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RESUMO

Essa dissertacdo analisa a evolucdo do comportamento do sistema bancério brasileiro,
em meio aos diferentes macroambientes pelo qual passou a economia durante o periodo
de 1994 até 2008. Tenta-se explicar, a luz da teoria pds-keynesiana, como se
conformaram as estratégias bancdrias orientadas pelo trade-off entre rentabilidade e
liquidez. Além disso, qual papel essas estratégias guardavam para o volume de oferta e
para a qualidade, em termos de custos e prazos, do crédito. Dessa forma, pode-se inferir
como o sistema financeiro participou do financiamento do gasto privado e qual foi a
funcionalidade desses para a trajetdria de crescimento da economia brasileira. Para isso,
o primeiro capitulo apresenta a fundamentacdo tedrica que orientard a pesquisa. O
segundo capitulo faz uma descricao da conjuntura, tentando delimitar, em linhas gerais,
trés fases distintas da economia brasileira. O terceiro capitulo mostra como se
conformaram as estratégias de ajuste patrimonial dos bancos aos diferentes ambientes
de negdcio.

Palavras Chaves: Sistema Financeiro, Bancos, Teoria Pds-Keynesiana, Ajuste
Patrimonial.
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INTRODUCAO

Ap6s o Plano Real, implementado em 1994, a economia brasileira conseguiu
controlar e estabilizar de forma duradoura o processo inflaciondrio que perdurava e
restringia o desenvolvimento econdmico do pais por décadas. Porém, isso ndo
representou um rompimento com a trajetéria de baixo crescimento econdmico e nao
conseguiu promover melhorias consistentes nos indicadores sociais e de
competitividade. A histéria mostrou que, em apenas poucos e curtos periodos, o pais
realmente atingiu niveis de crescimento significante (superiores a 3,5% ao ano). Ainda
hoje, tem parte considerdvel de sua populacdo abaixo da linha de pobreza e os
indicadores de competitividade pioraram em termos relativos a outras economias mais

dinamicas no periodo.

Esse fraco desempenho da economia brasileira ndo pode ser atribuido a uma
causa particular. Contudo, em geral, para os economistas ligados a corrente tedrica pds-
keynesiana, um dos possiveis entraves ao desenvolvimento pode ser atribuido a
ineficiéncia macroecondmica do sistema financeiro no financiamento do gasto privado.
Isso quer dizer que essa interpretacdo atribui ao sistema financeiro um papel que vai
além do de mero intermediador neutro da alocacdo dos recursos entre os agentes

superavitérios e os deficitarios.

Na realidade, as instituicdes financeiras teriam papel central, em especial, na
viabilizacdo dos investimentos. Entre as varidveis macroecondmicas, o investimento
privado agregado destaca-se como uma das mais importantes para o entendimento da
dindmica do funcionamento da economia. Isso porque impacta ndo s6 a demanda

agregada como também a oferta.
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Os gastos com investimento dependem de dois tipos de varidveis — as de inducao
e as de viabilizacdo. As varidveis de inducdo sdo aquelas referentes a lucratividade dos
projetos, por exemplo, aumentos consistentes na demanda esperada. As relativas a
viabilizacdo sdo aquelas que permitem a disponibilidade de recursos para que os planos
de investimentos se concretizem. O ponto central dessa questdo estd no fato de que para
efetuar qualquer transacdo de aquisicdo de bens, inclusive os de investimento, é
necessario que o agente demandante possua meios de pagamento, poder de compra.
Ocorre que na abordagem pds-keynesiana o sistema financeiro, por meio dos bancos,
tem uma caracteristica que o difere de qualquer outra institui¢do e dessa deriva sua

importancia, a capacidade de criar liquidez.

Os bancos t€ém como uma de suas fungdes a concessdo de empréstimos. Nessa
transa¢do o banco cria um ativo — empréstimos — € um passivo — depdsito a vista — com
valores iguais. Em uma economia monetdria desenvolvida, as transagdes serdao

liquidadas por meio da transferéncia de titularidade dos depdsitos a vista. Essa é, a

rigor, uma operagdo contdbil que ndo guarda relagcdo direta com a poupancga dos agentes.

Contudo, os bancos s@o empresas privadas que orientam suas operagdes a partir
da maximizag¢ao dos lucros. Nesse sentido, os efeitos macroecondmicos de sua atividade
nio estdo contemplados na funcdo objetivo dos bancos, sendo, para estes, mera

externalidade.

Assim, para interpretar a forma como o sistema bancdrio participou do
financiamento do gasto privado e inferir sua contribuicio macroecondmica € necessario
entender a racionalidade das escolhas e estratégias dos bancos na alocacdo de seu ativo

€ passivo.
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Autores como John Maynard Keynes e Hyman Phillip Minsky destacam o papel
da incerteza e das expectativas na conformacdo das estratégias bancdrias. Essas
expectativas orientariam a escolha dos bancos com relagdo a rentabilidade e liquidez.
Em momentos de piora do ambiente de negdcio dos bancos, no qual, os riscos
aumentassem e as bases de inferéncia sobre o futuro se deteriorassem, os bancos
privilegiariam uma alocagdo mais conservadora do seu balangco patrimonial. Do

contrério, expandiriam sua alocacao de forma a buscar maior rentabilidade.

Dessa forma, pretende-se nessa pesquisa explicar a evolucdo das operagdes do
sistema bancdrio em meio aos distintos macroambientes, em que esses estiveram
inseridos no periodo de 1994 até 2008. Assim, compatibilizando a teoria pds-keynesiana
da firma bancaria com a conjuntura da economia brasileira no periodo de analise, busca-
se o entendimento da racionalidade de orientou cada tipo de estratégia. A partir disso,
pode-se destacar qual papel cada estratégia dos bancos guardou para a oferta de crédito

e qual foi a qualidade, em termos de custo e prazos, desse crédito criado.

Por fim, dessa andlise pode-se tentar compreender qudo funcional o sistema
bancdrio brasileiro foi em promover condi¢des de financiamento que propiciariam um

crescimento de economia brasileira.
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Pedro de Oliveira Guimaraes — dissertacao de Mestrado

Capitulo 1 - A Teoria do Financiamento e da Firma Bancaria pés-keynesiana

1.1 Introducao

Nesse capitulo € desenvolvido o instrumental tedrico que orienta a discussdo a
respeito do financiamento e do comportamento dos bancos frente ao ambiente
macroecondmico/institucional no Brasil entre os anos de 1995 e 2008. Pretende-se com
a teoria do financiamento do investimento pds-keynesiana destacar o papel fundamental
que os bancos exercem para o crescimento € o desenvolvimento em uma economia
monetaria de producdo. Dessa forma, descreve-se o funcionamento do circuito finance-
funding, enfatizando o papel guardado para os bancos dentro dessa teoria. A seguir,
passa-se para uma andlise mais microecondmica a respeito dos condicionantes do
comportamento da firma bancdria a partir do legado de John Maynard Keynes e Hyman

Phillip Minsky.

Além dessa introducdo, correspondente a secdo 1.1, o capitulo se estrutura em
mais trés. A secdo 1.2 apresenta a teoria pds-keynesiana do financiamento do
investimento, a se¢do 1.3 O sistema bancdrio pds-keynesiano, e a secdo 1.4, o sumario

conclusivo, que encerra o capitulo.

1.2 Teoria pés-keynesiana do financiamento do investimento
Para entender a importincia que o sistema bancério tem dentro da teoria pos-
keynesiana € necessdrio compreender como se viabilizam as decisdes de gasto,

principalmente de investimento, em uma economia monetaria de produgao.
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A teoria pds-keynesiana faz uso do principio da demanda efetiva, o qual em sua
formulacao bésica define que sdo os gastos os responsdveis pela criacao da renda, e ndao
o contrdrio. De acordo com essa interpretacdo, € o investimento, varidvel de gasto, a
unica decisd@o autdonoma da identidade investimento igual a poupanca (I=S). Assim,
diferentemente do que propde a teoria cldssica, como destaca Carvalho (2005: 6):

“Em economias monetdria ou empresarial, a decisdo de
investir depende ndo da disponibilidade de produto ndo-

consumido, mas de financiamento, isto €, acesso a meios de
pagamento.”

O nivel de poupanga deixa de representar um limite para o investimento e perde
sua importancia em relacdo a viabilizacdo deste. Segundo Studart (1999: 157):
“Para Keynes, a decisdo de investir precede, logicamente, a
criacdo da renda e, portanto, a poupanca agregada é
determinada, e ndo determinante do investimento. Com isso,
ndo se pretende afirmar que o investimento ndo se possa
autofinanciar (através, por exemplo, de lucros retidos), e sim,

do ponto de vista macroecondomico, o nivel de financiamento do
investimento independe de poupanga prévia.”

Na realidade, para todo o gasto com investimento serd criado instantaneamente
um volume rigorosamente igual de poupanga. Nesse processo, os individuos poderao se
distanciar do equilibrio de suas fun¢des de consumo, poupando parcela maior da renda
do que sinalizariam suas propensdes marginais a consumir. O ajuste se dard via
multiplicador e se estabilizard quando a renda tiver crescido o suficiente para que a
magnitude da poupanga seja igual ao volume que os agentes realmente queiram poupar
com relacdo ao produto, ou seja, o ajuste estard completo quando os individuos

retornarem ao equilibrio de suas funcdes de consumo.
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Hermann (1988) esquematiza a visdo pos-keynesiana do processo multiplicador.
Sendo Y a renda, C o consumo, [ o investimento, S a poupanga e ¢ a propensdo
marginal a consumir, tem-se que no momento do t=0 a renda € formada pelo consumo

no periodo 0 e pelo investimento no periodo 0.

Y0=C0+IO

O processo se inicia por meio de um aumento exdgeno do investimento de
magnitude AIAl. Nesse momento, a renda ird se elevar no exato montante do
investimento. Mas o consumo ndo sofre nenhuma altera¢do, uma vez que, todo aumento
de renda do periodo t=0 € apropriado sob a forma de poupanca dos trabalhadores e
empresdrios do setor de bens de capital. Essa interpretacdo € bastante intuitiva, pois o

consumo ird reagir com defasagem ao aumento da renda.

Y1= Y0+ AYO= C0+ Io‘l‘ AI= C1+ Il

11= Io+AI

AY(): Yl_Y(): Co+10 +A1_(Co+10)= AY():AI

YI:C1+ Sl

S5=h—- G

C1=(Co+ 10+A1)_ CO

Sl=10+AI=11

AS,= Al
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C; = (Cy + Iy + AI) — CyAssim a propensdao marginal a consumir se reduz em um

primeiro momento.

Co
Co= =2
0 YO

Em t=1, teremos

c C
C1 = —1 = 0

Yi | Yo+Al
C:<C,

Conforme os trabalhadores e empresarios do setor de bens de capital comegam a
consumir, ajustando seus niveis de poupanca as suas propensdes a poupar, aumenta-se a
renda dos produtores de bens de consumo, e suas poupancas. Assim, o ajuste se procede
de forma que o consumo do periodo 2 serd igual ao consumo do periodo 1 somado ao

aumento de renda do periodo 1 vezes a propensao a consumir. Na forma,

Co=0C4
C,=C+c
cY; = cAl

Cy = Cy + cAl

C3 = CO + CAI + CZA[

Ce=Co+ Al(c+c?+ 3+ -+t

T )
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o= v — ¢ ar(lm) _(c=<
N 0 1-c¢ 1—-c¢

5, =5y + Al[l—ct—c+ct]
1-c¢

S, =So+ Al

So = Io

S, = Iy + Al

S=1/

A expressdo final mostra que a poupanga em qualquer periodo de ajuste &
constante, igual a poupanca inicial mais a variacdo do investimento, ou seja, em
qualquer momento a poupanga € igual ao investimento. Dessa forma, o processo
multiplicador € um mecanismo de ajuste da fun¢do consumo e ndo da identidade
investimento igual a poupanca. Nesses termos, tratar essa identidade como a condi¢do

de equilibrio definidora de uma taxa de juros € um erro da teoria classica.

No caso em que a economia se encontre no pleno emprego, sabidamente aquele
em que a renda ndo conseguird mais se expandir, o processo serd conduzido por meio de
inflacdo, de forma que em nenhuma hipétese serd a insuficiéncia de poupanca restri¢ao

a0 investimento.

Porém, isso ndo quer dizer que inexiste qualquer limite para a ampliacdo dos
gastos com investimento. Uma primeira restri¢cdo € a possibilidade de ndo se conseguir
acesso aos meios de pagamento. Além disso, embora a poupanga sempre seja criada em
contrapartida de uma decisdo de investir, serd improvdvel que essa poupanca se

encontre nas maos dos agentes que dela necessitam. Assim, serd a preferéncia por
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liquidez e a alocagdo da poupangca criada o que rigorosamente restringird o

investimento. O circuito finance-funding ilustra melhor o argumento.

O circuito finance-funding sintetiza a maneira pela qual o processo de
financiamento do investimento se desenvolve na economia. Dado que um agente
decidiu efetuar gastos com investimento, serd necessdrio conseguir viabilizd-lo. E
imperativo que se adquira meios de pagamentos, poder de compra, para concretizar, no
mercado, as transacdes de aquisi¢do de maquinas e equipamentos. O volume desses
recursos nao precisa e ndo deve representar a totalidade do financiamento exigido para o
investimento. A rigor, € preciso apenas parcela suficiente para iniciar a produgao por
parte da industria de bens intermedidrios. Essa € a fase finance do circuito, definido nas

palavras de Keynes (1937b: 666):

“For “finance” is essentially a revolving fund. It employs no
saving. It is, for the community as a whole, only a book-keeping
transaction. As soon as it is “used” in the sense of being
expended, the lack of liquidity is automatically made good, and
the readiness to become temporarily unliquid is available to be
used over again. Finance covering the interregnum is, to use a
phrase employed by bankers in a more limited context,
necessarily ‘self-liquidating’ for the community taken as a
whole at the end of the interim period.”

Nessa primeira etapa, € necessdrio que o sistema financeiro, em especial
bancdrio, seja capaz de gerar e colocar nas maos dos investidores os meios de compra
necessarios para que as encomendas possam ser feitas. O papel do sistema bancario,

de criador de liquidez, é primordial nesse momento.

A teoria pés-keynesiana entende que os bancos sdo as Unicas institui¢des
privadas capazes de emitir um passivo, depdsito a vista, que € aceito socialmente como

moeda. Na realidade, a moeda bancdaria supera em muito o volume de moeda criado
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pelo Banco Central, como forma de pagamento em economias desenvolvidas. Nesse
sentindo, € papel fundamental dos bancos criarem poder de compra. Para Keynes

(1937b: 665):

“The ex-ante saver has no cash, but it is cash which the ex-ante
investor requires. On the contrary, the finance required during
the interregnum between the intention to invest and its
achievement is mainly supplied by specialist, in particular by
banks, which organize and manage a revolving fund of liquid
finance”

Mais adiante no mesmo texto, Keynes (1937b: 666) considera que ¢ uma
simplificacdo bastante realista assumir que o suprimento de liquidez necesséario para o

finance é completamente dependente das politicas bancarias.

“In a simplified schematism, designed to elucidate the essence
of what is happening, but one which is, in fact, substantially
representative of real life, one would assume that “finance” is
wholly supplied during the interregnum by banks; and this is the
explanation of why their policy is so important in determining
the pace at which new investment can proceed.”

Porém, a decisdo de criar depdsitos a vista, conceder empréstimos e financiar o
investimento estd sujeita a maximiza¢do de lucro, a preferéncia por liquidez e as
decisdes de portfolio dos bancos, e nada e nem ninguém garante que seré realizada. Isso

passa pela racionalidade, atividade e escolha dos bancos, que serd explorada mais

adiante.

Considerando entdo que os bancos responderam as demandas por poder de
compra dos agentes investidores, as empresas efetuam suas despesas de investimento
com maquinas e equipamentos. A producdo por parte das inddstrias de bens

intermedidrios exigird novos gastos com insumos e saldrios que criardo renda, e o efeito
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multiplicador garantird que essa crescerd mais do que o gasto inicial. Desta renda restara

uma poupanca para fazer frente aos novos investimentos.

Nesse processo foram criadas dividas de curto prazo das empresas com as
instituicdes bancdrias. Contudo, tendo em vista que a maturacdo do investimento é
normalmente longa, o problema que se apresenta nessa fase, para as firmas, é a

consolidagdo dessas dividas. Esse € a fase funding do circuito.

Quando o processo multiplicador se esgota, a poupanga ja foi criada e estd nas
maos de pessoas que realmente querem poupar, ou seja, os individuos estdo em
equilibrio com suas fungdes consumo. Porém, nao € certo que os agentes possuidores
dessa poupanga sejam os investidores iniciais ou mesmo que queiram poupar na forma
de ativos ofertados pelos investidores. Nas palavras de Davidson (apud Studart 1999:

161):

“Em um mundo incerto, mesmo apos o desenvolvimento
completo do multiplicador, o funding estaria condicionado pela
propensdo do publico a adquirir titulos de longo prazo ou agoes
ao longo do processo de multiplicacdo da renda.”

As empresas tentardo consolidar as suas dividas de curto prazo, equalizar a
maturidade de seus direitos e obrigacdes, deslocando para elas a poupanga criada em
troca de ativos que paguem juros. Nesse momento, a preferéncia por liquidez dos
poupadores ird orientar a possibilidade de realizacdo do funding. Caso o ambiente
econOmico esteja passando por periodo de incerteza, no qual as expectativas sejam
negativas, os agentes podem atribuir maior valor a liquidez, optando por reter moeda ou
ativos de prazos mais curtos, como forma de protecdo. Se isso ocorrer, € provavel que

os individuos exijam uma taxa de juros muito elevada para trocar sua poupanca pelos



21

ativos ofertados pelas firmas investidoras. A implicacdo seria a inviabilizacdo do

funding.

O segmento funding do circuito pode ocorrer no mercado de capitais ou também
no sistema bancdrio, se o foco de andlise for os bancos multiplos. Bancos comerciais,
que trabalham com depdsitos a vista como meio de arrecadar recursos ndo operam € nao
devem operar com ativos de longo prazo. O descasamento de prazos, nesse caso, pode
tornd-los perigosamente iliquidos. Como o foco dessa dissertacdo € a participacdo dos
bancos na viabilizacdo do investimento, estar-se-d restrito a andlise dos bancos

multiplos, aqueles capazes de operar tanto na fase finance quanto na Funding.

A rigor, parece ser uma tendéncia atual dos bancos participarem cada vez mais
da fase funding do processo de financiamento. A préxima secdo traz um pequeno
resumo do debate sobre o futuro das atividades bancérias. O objetivo dessa pequena
contextualizacdo € destacar as mudangas que estdo ocorrendo dentro do setor bancario,
além de esclarecer como os bancos tém direcionado suas atividades também para o
funding por meio de operagdes junto ao mercado de capital, e conseguido obter

rentabilidade e menor exposi¢do ao risco.

E importante destacar que a teoria apresentada até aqui j4 comporta esse novo
direcionamento das operacdes da firma bancaria. Embora a importancia sist€mica dos
bancos esteja intimamente ligada a fase finance, por meio da caracteristica tnica dessas
instituicdes no processo de criagdo de liquidez, nada impede que dadas as estratégias
com relagdo a escolha entre rentabilidade e liquidez, bem como a capacidade de
explorar novas oportunidades no mercado, os bancos ndo possam ampliar sua

participacao na fase funding do circuito de financiamento.
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1.2.1 Evolucao das atividades bancarias

Nas ultimas décadas, as atividades bancdrias vém passando por mudancgas

significativas. As pressdes concorrenciais se intensificaram com as melhorias das novas

tecnologias da informag¢do e comunicacdo, inovacdes financeiras, bem como a

desregulamentacdo do setor em alguns paises. Nesse contexto, outras instituicdes nao

bancdrias, como por exemplo, supermercados, companhias de seguros, fundos mutuos e

até mesmo montadoras de automdveis, passaram a prover servi¢os financeiros antes

ofertados exclusivamente por bancos.

