em controlar a
concessdo excessiva de crédito, sobretudo, apds o desenvolvimento da gestdo ativa
dos passivos (liability management) com a criacao de novos instrumentos e praticas
financeiras.

Na criacdo de novos instrumentos financeiros reside uma terceira diferenca
importante em relacdo a industria. Os bancos ndo incorrem em despesas de grande
magnitude para o desenvolvimento de novos instrumentos, que podem ser rapida-
mente oferecidos ao publico. Nio existe registro de patente para 0s novos ativos
financeiros, o que faz com o que os demais concorrentes possam também rapida-
mente imitar o banco inovador. Assim, os ganhos decorrentes da inovagio sio mais
tempordrios, porém servem como estimulo a busca continua de novos produtos e
Servicos.

A natureza dos lucros bancérios e industriais também difere. Como Marx
(1894: cap. 21) demonstrou, os juros que os bancos recebem contra os créditos
concedidos sdo apenas um rendimento financeiro extraido do lucro bruto geral,
engendrado no processo de acumulacdo industrial. Como o setor bancério tem o
poder de determinar as condi¢oes de liquidez da economia, ele regula a taxa de
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juros. Por essa razdo, como ressalta Panico (1988) nado existe “limites naturais”
para a taxa de juros. Deste modo, os bancos podem facilitar ou dificultar as con-
di¢oes de funcionamento do processo produtivo que demanda recursos financeiros.
Os bancos e seus clientes (as empresas industriais e comerciais) mantém uma rela-
¢ao especial de conflito e de interdependéncia. Todavia, o lucro dos bancos nao
deriva somente do diferencial de juros das suas atividades tradicionais de emprés-
timo e captacdo de recursos. Essas instituicoes oferecem diversos servigos pelos
quais recebem comissoes e honorarios. Além, é claro, dos ganhos de capital de
natureza essencialmente especulativa.

A natureza assincronica dos créditos e débitos que é caracteristica da atividade
bancéria torna os bancos vulnerdveis a uma sibita contra¢io da liquidez. Com
efeito, essas instituicoes trabalham com coeficientes capital/ativos bastante baixos
e com taxas de endividamento muito elevadas, em comparacao com as empresas
industriais. Deste modo, dificuldades momentaneas de liquidez em um banco par-
ticular podem se transformar rapidamente em problema de solvéncia conduzindo
a faléncia da institui¢ao. Os bancos sdo, segundo a terminologia de Minsky (1986),
agentes que funcionam com uma estrutura financeira tipicamente especulativa, da-
do que necessitam ser continuamente refinanciados, seja pelo aumento dos depé-
sitos criados de forma passiva (na acepc¢ao de Keynes no Tratado da Moeda), seja
pelo mercado interbancario, seja junto ao Banco Central.

Na busca incessante da valoriza¢io da riqueza, os bancos tomam decisdes e
adotam estratégias cujos resultados incertos podem resultar em faléncia. O proble-
ma é que, dado o lugar que ocupam na economia como criadores dos meios de
pagamentos, a faléncia de um banco individual pode comprometer a estabilidade
do sistema monetario e financeiro em seu conjunto. Através do sistema de paga-
mentos, a crise financeira pode se generalizar, afetando outros setores da economia.

Dinamica do crédito e instabilidade financeira

O comportamento dos bancos na busca de lucro estd na base das flutuacoes
ciclicas da economia capitalista e é a principal fonte de instabilidade financeira,
como destaca Guttmann (1996: 62) “os bancos sdo confrontados a arbitragem
entre rentabilidade e seguranga, a qual eles tém a tendéncia de responder de ma-
neira pro-ciclica. Um excesso de otimismo nos periodos de boom conduz a expan-
sdo exagerada do crédito, provocando, na reversdo, em resultado do panico, redu-
¢oes drasticas do crédito e periodos prolongados de prudéncia”.

Ao longo dos periodos de expectativas otimistas, os bancos pressionados pela
concorréncia concedem crédito sem exigir garantias seguras, enquanto os devedo-
res pagam seus débitos pela emissdo de novas dividas. Entdo, a expansio do endi-
vidamento se faz com riscos subestimados. Porém, na busca incessante de valori-
zacdo, um banco que adote um comportamento mais prudente vis-a-vis aos seus
rivais arrisca-se seriamente a perder fatias do mercado, como salienta Goodhart
(1988: 47), “pressdes competitivas podem levar os bancos a manter ou expandir
suas fatias de mercado durante periodos ‘normais’ (isto é, sem crise). Entretanto,
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durante tais periodos de negdcios normais, os bancos mais conservadores podem
perder espago. Como o publico é mal-informado ou incapaz de discernir se o cres-
cimento vagaroso foi devido a politicas conservadoras ou falta de esfor¢os geren-
ciais, ndo existe garantia que os bancos mais conservadores possam recuperar, nos
momentos ruins ou de panico, a fatia de mercado que perderam nos bons tempos”.