Lleweellyn (1999) destaca mudangas gerais que estariam tornando a atividade

bancaria vulneravel. Sdo elas:

Perda do poder de monopdlio referente ao surgimento de novos ofertantes de
servigos tradicionalmente bancdrios. O desenvolvimento de novas tecnologias
diminuiu as barreiras a entrada, eliminando, por exemplo, a necessidade do
elevado custo fixo referente a rede de agéncias para o contato com oS
consumidores. Esse contato passou a ser realizado muitas vezes por meio da
internet. Além disso, as novas tecnologias da informag¢do e comunicagdo
reduziram os custos para obten¢do de informacdo, diminuindo a vantagem
competitiva dos bancos;

Perda de vantagem comparativa na provisdo de servicos financeiros. A
obrigatoriedade de publicar uma maior quantidade de informacdo por meio do
balanco patrimonial das empresas também arrefeceu a vantagem dos bancos em
ter acesso a dados e ao perfil de renda e gasto dos clientes por meio do controle
do sistema de pagamentos;

Aumento do preco de oferta da atividade de intermediacdo financeira exercida

pelos bancos. Os bancos estdo presos a uma estrutura de custos fixos relativos
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ao investimento em uma grande rede fisica de agéncias bancdarias. Além disso, a
competicao pressiona os bancos a aumentarem as taxas de juros pagas em seus
passivos, com o objetivo de atrair recursos. Isso leva, novamente a um aumento
do preco de oferta;

® Queda no custo das instituicdes concorrentes que exercem intermediacao
financeira. Além de alguns pontos ja ressaltados, o custo regulatério € muito
maior para os bancos do que para seus concorrentes;

e Mudanca na preferéncia dos consumidores. Com o aumento do nimero de
ofertantes de servicos financeiros, os consumidores podem optar por ter uma
estrutura diversificada de suas dividas e se tornarem menos dependentes do
crédito bancario; e

e Extingdo e/ou enfraquecimento de alguns dos fatores que sustentaram a
existéncia dos bancos. Nesse ponto o autor ressalta o enfraquecimento dos
argumentos tedricos para a existéncia dos bancos, a saber, vantagens
comparativas com relagdo a informacgdo; imperfeicdo de mercado; relagcdo
agente principal; controle; subsidios regulatorios e a fungdo chave que os bancos

exercem no sistema de pagamentos.

A literatura que argumenta sobre o declinio da atividade bancdria costuma
destacar como evidéncia da perda de importincia dos bancos a diminuicdo do
percentual dos empréstimos bancdrios no total do financiamento do setor corporativo,
notadamente nos Estados Unidos. Ocorre que nos anos de 1980 o sistema bancério norte
americano passou por um periodo de instabilidade. Na época, grande parte dos ativos
dos bancos americanos estava comprometida com empréstimos para os paises do
terceiro mundo e esses viviam o que convencionou-se chamar de “crise da divida”. A

incerteza sobre a capacidade dos paises de honrar seus compromissos com 0s bancos e o
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anuncio de default de alguns desses paises levaram a dividas com respeito a solvéncia e
a liquidez do sistema bancario americano. Isso se refletiu no aumento do custo de
captacdo de recursos e, respectivamente, no custo dos empréstimos bancdrios para

capital de giro das grandes empresas.

Assim, ocorreu um movimento, por parte das grandes corporacdes, de busca por
financiamento direto, ou seja, passaram a demandar recursos no mercado de capitais
com a colocacdo de commercial papers. Essas operacdes foram muito bem sucedidas e
as grandes empresas perceberam que poderiam acessar recursos de forma mais barata.
Dessa forma, mesmo depois de resolvidos os problemas do sistema bancdrio, o
segmento do mercado formado pelas grandes corporagdes parece ter sido perdido para
os bancos. Porém, esse canal de captacdo financeira s6 se faz rentdvel para grandes
quantias. Os custos de colocagdo de papéis no mercado de capital sdo considerdveis, o

que torna esse tipo de operacdo restrita a um nimero pequeno de firmas.

A maioria dos argumentos destacados para inferir uma possivel decadéncia da
atividade bancaria tem como foco principal o papel de intermediagdo financeira
exercido pelos bancos, e a limita¢do desse enfoque estd na incapacidade de perceber os
impactos das inovagdes financeiras e da criacdo de outras fontes de receitas importantes
para os bancos. Isso ndo quer dizer que a atividade bancdria ndo tenha sofrido
alteracdes. Mesmo o processo descrito acima que levou ao declinio do percentual dos
empréstimos bancdrios no total do financiamento do setor corporativo, também trouxe
oportunidades e novos nichos de negdcios para os bancos. Como exemplo, pode-se
destacar duas dreas de atuagdo bancdria que vieram conjuntamente a esse movimento,
quais sejam, a organizagdo da operagdo de colocacdo de papéis e a oferta de linhas de

crédito de apoio a venda dos titulos no mercado. Segundo Carvalho et al(2001:345):
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“A exploragdo desses canais é um dos caminhos importantes
para a convergéncia entre bancos comerciais e bancos de
investimento, com a crescente participagdo dos primeiros em
procedimentos mais tradicionalmente ao alcance dos segundos”

O fundamental para se entender a evolucdo da atividade bancdaria, mais do que
tentar explicar possivel declinio de importincia, é perceber que se por um lado os
bancos encontram-se com maiores pressdes concorrenciais em suas atividades

tradicionais, hoje ndo se limitam mais a elas.

O mix de produtos e servi¢os bancérios estd mudando tanto quanto o mercado de

suas atividades tradicionais. Lleweellyn (1999:11) observa:

“Bancos tém determinadas competéncias e/ou vantagens
competitivas (informagcdo, andlise de risco, etc) que podem ser
usadas de vdrias maneiras e gerar empréstimos para compor
seu ativo no balango patrimonial é apenas uma delas.”

Mais adiante o autor contrapde o argumento de queda da participacdo bancaria
nos empréstimos corporativos chamando a atencdo para o comportamento do valor
adicionado pelo sistema bancdrio. Segundo o autor, quando esse € o indicador
considerado, ndo hd nenhuma evidéncia do declinio da atividade bancéria. Para entender
essa aparente contradicdo € preciso analisar o papel das operagdes fora do balango

patrimonial e sua importancia atual.

Em muitos paises as operacdes fora do balanco patrimonial se tornaram fontes
tdo importantes de receitas para os bancos que, hoje, superam as receitas provenientes
das operacoes tradicionais. As atividades fora do balango patrimonial sdo relacionadas a

servicos de colocacdo de papéis no mercado de capitais e a créditos derivativos.
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O primeiro caso se caracteriza por uso intensivo de informag¢do. Na pratica os
bancos participam e orientam empresas privadas na emissdao de papéis e dividas no
mercado de capitais. S3o servigcos consultivos, de corretagem, rating etc. Além desses, a
subscricdo de titulos e a oferta de linhas de crédito de apoio, ja citada acima, s@o

importantes formas de operacdes fora do balanco patrimonial.

No segundo caso, predominam as operagdes com garantias, swaps, transacoes de
hedge e securitizagdes. O processo de securitizagdo ocorre quando bancos “empacotam”
ativos originados em suas atividades de empréstimos ou comprados de corretores e
criam novos papéis com rendimentos derivados dos primeiros. Esses papéis sdo
vendidos no mercado de capitais, normalmente para investidores institucionais, € saem
do portfélio de ativos do banco. Esse processo permite aos bancos tanto o repasse do
risco de crédito para os poupadores finais, como também, a liberacdo de recursos para

novas operagdes de crédito.

1.2.3 Sumario dos argumentos

Como descrito acima, a teoria pds-keynesiana rompe com o argumento da
necessidade de poupancga prévia como fonte de viabilizagdo do investimento. Nesse
sentido, inverte-se com consisténcia a causalidade entre poupanca e investimento, em
favor da segunda. Mais do que isso, retoma-se a forma original, proposta por Keynes
(1982) da relagdo entre essas duas varidveis, qual seja, de uma identidade. Assim, em
nenhum momento existe a possibilidade de que o investimento ndo seja igual a

poupanga, e elimina-se a necessidade de mecanismos de ajuste.

Contudo, isso ndo quer dizer que inexista qualquer restricio a ampliacdo do
investimento. Pelo contrdrio, o investimento passa a ser uma varidvel

consideravelmente volatil, fruto da subjetividade das bases de cdlculo para sua decisdo,
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bem como das escolhas entre preferéncia pela liquidez e rentabilidade dos agentes

responsaveis pelo financiamento de sua viabilizacao.

Aqui estar-se-4 interessado exclusivamente nas varidveis de viabilizacdo. Nesse
sentindo, por meio do circuito finance-funding, tentou-se destacar a importancia do
sistema financeiro bancério, como provedor dltimo das necessidades de criacdo de
poder de compra direcionadas a concretizar as decisdes de gastos. Além disso, mostrou-
se a existéncia de uma tendéncia da ampliagdo da participacdo do setor bancédrio no
processo de consolidacdo das dividas de curto prazo, por meio de operacdes no mercado

de capitais. Ou seja, na fase funding do financiamento.

Assim sendo, precisa-se, agora, entender a racionalidade intrinseca a forma de
operacao as firmas bancérias. Ou seja, como sdo realizadas as decisdes que orientam as
atividades bancdrias. Além disso, tentar-se-a explorar de que maneira podem os bancos,
por meio de suas operagdes cotidianas, promoverem ou restringirem o financiamento do

desenvolvimento.

1.3 Sistema bancario na visao pds-keynesiana

1.3.1 Criticas a teoria tradicional do sistema bancario

A teoria pOs-keynesiana da firma bancdaria retoma as idéias originais contidas
nas obras de Keynes com vistas a superar a visdo tradicional de firma bancéria, qual
seja, aquela baseada no enfoque de que os bancos sdo apenas intermedidrios neutros da

alocacao de poupanca do publico.

A firma bancdria tradicional serd, aqui, caracterizada por meio da equacao geral
de Santomero (1984), que encontra-se no anexo desse capitulo, e do modelo de

Baltensperger (1980). Essa escolha se faz por entender que a equacdo geral consegue
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capturar de forma bastante abrangente e ainda atual da interpretacdo tradicional. Paula
(1997) observa que os diversos modelos convencionais derivam de distintas
especificagdes para as equacdes de Santomero, de forma que a equacdo geral de

Santomero estabelece o principio universal que ndo € violado por nenhum desses

modelos.

De acordo com essa interpretacdo a atividade dos bancos seria orientada pela
maximizacao do lucro, por meio da escolha entre manter seus recursos na forma liquida,
reservas, para garantir qualquer nivel de saida de depdsitos ou emprestd-los, abrindo

mao de seguranca para auferir retornos positivos na forma de juros.

Machado (1995:10) resume o proposto por Santomero (1984) a partir de sua

equacao geral:

“Diante de uma funcdo de custo operacional C(.) cujo
crescimento acompanha a expansdo do seu portfolio e dada a
escolha do publico entre depdsitos e papel-moeda, a firma
bancdria procura compatibilizar a sua estrutura de ativos (A)
com a estrutura de depdositos (D) e o nivel de capital (W), de
maneira a maximizar o seu lucro esperado por unidade de
capital (IT) e, em consegiiéncia, sua riqueza.”

Um caso particular de especificacdo das equacdes de Santomero serd descrito a
seguir, de forma a ilustrar sua abrangéncia. Em modelo proposto em Baltensperger
(1980), Santomero (1984) e também descrito em Carvalho (2007b) a formulag¢do-padrao
do problema da firma bancdria é definida pela escolha de aloca¢do, do volume de
depdsitos dado, entre reservas, R, e empréstimos, L, que sdo remunerados pela taxa de
juros r. X é o valor do montante de depdsitos que sdo sacados do banco, com
probabilidade f(X). O custo de eventual deficiéncia de reservas é a multa c. Dessa

forma, tendo um custo de oportunidade rR ao manter reservas e uma probabilidade de
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multa de Je(X - R)f(X)dx, a solucdo otimizadora com relagdo ao volume de reservas se

dard em:

r=c [f(X)dx

E de ficil observacio que o esquema proposto pela teoria tradicional minimiza a
participacao do sistema bancario como capaz de contribuir para a promog¢do e ampliacdo
do investimento privado agregado. Além disso, Carvalho (2007b) ressalta alguns pontos
passiveis de criticas. O primeiro, segundo o autor, estaria na €nfase da dicotomia
reservas versus empréstimos, dado que, em suas palavras, “empiricamente a
acumulacgdo de reservas ndo parece ser, ou ter sido, o modo pelo qual as necessidades de
liquidez dos bancos tenham sido satisfeitas” (Carvalho, 2007b, p.11). A parte momentos
em que o nivel de incerteza esteja consideravelmente alto, a escolha dos bancos ndo se
resume a definir o volume de empréstimos a serem efetuados. Pelo contrario, Keynes
(1971 apud Carvalho, 2007: 11) supde que “todos os bancos usam suas reservas até o
limite; isto €, eles raramente ou nunca mantém reservas ociosas em excesso do que € a

propor¢ao legal ou convencional para o periodo relevante”.

Dessa forma, a verdadeira questdo passa a ser de que forma os bancos decidem
distribuir seus recursos pelos diferentes ativos possiveis. A preferéncia pela liquidez
serd o mecanismo escolhido por Keynes e pelos pds-keynesianos para orientar essa
decisdo. Esse conceito ndo estd presente na abordagem clédssica, de forma que o
processo de escolha dos bancos, como visto acima, se torna consideravelmente
mecanico. A segunda critica refere-se a indiferenca pela qual os bancos aceitam um
volume dado de seu passivo. Sobre esses dois pontos, Paula (1999: 173), destaca:

“Na abordagem pos-keynesiana da firma bancdria os bancos,
como qualquer outra firma, tém preferéncia pela liquidez com
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base em suas expectativas sobre um futuro incerto,
conformando seu portfolio de modo a conciliar lucratividade
com a escala de preferéncia pela liquidez. De tal escolha
depende, em boa medida, a criacdo de crédito e de depositos
bancdrios, e, por conseguinte, a oferta de moeda na economia.
Ademais, os bancos sdo vistos como agentes ativos que
administram dinamicamente os dois lados dos balancos. Isto
significa que eles ndo tomam seu passivo como dado, na medida
em que procuram influenciar as preferéncias dos depositantes
através do gerenciamento das obrigacoes e da introducdo de
inovagoes financeiras.”

Como observa a citacdo acima, a abordagem pds-keynesiana percebe uma
caracteristica fundamental da operacdo bancdria que inexiste na teoria cldssica, qual
seja, estratégia. Para esta, a atuagdo dos bancos € privada de qualquer tipo de estratégia
concorrencial, inexistindo qualquer espaco para as inovacdes financeiras e a busca por
melhora tanto no volume quanto no perfil das obrigagdes bancdrias. Para marcar de
forma clara as diferencas de interpretacdo, faz se necessario entdo explorar de forma

mais detalhada a teoria pos-keynesiana de firma bancaria.

1.3.2 O modelo tedrico de firma bancaria pés-keynesiana

Em seu trabalho “A treatise on money” de 1930, Keynes ja salientava a
importancia do sistema bancério (apud Paula e Oreiro, 2007:1):
“O crédito bancdrio é o pavimento ao longo do qual a produgdo
viaja, e os banqueiros, se conhecedores do seu dever, proveriam
as facilidades de transporte na extensdo necessdria para que os
poderes produtivos da comunidade possam ser empregados em
sua plena capacidade.”
Para entender o papel fundamental que os bancos exercem na teoria pOs-
keynesiana, é necessario compreender o sistema de pagamentos baseado em depdsito

bancdrio. Os bancos t€m como uma de suas funcdes a concessao de empréstimos. Nessa

transacao o banco cria um ativo — empréstimos — € um passivo — depdsito a vista — com
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valores iguais. Em uma economia monetdria desenvolvida, as transagdes serdao
liquidadas por meio da transferéncia de titularidade dos depositos a vista. Isso significa
que fracdo pouco importante dos negdcios serd efetuada com papel moeda. Ou seja, um
subproduto da operacdo de empréstimo realizada pelos bancos serd o sistema de

pagamentos por depdsito bancdrio que, em grande parte, substituird a moeda legal.
Sobre isso, Minsky (1986:250) destaca:

“In a capitalist economy money is tied up with the process of
creating and controlling capital assets. Money is not just a
universal ration coupon that makes trading possible without a
double coincidence of wants: it is a type of bond that arises as
banks finance activity and positions in capital and financial
assets.”

Logo a seguir, Minsky (1986:250) completa:

“Money is created as bankers go about their business of capital
assets. An increase in the quantity of money through bank
lending to business transforms a desire for investment or capital
assets into an effective demand; the creation of money is part of
the mechanism by with a surplus is forced and allocated to the
production of particular investment output.”

Nessa passagem fica clara a importancia dos bancos na viabiliza¢do dos gastos
de investimentos e ativos de capital. De acordo com Keynes (1982) o aumento do preco
de demanda dos bens de capital para dado preco de oferta ird proporcionar um aumento
na inten¢do de gastar com investimentos. Contudo, um aumento no volume de
investimento sé ird ocorrer se existir financiamento, em particular, se o sistema bancério
prover crédito. Dessa forma, é imperativo que os bancos compartilhem com os

empresarios a expectativa de um futuro favoravel, uma vez que serdo as quase-rendas
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auferidas pelos ativos de capital financiados que irdo permitir o pagamento dos

empréstimos ao banco no futuro.

Mas o que torna os depdsitos a vista um substituto quase perfeito da moeda legal
nos olhos dos agentes? A rigor, sdo suas caracteristicas principais, a saber, resgate ao
par e sob demanda. Isso quer dizer que o resgate é efetuado pelo valor de face e com
periodo de espera, para quantias normais, nulo. Por esse sistema de pagamentos se
interligard os segmentos da economia e toda necessidade de moeda para o
financiamento de gastos dependerd em ultima instancia da atividade de concessao de

crédito por parte dos bancos.

Porém, qual € capacidade de criagcdo de crédito por parte dos bancos? A resposta
para essa pergunta destaca outra importante caracteristica da firma bancdria para a teoria
pos-keynesiana. Ocorre que a competi¢do entre os bancos implica que a atividade de
concessdo de crédito deve ser suficientemente eldstica para conformar mudancgas
abruptas na demanda por crédito de seus clientes. Isso, porque em uma economia sujeita
a incerteza, os bancos exercem sua preferéncia por liquidez por meio de reservas

voluntdrias e ativos liquidos (reservas secunddrias).

Dessa forma, uma vez que os empréstimos bancarios sdo ativos ndo negociaveis,
sem mercado secunddrio, quando as expectativas sobre o futuro do ambiente econdmico
se deterioram, os bancos diminuem sua propensao a conceder crédito ou aumentam os
juros cobrados. Concomitantemente, optam por diminuir maturidade de seus ativos e,
nesse processo, por alocar maior percentual desses em reservas voluntdrias e
secunddrias. Esse estoque de ativos liquidos ird permitir a flexibilidade dos bancos para

responderem as mudangas na demanda.
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Studart (1995) demonstra esse mecanismo por meio de balango patrimonial
simplificado dos bancos. De um lado do balanco ter-se-iam as reservas (R), os ativos

liquidos (A) e os empréstimos (L), do outro os Depésitos (D). Na forma:

R+A+L =D

O volume de R é uma proporcdo de D (r = R/D), definida pela autoridade
monetdria. Porém, a razdo ativos liquidos, depdsitos (t = A/D) é determinada pela

estratégia de competicdo e a preferéncia pela liquidez dos bancos. Assim,
L=(1-r-t)
A partir desse esquema, Studart (1995:41) observa:

“This equation expresses the view that, until our bank has liquid
assets (1>0), an increase in its loans can be achieved without
depletion of reserves. In other words, in case of a fast expantion
of loans r can remain constant while t declines”

O gréfico abaixo mostra como o sistema bancério pode responder a uma melhora
nas expectativas ofertando mais crédito ao setor privado. Assim, dada a expectativa, o
sistema bancario modifica sua aloca¢do em ativos liquidos para responder a demanda de
crédito, sempre que considerar lucrativo. E importante perceber que um diferente

volume de depdsitos pode responder a um complexo de arranjos diferentes de ativos.
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Grifico 1 — Oferta de Crédito x Expectativas

Taxa de juros de
empréstimos
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Empréstimos

Na qual Ld é a demanda por empréstimos, Ls a oferta e rl a taxa de juros.

Nessas peculiaridades que envolvem as atividades do sistema bancério reside a
importancia de se entender sua forma de operar. Em primeiro lugar, estando inseridas
em uma economia capitalista, as atividades bancérias sdo orientadas para o lucro. Essa
€, para os banqueiros, a razdo de existir de suas empresas, independentemente de qual
papel eles exercem para a economia. Mais uma vez, Minsky (1986:252) define muito
bem:

“Banking is a dynamic and innovative profit-manking business.
Bank entrepreneurs actively seek to build their fortunes by

adjusting their assets and liabilities, that is, their lines of
business, to take advantages of perceived profit opportunities.”



35

Com isso em mente, de acordo com a interpretacio pds-keynesiana, o
mecanismo orientador da atividade bancdria serd a preferéncia pela liquidez. Carvalho
(2003: 4) resume:

“A abordagem da preferéncia pela liquidez dos bancos sugere

que os bancos perseguem ativamente politicas de balanco em
vez de acomodarem passivamente a demanda por crédito.”

Liquidez, aqui, serd entendida como o valor ex-ante que o agente atribui a
possibilidade de mudar a composicdo de seu portfélio, caso necessdrio, de maneira
rapida e sem grande perda com relacdo ao seu valor de mercado. Os individuos
atribuem um valor positivo a essa flexibilidade que os ativos com a caracteristica de alta
liquidez permitem. Esse valor serd o prémio pela liquidez. Um ponto importante que
deve ser ressaltado é que o prémio de liquidez é composto por um componente
subjetivo, atribuido a cada agente e também por outro objetivo, relacionado as estruturas
que dao liquidez. Nesse sentido, a existéncia de mercados secunddrios bem organizados

e market makers serdo capazes de elevar a liquidez de determinado ativo.

A preferéncia pela liquidez serd inserida dentro de um esquema de precificacao
de ativos e escolha de portfélio. Para isso, Keynes utiliza o conceito de taxa propria de
juros e define que o rendimento de cada ativo serd dado de acordo com a apreciacdo ou
depreciacdo de seu valor de mercado (a); por sua geracdo de renda (q); custo de

carregamento (c); e seu prémio de liquidez (I). Ou seja:

g+a—-c+l1

Além disso, Keynes postulou que, para dado estado de expectativa, os

mecanismos de mercado iriam atuar sobre o preco de cada ativo, de forma a igualar o



36

retorno de todos. Se por exemplo a taxa de juros prépria de um ativo se encontrasse
superior as demais, a demanda por esse ativo iria aumentar, elevando o preco deste e

corrigindo o desequilibrio. Assim:

qi+ai—-ci+li=qj+aj—cj+]j para todo i, j

Como observa Carvalho (2007b: 7):

“Cada tipo de ativo é uma alternativa potencial a todos os
outros; cada um tem, por assim dizer, uma fronteira comum
com todos os outros e com a moeda. O equilibrio de mercado é
atingido quando as taxas de juros sdo tais que nenhuma riqueza
é movida através de qualquer fronteira. Pregos entdo serdo tais
que o mercado estd contente em deter justamente aquela
quantidade de cada tipo de ativo que estd disponivel no
momento.”

Dessa forma, sendo liquidez um atributo que varia uniformemente entre os
ativos, e todos os ativos uma escolha possivel para a alocacdo de portfélio dos bancos,
ndo parece adequado o modelo tradicional que limita os bancos a operarem com
empréstimos ou reservas. A rigor, os bancos ndo estdo escolhendo com qual nivel de
empréstimos e reservas irdo exercer sua atividade, mas sim de que maneira ird investir,
qual a composi¢do do portfélio ird trazer o melhor mix entre retorno e seguranga. Para

Carvalho (2007b: 12):

“O argumento é de que, de acordo com a abordagem
generalizada da preferéncia por liquidez, ndo se deveria partir
de uma dicotomia entre ativos liquidos versus iligiiidos, mas de
graus de liquidez, associados aos diversos ativos ao alcance dos
bancos. A questdo ndo é como compensar a acumulacdo de
ativos pagantes mas iligiiidos pela retencdo de ativos
completamente  liquidos que ndo oferecem  qualquer
remuneracdo ao seu retentor. Estas ndo sdo as escolhas
consideradas pelos bancos, pelos menos ndo em condicoes

normais.”
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E especialmente importante notar que de acordo com as expectativas do banco, o
portfolio escolhido ird se alterar, oscilando entre uma busca por maior rendimento ou
maior protecdo. Pode-se se imaginar que essa oscilacdo acompanha o ciclo econdomico,
que nas fases de declinio e recuperacdo econdmica opte-se por posturas mais
conservadoras enquanto que em periodos de forte expansdo privilegie-se o0s

rendimentos.

O que foi visto até agora sobre a escolha de portfélio dos agentes, responde por
apenas um lado do balanco patrimonial dos bancos, qual seja, a lado do ativo. Porém,
para ter-se uma nog¢ao verdadeira da atuagdo dos bancos e sobre sua capacidade de

escolha no lado do ativo € preciso também explorar o perfil do passivo.

Essa € outra caracteristica marcante da teoria pds-keynesiana de firma bancéria.
Nela o passivo dos bancos ndo € visto como um dado exdgeno, fruto normalmente das
preferéncias dos agentes. Muito pelo contrério, o perfil das obrigacdes faz parte das
estratégias dos bancos que decidem a respeito dos prazos e dos niveis de absorcdo de

reservas dos débitos formadores do passivo. Como observa Paula (1999: 179)

“A administracdo do passivo envolve, assim, decisoes relativas
a participacdo dos diversos tipos de obrigacoes no total do
passivo, inclusive a proporcdo do patrimonio liquido sobre o
total de ativo (grau de alavancagem). As instituicoes bancdrias
modernas passam a agir, do lado das obrigacoes, de forma
dindmica, adotando uma atitude ativa na busca de novos
depositos ou através da administracdo das necessidades de
reservas, o que faz com que os fundos que financiam seus ativos
sejam muito condicionados pelo proprio comportamento do
banco.”

O processo de diversificacdo das obrigagdes ocorre de forma semelhante e
cumpre funcdo parecida com o que se descreveu para os ativos. A orientagdo do

processo segue a abordagem da preferéncia pela liquidez, porém aqui, ter-se-a graus de



38

maturidade e a quantidade de retencdo de reserva que os Orgdos reguladores exigem

para cada tipo de passivo. O melhor mix dessas varidveis permitird a melhor escolha

com respeito a segurancga e retorno do lado do ativo. Segundo Carvalho ( 2007b: 15)
“Na abordagem da preferéncia pela liquidez, o0 mesmo tipo de
preocupacdo que explica como os investimentos sdo distribuidos

pelas diferentes categorias de ativos pode explicar como fontes
de fundos também sdo diversificadas.”

Em seguida, sobre a interdependéncia dos dois lados do balango, o autor
observa:

“Em geral, se segurangca é um fator importante, o perfil de

débitos emitidos por um agente tem de exercer uma influéncia

crucial na decisdo quanto a que combinagdo de retorno e risco
comprar. Carvalho ( 2007b: 16)”

O que se compreende € que na realidade o banco acaba tendo uma estratégia de
balanco em si, mais do que uma decisdo separada das duas partes. Na sua escolha
relativa ao passivo a firma bancdria estd, também, imaginando qual composi¢do do ativo
esse perfil de obrigagdes permite, para dada combinacdo entre retorno e segurancga
estabelecido. Por outro lado, o prémio de liquidez intrinseco a cada ativo, tem seu
significado alterado. Além de representar a flexibilidade de mudancga de portfélio sem
perdas considerdveis, ele ird agregar em si a possibilidade que o ativo permite de ser

usado como colateral na emissdo de débitos por parte do banco.

Os instrumentos utilizados pelos bancos para administrarem seus passivos,
atraindo diferenciadas fontes de financiamento tomardo a forma de taxas de juros
desiguais para cada tipo de passivo e esquemas orientadores de comportamento dos

agentes, como por exemplo, publicidade e oferecimento de prémios e presentes para os
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clientes. As inovagdes financeiras serdo outro instrumento importante nesse esquema. A
criacdo de novos produtos financeiros poderd aliviar as restricdes impostas pelo 6rgao

regulador com respeito a retencdo de reservas, bem como atrair novos clientes.

1.3.3 A Teoria de Minsky, o complemento pelo lado do passivo.

A participacdo do sistema bancédrio na fase funding do circuito também ¢&
atestada por Minsky (1982) em sua teoria da fragilidade financeira. Nesta, o autor
aponta que, com a existéncia de mecanismos de crédito desenvolvidos, em especial de
crédito bancéario, € possivel financiar posi¢des de longo prazo por meio da

administracdo de um fundo rotativo de curto prazo.

Minsky desenvolve a teoria monetéria de Keynes e os conceitos de preferéncia
pela liquidez, agregando uma analise que tem como foco ndo sé o ativo, mas o balango
patrimonial como um todo. Nesse sentido, serd dada grande importancia a forma de

financiamento dos ativos.

O ambiente econdmico de sua teoria também € permeado por uma incerteza com
relacdo ao futuro das varidveis utilizadas para decisdo. Em uma economia com essas
caracteristicas as relagdes financeiras sdo baseadas em um “sistema de confianga”, que
abrange devedores e credores, por meio das expectativas de renda futura dos

investidores e do retorno dos ativos financeiro.

Contudo, confianca é uma varidvel, por natureza, subjetiva e volatil,
influenciada fortemente pelas condi¢des presentes. Dessa forma, em condi¢des normais,
o futuro passa a ser considerado como um prolongamento do presente, e isso condiciona
o comportamento dos agentes a ampliarem as tendéncias de forma pré-ciclica. Além
disso, sem bases estritamente objetivas e técnicas perde-se um parametro seguro para se

adequar o volume e a taxa de expansao do crédito. Ocorre que mesmo elevadas taxas de
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expansdo de crédito, baseadas em projetos arriscados, serdo “adequadas” se
determinado futuro que comporte determinadas rendas futuras, remuneradoras de

investimentos bem sucedidos, se realizar. Hermann (2002:193) observa:

“Ndo hd, nas economias de mercado, um indicador seguro do
grau de adequagcdo das condicoes de crédito: uma mesma
estrutura de taxas de juros e prazos de pagamento pode ser
considerada favordvel ou desfavordvel a realizacdo de
determinado projeto de investimento, dependendo das
expectativas de renda que o motivam.”

Em sua teoria, o autor define que todos os agentes podem ser descritos na forma
de balancos, com ativos e passivos, mas considera que cada um tem atitude diferenciada
com relagdo a seus direitos e deveres. Assim, Minsky propde trés tipos de posturas

financeiras, a saber, hedge, especulativa e ponzi.

A postura financeira hedge é aquela em que o agente monta um portfélio tal que
ird se financiar somente uma vez. Além disso, € respeitada a condic@o de solvéncia, na
qual o valor presente dos ativos € igual ou maior do que o dos passivos, e a condi¢do de
liquidez, na qual o retorno dos ativos € maior ou igual aos desembolsos necessarios para

honrar os passivos em todos os periodos de vida do projeto. Na forma:

VP, = VP,
R# = PF ;vt
Pﬁ =A: +];

VP, € o valor presente do ativo A, VB, € o valor presente do passivo p, R% o
rendimento do ativo A no periodo T e PF, o pagamento referente ao passivo P no
periodo T, A; é o desembolso referente ao principal e J; o desembolso referente aos

juros.
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Na postura especulativa, o agente terd necessariamente que voltar ao mercado
para refinanciar o principal e espera que nesse momento, conseguird termos aceitaveis
de crédito. O especulador espera ser capaz de pagar os juros. Dessa maneira, essa
postura se caracteriza por cumprir a condicao de solvéncia, mas apresentar para algum

periodo um descasamento de prazo entre sua receita e despesa. Na forma:

VP, 2 VP,

3t tal que R¥ < PF ; mas

R'14 th, Vt

A postura ponzi aprofunda o desequilibrio de liquidez caracteristico da postura
especulativa. Ird ocorrer uma capitalizacdo da divida, e com isso, o agente terd que se
refinanciar para pagar juros e principal. A condicdo de solvéncia ainda € respeitada. De

modo que:

VP, 2 VP,

It tal que R < PF ;e

3t tal que R4 <J,,

Em todas as posturas o valor presente dos ativos €, na expectativa do devedor,
maior do que o valor presente dos passivos. A grande diferenciacdo encontra-se na
distribuicdo das receitas e das despesas durante o periodo de andlise, ou seja, no
casamento dos prazos dos rendimentos e dos desembolsos. Isso indica que, a principio,
ndo se pode qualificar a execug¢do de esquemas especulativos ou ponzi como nao
lucrativos ou indesejaveis. Como ja observado, ambos dependerdo da confirmagdo das

expectativas dos agentes com relacdo aos célculos econdmicos que viabilizaram os
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projetos. Porém, o que a taxonomia de Minsky distingue € a fragilidade com relacdo a
frustracdo de suas expectativas a que os agentes estdo sujeitos, ou seja, as posturas
especulativas e ponzi exigem condicdes sucesso mais restritas do que a hedge. Nesse

sentido, Hermann (2002:194) destaca:

“Nas dividas especulativas, além da confirmacdo das
expectativas de renda futura que validam a relagdo R? < ], a
capacidade de pagamento do devedor, bem como o alcance dos
lucros esperados do investimento, sdo condicionados pelos
termos (disponibilidade, prazos e custos) em que novos créditos
serdo disponibilizados durante o periodo de déficits.”

De acordo com Minsky (1982), as institui¢des financeiras t€ém suas atividades
marcadamente definidas por posturas financeiras caracterizadas como especulativas
e/ou ponzi. Em especial, os bancos tém como caracteristica de suas atividades,
operarem com descasamento de prazos entre seus ativos € passivos. Mais do que isso, a
predominincia dos depdsitos a vista no passivo e as peculiaridades dessa forma de
financiamento tornam o balanco patrimonial dessas instituicdes mais frageis no sentido

Minsky (1982).

Além de condicionada pela forma inerente da atividade bancéria, a postura dos
bancos ird variar de acordo com o ciclo econdmico e a conjuntura, de forma que nas
fases de grande crescimento a postura predominante seria a especulativa e a ponzi. Isso
porque, como ja discutido acima, sem bases precisas para projecoes de varidveis
importantes, o “alongamento” do presente e a contaminacao do futuro por um clima de
otimismo, sustentariam expectativas de renda e de condicdes de refinanciamento que
compensam o investimento em determinados ativos. Nesse sentido, os mecanismos de

avaliacdo de empréstimos se tornam mais frouxos, por parte dos bancos, a expansdo da
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concessdo de crédito se acelera e a inflagdo dos precos dos ativos realimenta o processo

de forma proé-ciclica.

De forma contriria, em periodos de recuperacdo econdmica, no qual, as
lembrangas de uma crise recente ainda estdo presentes na memoria € permeando o

processo decisorio, a postura financeira seria mais conservadora, basicamente hedge.

Sobre essa possibilidade de operagao com descasamento de prazos por parte dos

bancos, seguindo uma abordagem de Minsky (1982), Studart (1999: 169) ressalta:

“O exemplo mais claro é o negdcio bancdrio que, por sua
propria natureza, empresta a prazos maiores do que a média de
seus passivos. Estd também ¢é a caracteristica da maioria dos
intermedidrios  financeiros, e  pressupoe que os
depositantes/aplicadores mantenham saldos inativos por prazos
regulares (em média).”

Como foi visto anteriormente, essa possibilidade estd também relacionada com o
fato de os depdsitos bancdrios serem amplamente aceitos como meios de pagamento, o

que amplia de forma significativa a capacidade de expansdo dos ativos.

1.4 Sumario conclusivo

Como foi visto, o sistema bancédrio tem para, os pds-keynesianos, um papel
central no financiamento dos gastos, em especial de investimento, em uma economia
monetdria de producdo. Contudo, os bancos operam em busca de seus interesses
particulares de maximizacao de lucro. Nesse sentido, nada garante que o resultado final
de alocacdo dos seus ativos e passivos sejam os desejdveis em termos

macroecondomicos.

Na realidade, os bancos fazem suas escolhas, referentes aos balangos

patrimoniais, baseados no trade-off rentabilidade e liquidez. Dessa forma, uma vez que
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os empréstimos bancdrios sdo ativos ndo negocidveis, quando as expectativas sobre o
futuro do ambiente econdmico se deterioram, os bancos diminuem sua propensdo a
conceder crédito ou aumentam os juros cobrados. Concomitantemente, optam por
diminuir maturidade de seus ativos e, nesse processo, por alocar maior percentual desses

em reservas voluntarias e secundarias.

Conforme proposto por Minsky (1982) essa sensibilidade da alocacdo do
portfolio bancario ao ambiente externo também ocorre no lado do passivo, conformando
estratégias, posturas, de balanco patrimonial integrado. Ou seja, muito além do que

escolhas independentes de alocacdo do ativo e do passivo.

Dessa forma, o proximo capitulo terd a funcdo de explorar como evoluiu o
ambiente macroecondmico brasileiro em termos de seu grau de incerteza e suas
principais varidveis. Com isso, estar-se-a apto a conciliar as mudancgas de orientacdo das
atividades bancdrias, seus ajustes patrimoniais, aos diferentes ambientes de negdcio

vivenciados pelo setor, a luz da interpretacdo pds-keynesina.

Anexo 1: A equacio geral de Santomero

Em seu texto cldssico, Santomero (1984) descreve o comportamento da firma

bancdria baseado nas equacoes:

Max E[(Wt + )]
Sujeito a

Wet+m=We(1+ e+ 1)(1+Tt+2) ... (1 +Tt+m)



¥ F'Ai Ai— 3; T Dj Di—c (Ai,Dj)
Wt+k—1

Mt+K=
No qual
V(.)= a fungdo objetivo de riqueza, na qual
OV/IOWt+m>0e OVZ/OW?t+m<0
Wt + 1 = valor da riqueza final no horizonte de tempo =
Tt + K = o lucro estocdstico por unidade de capital no periodo t+k, sendo 0 <K <=
I’ Ai = o retorno estocdstico do ativo i
= a categoria de ativoi,onde 1 <i<n
= 0 custo estocdstico do depdsito j
= a categoria de depdsito j,naqual 1 <j<m
C(.)= a func@o de custo operacional, na qual

O0C/0Ai > ( para todo i e 0C/0Dj > 0 para todo j

45
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Pedro de Oliveira Guimaraes — dissertacao de Mestrado

Capitulo 2 - Condicionantes do Crédito no Brasil

2.1 Introducao

Durante o periodo de alta inflagdo da economia brasileira, em particular entre os
anos 1980 até 1994, o sistema financeiro caracterizou-se por seu superdimensionamento
com relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB). Entre 1990 até 1994 a participagdo média
do setor financeiro no PIB foi de aproximadamente 12,7%. Em geral, para paises
desenvolvidos como EUA, Alemanha, Franca, Canadd e Holanda esta participacdao
situa-se abaixo de 5%'. Isso porque os bancos brasileiros foram capazes de
implementar estratégias de operacdes que se aproveitavam da indexacdo da economia e
do mecanismo de zeragem automdtica praticado pelo Banco Central, bem como
direcionar grande parte das receitas inflaciondrias para o sistema financeiro, por meio
dos ganhos de floating. Esses ganhos eram provenientes da aplicacdo dos passivos nio
remunerados que, investidos pelos bancos, rendiam, pelo menos, a correcdo monetdria.
As receitas inflaciondrias corresponderam a 41,9% da producdo imputada do sistema
financeiro para o ano de 1992, representado 4% do PIB. Ou seja, logrou-se realizar um

ajuste patrimonial bem sucedido em um contexto de alta inflacdo”.

Contudo, o Plano Real, cuja fase final de execucdo entrou em vigor em julho de
1994 obteve €xito em estabilizar o nivel de precos da economia e inaugurar um novo
ambiente macroecondmico para a atuagdo do sistema financeiro brasileiro. J4 em 1995

os ganhos de floating passaram a representar 0,6% da producdao imputada,

! Para os dados sobre a participacdo do setor financeiro no PIB, ver IBGE/DECNA (1997)
? Sobre essas questdes ver Paula (1997).
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correspondendo a 0,0% do PIB, e a participagdo das institui¢des financeiras no PIB caiu

pela metade com relacio ao ano anterior ficando em 6,94%.

Essa dréstica queda em uma das principais fontes de receitas do sistema bancério
brasileiro obrigaria, também, a uma profunda mudan¢a na forma de operacdo dos

bancos.

Esse capitulo analisa esse novo ambiente no qual se desenvolveram as
operacdes bancdrias no pés-Plano Real, por meio de duas principais abordagens. A
primeira refere-se ao ambiente macroecondmico e a segunda relaciona-se com a

evolucdo da politica financeira do periodo.

O capitulo estd dividido em trés secodes, além dessa breve introdugdo. A secao
2.2 apresenta algumas consideracdes sobre o Plano Real e as caracteristicas de um
regime monetdrio de ancora cambial. A secdo 2.3 mostra a evolucdo do ambiente
marcoecondmico poés-1999, caracterizado pela ado¢do do cambio flexivel e do regime

de metas de inflacdo.