Em um contexto de euforia, a dindmica financeira ganha autonomia em rela-
¢do ao crescimento. “E essa autonomia que conduz a fragilidade financeira, dado
que introduz um viés entre os resultados financeiros otimistas e as condicdes reais
da acumulag¢io de capital” (Aglietta, 1995: 61). A fragilidade crescente nao é per-
cebida pelos agentes econdmicos, permanecendo dissimulada até que ocorram mo-
dificagdes imprevistas nas condigdes macroecondmicas. Diante deste novo contex-
to, os agentes endividados buscam a liquidez através da venda de ativos, enquanto
os bancos diminuem a oferta de crédito face a elevacdo os riscos.

Logo que os precos dos ativos entram em queda, as duvidas sobre a solvabili-
dade dos estoques das dividas passadas podem levar os bancos a evitar a concessdo
de novos créditos. Os bancos como intermedidrios interpdem suas garantias entre
os depositantes (credores finais) e os devedores. Mas, a garantia bancdria s6 € boa
se o valor monetario dos ativos reais que o devedor oferece como colateral da
operagao de crédito corresponde ao montante de recursos avangados pelos bancos.
Por essa razdo, uma diminui¢do acentuada do valor monetario dos ativos represen-
ta uma ameaca a solidez da estrutura financeira da economia em seu conjunto.
“Quanto maior a fragilidade dos bancos, mais acentuada e severa serd a recessao.
Esses dois aspectos se reforgam mutuamente em uma causalidade circular, em que
nenhum deles é exdgeno” (Aglietta, 1995: 68).

Esses movimentos de liquidagio de ativos e de contragdo dos créditos resultam
na queda dos pregos dos ativos, na reducdo dos lucros, da producido corrente e do
emprego. Como mostra Minsky (1986: caps. 2 e 3) ndo existe nenhum mecanismo
automdtico que garanta a reversao do processo deflacionista. Somente as a¢des do
Banco Central e do governo podem impedir o agravamento da deflagao e a trans-
formagdo da recessdo em depressio.

Os ajustamentos dos bancos face a deterioracdo dos seus balancos associada
a reversdo das condi¢des macroecondmicas pode igualmente ter efeitos devastado-
res para a economia em seu conjunto, dado que os bancos estdo no centro do sis-
tema de pagamento e de crédito. Como destaca Aglietta (1995: 59), os bancos
fornecem liquidez para toda a economia e, por consequéncia, o racionamento do
crédito bancdrio afeta a totalidade dos mercados financeiros, dado que nenhum
desses mercados podem funcionar como substitutos do crédito bancdrio no con-
texto de uma crise de liquidez.

Em resumo, os bancos desempenham um papel central para a emergéncia de
estruturas financeiras frageis e para o aprofundamento da instabilidade financeira.
Apds emprestar excessivamente na fase de expansio da economia, os bancos pro-
curam reduzir suas exposicoes aos riscos de maneira tao abrupta em situacio de
fragilidade financeira crescente, que ameacam, sem se dar conta, sua propria solidez,
dado que tal atitude pode conduzir a faléncia de seus devedores. Tal comportamen-
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to miope dos bancos foi apontado por Keynes (1931, CW: vol. IX, p. 156) em um
dos seus artigos sobre a crise de 1929. E os bancos se comportaram como miopes
face ao desastre varias vezes nas tltimas décadas, como comprovam os episddios
da crise da divida dos paises em desenvolvimento no inicio dos anos 80 e o finan-
ciamento das transac¢des imobilidrias no final dos anos 80.

Para limitar a instabilidade inerente ao sistema bancario, as autoridades pro-
curam impor regras de prudéncia para o funcionamento dos bancos, que se aplicam
sobre a composicio e qualidade do crédito e sobre os niveis de endividamento,
entre outros. No entanto, com as inovag¢oes financeiras, os bancos tentam evitar
todo e qualquer controle. Os novos instrumentos e procedimentos contribuem
para ampliar a complexidade das estruturas financeiras e das rela¢des entre os
devedores e os credores. O resultado é o aumento da instabilidade da economia.

Os limites da regulamenta¢ao bancaria

O poder de criagdo monetdria que os bancos possuem na economia moderna
estd fundado, como ja4 mencionado, em uma organizacdo institucional particular
que é o vasto sistema de pagamento hierarquizado e organizado em torno de um
Banco Central, responsdvel pela emissao do meio de pagamento dltimo. Os bancos
por estarem no centro desse sistema, possuem um acesso especial 3 moeda central.
Mas, por essa mesma razao, sao submetidos ao controle estatal.

A regulamentacdo especifica da atividade bancdria diz respeito a autonomia
relativa de o sistema bancario criar moeda e modificar as condigdes gerais da liqui-
dez da economia e, também, as atividades das institui¢oes individuais, cujos pro-
blemas relacionados a sua instabilidade intrinseca podem afetar e ameacar a segu-
ranga e a estabilidade do sistema em seu conjunto. Definindo o campo de agdo, as
regras e as normas de conduta que devem ser respeitadas por todas as institui¢des,
o Banco Central procura circunscrever o espago da concorréncia bancaria. Contu-
do, tal iniciativa se choca com a légica de acumulac¢do dos bancos e provoca reagoes.