2.2 O Plano Real e as Caracteristicas de um Regime Monetirio de Ancora
Cambial.

A terceira fase do Plano Real entrou em vigor em primeiro de julho de 1994 com
a aprovacdo da medida proviséria 542, segundo a qual definia-se: (i) o Real como
unidade do Sistema Monetdrio Nacional, (ii) a vinculagdo da emissdo de moeda, por
parte do Banco Central, as reservas internacionais, (iii) o limite superior de um ddélar
dos Estados Unidos da América para cada real emitido, e (iv) metas trimestrais para a

evolucdo da base monetéria.

3 ver IBGE/DECNA (1997)



48

De imediato percebe-se uma contradi¢do do plano ao almejar controlar ao
mesmo tempo o cambio e o estoque de moeda em um contexto de consideravel

mobilidade de capital.

Em um regime de metas cambiais um dos principais precos da economia, o
cambio, € controlado diretamente pelo Banco Central por meio de operacdo de compra e
venda, no mercado spot e futuro de cambio. Sob o ponto de vista tedrico, em economias
ancoradas a taxa de cambio, a oferta monetaria € uma varidvel endégena, definida pelo
resultado do balanco de pagamentos. Ocorre que, em qualquer cendrio fora do equilibro
do balanco de pagamentos, o Banco Central deve intervir no sentindo de, caso haja
superévit, comprar délares no mercado e assim expandir a oferta de moeda nacional e,
no caso de déficit, vender ddlares e retirar moeda nacional de circulaciao, defendendo
sempre a estabilidade da paridade entre a moeda ancora e a nacional. Dessa forma,
percebe-se a contradi¢io inerente a medida proviséria 542. De fato, em sua evolugio,
observou-se que os formuladores de politica econdmica optaram pela ancoragem
cambial, sendo as metas estabelecidas para os agregados monetdrios ajustadas

periodicamente, de acordo com as necessidades da politica monetéria.

Para entender a evolugdo do regime de metas cambiais e das politicas associadas
a ele no Brasil, € importante, destacar que para realizar as intervencdes no mercado de
cambio, o Banco Central deve obrigatoriamente ter um bom volume de reservas
internacionais e/ou canais eficientes para consegui-las em momentos em que se
manifestem pressdes relativas a fuga de capitais da economia. Outra maneira de se
amenizar as pressdes de desvalorizacio do cambio é conseguir ofertar ativos que
eliminem o risco cambial para o investidor. Vale também enfatizar que mesmo em
momentos em que a pressdo no cambio seja de valorizagdo alguns efeitos ndo desejaveis

podem surgir da atuacdo da autoridade monetdria. Quando hd a necessidade de



49

“enxugar” a oferta de divisas da economia para sustentar seu preco o Banco Central as
compra no mercado de cambio e expande a base monetdria da economia. Para
neutralizar esse efeito, faz operacdes de venda de titulos publicos retirando o excesso de
liquidez da economia (“esteriliza¢do”). Como resultado desses mecanismos tem-se o
aumento da divida publica. Esses pontos serdo melhor explicados a seguir, quando

tratado o papel da divida publica.

A manutencdo de uma taxa de cambio pré-estabelecida, cujo valor nominal
independe do diferencial de inflacdo entre a economia nacional e a do pais ancora
significa que para qualquer variacido do nivel de precos interno maior do que o externo
ha uma valorizacdo cambial real da moeda nacional. Isso quer dizer que os reajustes de
precos dos produtos domésticos comercializdveis (tradables) aumentam a
competitividade das importacdes, desviando demanda para estas. Logo, para ndo perder
mercado, a variagdo dos precos dos produtos comercializaveis nacionais fica
subordinada a inflagdo externa. Acredita-se ainda que os impactos benéficos sobre os
bens comercializdveis sejam, em um segundo momento, estendidos para os produtos
nao comercializdveis (non-tradables). Um canal importante para que esse efeito

transborde para os bens ndo comercializdveis € a partir dos precos de seus insumos.

Além disso, o regime de ancora cambial, em teoria, tem o mérito de coordenar as
expectativas dos agentes com respeito a inflagdo, que passam a ser balizadas pela
variacdo do nivel de precos do pais cuja moeda serve de referéncia. Sobre essas

questdes, Modenesi (2005: 15) observa:

“Variantes do regime monetdrio de metas cambiais vém sendo
adotadas contemporaneamente em paises com historico de alta
inflacdo crénica (Argentina e Brasil, por exemplo) como uma
estratégia antiinflaciondria, uma vez que subordina de duas
maneiras a inflagdo doméstica a taxa de variacdo de precos
verificada no pais-ancora: (i) diretamente, ao impor um limite
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superior para os precos dos bens transaciondveis ou
comercializdveis; e (ii) indiretamente, ao coordenar as
expectativas inflaciondrias, na medida em que funciona como
uma regra ou mecanismo automdtico que restringe a condu¢do
da politica monetdria, evitando, dessa maneira, o problema de
inconsisténcia temporal.”

Alguns tedricos afirmam que um dos grandes atrativos dos regimes de ancora
cambial estd no fato desses conseguirem realizar a estabilizacdo de precos
conjuntamente ao crescimento econdmico. Sustenta-se que ao fixar o preco da moeda
nacional em termos de uma moeda forte internacional, diminui-se de forma significativa
uma das grandes incertezas inerente a tomada de decisdo dos agentes, o risco cambial.
Isso tem efeitos positivos para a politica de juros, viabilizando juros mais baixos,
incentivando o investimento privado doméstico, bem como o investimento direto
estrangeiro, € o comércio exterior. Dessa forma, seus entusiastas acreditam que a
adocdo desse tipo de regime tende a proporcionar um melhor desempenho da economia.
De fato, praticamente todos os paises que adotaram uma politica de ancora cambial
obtiveram um melhor desempenho. Como se vera adiante, esse nio foi o caso brasileiro.
Em si, a evolucdo da economia brasileira ndo desqualifica os argumentos favordveis aos
regimes de ancora cambial, configurando apenas excec¢do, cuja explicacdo se encontra

na manuteng¢do de elevadas taxas de juros.

Contudo, para que o regime de metas cambiais seja executado com sucesso
algumas condi¢des sdo necessdrias. A capacidade do Banco Central de intervir no
mercado de cambio comprando e vendendo divisas ja foi mencionada acima. Outra
questdo importante é o grau de abertura da economia. Para que os produtos importados
possam de fato competir com os produtos nacionais € preciso que O acesso a esses
produtos produzidos no exterior seja o mais facil possivel. Mas ndo sé a abertura

comercial € desejavel. A abertura financeira também se faz importante, uma vez que os
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possiveis déficits comerciais e de servicos podem criar uma necessidade de
financiamento do saldo das transacdes correntes. Para isso, € preciso que se desfacam as

barreiras para a entrada de capitais no pais.

A questdo de em que patamar se deve estabelecer o cambio também é
importante. Se o regime de ancora cambial for utilizado como parte de um plano de
estabilizacdo, as importacdes serdo tdo mais competitivas quanto mais valorizado for
fixado cambio. Porém, dependendo das restricdes externas e do objetivo almejado com
relacdo ao crescimento econdmico, deve-se optar por um cambio desvalorizado que

incentive as exportagdes e com isso a industria nacional.

Serdo essas caracteristicas de um plano de estabilizacdo por meio de um regime
de ancora cambial, o Plano Real, que de alguma forma, irdo condicionar, juntamente
com conjuntura macroecondmica internacional, a evolucdo da economia brasileira de
1994 até 1998. Essas escolhas terdo efeitos em outras varidveis, como as taxas de
crescimento, inflacdo, juros, divida publica e por fim a dinamica do sistema bancdrio e

do crédito.

2.2.1 A evolucio do ambiente macroeconémico durante o periodo de dncora
cambial 1994-98

Giambiagi (2005) parece ter razdo ao destacar que o presidente Fernando
Henrique Cardoso tinha claro, durante o seu primeiro mandato, que fora eleito para
vencer a inflacdo e que a forma como seu governo seria visto pela histdria estaria ligada
ao seu grau de éxito na matéria. Ou seja, a preocupacdo central do governo, bem como

sua orientac@o de politica macroecondmica esteve subordinada diretamente a essa meta.

Como ja se sabe, o Plano Real foi extremamente bem sucedido em seus

objetivos de erradicar o processo de alta inflacdo que acompanhava o pais desde os anos
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70. Com isso, as expectativas melhoraram, houve um movimento de remonetizacdo da
economia, tipico de periodos posteriores a um plano de estabilizacdo exitoso. Além
disso, amenizou-se o processo de corrosdo da renda das classes menos favorecidas,
sabidamente aquelas que ndo tém acesso aos instrumentos do sistema financeiro de

protecdo contra a perda de poder de compra.

Todos esses fatores apontavam para o aumento dos gastos em consumo. Esse
periodo € critico para o controle inflaciondrio, uma vez que o rdpido crescimento da
demanda ndo € acompanhado pelo crescimento da oferta doméstica, cujos investimentos

podem demorar a reagir e/ou ter periodo de maturacao maior.

Para controlar as variacdes de precos que se vislumbravam era necessdrio uma
atuacdo firme por parte do governo. As metas para os agregados monetarios nao
estavam sendo cumpridas e desta forma a demanda era sancionada pelas autoridades
monetdrias. Ficou claro, entdo, que a ancora que balizaria a orientagdo do governo seria
a cambial. Com ela, também foram tomadas medidas de restricdo ao crédito. Porém,

essas serdo analisadas a parte, no capitulo seguinte.

O comportamento do cambio tornou-se fundamental para a estabilizacdo do
nivel de precos. Se a demanda era, de certa forma, sancionada pela expansdo da base
monetdria e entendia-se que, dadas as condi¢des da oferta doméstica isso representava
pressdo sobre o nivel de precos, era, entdo, necessario prover condi¢cdes para que essa
demanda interna fosse em parte suprida por oferta externa, por meio das importagdes.
Os mecanismos pelos quais a possibilidade de concorréncia entre os produtos nacionais

e importados ajuda no controle inflaciondrio ja foram descritos acima.

Durante esse periodo inicial do Plano Real o que se observou, na pratica, foi que

a paridade do cambio respeitava uma banda assimétrica, com limite superior definido
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pela taxa de um Real por ddlar, mas que tinha liberdade para oscilar para baixo. Vale
lembrar que quanto mais valorizada estiver a moeda nacional em relacdo a moeda de
referéncia, mais competitivos estardo os produtos importados, e desta forma, maior o

efeito no controle do nivel de precos.

Com esse intuito, as autoridades monetdrias permitiram que o cambio se
valorizasse. Em julho de 1994 a média do més ja havia se deslocado para 0,93 centavos
por ddlar, em movimento que continuaria a ocorrer nos meses seguintes, até atingir seu
minimo em fevereiro de 1995, quando, na média do més, um ddlar correspondia a 0,84

centavos de real®.

Lopes (2003) aponta que a rigida politica monetaria do periodo acentuava a
apreciacdo do Real. Segundo o autor, a taxa de juros real situava-se em torno de 26% ao

ano e isso estimulava a entrada de divisas, contribuindo para a valorizagao.

Na realidade, o grupo formulador de politica econdmica estava
consideravelmente satisfeito com a apreciacdo cambial, uma vez que essa implicava

uma pressao “baixista” adicional nos precos (Lopes, 2003).

A trajetéria de queda do indice de taxa de cambio efetiva real foi ainda mais
acentuada. Como, apesar da diminui¢ado, a inflacdo do Brasil ainda era maior do que a
dos Estados Unidos, a valorizacdo do Real era maior do que a taxa de cambio nominal

sugeria.

Esse movimento do cambio gerou forte estimulo as importagdes. Conjuntamente

ao déficit cronico da balanca de servigos, esse movimento da balanga comercial fez, a

* Dados retirados do Sistema Gerenciador de Series temporais do Banco Central do Brasil. Referem-se a
série de codigo 3698 - Taxa de cambio - Livre - Délar americano (venda) - Média de periodo — mensal.
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partir de setembro de 1994, com que o pais apresentasse déficits persistentes nas

transacOes correntes.

Para compensar esse desequilibrio eram necessérios saldos positivos na conta de
capital, por meio de investimento estrangeiro direto e em carteira. Aqui se percebe a
necessidade de uma maior abertura financeira, complementar a abertura comercial. A
eliminacdo das barreiras para o influxo de capitais para o pais ajudaria o financiamento
da balanca de pagamentos. Contudo, essa caracteristica também aumenta a fragilidade
da economia. Uma vez que os ajustes da balanca comercial sdo, a rigor, mais lentos do
que a volatilidade do investimento estrangeiro direto e em carteira, a capacidade de
financiamento das transacdes correntes, sem perda de reservas internacionais, fica
perigosamente ao sabor do “humor” das expectativas dos investidores internacionais.
Isso também implicava manter diferenciais de taxas de juros suficientemente grandes

para agucar o “apetite” do mercado internacional em investir no Brasil.

Mesmo o financiamento do déficit por meio do investimento estrangeiro direto,
consideravelmente menos voldtil do que o investimento em carteira, engendra
problemas. De acordo com Giambiagi (2005), como este financiamento dependia de
novo endividamento externo e de investimento estrangeiro direto, a acumulag¢do de
estoques de passivos externos implicava no pagamento crescente de juros e de lucros e
dividendos. Ou seja, a forma de financiamento dos saldos negativos das transacoes

correntes implicava maior desequilibrio futuro dessa mesma rubrica.

O primeiro teste desse modelo aconteceu no final de 1994 e inicio de 1995 por
meio do efeito contdgio origindrio da crise mexicana. A crise mexicana provocou uma
piora na propensdo ao risco dos agentes. Com isso, os fluxos de capital internacional

migraram dos mercados emergentes, dificultando o financiamento da balanca de
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pagamentos desses paises. A conta financeira do balanco de pagamentos do Brasil
apresentou déficits no terceiro e quarto trimestre de 1994, e o saldo do investimento
direto em carteira, sabidamente o mais volatil, foi negativo ainda para os meses de
janeiro, fevereiro e marco de 1995°. Como resultado, as reservas internacionais cairam

constantemente de setembro de 1994 até abril de 1995°.

A forma como os formuladores de politica econdmica reagiram a essa

deterioracdo das expectativas com relagdo a economia brasileira foi aumentando, de

forma significativa, a taxa basica de juros e permitindo uma desvaloriza¢do do cambio.

A taxa Selic mensal, anualizada, passou de 46,8% em janeiro de 1995 para 65 %’
em abril do mesmo ano, fazendo com que o déficit de investimento estrangeiro em
carteira se revertesse em entrada de capitais no mesmo més. Além disso, o regime de
bandas assimétricas foi substituido por um regime de bandas oficialmente anunciadas
que respeitaria o intervalo de 0,86-0,90 Real por délar. Em mar¢o a banda cambial se

moveu para 0,88-0,93 e em junho para 0,91-0,99.

O réapido “socorro” dos EUA ao México, bem como as medidas adotadas
internamente, foram eficazes para conter os efeitos de contdgio e contornar as incertezas
quanto ao ambiente macroecondmico brasileiro. Os investimentos estrangeiros em
carteira tornaram-se positivos jd no primeiro semestre de 1995, bem como a conta

financeira e a variagao das reservas internacionais.

O restante do ano de 1995 e o ano de 1996 transcorreram com um ambiente

internacional sem turbuléncias, permitindo que a taxa de juros caisse de forma

> Dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central.
® Dados do Boletim Mensal do Banco Central, varios nimeros.
” IPEADATA
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praticamente continua de abril de 1995 a outubro de 1997, quando passou de 65% para

19,93% ao ano.

Essa trajetoria foi interrompida com a crise financeira do sudeste asidtico em
meados de 1997. O temor sobre a solvéncia e liquidez das economias emergentes mais
uma vez se exacerbou e os capitais se direcionaram para ativos mais seguros. Além
disso, observou-se um movimento de realizacdo dos lucros obtidos nesses paises. Isso
representava pressao de desvalorizacdo no cambio. Mais uma vez, o Banco Central teve
que neutralizar esse movimento vendendo reservas que passaram de 60,7 bilhdes em

setembro para 51bilhdes em dezembro.

A taxa de juros foi elevada para 43%, aumentando o diferencial de juros e
tornando o investimento no pais mais rentdvel. Os capitais voltaram a fluir para a
economia brasileira, financiando o déficit das transacdes correntes e permitindo até um

aumento no volume de reservas.

O que se percebe é que a economia brasileira ndo conseguiu se estruturar de
forma a amenizar, de maneira consistente, sua restri¢ao externa. Ao contrario, o modelo
tinha em si um aspecto desestabilizador, qual seja a necessidade de altas taxas de juros

para financiar os déficits das transac¢des correntes.

Dessa forma, a restri¢do externa condicionava em grande medida a dinamica da
economia nacional. A melhora do ambiente macroecondmico internacional trazia os
capitais necessarios para o financiamento do modelo escolhido, mas o pais falhava em

ndo corrigir seus desequilibrios cronicos. Assim, ficava a deriva de novas turbuléncias.

Em 1998 a Crise Russa desencadeou os mesmos movimentos observados nas
duas crises anteriores. Em agosto do referido ano a Ruissia promoveu uma

desvalorizacdo de sua moeda, o Rublo, bem como declarou a moratéria de sua divida. J&
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nesse més, os investimentos estrangeiros em carteira no Brasil apresentaram saldo
negativo de 1.376 milhdes, e a conta financeira do balanco de pagamentos déficit de
16.656 milhdes de reais. As reservas cairam de 65 para 39 bilhdes entre agosto e

novembro.

Novamente a tentativa de solug¢do para a crise foi a elevacdo da taxa bdsica de
juros. Além disso, dessa vez foi necessdrio recorrer a ajuda do Fundo Monetério
Internacional. Um empréstimo de 42 bilhdes de ddlares foi concedido com o intuito de
garantir ao pais a “muni¢io” para combater os ataques especulativos e manter o regime
cambial. O pais comprometeu-se, também, a fazer ajustes fiscais que sinalizariam uma

melhora na capacidade de solvéncia da economia aos olhos dos investidores.

No entanto, a fuga de capitais ndo se reverteu. Depois de duas crises cuja
principal medida adotada para reverter os ataques especulativos contra o Real foi o
aumento da taxa de juros, esta perdeu sua eficdcia. Assim, em janeiro de 1999 o pais
declara o fim de seu regime monetdrio de metas cambiais para adotar o modelo de

metas de inflacao.

2.2.2 Evolugio fiscal e Gestao da Divida Puablica

Durante o periodo de 1995-1998, o governo brasileiro almejou realizar um ajuste
fiscal por meio de uma diminui¢cdo do tamanho do Estado na economia. Esse objetivo
contribuiria de duas formas para a melhora nas contas do setor publico. Por um lado,
alguns gastos com a manutenc¢do da “mdquina” estatal seriam eliminados, com o Estado
se retirando de alguns segmentos da economia. Por outro, as privatizacdes renderiam
recursos extras importantes. Vale destacar também que era previsto que 0s recursos

provenientes das privatizagdes fossem usados no abatimento da divida publica.
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Contudo ndo foi o que se verificou. A média do superdvit primario durante o
periodo foi de -0,2%, enquanto o déficit nominal representou, em média, 7%, ambos em
relacdo ao PIB. Esse desequilibrio contribuiu para o aumento da divida publica.
Entretanto, para objetivo dessa pesquisa, 0 mais importante é destacar o papel que a
divida publica cumpria dentro do modelo de estabilizacdo brasileiro. Dessa forma, vale
destacar como o governo administrou a politica fiscal e cambial e o impacto dessa

escolha na divida publica.

Em regime de ancora cambial a divida publica tem papel importante a
desempenhar. Em periodos de pressio para a valorizacdo da moeda nacional, a
autoridade monetaria, a fim de garantir a paridade fixada, compra divisas no mercado de
cambio. Essa operacdo pode resultar em aumento da base monetéria indesejado. Quando
isso ocorre, costuma-se esterilizar o excesso de liquidez do mercado por meio de
operacdes nas quais o Banco Central vende titulos publicos para o mercado. Esse

mecanismo faz crescer o estoque de divida em custddia.

No periodo analisado ocorreu que as altas taxas de juros provocavam grande
entradas de divisas por meio da conta de capitais, acima das necessidades de
financiamento da conta de transacdes correntes, e esse excedente acabou sendo

esterilizado por meio de titulos publicos.

Esse movimento era particularmente importante em periodos em que o ambiente
macroeconomico estava favoravel a economia brasileira. Mas, mesmo nos momentos
adversos, de fuga de capital, o modelo econdmico seguido repercutia no crescimento do
estoque de divida. Quando se observa pressdes de desvalorizagdo da moeda nacional, o
Banco Central pode ofertar ativos pds-fixados, que funcionem como um hedge. Como

0s agentes estdo receosos com uma possivel desvalorizagdo cambial e almejam realocar
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seu portfélio em busca de ativos denominados em moeda estrangeira, podem-se criar
ativos livres de risco cambial ou que melhor aproveitem o crescimento da taxa de juros,

com o intuito de evitar a fuga de capitais.
Sobre isso, Paula, Alves Junior e Marques (2001:307) chamam a atencao:

“Deve-se notar que o governo, numa tentativa de assegurar a
continuidade  da  politica  cambial  vigente, colocou
crescentemente no mercado, a partir de 1997 titulos publicos
com corre¢cdo cambial, oferencendo uma oportunidade de
“hedge” cambial, as instituicoes financeiras.”

De forma resumida essas operacdes fariam com que a divida crescesse e piorasse
seu perfil em termos de maturidade e aumento da propor¢do de titulos pds-fixados em
relacdo aos pré-fixados. O grafico 5 mostra a evolugdo do crescimento da divida
publica consolidada. Percebe-se que ela € crescente durante todo o periodo. O montante
de divida publica e sua relagdo com o PIB balizam expectativas sobre a solvéncia da
economia e, no caso do Brasil, também podem ter contribuido para incentivar a fuga de

capital em periodos turbulentos da economia mundial.®

8 Aqui ndo estd sendo discutido a pertinéncia do uso desse indicador para balizar as expectativas de
solvéncia, mas sim observando que o mercado financeiro o considera. Segundo dados do Banco Central,
embora tenha oscilado durante o periodo o indicador divida/PIB que era de 32,82% em julho de 1994
cresceu para 38,94 em dezembro de 1998 e 47,06% em janeiro de 1999.
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Gréfico 2 - Divida Liquida do Setor Publico
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Fonte: Sistema Gerenciador de Series Temporais do Banco Central do Brasil. Série 4478

Com relacdo ao perfil da divida publica brasileira o grifico 6 mostra o

percentual da divida publica indexada ao cambio e a taxa Selic.

Grafico 3 — Divida Publica Indexada
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Fonte: Boletins do Banco Central, Varios Niumeros.

Percebe-se de imediato o comportamento crescente da participagdo da divida
indexada ao cambio com relacdo ao total. Esta que representava 5,3% do total, em

dezembro de 1998 j4 representava 21%. Além disso, a trajetdria da divida indexada a
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Selic reflete bem a atuagc@o do governo durante as crises de confianga de 1997 e 1998.
Tentando evitar a fuga de capitais da economia o governo ofertou ativos indexados a
Selic e promoveu o aumento das taxas de juros. Isso estd bem caracterizado no gréfico
por meio dos saltos observados em novembro e dezembro de 1997 e nos meses de

junho, julho, agosto e setembro de 1998.

Como se pretende entender o comportamento da oferta de crédito por parte do
sistema bancério no Brasil, do ponto de vista dos bancos, o0 comportamento da divida
publica é consideravelmente relevante. Como foi visto no capitulo 1, as decisdes de
portfélio dos bancos sdo baseadas em critérios de retorno e liquidez. Uma vez que a
divida publica tem o menor risco e maior liquidez era de se esperar que seu retorno
fosse baixo. Todavia, com elevada participacdo de titulos poés-fixados e taxas de juros
em niveis exorbitantes, essa se tornava o ativo preferencial na escolha de portfélio dos
agentes. Resumindo, uma vez que os titulos publicos de baixo risco e alta rentabilidade
competem com todos os outros ativos privados na aloca¢do dos recursos do sistema
financeiro, eles distorcem a alocac¢do do portfélio das institui¢des financeiras. Pode-se
considerar que o tamanho da divida publica com relagdo ao PIB do Brasil nao esta fora
dos padrdes internacionais, porém o estoque da divida publica é significativo

comparado com o volume dos ativos do sistema financeiro.

2.2.3 A sintese do ambiente macroeconémico entre 1994-1998

O periodo compreendido entre os anos de 1994 e 1998 teve como caracteristicas
marcantes a queda da inflacdo, a politica de juros elevados e a necessidade de
financiamento da conta de transag¢des correntes do balango de pagamentos. Quando o
ambiente macroecondmico internacional encontrava-se estavel, o pais financiava esse

déficit com razodvel facilidade, atraindo mais recursos do que o necessario. Com isso,
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existia uma tendéncia de valorizacdo do cambio, aumento da divida, dada a necessidade

das operacdes de esterilizacdo, e aumento das reservas internacionais.

Quando o quadro se revertia os capitais migravam do pais e pressionavam para
uma desvalorizagdo do cambio e perda de reservas internacionais. Com o objetivo de
garantir a paridade cambial e ainda necessitando de financiamento para equilibrar o
balanco de pagamentos, o Banco Central aumentava a taxa de juros e ofertava ativos

“hedgeados”. Esses movimentos podem ser visto nos graficos abaixo:



Griafico 4 — Saldo em Transagdes Correntes
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Grafico 5 — Reservas Internacionais
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Observando os gréficos 8 e 9 fica nitido o movimento simétrico das reservas
internacionais e da taxa de juros Selic. Ou seja, quando a fuga de capitais pressionava o
volume de reservas, o governo elevava a taxa de juros. Em periodos em que se

observava um movimento continuo de entrada de capitais, conseguia-se reduzir os juros.

Por fim, o grifico 10 destaca o resultado do PIB durante o periodo. E clara a

trajetdria declinante do desempenho econdmico do pais.

Grafico 7 - PIB
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2.3 P6s-1999, cambio flexivel e 0 modelo de metas de inflacao

O periodo que compreende o uso do regime monetdrio de metas de inflagdo vai
de 1999 até os dias atuais. Contudo, tem-se dentro desse periodo uma subdivisdo que
parece interessante para destacar uma mudanca no comportamento da oferta de crédito.
Nao por acaso essa mudanga anda em linha com outras relativas a politica econdmica
interna e o ambiente macroecondmico internacional, quais sejam, os grandes superavits
da balanca comercial, a queda do patamar da taxa de juros e do percentual de divida a
ela indexada, do percentual da divida indexada ao cambio, o aumento das reservas
internacionais e até mesmo do patamar de crescimento da economia. Dessa forma,

parece importante segmentar a andlise nos periodos 1999-2003 e 2004-2008.
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Ap06s 0 abandono do regime de cambio administrados, o Brasil adotou, por meio
do Decreto n.3088 de 1999, o regime de metas de inflacdo. Em seu artigo primeiro, o
normativo estabelece, como diretriz para a fixacdo do regime de politica monetdria, a
sistemdtica de metas para a inflagdo. Além disso, define como competéncia do Banco

Central executar as politicas necessdrias para cumprimento das metas fixadas.

De acordo com o modelo proposto pelo regime de metas de inflacao a varidvel-
alvo da politica monetaria deixou de ser o cambio, agora fixado por meio da livre
flutuacdo de mercado, e passou a ser a expectativa de inflagdo futura e a taxa bésica de
juros. Dessa forma, a variacao do nivel de precos esperado deve permanecer alinhada ao
centro da meta divulgada pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN). Quando a
inflacdo esperada se distancia da meta divulgada o Banco Central intervém, por meio da
taxa de juros, a partir de uma fun¢do de reacdo que pondera a varia¢do da taxa de juros

resultante da magnitude do desvio da meta de inflacdo’.
Giambiagi (2005: 178) resume:

“Com a adogdo do sistema de metas de inflacdo, o Conselho
Monetdrio Nacional (CMN) ao definir um “alvo” para a
variacdo do IPCA, passou a balizar as decisoes de politica
monetdria do Banco Central (BC) tomadas todos os meses pelo
Comité de Politica Monetdria (Copom). Este toma decisdo com
base em um modelo no qual a hipotese adotada quanto a taxa
de juros gera um certo resultado da inflagdo, nos termos do
modelo. Assim, teoricamente, se a variacdo dos precos
resultante de incorporar as equagbes uma hipotese
correspondente a taxa de juros Selic vigente na época se
mostrasse inferior a meta, o BC estaria em condicoes de reduzir
os juros, enquanto, se a inflacdo estimada fosse superior a meta,
o BC deveria subir os juros.”

Modenesi (2005) elenca como elementos fundamentais para o regime de metas

de inflacdo: (i) o andncio de uma meta de médio prazo para a inflacdo; (ii) o

® Para compreender o modelo brasileiro ver Bogdanski, Tombini e Werlang (2000)
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compromisso institucional com a adogdo da estabilidade de precos como principal meta
de longo prazo da politica monetaria; (ii1) reduzida importancia de metas intermedidrias;
(iv) maior transparéncia na conducido da politica monetdria, (v) independéncia de

instrumentos do Banco Central ou maior capacidade de execugao de suas metas.

A rigor, como o modelo de metas ndo tem por caracteristica o controle do
cambio e, tdo pouco, a necessidade de promover as importacdes como forma de controle
do nivel de precos internos, os saldos negativos da balanca comercial ndo eram mais
funcionais e poderiam ser equilibrados pela livre movimentag@o da taxa de cambio. Ou
seja, a caracteristica marcante, condicionante, da vulnerabilidade externa do periodo de

ancora cambial ndo tinha mais razao de existir nesse novo modelo.

2.3.1 Evolu¢ao do Ambiente Macroeconémico

2.3.1.1 Periodo 1999-2003

Para os primeiros anos do novo modelo, o CMN definiu como meta para a
variacdo do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA): 8% em 1999, 6% em
2000, 4% em 2001, 3,5% em 2002, 3,25% em 2003. As metas de 2002 e 2003 foram
reajustadas para 4% e 5,5%, respectivamente, devido as turbuléncias na economia
brasileira geradas com as incertezas relacionadas as elei¢des presidencias de 2002.

Mesmo assim, apenas no ano de 2000 a meta foi atingida com sucesso.

O grafico 11 mostra o comportamento da inflagdo durante o periodo e nele
percebe-se que embora as metas ndo tenham sido respeitadas, a inflagdo esteve em um
nivel aceitdvel e controlado. De fato, 0 medo de um possivel retorno das altas taxas de

inflacdo, devido a mudanga do regime monetario, ndo se verificou.



Grafico 8 - IPCA
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As contas publicas passaram a apresentar superdvits primdrios constantes que

representaram em média 3,3% do PIB. Contudo, isso ndo se refletiu diretamente na

queda do indicador divida/PIB, uma vez que as despesas financeiras continuaram

1
extremamente altas'’.

Gréfico 9 - Divida Liquida do Setor Publico
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Fonte:Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central. Série 4478

Com relacdo ao perfil da divida, percebe-se mais uma vez como os titulos

indexados, em particular, os indexados a Selic sdo usados em periodos de instabilidade.

O gréfico 13 mostra o aumento de participacio desses titulos durante o ano de 2002'".

9 Em média as despesas de juros reais representaram 4,78 do PIB, segundo dados retirados do

IPEADATA.
! Como observado acima, no ano de 2002 o Brasil passou por um periodo conturbado de elei¢des

presidenciais.
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Grafico 10 — Divida Publica Indexada
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Fonte: Boletins do Banco Central, varios nimeros.

Outra parte da explicacio para o crescimento da relacdo divida/PIB estd
relacionada ao baixo desempenho econdmico do periodo. Em média o PIB cresceu
1,93%, sinalizando um resultado pifio para o pais. Esse resultado é em parte, ainda,
explicado pelas altas taxas de juros. A incerteza inerente a economia brasileira com
relagc@o ao risco de juros, dado o ndo cumprimento das metas de inflagdo, associado ao
risco de cambio oriundo de uma combinacdo entre cimbio flutuante e déficit de

transagdes correntes, mantinham a rigidez para baixo da taxa de juros.

Em anélise sobre o periodo, Hermann (2009:18) destaca:

“A partir de 1999, com a ado¢cdo dos modelos de metas para a
inflacdo e superdvit primdrio, a politica macroeconomica no
Brasil tornou-se mais previsivel, o que, em principio, reduz os
riscos financeiros. Até 2003, porém, embora o novo modelo
tenha sido implementado de forma rigida, seus resultados foram
mediocres. Os juros reais foram mantidos em niveis elevados,
mas as metas de inflacdo so foram cumpridas em 2000 e,
depois, a partir de 2004. Na drea fiscal, da mesma forma,
embora as metas de superdvit primdrio tenham sido cumpridas
até com folga, a reducdo da relacdo da Divida Piiblica/PIB, que
supostamente resultaria disso, ndo foi obtida: ao contrdrio, esse
indicador se eleva continuamente até 2003.”
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As contas externas apresentaram uma ligeira melhora. A balanca comercial,
negativa desde 1995, torna-se positiva em 2001 e inicia um processo de geracdo de
grandes superdvits que estard intimamente ligado a melhora da vulnerabilidade externa

que se consolidard a partir de 2004.

Os primeiros anos da implementagdo do regime de metas de inflacio mostraram-
se mais perversos para a economia brasileira do que o periodo de ancora cambial. Como
serd analisado no capitulo seguinte, a baixa eficicia da politica macroeconémica e a
deterioracdo das condi¢cdes do ambiente externo agudizaram as incertezas com relagdo
ao futuro da economia elevando o risco de crédito e de mercado. Como resultados, ter-

se-d4 uma piora nos indicadores de crédito do sistema bancario.

2.3.1.2 Periodo 2004-2008

Os anos compreendidos entre 2004-2008 marcam uma melhora no ambiente
macroecondmico brasileiro. Grande parte dessa melhora estd intimamente relacionada
com a dindmica da economia internacional. Os anos que se seguem depois de 2003 sdo
de significativo crescimento mundial'”>. Esse crescimento, embora disseminado por
todos os paises, € puxado em grande medida pela economia chinesa, com forte impacto
nos precos das commodities. O grafico 14 destaca a evolucdo de um indicador de precos
de commodities durante o periodo. Percebe-se o acentuado crescimento a partir de 2004.
O declinio no final de 2008 refere-se a expectativa de queda na demanda mundial de

commodities, notadamente dos EUA e China, por conta da crise financeira mundial.

© Segundo dados do Fundo Monetario Intermacional, a média do crescimento mundial no periodo foi
de 3,42% ao ano.



Grafico 11 - CRB
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Esse movimento de crescimento dos pregos foi particularmente benéfico para as

exportacdes brasileiras. Com isso, a partir de 2004 o pais consegue grandes saldos

positivos na balanca comercial.

Tabela 1 — Balanca Comercial

US Bilhoes

Saldo da Balanga Comercial
2004 2005 2006 2007 2008
33,8 44,9 46,4 40 24,8"

Fonte: Banco Central

Somado a isso, 0s investimentos estrangeiros continuam a entrar no pais,

propiciando uma situagdo mais confortdvel para o financiamento da balanga de

pagamentos. Como resultado, as reservas internacionais crescem fortemente. O grafico

15 mostra a evolucdo das reservas internacionais, que chegaram a 206 bilhdes de

ddlares em setembro de 2008.

13 . . . . . .
A queda do saldo no ano de 2008 mais uma vez refere-se aos efeitos da crise financeira mundial.
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Grafico 12 — Reservas Internacionais
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Fonte: Boletins do Banco Central, diversos nimeros.

Essa melhora das contas externas, além de permitir o crescimento das reservas
internacionais, impacta também o cambio, que passa a sofrer pressdes baixistas e se

aprecia praticamente durante todo o periodo.

Grafico 13 —Taxa de Cambio
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O comportamento da taxa de cambio contribuiu favoravelmente para o controle
do nivel de precos. Considerando o intervalo de variagdo permitido de +/- 2 do centro

da meta, para todos os anos posteriores a 2004 o controle da inflacdo foi exitoso. Com
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duas varidveis importantes, quais sejam cambio e inflacdo sob controle, as incertezas
com relagdo a economia brasileira diminuiram. Os riscos cambiais e de juros foram
amenizados e a economia apresentou bom nivel de crescimento, com a melhor média

dos trés periodos destacados.

Grafico 14 -PIB
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Tabela 2 — Média Var% PIB

Média do Crescimento da Economia
Brasileira
1994-98 1999-2003 2004-08
3,128% 1,936% 4,718%

Fonte:IBGE

As contas publicas também tiveram um bom desempenho no periodo. O
superdavit primdrio representou, em média, 3,99% do PIB. Isso, somado ao crescimento

da economia, permitiu uma queda continua da relacdo Divida/PIB.
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Graéfico 15 — Relagdo Divida/PIB
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Fonte: Sistema Gerenciador de Séries temporais. Série 4523

Parece relevante destacar a importancia que o crescimento tem para que essa
relacdo caia. No periodo anteriormente analisado, embora o esfor¢o para realizar os
superavits primarios também tenha sido bem sucedido, as despesas financeiras somadas

ao fraco crescimento impediram a queda desse indicador.

Em resumo, o pais conseguiu se aproveitar de um crescimento mundial
acelerado e do aumento dos precos de seus produtos de exportagdo para reduzir suas
restricdes externas e proporcionar uma melhora das contas publicas e de muitos de seus
indicadores. Contudo, o pais nio logrou diminuir substancialmente suas taxas de juros,

sendo esse um ponto desfavoravel para periodo.
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Grafico 16 — Taxa SeLIC
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Fonte: IPEADATA

Como serd visto no proximo capitulo, as altas taxas de juros contribuiram para
que o crescimento do crédito em um periodo bom para a economia brasileira ndo se
mostrasse tdo exuberante como deveria. Certamente houve avangos, mas ainda em ritmo

lento.

Na anélise de Hermann (2009:18):

“Embora o risco de novos aumentos da taxa de juros tenha se
reduzido nessa fase de “bonanca” do mercado internacional, o
Bacen ndo alterou sua politica de juros, mantendo a Selic
praticamente no mesmo nivel dos anos de “tempestade”(1999-
03). Manteve-se assim, um importante e antigo fator inibidor do
crédito bancdrio no Brasil.”

2.4 Sumario Conclusivo

Esse capitulo tentou mostrar como evoluiu 0 meio ambiente macroecondmico no
qual atuaram as firmas bancdrias brasileiras. No capitulo 1, por meio de uma abordagem
pOs-keynesiana, foi visto como, teoricamente, os bancos reagem ao aumento dos riscos

e incertezas privilegiando certos arranjos em seus balangos patrimoniais. Dessa forma,
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para entender as estratégias e operacdo dos bancos, bem como suas escolhas relativas a
oferta de crédito é fundamental perceber em que contexto os negdcios bancdrios

estavam sendo desenvolvidos.

Para delimitar de forma clara as mudangas nas principais caracteristicas que
ocorreram na economia brasileira, optou-se por dividir o periodo de andlise em trés

fases, a saber, 1994-98, 1999-2003 e 2004-8.

Os anos de 1994 até o final de 1998 sdo marcados pelo objetivo explicito de
garantir o controle da inflacdo, por um regime de cambio administrado, por elevadas
taxas de juros e pela deterioracdo do balanco de pagamentos. Essas caracteristicas
intensificaram a vulnerabilidade externa do pais e os riscos de juros e de cambio. Como

conseqiiéncia o crescimento foi volatil e a média do periodo baixa.

No periodo de 1999-2003 engloba mudancas importantes nos pilares de
sustentacdo da politica macroecondmica. O regime cambial tornou-se flexivel, a politica
monetdria passou a se balizar pelo modelo de metas de inflagdo e a politica fiscal por
superdvits primarios. Contudo, o ambiente internacional apresentou pioras, fruto da
crise argentina e dos atentados terroristas. Além disso, o Brasil sofreu grande
turbuléncia no ano de 2002, relativa a incerteza sobre a elei¢do presidencial. Assim, as
novas bases de politica econdmica ndo foram capazes de amenizar os riscos de juros e

cambio. Como resultado, os indicadores dessa fase sdao ainda piores do que a anterior.

Por fim, a partir de 2004, a dindmica da economia mundial permitiu ao Brasil
melhorias substanciais nos termos de troca e no volume de seus produtos exportados. A
balanca comercial obteve grandes superdvits, as reservas internacionais se elevaram e o
cambio apresentou valorizacdo. Esse movimento do cambio teve impacto benéfico no

controle da inflagdo e permitiu a diminui¢ao dos juros, muito embora de forma timida.
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Os riscos de cambio e juros se arrefeceram e o pais conseguiu crescer de forma mais

robusta.
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Pedro de Oliveira Guimaraes

Capitulo 3 — A estrutura do sistema financeiro brasileiro, estratégia bancaria e oferta

de crédito.