Nesse contexto, o principal desafio dos organismos de regulamentacio € asse-
gurar que a busca continua de lucros pelos bancos individuais seja efetuada em
condicoes adequadas, isto €, sem ameacar a estabilidade do sistema bancdrio em
seu conjunto, tanto em nivel doméstico como internacional. Pela supervisdo e fis-
calizagao estrita das normas e de regras continuamente aprimoradas, as autoridades
de regulamenta¢io devem procurar prevenir a ocorréncia de praticas perigosas de
alguns bancos que, impulsionados pela l6gica concorrencial, tém a tendéncia de
assumir riscos excessivos. Todavia, como destaca Minsky (1986: 250), esse é um
jogo perdido, pois os banqueiros tém muito mais a ganhar do que os burocratas
do Banco Central.

A atividade bancdria é, desse modo, marcada por uma tensio permanente
entre os objetivos de estabilidade do sistema e a procura de novas fontes de lucros
pelos bancos individuais. Os bancos sempre buscam escapar dos limites fixados
pelas autoridades de regulamentag¢io, sobretudo se esses os impedem de aproveitar
e aumentar as oportunidades de lucro. O sucesso em livrar-se dos limites regulato-
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rios vai estar condicionado pelo ambiente institucional e juridico no qual atuam.
Esse ambiente condiciona também as formas assumidas pela concorréncia bancdria
que se inscreve nos limites fixados pela regulamentag¢io, cujo objetivo é preservar
a convencdo monetdria e a solidez do sistema bancario. E possivel, contudo, que a
dinamica concorrencial contribua para a incoeréncia crescente do regime moneta-
rio e financeiro em vigor, provocando sua modificac¢io.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo procurou mostrar que tanto a visao “horizontalista” como a abor-
dagem do circuito monetario falham na elabora¢do de um quadro tedrico da dina-
mica da acumulacdo capitalista, ao desconsiderarem o papel dialético desempenha-
do pelos bancos. Impulsionados pela légica concorrencial, essas instituicdes definem
suas estratégias de acdo procurando conciliar rentabilidade e preferéncia pela li-
quidez em suas escolhas em relacdo as fontes de recursos ou de aplicagdes. Tais
escolhas possuem efeitos distintos sobre a circulagio industrial e sobre a circulagio
financeira, influenciando ativamente a dindmica de acumulag¢io capitalista.

As estratégias bancdrias sio construidas a partir de expectativas que podem
ou ndo se confirmar, de modo que sempre existe a possibilidade de um banco indi-
vidual vir a sofrer pesadas perdas em virtude de escolhas equivocadas. Se essas
perdas ameagam a solidez desse banco, o sistema bancario em seu conjunto pode
sofrer as consequéncias, dado que as relagdes interbancdrias sio complexas e ema-
ranhadas.

As estratégias de valorizagdo adotadas pelos bancos podem igualmente favo-
recer as atividades especulativas dos agentes economicos, afetando os investimentos.
A possibilidade de ocorréncia de crowding-out do crédito destinado as atividades
produtivas é maior no contexto de booms especulativos quando, de maneira cres-
cente, 0s bancos (e as outras institui¢des financeiras que participam da pirdmide
do crédito) financiam os especuladores. Mas, a contra¢do do crédito que se segue
a explosdo das bolhas especulativas afeta igualmente especuladores e empresarios
(no sentido de Keynes, 1936), pois os bancos procurar investir seus fundos direta-
mente em ativos liquidos e seguros, como os titulos publicos (cf. Dow, 1993: 49).

A possibilidade de evicgio do crédito destinado ao financiamento é ainda maior
no contexto das economias nacionais estreitamente interligadas, em virtude dos
movimentos de capital e do progresso das telecomunicagdes. Esses desenvolvimen-
tos permitem investimentos financeiros em tempo real sobre os principais mercados,
que se tornaram mundiais, contribuindo assim para os movimentos especulativos.

Em resumo, a partir de estratégias concorrenciais definidas em relagio a um
futuro incerto, a agdo dos bancos tem um forte impacto sobre a atividade econo-
mica. Os bancos, como todos os outros agentes, possuem preferéncia pela liquidez
e expectativas em relagdo ao futuro, que norteiam as estratégias que tragam em sua
busca incessante de valoriza¢io. Neste sentido, administram ativamente os dois
lados do balango e utilizam igualmente de expedientes, como as transag¢des fora do
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balanco. Como o propésito dos bancos em se manter liquido depende de suas
consideragdes otimistas ou pessimistas sobre o estado dos negdcios ao longo do
ciclo econémico, é possivel que, em certas circunstancias, decidam racionar o cré-
dito, refreando o crescimento econémico ou mesmo conduzindo a regressao da
producio e dos investimentos. De igual modo, podem privilegiar o financiamento
da circulagio financeira, financiando os agentes especuladores ou suas proprias
atividades especulativas.
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