3.1 Introducao

Esse capitulo tem como objetivo analisar detalhadamente a evolucdo da estrutura
do sistema bancario brasileiro, bem como a oferta de crédito no Brasil. Serdo descritas
uma série de medidas normativas sancionadas, em sua maioria, pelo Conselho
Monetario Nacional e pelo Banco Central, que ao longo do tempo, responderam a
necessidades advindas do macro ambiente econdmico, modernizaram a regulacdo do
sistema financeiro e participaram de um esfor¢co de reintegracdo do Brasil no mercado
financeiro internacional. Essas mudangas institucionais também contribuiram,
juntamente com os aspectos conjunturais, para orientar as decisdes de operacdes dos
bancos. Dessa forma, tentar-se-4 entender, por meio de uma visdo baseada na firma
bancdria, qual a estratégia de operagdo, de escolha entre rentabilidade e liquidez, fora
desenvolvida e de que forma isso explica em parte a trajetéria do crédito. Para isso,
agregar-se-a a teoria da firma bancéria pds-keynesiana, desenvolvida no capitulo 1, ao
ambiente macroecondmico, desenvolvido no capitulo 2. Pretende-se, assim, explicar

como essa interagdo forjou a estratégia dos bancos para cada periodo analisado.

Com o intuito de entender melhor as posturas adotadas pelas firmas bancérias
em ambientes macroecondmicos diversos, continuar-se-4 a segmentar o periodo de
andlise nas trés partes propostas no capitulo 2, ou seja, 1994-1998; 1999-2003 e 2004-

2008.
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3.2 A Politica Financeia Posterior ao Plano Real

As mudancas implementadas pelo Plano Real, como visto anteriormente,
proporcionaram um novo ambiente de decisdo e operagdo para o sistema bancdrio. A
perda das receitas de floating obrigou os bancos a procurarem novas fontes de recursos,
e com isso as operagdes de crédito se expandiram mesmo em meio a um ambiente de
politica monetdria restritiva. Isso contribuiu para o enfraquecimento do sistema

bancario. Hermann (2002:288) observa:

“A expansdo do crédito nos primeiros meses do Plano Real deu-
se, porém, na contramdo da politica monetdria, cuja orientacdo
era claramente restritiva no periodo. Assim, a perda da receita
“liquida e certa” do floating foi, em grande parte, compensada
com a expansdo de operacoes sujeitas a elevado risco de
crédito, ndo sé em razdo das altas taxas de juros e das demais
condigbes restritivas a novos empréstimos, mas também, no
caso do crédito ao consumidor, devido ao relativo
desconhecimento do mercado, apos mais de uma década de
virtual suspensdo desse tipo de operacdo”

Dessa forma, o resultado desse aumento da oferta de crédito em meio a um
ambiente de politica monetdria restritiva e a falta de experiéncia dos bancos nesse tipo
de operacdo foi aumento da inadimpléncia. Segundo Hermann (2002), os empréstimos
em atraso e em liquidacdo como propor¢do dos empréstimos totais passaram de uma
média de 7,7% entre julho de 1994 e fevereiro de 1995, para 9,1% em marco e junho de

1995 e para 12,6% no segundo semestre do mesmo ano.

Em particular, os bancos de pequeno porte foram os mais afetados devido a
maior dependéncia que esses tinham das receitas de floating. De acordo com dados do
Banco Central, 19 bancos dessa natureza foram liquidados durante o segundo semestre

de 1994 e 1995.
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Em um primeiro momento, o Banco Central optou por realizar operagdes com
titulos publicos e de empréstimos de curto prazo (Hermann, 2002). Porém, essa medida
ndo conseguiu capilaridade para impactar as pequenas institui¢cdes financeiras. Ocorreu
que os grandes bancos aproveitaram as janelas de redesconto oferecidas pelo Banco
Central como uma forma barata de acessar reservas, mas se abstiveram do mercado
interbancério, ou seja, ndo emprestaram aos bancos pequenos com problema de

liquidez.

Contudo, a faléncia de dois grandes bancos, a saber, Banco Nacional e Banco
Econdmico e a ameaca de uma possivel crise bancdria sist€émica obrigou a tomada de
medidas mais profundas de reestruturagdao do sistema bancdrio brasileiro e de melhorias

na regulacao prudencial, que se estenderam durante o periodo de 1995 até 1998.

3.2.1 Reestruturacao do Sistema Bancario e Regulamentacao Prudencial

O quadro de fragilidade do sistema bancdrio e de “empocamento de liquidez'*”,
verificado no periodo, exigiu que Banco Central direcionasse seus esfor¢os para a
reestruturacdo do sistema bancdrio. Objetivava-se com essa reestruturagdo o

fortalecimento do sistema bancério e para isso acreditava-se benéfico a concentragao

bancdria e a entrada de bancos estrangeiros.

Nesse sentindo, foi instituido, em novembro de 1995, o Programa de Estimulo a
Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER). O
programa foi implementado por meio de reorganizacOes administrativas, operacionais e
societdrias das instituicdes financeiras que resultassem na transferéncia de controle ou

na modificacdo do objeto social. Assim, criou-se uma linha especial de recursos de

14 ~ . ~ . . .

Refere-se a situagdo em que, dada a elevada incerteza e risco envolvido, alguns bancos acumulam
reservas em excesso, ausentando-se das operagdes do interbancario. Dessa forma, os bancos com
problemas de liquidez mantém-se com acesso restrito a reservas.
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assisténcia financeira, liberou-se recursos do recolhimento compulsério/encaixes
obrigatérios sobre recursos a vista para a aquisi¢do de Certificados de Depdsitos
Bancérios (CDBs) de emissdo das instituicdes participantes do PROER e pertmitiu-se a
flexibilizacdo do atendimento dos requerimentos de capital aplicdveis as instituicoes

financeiras referentes ao Acordo de Basiléia.

Além disso, a medida provisoria n. 1.179 de 1995 garantiu beneficios tributarios
para aos participantes do PROER por meio da incorporacdo contdbil das perdas

provenientes do processo de aquisicdo das instituicdes em dificuldade.

Com relagdo aos bancos publicos, aqueles entre os mais afetados, dado maior
dependéncia das receitas de floating, em maio de 1996 foi aprovado um aporte de
capital no valor de 8 bilhdes de reais para o Banco do Brasil. Além disso, foi
estruturado o saneamento da Caixa Economica Federal (CEF) por meio da medida
proviséria 1520 de 1996 que versava sobre mudangas juridicas visando facilitar a

recuperacgdo de créditos ou de imoéveis por parte da CEF (Hermann, 2002)

Outra medida importante foi a criagdo do Programa de Incentivo a Reducio do
Setor Publico Estadual na atividade Bancaria (PROES) em fevereiro de 1997. Esse
programa também compreendia linhas especiais de assisténcia financeira e tinha o

intuito de sanar os bancos estaduais para as privatizagoes.

Com vistas a permitir a entrada de bancos estrangeiros no pais, ainda nao
regulamentada por lei complementar ao artigo 192 da Constituicao Federal, fez-se uso
da prerrogativa presente na constituicdo que “permite a entrada dessas instituicoes
mediante autorizacao direta do Presidente da Reptblica, desde que justificada de acordo
com o interesse nacional.” (Hermann, 2009:19). Nesse sentindo, em agosto de 1995, o

Ministério da Fazenda publicou a Exposicdo de Motivos n. 311 (EM. n.311). Algumas
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passagens do documento deixam clara a orientacdo favordvel a entrada dos bancos

estrangeiros no pais. De acordo com a EM. n.311/MF (1995:1):

“Diante da nova conjuntura de estabilidade econémica que ora
se faz presente e verificada a incapacidade das instituicoes
financeiras nacionais em arcar com os encargos dos respectivos
processos de atualizacdo tecnologica e de crescimento, com
suporte exclusivo na poupanga interna, imprescindivel se torna
o reforco de suas estruturas de capita via participacdo de
recursos do exterior.”

Mais adiante completa EM. n.311/MF (1995:2):

“O ingresso de capitais externos no Sistema Financeiro
Nacional justifica-se, ainda, pela eficiéncia operacional e
capacidade financeira por eles detidas que, certamente, trardo
maior concorréncia dentro desse mesmo Sistema, com reflexos
substancialmente positivos nos precos dos servicos e no custo
dos recursos oferecidos a sociedade brasileira.”

Concluindo, por fim, que:

“¢ do interesse do Governo brasileiro a participacdo ou o
aumento do percentual de participacdo de pessoas fisicas ou
juridicas, residentes ou domiciliadas no exterior, no capital das
instituicoes financeiras nacionais.” (EM. n.311/MF, 1995:3).

Como resultado, 64 decretos foram assinados autorizando a entrada ou aumento

de capital de bancos estrangeiros no pais (Hermann, 2009).

Com relagdo a regulamentag¢do prudencial, em um esfor¢o de re-integracdo do
Brasil no mercado financeiro internacional, em agosto de 1994, por meio da Resolugdo
2.099, o Brasil passou a seguir as normas de regulacdo prudencial do Acordo de
Basiléia. Assim, estabeleceu que as institui¢des financeiras deveriam manter valor de
patrimdnio liquido ajustado compativel com o grau de risco da estrutura de seus ativos.

Em principio ficou definido que o patrimdnio liquido exigido em funcdo do risco das
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operacoes ativas seria igual a 8% do valor do ativo ponderado pelo risco. Contudo,
durante o periodo de adaptacdo do sistema bancédrio ao novo ambiente macroecondmico
pOs-Plano Real e a fragilizacdo do sistema financeiro optou-se por uma regulamentacio
prudencial rigida. Dessa forma, posteriormente, o patrimonio liquido exigido foi
alterado de 8% para 10% por meio da Resolu¢do 2399 de junho de 1997 e de 10 para

11% por meio da Resolucio 2784 de novembro de 97.

Ademais, outras modificacbes com vistas a aperfeicoar a regulamentacdo
prudencial e melhor adequacdo ao Acordo da Basiléia foram empreendidas. Dentre
essas, destaca-se a resolucoes 2543, que estabelece novo conceito de capital minimo. As
resolugdes 2197 e 2211 de 1995 criaram e regulamentaram o Fundo Garantidor de
Crédito (FGC). O fundo funcionava como uma espécie de seguro para os titulares dos
depdsitos a vista, a prazo e contas de poupancga, bem como letras de cambio, imobilidria
e hipotecdria. Dessa forma, dava cobertura de até 20 mil reais por titular nas hipéteses
de intervengdo, liquidagdo extrajudicial ou faléncia da instituicdo financeira.
Informalmente o Banco Central ja garantia a liquidez dos depdsitos, mas a
institucionalizagdo do FGC conferiu maior confiabilidade e seguranca para os clientes

do sistema financeiro.

Criou-se também, por meio da resolucdo 2390 de 1997, a Central de Risco de
Crédito (CRC). Os bancos passaram a ser obrigados a compartilhar com o Banco
Central as informacdes sobre o montante dos débitos e responsabilidades por garantias
de clientes. Essas informagdes seriam centralizadas, consolidadas e tornadas
disponiveis, desde que autorizadas pelos clientes, pela CRC, formando um cadastro de
“maus pagadores”. Com isso, objetivava-se amenizar as assimetrias de informacgao

presentes nas operacdes de crédito, prover as instituicdes financeiras de melhores
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mecanismos para a avaliacdo na concessao de crédito e por fim, facilitar a diminui¢ao

das taxas de juros das operacdes ativas.

O conjunto de medidas de reestruturacdo e regulamentacdo prudencial
implementadas nos anos posteriores ao Plano Real foram bem sucedidas em fortalecer e
modernizar o sistema bancdrio para a atuacdo em um ambiente macroecondmico de
baixa inflacdo, ou seja, no qual as grandes receitas de floating ndo mais existiriam. Para
i1ss0, concomitantemente restabeleceu-se a liquidez e a solvéncia dos bancos e criaram-
se mecanismos de supervisdo para orientar e garantir o bom funcionamento do sistema

bancario.

Em estudo sobre a reestruturagdo do sistema financeiro brasileiro, Puga (1999)
conclui que os bancos privados nacionais, apdés as medidas de reestruturagdo, se
encontram em uma posicado menos vulnerdvel do que estavam nos primeiros anos pos-
Plano Real. Hermann (2002) observa que o conjunto de medidas elaboradas pelo
“governo foi capaz ndo s6 de evitar uma crise bancdria sistémica em 1995, mas também

de promover uma reestruturacao do mercado.”

Apo6s 1999 inaugurou-se outro periodo de regulamentacdo prudencial. No que se
refere ao sistema bancdrio, Hermann (2009) observa que o refor¢o nesse sentido se deu
em duas linhas: a) aumento das exigéncias de instrumentos fisicos de controle e
compensac¢do de riscos pelos bancos e b) exigéncia de adocao de modelos de gestdo de

riscos pelas instituicdes financeiras.

A resolucdo 2607 de 1999 estabeleceu novos limites de capital realizado e
patrimdnio liquido das institui¢cdes financeiras, bem como novas exigéncias de capital.
O percentual minimo exigido que as novas institui¢des deveriam manter com relagio ao

valor de patrimdnio liquido ajustado compativel com o grau de risco da estrutura de
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seus ativos passou para 32% durante os dois primeiros anos, 24% para o terceiro e

quarto ano, 16% para o quinto e sexto ano e de 11% a partir do sétimo ano de operagao.

Preocupou-se também a Resolucdo 2653 de 1999 em limitar o montante das
operacdes de crédito das instituicdes financeiras com orgdos e entidades do setor
publico. Estabeleceu-se que o volume dessas operagdes seria de no maximo 45% do

patrimdnio liquido ajustado da instituic@o financeira concedente.

As resolugdes 2682 de 1999 e 2692 de 2000, respectivamente, criou 9 categorias
de risco de crédito com provisionamento de recursos proporcionalmente maior dado a
categoria de risco, e instituiu capital minimo para a cobertura de risco de juros. A
principio, o Acordo da Basiléia s6 se preocupava com a cobertura do risco de crédito.
Todavia, melhorias foram sendo propostas e, conforme versa o Acordo da Basiléia II, o
risco operacional também serd incorporado. Com vistas promover o enquadramento ao
novo acordo, a Resolugao 3380 de 2006 determinou a elaboragcdo de estruturas, por

parte das instituicdes financeiras, de gerenciamento do risco operacional.

O Acordo de Basiléia II ja encontra-se em fase de implementagcdo no Brasil. De
acordo com o comunicado 12.746 do Banco Central, estabeleceu-se o cronograma de
adequacdo das institui¢cdes brasileiras ao acordo. Segundo este, estd previsto para os
anos de 2005, 2007, 2008-2009 a revisdo dos requerimentos de capital para risco de
crédito para adog¢do da abordagem simplificada, estabelecimento dos critérios de
elegibilidade para adog¢do de modelos internos para risco de mercado e a validagdo
destes, respectivamente. Para execu¢do nos anos de 2009-2010 e 2010-2011, ficaria
restando a validacdo dos sistemas de classificagdo interna pela abordagem avangada
para risco de crédito e a validacio de metodologias internas de apuracdo de

requerimento de capital para risco operacional.
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Por fim", a resolucdo 3427 de 2006, promoveu a ampliacdo do FGC. O valor
maximo da garantia foi elevado para 60 mil reais. Além disso, incluiu novos créditos,
como por exemplo, as contas de aposentadorias e de pensdes, entre os garantidos pelo

fundo.

Como visto, o sistema bancdrio brasileiro continuou sua evolugdo e
modernizacdo, com vistas a tornd-lo mais robusto e confidvel. Nesse sentido, as
margens de seguranca, tomadas pelas exigéncias de capital com relacdo ao ativo
ponderado pelo risco foram ampliadas, bem como novos riscos, que ndo apenas o de
crédito, foram incorporados. Os credores das institui¢des financeiras também foram

beneficiados pelo maior grau de cobertura do FGC.

Contudo, conforme as exigéncias e condicionalidades aumentam, fruto de uma
maior regulamentagdo e supervisdo sobre o sistema financeiro, o custo de operagdo
também aumenta. Indiretamente, isso incentivou a concentracdo bancdria e também

orientou a escolha de portfélio dos bancos. Segundo Hermann (2009:23):

“A politica financeira dos anos 1990-2000 elevou o custo do
crédito para os bancos, via aumento das exigéncias de capital
minimo, provisdes e sistemas de gestdo de risco. Isto,
indiretamente estimulou a concentracdo bancdria, jd que
aumentos de custo penalizam menos as instituicoes maiores, que
contam com alguma escala. Além disso, como jd observado, a
concentragdo foi diretamente estimulada pelas vantagens
regulatorias criadas em meados dos anos 1990 para instituicoes
formadas a partir de fusoes e aquisicoes.”

' para maiores detalhes sobre a evolugdo das normas sensiveis ao sistema bancario brasileiro, ver Puga
(1999), Hermann (2002), e Hermann (2009)
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3.3.1 A estrutura do sistema financeiro brasileiro.
A estrutura do sistema financeiro brasileiro, por fim, modificou-se ao longo do
tempo a partir da interacdo, dentro outros fatores, do ambiente macroecondmico e dos

incentivos gerados a politica financeira do periodo.

A tabela 1 destaca o quantitativo das instituicdes autorizadas a funcionar.
Percebe-se que niimero total de institui¢cOes cai entre os intervalos de 1994-98 e 2004-
08. De 1999 a 2003, embora haja um aumento do niimero total de instituicdes, esse
resultado € basicamente explicado pelo aumento do nimero de cooperativas de crédito.
No periodo de 1994-98, periodo da reestruturacdo do sistema financeiro brasileiro, o
total de institui¢des passa de 2514 para 2450. Contudo, o impacto dos programas de
reestruturacdo € melhor percebido pela queda do nimero de bancos multiplos e
comerciais que caem de 210 para 174 e de 34 para 28, respectivamente. A tendéncia de
queda do niimero de bancos multiplos e comerciais também se verifica no segundo
periodo, porém de forma mais suave. No periodo de 2004-08 o nimero de bancos
multiplos se mantém praticamente estdvel, saindo de 139 para 140, e o de bancos

comerciais cai de 24 para 18.



Tabela 3 - Instituicdes autorizadas a funcionar — por tipo
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Tipo 1994 [ 1998 | 1999 | 2003 | 2004 | 2008
Dez | Dez | Dez | Dez | Dez | Dez
Banco Miltipla 2100 174] 169 41| 139] 140
Banco Comercial (1) 34 28 25 23 24 18
Banco de Desenvolvimento 6 6 5 4 4 4
Caixa Econdmica 2 2 1 1 1 1
Banco de Investimento 17 22 21 21 21 17
Sociedade de CFl 42 44 42 47] 46 55
Sociedade Corretora de TVIM 2400 194| 193] 47 139 107
Sociedade Corretora de Cambio 47 39 39 43 47 45
Sociedade Distribuidora de TVM 376 210] 190] 146 138] 135
Sociedade de Arrendamento Mercantil i 83 81 58 =1 36
Sociedade de Crédito Imobiliario, Associacdo de Poupanca e Empréstimo e 27 21 19 18 18 16
Sociedade de Crédito Imobilidrio Repassadora (2)
Companhia Hipotecaria 4 6 B 6 6
Agéncia de Fomento (3) - 3 5 11 12 12
1° sub-total| 1.078| 8§30| 796 666) 646] 592
Cooperativa de Crédito 946 1.198) 1.2563| 1.454| 1.436) 1.453
Sociedade de Crédito ao Microempreendedar (4) - - 4 49 5 47
2° sub-total| 2.024| 2.028| 2.053| 2.169| 2.133[ 2.092
Consdrcio 490] 422) 406| 365 364] 317
Total | 2.514] 2.450| 2.459| 2.534| 2.497| 2.409

Fonte: Unicad
1/ Inclui as Filiaiz de Bancos Estrangeiros.

2/ Inclui Sociedades de Crédito Imobilidrio Repassadoras (SCIR) que ndo podem captar recursos junto ao pdblico.

3/ Em Jani/199% foi constituida a 1* Ag. Fomento, nos termos da Res. 2.574, de 17.12.1988.
4/ Em Out/1999 foi constituida a 1 SCM, nos termos da Res. 2.627, de 2.8.1999.

Fonte: Banco Central do Brasil

Essa diminui¢ao do nimero de bancos evidencia a tendéncia de concentragido do

setor durante todo o periodo de 1994-2008. Para corroborar isso, o grafico 20 mostra o

crescimento da participacao dos 5, 10 e 20 maiores bancos e Caixa Econdomica Federal

nos ativos totais do segmento bancario. De fato esse era um dos objetivos do PROER,

por entender que a concentracdo forjaria instituigdes mais solidas e robustas.
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Griafico 17 — Participagdo dos 5, 10 e 20 bancos e Caixa Econdmica Federal nos Ativos
Totais
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Fonte: Banco Central

A tabela 2 traz a segmentagdo da estrutura bancéria por tipo de capital. Em
primeiro lugar, ela mostra a diminuicdo dos nimeros de bancos publicos. Pode-se
entender que esse foi um resultado esperado e incentivado pelo PROES. Outro resultado
almejado pelo governo também pode ser inferido pelos nimeros da tabela 2. O nimero
de bancos com controle estrangeiro operando no pais cresceu de forma significativa.
Apesar de apresentar leve tendéncia de queda nos ultimos anos, esse ainda era

praticamente o dobro em 2006 do que era em 1995.



Tabela 4 — Segmentagdo da Estrutura do Sistema Bancario por Tipo de Capital
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Bancos (1) 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200 2002 2003 2004 2005 2006

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez

Piblicos (2) 32 32 27 22 19 17 15 15 15 14 14 13

Privados 210 198 190 182 175 175 167 152 150 150 147 146
Macionais 144 131 118 105 95 Ll 81 76 78 82 82 81
Macionais com Participagdo Estrangeira (3) 28 26 23 18 15 14 gL 1 10 10 g 9
Controle Estrangeiro (4) 21 25 33 43 50 a7 61 56 53 49 49 43
Estrangeiros (5) 17 16 16 16 15 13 1 9 k] 9 i 3

Total| 242 230 pali 204 194 192 182 167 165 164 161 159

Fonte: Cosif - transagdo PCOS200 (doc. 4016)

1/ Inclli bancos mttiplos, bancos comerciais € caixa econdmica.

2/ Incili caixas econdmicas (estaduaiz, em funcionamento até Jan/1999, e a Caixa Econdmica Federal).
3/ Incili bancos que detém participaco estrangaira.

4/ Bancos miltiplos e comerciais com controle estrangeiro (exceto filiais).

5/ Filiais de bancos estrangeiros.

Fonte: Banco Central

Os indicadores, para 50 maiores bancos, de ativo total a precos correntes e
deflacionado pelo IGP-DI, base 2008, também mostra crescimento durante o periodo.
Entretanto, o indicador deflacionado mostra certa estabilidade até 2003 quando cresce

de forma mais significativa.

Grafico 18 — Ativo Total dos 50 Maiores Bancos
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OBS: Os dados sao referentes ao més de dezembro de cada ano.

Fonte: Banco Central

O patrimonio liquido dos bancos, por sua vez tem trajetoria mais definida tanto

para o indicador deflacionado (IGP-DI, base 2008) como a precos correntes. Nota-se
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pelo grafico 22 que ambos tém marcada tendéncia de crescimento. Porém, mais uma

vez percebe-se que hd uma aceleracdo do crescimento a partir de 2004.

Graéfico 19 — Patriménio Liquido dos 50 Maiores Bancos

Patrimonio Liquido dos 50 maiores bancos
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Fonte: Banco Central

O indicador de lucro liquido também tem trajetéria ascendente para o periodo.
Vale notar que em 1995, quando houve a fragilizacao do sistema bancario e criou-se o

PROER, o lucro liquido consolidado para os 50 maiores bancos foi negativo.
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Grifico 20 — Lucro Liquido dos 50 Maiores Bancos

Lucro Liquido dos 50 maiores Bancos
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Fonte: Banco Central

Como resultado desses dois indicadores pode-se inferir a evolu¢gdo de uma proxy
para rentabilidade dos 50 maiores bancos. Mais uma vez, a tendéncia € de crescimento.
Observa-se também uma volatilidade maior até 1998. Entende-se aqui que esse
movimento seja resultado das crises do periodo, bem como da pouca experiéncia
operacional em meio a um ambiente macroecondmico novo, de inflagdao baixa. A queda

em 2008 fica por conta da crise financeira internacional.
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Grifico 21 - Lucro Liquido/Patrimo6nio Liquido
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Fonte: Banco Central

3.3.2 Sumario dos argumentos

Por meio dos indicadores observados, entende-se que o sistema bancdrio, apds

curto periodo de transicdo, conseguiu se estruturar de forma a operar em um novo

ambiente econdmico, marcado pela queda da inflagdo. Nao s isso, percebe-se que 0s

bancos foram suficientemente eficientes para lucrar em meio as adversidades que

marcaram o periodo que se estende de 1994 até 2003. A partir de 2004, quando h4 uma

melhora do ambiente macroecondmico, os bancos conseguem melhorar ainda mais seus

indicadores de ativos, patrimonio liquido, lucro liquido e rentabilidade.

Em andlise sobre o periodo de 1994-98 Paula, Alves Junior e Marques (2001:287)

concluem o que parece vélido até hoje:

“O sistema bancdrio privado brasileiro tem revelado grande
capacidade de adaptacdo as mudancas no contexto
macroecondomico do pais, sabendo extrair vantagens tanto em
periodos de crescimento quando de crise.”
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O que Paula, Alves Junior e Marques (2001) chamam de grande capacidade de
adaptacdo € o resultado de uma estratégia bem implementada, exitosa quando analisada
por meio de indicadores de eficiéncia microecondmica. Mas qual o papel que essa
estratégia guardou para a oferta de crédito? Nas proximas secdes, tentar-se-a inferir as
algumas das caracteristicas da forma de operacdo dos bancos entre os anos de 1995 e

2008 e qual o impacto dessa estratégia no volume de crédito concedido.

3.4 — Evolucao do Crédito e das Estratégias das Firmas Bancarias.

3.4.1 Periodo 1994-1998

3.4.1.1 Ajuste Patrimonial do sistema bancario brasileiro

Por meio dos dados consolidados para o ativo, passivo e intermediacao
financeira, referentes aos 50 maiores bancos, tentar-se-a inferir em que tipo de estratégia
se engajaram o0s bancos brasileiros em meio ao macroambiente econdmico e

institucional da época.

Para esse primeiro periodo, 1994-1998, é possivel enriquecer um pouco mais a
andlise utilizando os dados do suplemento estatistico que acompanhavam os Boletins
Mensais do Banco Central. Infelizmente, essa publicacdo foi descontinuada em agosto

de 1998.

O indicador de alavancagem medido por meio das operagdes de crédito e
arrendamento mercantil sobre o patriménio liquido dos bancos brasileiros tem trajetéria
similar a do crédito. O grafico 25 mostra um alto patamar em 1995, primeiro ano da
pesquisa, evidenciando uma postura mais arriscada dos bancos no imediato pés Plano

Real. Esse € na verdade o periodo de “euforia” do sistema financeiro brasileiro.
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Graéfico 22 — Alavancagem dos 50 Maiores Bancos
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Fonte: Elaboracio propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil — consolidado dos 50 maiores bancos

Contudo, a partir de 1995 a tendéncia de alavancagem dos bancos € declinante,
mostrando maior grau de conservadorismo. Mais uma vez, aponta-se as incertezas e a
instabilidade da economia brasileira no periodo como importante fator para essa
mudanca de estratégia dos bancos. Além disso, as restrigdes intrinsecas ao Acordo da

Basiléia também contribuiram para uma menor exposi¢do ao risco por parte dos bancos.

. . . L, . . 1
Outro indicador usado para medir alavancagem € o referente ao ativo ajustado 6

sobre o patrimdnio liquido, utilizado por Paula, Alves Jinior e Marques (2001).

16 . . /.
Ativo total menos encaixes e titulos do governo federal
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Griéfico 23 - Alavancagem dos Bancos Muiltiplos Privados
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Fonte: Elaboracio propria a partir dos dados do Boletim Mensal do Banco Centrao do Brasil, Suplemento Estatistico, varios
nameros.

Por meio desse indicador percebe-se mais uma vez o crescimento da
alavancagem no ano de 1995 e sua queda nos anos posteriores. Sobre a mudanca de
comportamento desse indicador durante o periodo de 1995/1996, Paula, Alves Junior e

Marques (2001:300) observam:

“De 1995 para 1996 o grau de alavancagem diminuiu
significativamente, mantendo uma tendéncia de queda nos
periodos  subsegqiientes, expressando, portanto o maior
conservadorismo e aversdo ao risco dos bancos miiltiplos
privados, num contexto de maior incerteza, que comegou com a
crise bancdria de 1995 até chegar ao quadro de crise externa
em 1997 e 1998.”

A participacdo dos ativos mais liquidos reflete, também, o ajuste dos bancos
frente ao periodo de incerteza e instabilidade econdmica vivenciado a época.
Considerou-se para isso a participacdo dos saldos das contas de disponibilidades
somadas aos de titulos e valores mobilidrios e relacdes interfinanceiras, como propor¢cdo
dos ativos totais. Com relacdo ao passivo procurou-se identificar a propor¢cdo dos

depositos totais sobre o saldo total do passivo. Os depdsitos sdo fonte mais estavel de
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obtencdo de recursos. Porém, esses sdo, também, o tipo de obrigacdo que exige maior

absorcao de reservas por parte dos bancos.

O gréfico abaixo mostra um crescimento da propor¢do de ativos de curto prazo
em relagcdo ao total, bem como uma diminui¢@o da participacdo dos depdsitos totais no
total de ativos. Os ativos de menor prazo ganham espaco por permitir flexibilidade na
estrutura de alocac@o do portfélio dos agentes. Com relagdo ao passivo, a perda de
participacdo dos ativos dos depodsitos em relagdo ao total, reflete o ajuste frente ao
ambiente de baixa inflacdo. Como observado acima, antes de 1994, ou seja, antes do
Plano Real, quando os bancos atuavam em um cendrio de alta inflacio, grande parte de
suas receitas eram provenientes dos ganhos de floating. Essa forma de receita era, em
boa medida, dependente da obtenc¢do de depdsitos a vista ou de baixa remuneracao.
Nesse sentido, os bancos privilegiavam essa fonte de financiamento e expandiam suas
redes de agéncias no intuito de aumentar a capilaridade de obtencdo dos depdsitos.
Porém, com o final da alta inflacdo esse tipo de passivo tornou-se caro, uma vez que

grande parte da supervisdo e regulacdo bancaria recai sobre ele.

Graéfico 24 - Proporcdo — Ativos Liquidos no Total de Ativos e Depdsitos no Total de
Passivos

Propor¢do dos ativos mais liquidos no total do ativo e dos
depositos totais no total do passivo
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil — consolidado dos 50 maiores bancos
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Ainda com relacdo aos passivos, Lima e Corréa (2009:8) chamam a aten¢do para
a queda da participacdo das obrigacdes por empréstimos e repasses nos periodos mais
critico das crises dessa fase. Em 1996 a participacio dessa rubrica no total do passivo
girava em torno de 18%, em 1997 esse nimero jd havia caido para 16% e em 1998
encerrou em 13,7%. Os autores esclarecem que para os bancos nacionais essa conta
responde em sua maioria por repasses de instituicdes financeiras publicas e governo.
Porém, para os bancos estrangeiros, o maior peso estd nos empréstimos do exterior. E
natural que em periodos de crise e com fuga de capital da economia os empréstimos do

exterior se reduzam.

O que os indicadores selecionados apontam € que os bancos brasileiros optaram
por uma estratégia conservadora apds o pequeno periodo de ‘“‘euforia” relativo ao
sucesso do plano real. Essa inflexdo ocorre com a fragiliza¢do do sistema bancério e os
impactos da crise mexicana no pais. A partir desse momento, em meados de 1995, os
bancos passam a considerar de forma mais forte as incertezas e instabilidade do
ambiente macroecondmico brasileiro, promovendo um ajuste patrimonial orientado por
uma maior preferéncia pela liquidez. O espago que essa estratégia guarda para o volume
e o tipo de crédito ofertado pelo sistema bancério brasileiro é o que passar-se-a a
discutir. Embora esteja se destacando a oferta de crédito da andlise geral da estratégia
adotada pelos bancos, ¢ de fundamental importancia entender que ambas se dao

conjuntamente e se reafirmam mutuamente.

3.4.1.2 Evolucao do Crédito

O periodo apés o Plano Real é marcado por mudancas drésticas no ambiente

macroecondmico e institucional de operacdo do sistema bancdrio brasileiro. Com a
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perda das receitas de floating, que como destacado no capitulo 2 correspondiam por
41,9% da producdo imputada do sistema financeiro, os bancos foram obrigados a
procurar novas formas de obtencdo de receitas. A expectativa era de que as operagdes

de crédito ganhariam espago na alocagao de ativos dos bancos.

O r4pido crescimento econdmico e a estabilizagdo incentivaram, por sua vez, a
demanda por crédito. Dessa forma, a partir de julho de 1994 o crédito comecou a
crescer continuamente em volume e como propor¢do do PIB. Contudo, como visto
anteriormente, a preocupacdo central do governo brasileiro na época era garantir o
processo de estabilizacdo da moeda, e nesse sentido, o rdpido crescimento do crédito era

visto como uma ameaca ao sucesso desse objetivo.

A politica monetdria restritiva, por meio de altas taxas de juros, foi
complementada pelo aumento dos recolhimentos compulsérios, que chegou para 100%
dos novos depdsitos a vistal” e passou a incorrer, também, diretamente sobre as
operacdes de crédito'®. Era politica deliberada do governo restringir a oferta de crédito.
Porém, os bancos que precisavam diversificar suas operagdes e compartilhavam do
clima de euforia e boas expectativas proporcionadas pelo sucesso do Plano Real

expandiram suas operacdes de crédito.

No capitulo 1 viu-se que os bancos t€m capacidade de responder a demanda por
crédito diminuindo a participacdo de ativos liquidos em seu portfélio e aumentando a
alavancagem financeira. Entretanto, essa postura bancaria apenas se faz presente quando
os bancos enxergam oportunidades lucrativas que compensem com rentabilidade a

relativa menor liquidez. Ou seja, para que os bancos ofertem mais crédito € imperativo

Y Circular n. 2441 de junho de 1994.
'8 Circular n. 2449 de outubro de 1994.
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que compartilhem de uma expectativa favordvel para o ambiente futuro da economia.

Parece ter sido isso o que ocorreu no imediato pds Plano Real.

Entretanto, expansdo do crédito em meio a uma politica monetaria restritiva e a
falta de experiéncia dos bancos na avaliacdo dessas operacdes resultou em um aumento
significativo da inadimpléncia e na fragilizacio do sistema bancério. Além disso, a crise
mexicana expds as inconsisténcias e a vulnerabilidade da economia brasileira,
deteriorando as expectativas para o futuro da economia. O sistema bancdrio percebeu

que na realidade estava operando em meio a elevados riscos de cambio, juros e crédito.

O risco de cambio baseava-se na possibilidade de ocorrer uma desvalorizacao
cambial abrupta. Uma vez que as transacdes correntes apresentavam vultosos déficits, o
equilibrio do balanco de pagamentos, sem perda de reservas, ficava limitado ao

“humor” volatil dos investidores estrangeiros.

O risco de juros era derivado do regime monetério de ancora cambial e da forma
instavel de financiamento do balango de pagamentos destacada acima. Com o intuito de
orientar o capital externo para investimentos no Brasil, o governo mantinha sempre um
grande diferencial de juros com relagdo ao exterior. Todavia, sempre que o ambiente
econOmico internacional tornava-se adverso e os investidores buscavam ativos mais
seguros, o governo era obrigado a promover a elevagdo dos juros. Por sua vez, o risco
de crédito era relativo a prépria incipiéncia desse tipo de operag@o no Brasil, a politica

monetaria restritiva e a instabilidade da economia brasileira.

Dessa forma, o sistema bancéario brasileiro passa a restringir a oferta de crédito e
procurar formas mais liquidas de alocar seus ativos. O grafico 28 mostra a trajetéria da

participacao do crédito como proporcao do PIB durante o periodo de 1994 até 1998.



Grafico 25 — Crédito/PIB

100

= Crédito/PIB
40
35 P N
W
30 el o= ===
25
20
15
10
5
0
553388593 384585%33884859833858583
1994 1995 1996 1997 1998

Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central — Série 11400

A partir do gréfico fica clara a expansao da oferta de crédito no imediato pés

Plano Real. Esse movimento continua até o inicio de 1995 quando o indicador assume

tendéncia declinante até o fim do periodo. A inflexdo observada no comec¢o do ano de

1995 ilustra a mudanga na percepcdo do ambiente macroecondmico por parte do sistema

bancario.

Com relagdo ao volume de crédito concedido, a trajetéria para o periodo € de

estagnacdo. O gréifico 29 destaca o volume de crédito total concedido pelo sistema

financeiro, deflacionado pelo IGP-DI de base dezembro de 2008.
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Griafico 26 — Operagdes de Crédito - Total
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Fonte: Boletins Mensal do Banco Central

O que se verifica é que, ao contrario do imaginado, a simples estabilizacdo de
precos e a perda das receitas inflaciondrias ndo foram suficientes para incentivar o

crescimento consistente da oferta de crédito.

Em andlise sobre a estagnacdo do crédito no periodo, Soares (2001: 23) observa

corretamente que:

“na perspectiva pos-keynesiana, os bancos sdo vistos como
entidades que, mais do que meras intermediadoras passivas de
recursos, sdo capazes de criar crédito independentemente da

existéncia de depositos prévios, por meio da criacdo ativa da
moeda bancdria.”

Porém, disso, o autor conclui que “ao considerar que os bancos nao tém
dificuldade em ampliar a oferta de moeda, a explicacdo para o comportamento do
crédito estaria na demanda” (Soares, 2001: 23). Entende-se, aqui, que essa conclusao

nao condiz perfeitamente com os pressupostos da teoria pds-keynesiana.

Na realidade a teoria pds-keynesiana, de fato, considera que os bancos sdo
capazes de criar crédito independentemente da existéncia de depdsito prévios,

configurando, assim, certa elasticidade para conformar a demanda por crédito. Porém, a
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decisdo de conceder empréstimos e financiar o investimento estd sujeita a maximizagao
de lucro, a preferéncia por liquidez e as decisdes de portfélio dos bancos, e nada e nem
ninguém garante que serd realizada. Isso passa pela racionalidade, atividade e escolha
dos bancos, bem como e fundamentalmente pelas expectativas compartilhadas pelo

sistema bancario.

Dessa forma, embora tenham a capacidade de conceder crédito independente de
depdsitos prévios € possivel que, em meio as incertezas e a instabilidade da economia
brasileira, os bancos tenham escolhido estratégias que ndo favoreciam a expansdo desse

tipo de operagao.

Outro fator condicionante da oferta de crédito foi a adesdo do Brasil ao Acordo
de Basiléia em 1994. Uma vez que o acordo exigiu que 8% do ativo ajustado pelo risco
dos bancos fosse financiado com capital préprio, e criou categorias com diferentes
niveis de risco, distorceu a aloca¢do do portfélio para op¢des de menor risco. Nesse
sentindo, o crédito, considerado ativo de risco elevado, foi desincentivado em
detrimento de, por exemplo, os titulos de divida publica federal, considerados para

efeito dos requerimentos de capital, de risco zero.

Em especial, a oferta de crédito para o setor produtivo da economia, formado
pelo crédito industrial, rural e habitacional, ndo apresentou o crescimento desejado. A
importancia do crescimento desse tipo de crédito estd em sua capacidade de
financiamento do investimento e dos efeitos multiplicadores, e desse na renda da

economia.

No capitulo 1 descreveu-se o processo de financiamento do investimento por
meio do circuito finance-funding. A rigor estava-se tratando dessa modalidade de

crédito. Porém, esse tipo de crédito normalmente envolve somas e prazos maiores, 0O
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que em periodo de incerteza significa uma inflexibilidade na alocagdo do ativo bancério

nao desejada.

O gréfico 30 destaca a proporcao do crédito concedido por tipo de atividade. A
proporcdo de empréstimos concedidos a industria manteve-se praticamente inalterada,
modificando-se de 25% para 26% do total, o mesmo acontecendo com o crédito
habitacional e rural. As mudancas mais relevantes ficam por conta do aumento da
participacdo do crédito a pessoa fisica e da queda relativa do crédito concedido ao setor
publico. O crédito para pessoa fisica a rigor € direcionado para consumo e tem 0 menor
impacto na dindmica econdmica. Na realidade, como bem observa Hermann (2009:9),
essa € uma modalidade de crédito “cuja dindmica ndo é determinante do crescimento

econOmico, mas subordinada a ele.”

Griafico 27 — Crédito por Atividade
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Fonte: Boletim Mensal do Banco Central, varios niimeros

As séries relativas a composicao do crédito com recursos livres referenciais para
taxa de juros para pessoa fisica e juridica t€ém seu inicio apenas em outubro de 1996.

Essa € outra forma de tentar inferir as caracteristicas de crédito ofertado no periodo. O
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Griafico 31 mostra a evolugdo dos saldos consolidados no més das operagdes de crédito

para pessoa fisica e juridica, deflacionado pelo IGP-DI de base dezembro de 2008.

Grafico 28 — Crédito Livre
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Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central — Séries 3960 e 3959

As trajetdrias descritas pelo crédito para pessoa fisica e para pessoa juridica sdao
praticamente estdveis. Na realidade, existe uma pequena queda no volume dos saldos de
crédito concedidos para pessoas juridicas. Os empréstimos realizados pelo sistema
financeiro para pessoa juridica responde melhor pelo crédito de mais longo prazo, com
destino ao setor produtivo. Ou seja, representa de forma mais apurada o que seria o
insumo, condi¢do necessdria para a viabilizacdo do investimento. Uma desagregacao
maior dessa conta, permitida pelos dados fornecidos pelo Banco Central do Brasil,

ajuda a refinar ainda mais o destino desses recursos.

O Grifico 32 destaca a mudanga na composicao do crédito para pessoa juridica.
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Grafico 29 — Crédito livre Para Pessoa Juridica
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Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais do banco Central

O crédito que efetivamente vai para a aquisicdo de bens tem percentual irrisorio
durante o periodo de andlise, correspondente a apenas 2% do total. A modalidade que
apresenta maior participagdao dentre o total € a de capital de giro, com 22% do total.
Outro segmento com grande participacdo no total € o de ACC. Esse tipo de crédito
destina-se a adiantamento de recursos de moeda nacional referente aos valores a serem
exportados antes do embarque das mercadorias. O prazo desse tipo de operagdo é,
geralmente, de até 360 dias, ou seja, trata-se, também, de uma conta de curto prazo.
Além disso, a modalidade que mais cresceu foi a referente as operacdes da conta
garantida, que passaram de 10% para 15% entre 1996 e 1998. Em média, o prazo de um

empréstimo relativo a conta garantida tém 120 dias.

Em si essa distribuicdo das concessdes de crédito para pessoa juridica ja
demonstra certo viés “curto prazista” dos bancos brasileiros. O crédito destinado ao
capital de giro € aquele utilizado para financiar os gastos durante o periodo de producdo

e venda. Dessa forma, entre os empréstimos destinados as pessoas juridicas representa
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os de menor prazo e incerteza, ou seja, de maior liquidez. Por sua vez, a modalidade
conta garantida é uma conta empréstimo separada da conta corrente, com limite de
crédito de utilizacdo rotativa destinado a suprir eventuais necessidades de capital de
giro. Ou seja, também se trata de um crédito de curto prazo, com menor grau de

incerteza.

De forma alguma estd, aqui, se diminuindo a importancia desse tipo de crédito
para o produto da economia. Porém, pretende-se atentar para o fato dessas operacdes
terem maior grau de liquidez, e dessa maneira serem privilegiadas em detrimento das

modalidades mais iliquidas.

O que pode-se inferir a partir das desagregacdes propostas acima € que, mais do
que a estagnacdo do volume total do crédito, a predominancia dos empréstimos para
modalidades como crédito para pessoa fisica, capital de giro e conta garantida
demonstra que em meio as incertezas do ambiente macroecondmico do periodo o

sistema bancario ajustou-se orientado por uma significativa preferéncia pela liquidez.

Contudo, se a necessidade de novas receitas, proveniente da perda dos ganhos
com a inflagdo, ndo foram supridas por um aumento consistente das operacOes de
crédito, de que forma os bancos conseguiram a ampliagdo dos ativos, do patrimdnio

liquido e seus lucros no periodo?

Uma primeira nova fonte de receita para os bancos brasileiros foi possibilitada
pela Resolugao n.2303, que permitiu a cobranca de tarifas pela prestacdo de servicos por
parte das instituicdes financeiras. Puga (1999, p 34 apud Soares 2001, p 22) observa que
entre junho de 1994 e junho de 1996 as receitas advindas da cobranca por esses servigos

passaram de 7,5% para 32% do total.
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Além disso, outra fonte de receita privilegiada dos bancos foi proveniente dos
titulos publicos federais. No capitulo 2 destacou-se o processo de crescimento da divida
publica intrinseco ao modelo de estabilizacdo escolhido pelo Brasil. Além disso,
observou-se que esse mesmo modelo em meio as instabilidades da economia
internacional e aos déficits das transagdes correntes exigia elevadas taxas de juros para
atrair capitais externos. Nesse sentindo, ndo sé crescimento da divida publica
possibilitou a alocagdo em ativos mais seguros - com risco de crédito zero e, para os
indexados ao cambio, risco de cambio também zero - como também ofereceu elevado

rendimento.

O gréfico 33 mostra a proporcao de titulos e valores mobilidrios no total do ativo
dos bancos. Além de também demonstrar aumento da preferéncia pela liquidez, em

grande parte, esse saldo é composto por titulos publicos federais.

Gréfico 30 — Titulos e Valores Mobilidrios sobre Ativo
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Fonte: Banco Central do Brasil — consolidado dos 50 maiores bancos
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De forma mais exata, os dados do suplemento estatistico do Boletim Mensal do
Banco Central permite pegar especificamente a participacdo dos titulos publicos

federais no total do ativo dos bancos multiplos privados.

Griafico 31 — Participagao dos Titulos Pablicos no Total do Ativo
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Fonte: Boletim Mensal do Banco Central, Suplemento Estatistico, vdrios nimeros

Soares (2001:24) afirma que “o crescimento da divida do governo pode afetar o
volume de crédito, desde que os bancos apresentassem elevada preferéncia pela
liquidez”. Porém, segundo o autor, os bancos nao demonstraram preferéncia pela
liquidez, e sim por rentabilidade, dado que redirecionaram os créditos para o segmento

de pessoa fisica, aqueles que pagavam maiores juros.

Na realidade, como a oferta real de crédito manteve-se praticamente estagnada
durante o periodo, houve apenas uma realocacdo do volume entre as modalidades. A
maior participacdo do crédito para pessoa fisica em relagdo ao total, ndo significa
somente uma preferéncia por rentabilidade. Esse tipo de crédito, que financia consumo,
¢, geralmente, de curto prazo e permite maior flexibilidade para o ativo dos bancos.
Nesse sentindo, o fato destacado por Soares (2001) nao contradiz a hipétese de elevada

preferéncia pela liquidez dos bancos.
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Além disso, a peculiaridade da economia brasileira esteve na criagdo de um ativo
que permitia alta seguranca e elevado rendimento, qual seja, a divida publica. Dessa
forma, esses titulos distorciam a alocacdo de portfélio dos agentes, uma vez que
competia com ativos, em particular com o crédito, que apresentavam perfil

risco/rendimento menos atraente.

O grafico 35 ilustra de forma clara o ajuste patrimonial do ativo dos 50 maiores
bancos e a relacdo entre o saldo da conta de titulos e valores mobilidrios e a de
operacdes de crédito e arrendamento mercantil. Percebe-se que a evolucdo desses
indicadores se deu de forma simetricamente oposta, evidenciando que em um ambiente
de grande incerteza, as operacdes de crédito sdo reduzidas em detrimento de ativos mais

liquidos, em especial, em de operagdes com titulos e valores mobilidrios.

Griafico 32 — Participa¢do no Total dos Ativos
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Fonte: Banco Central do Brasil — consolidado dos 50 maiores bancos

Em sintese, os indicadores analisados indicam que o periodo de 1994 a 1998
foi marcado pela estagnacdo dos empréstimos bancdrios. A trajetéria da oferta de
crédito esteve inserida em um ajuste patrimonial dos bancos frente ao novo ambiente
macroecondmico/institucional, orientado primordialmente pela preferéncia pela liquidez

e as elevadas taxas de juros.



110

3.4.2 Periodo 1999-2003

3.4.2.1 Ajuste Patrimonial do sistema bancario brasileiro

O periodo que se estende de 1999 até 2003 € marcado pelo baixo crescimento
mundial e por significativa instabilidade no mercado financeiro internacional, ainda
reflexo da crise asidtica. De acordo com Lima e Corréa (2009: 12) a andlise dos
movimentos financeiros internacionais indica “que ocorre nestes anos um processo de
“feast or famine”, em que ocorrem varios micro-ciclos de expansdo e retracdo dos
recursos dirigidos a paises periféricos, influenciado pela dindmica da taxa de juros
norte-americana’. Além disso, a recente crise cambial brasileira, a crise da Argentina e
os atentados terroristas em 2001, bem como eleicdes presidenciais de 2002, conformam
um ambiente econdmico de considerdvel incerteza para a economia brasileira. A
principio, essa € uma fase de transi¢do, uma vez que o fim do regime de ancora cambial
e a ado¢do do regime de metas de inflagdo deveriam permitir uma redu¢d@o nos riscos
financeiros. Entretanto, como ressaltado no capitulo 2, os resultados do periodo foram

insatisfatorios.

Nesse sentido, a consideracdo dos riscos cambiais, de juros e de crédito estava
mais do que nunca presente na tomada de decisdo sobre a alocagcdo de portfélio do
sistema bancério. Contudo, os bancos brasileiros ja haviam promovido um ajuste
patrimonial, com vista a maximiza¢do do lucro em meio a baixa inflacdo e elevados
riscos, no periodo anterior. Dessa forma, o que se imagina um periodo de transicao da
economia brasileira como um todo, foi uma fase de manuten¢ao da tendéncia observada

no pos Plano Real.

O indicador de alavancagem, com excecdo do ano de 2000, tem trajetdria

declinante durante o periodo. De fato, o ano de 2000 € pouco representativo da evolugdo
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da economia brasileira entre 1999-2003. Vale lembrar que o crescimento foi maior do
que o dobro da média dos demais anos e, que esse foi o tinico ano em que se cumpriu a

meta de inflagdo.

Griéfico 33 - Alavancagem
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Fonte: Elaboracio prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil — consolidado dos 50 maiores bancos

Essa queda na alavancagem dos bancos brasileiros continua demonstrando a
aversdo ao risco e a estratégia defensiva dos bancos frente a incerteza. Outra forma de
demonstrar esse movimento é por meio da participacdo dos ativos mais liquidos e dos
depdsitos totais em relagdo ao total. O grafico abaixo mostra a evolucdo desse

indicador.
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Grafico 34 - Proporcdo — Ativos Liquidos no Total de Ativos e Depdsitos no Total de
Passivos
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Fonte: Banco Central do Brasil — consolidado dos 50 maiores bancos

Nota-se que apenas no ano 2000 hd uma queda da participacdo dos depdsitos
totais em relacdo ao passivo. Como ja foi destacado acima, o ano 2000 é pouco
representativo dessa fase. Apds esse ano, a tendéncia é de aumento da participagdao dos
depdsitos no total. Isso pode demonstrar uma preferéncia pela liquidez por parte dos
bancos, de forma que, dada a grande instabilidade econOmica, esses preferiram
privilegiar formas mais estdveis de financiamento. Pode-se considerar, ainda, que os
bancos demonstraram uma maior preferéncia pela flexibilidade também no lado do
passivo. Com relagdo ao ativo, a trajetéria reflete a continuacdo da tendéncia
demonstrada no periodo anterior. Ou seja, continuou-se a favorecer operacOes mais
seguras e liquidas. Isso € resultado, ainda, da elevada preferéncia pela liquidez. De fato,
essa tendéncia continua de tal forma que as operagdes com titulos e valores mobilidrios

ultrapassam em importancia as operacdes de crédito no total do ativo.
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Griafico 35 — Participa¢do no Total dos Ativos
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Fonte: Banco Central do Brasil — consolidado dos 50 maiores bancos

Lima e Corréa (2009) chamam atencdo para o fato de que o aumento das
operacdes com titulos e valores mobilidrios se deu prioritariamente nos bancos publicos.
Os autores ressaltam a importancia do Programa de Fortalecimento das Instituicdes
Financeiras Federais, que ficou conhecido como Proer 2. O programa tinha como
objetivo sanar alguns desequilibrios nos bancos publicos por meio da troca de ativos
relativos a empréstimos inadimplentes por titulos publicos. Dessa forma, “as medidas de
ajuste mircroecondmico do controlador dos bancos federais, o governo, for¢cou os
bancos publicos possuirem em seus ativos um percentual maior de titulos.” (Lima e

Corréa 2009: 11).

Sem desconsiderar a o impacto do programa na tomada de decisdo dos bancos
brasileiros, ndo parece que tenha sido somente esse o0 motivo do aumento das operagdes
com titulos e valores mobilidrios. Lima e Corréa (2009) fazem uma interpretacdo um
pouco diferente da conjuntura econdmica, ao considerar que essa se mostrou mais
estdvel do que na fase anterior. Como destacado no capitulo 2, embora a mudanca do
regime monetario tivesse como objetivo diminuir as incertezas e os riscos associados a

economia brasileira, o resultado acabou sendo mediocre.
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O periodo deve ser entendido a partir de um processo de agudizacdo das
tendéncias verificadas no periodo anterior em meio a uma fase de transi¢io e ajuste da
economia que exacerbou as incertezas. Alguns indicativos de que a queda do crédito
ndo foi apenas motivada pelo conservadorismo intrinseco ao Proer 2 serdo apontados a

adiante.

Nesse sentido, deter-se-4, agora, de forma mais detalhada na evolug¢do do

crédito.

3.4.2.2 Evolucao do Crédito

A participagao do crédito como percentual do PIB declinou entre 1999 e 2003.
O indicador que em janeiro de 1999 situava-se em 28%, em dezembro de 2003 havia
recuado para 24%. Como destaca o gréfico a tendéncia de queda ocorre desde o inicio
de 1999, ou seja, antes da medida proviséria que instituiu o Proer 2. Porém, parece
existir uma fase de recuperacdo que corresponde ao final do ano de 2000 e inicio de
2001, que se reverte exatamente no més da criacdo do Programa de Fortalecimento das
Institui¢des Financeiras Federais. O desenho dessa queda também € esclarecedor, uma
vez se dd de forma pontual e t€ém tamanho significativo, 3% do PIB. Isso sugere a
existéncia de um importante fato novo. Essas caracteristicas parecem indicar que o

programa realmente causou uma mudanga nas operagdes bancdrias.

Entretanto, o indicador segue caindo até meados de 2003 dando a entender que
nido foi simplesmente o Proer 2 a causa de retragdo do crédito. Isso fica melhor
exemplificado quando percebe-se qual era a conjuntura do ano de 2002. Observa-se que
a maior queda encontra-se ao longo do segundo semestre daquele ano, sabidamente
aquele em que as turbuléncias econdmicas provenientes das incertezas eleitorais

estiveram mais fortes.
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Grafico 36 - Crédito/PIB
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Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central — Série 11400

Os saldos reais das operacoes totais de crédito mostram o mesmo cendrio. Mais
uma vez, percebe-se uma queda marcante no més de junho de 2001. Porém, a tendéncia

de declinio ocorre praticamente durante todo periodo, inclusive antes da criacdo do

programa.

Graéfico 37 - Operacdes de Crédito - Total
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Fonte: Boletins Mensal do Banco Central

Com relacdo ao destino por atividade do crédito, os segmentos produtivos,

entendidos aqui como industria, rural e habitacdo perderam importancia no total de
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concedido. Suas participagdes somadas recuaram de 57% para 45%, com redugdo

significativa dos créditos habitacionais, que passaram de 19% para 6% do total.

Mais uma vez, o maior crescimento em participacdo se deu no crédito para
pessoa fisica. As caracteristicas desse tipo de empréstimos e a sinalizagdo que ele da
para evidenciar-se uma tendéncia de curto prazo e preferéncia pela liquidez ja foram

mencionadas anteriormente.

Griafico 38 — Crédito por Atividade
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Fonte: Boletim Mensal do Banco Central, varios niimeros

O crédito com recursos livres referenciais a taxa de juros teve crescimento no
periodo, principalmente entre o comego do ano de 2000 até inicio de 2002, quando
comeca a cair de forma significativa. Essa trajetoria € similar para as modalidades de
pessoa fisica e juridica. Contudo, a queda verificada, ao longo do segundo semestre de
2002, para o segmento de pessoa fisica € consideravelmente menor. Mais uma vez,
pode-se entender que dado as incertezas da conjuntura, o crédito para pessoa juridica,
cujos valores e prazos sdo maiores, foi reduzido de forma mais intensa. Assim sendo, o
crédito para pessoa juridica, que representava 76% do total em janeiro de 1999,

encerrou o ano de 2003 com participacio de 57% do total.
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Grafico 39 - Crédito Livre

Crédito livre referenciais para a taxa de juros

300000000

250000000

200000000

150000000

100000000 W
50000000  [®-0=0m=0-0-0-0-0=0=0-

Mil reais de dezembro de 2008

==¢==Pessoa Fisica == Pessoa Juridica

Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central — Séries 3960 e 3959

A desagregacdo do crédito para pessoa juridica indica que houve uma pequena
melhora na participagdo do segmento aquisi¢do de bens, cuja participagdo elevou-se de
1,4% para 3,4%. Contudo, nota-se, também, um aumento na participagdo das contas de
capital de giro, conta garantida e ACC, ou seja, aquelas que ji tinham elevadas
participacdes no periodo anterior. De semelhante, esses segmentos do mercado de

crédito tém a caracteristica de operarem com prazos reduzidos.
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Grafico 40 - Crédito livre Para Pessoa Juridica
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Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais do banco Central

Essa tendéncia de privilegiar o curto prazo é explicita quando se analisa o prazo
médio das operacdes com recursos livres referenciais a taxa de juros. Essa série de
dados tem inicio em junho do ano de 2000, quando o prazo médio consolidado era de
261 dias. Em dezembro de 2003 esse indicador j4 havia se reduzido para apenas 219
dias. E interessante ressaltar que o prazo médio referente a empréstimos a pessoa
juridica é menor do que a média, ou seja, as operacdes com pessoas fisicas, apesar de
por exceléncia serem de curto prazo, tem prazo maior do que as com pessoa juridica.
Durante o periodo, o prazo médio das operacdes com pessoas fisicas e juridicas

recuaram de 369 e 211 para 296 e 169 dias, respectivamente.

Essa caracteristica da oferta de crédito brasileiro mostra ndo sé o desequilibrio
entre as modalidades que compdem os empréstimos para pessoas juridicas, mas,
também, a j4 mencionada elevada preferéncia por liquidez, verificada na concentragdo
do crédito de curto prazo. Com isso, 0 que se constata € a inexisténcia de financiamento

de longo prazo com recursos livres.
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Dessa forma, o periodo acabou sendo marcado pelo declinio do crédito como
proporc¢ao do PIB, dos saldos reais das operagdes totais de crédito e ainda pela piora na
composi¢do da oferta de crédito. Houve o aumento da participacdo do crédito para
pessoa fisica, em detrimento do crédito ao setor produtivo, bem como se manteve a
predominancia e elevou-se a participacdo do crédito para os segmentos de menor prazo
de maturidade entre os destinados a pessoa juridica. Entende-se, aqui, que essa
caracteristica € resultado da continuidade do ajuste patrimonial do sistema bancério em
meio a um ambiente macroecondmico de relativa estabilidade de precos, mas que ainda
sofria de significativa vulnerabilidade externa, incerteza e riscos de juros, cAmbio e

crédito.

Nesse sentido, aprofundou-se as estratégias defensivas de alavancagem e de
alocacao de portfélio. Priorizou-se a composi¢do do ativo a partir de opcgdes mais
liquidas, em especial, das operacdes com titulos e valores mobilidrios, em detrimento do

crédito.

Além disso, cabe destacar a importancia do Programa de Fortalecimento das
Instituicdes Financeiras Federais na reorientacdo das operacdes dos bancos publicos
federais, em prol de privilegiar as operacdes mais seguras, em especial com titulos

publicos.
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3.4.3 Periodo 2004-2008

3.4.3.1 Ajuste Patrimonial do sistema bancario brasileiro

A andlise do ambiente macro-econdmico durante o periodo de 2004-08,
desenvolvida no capitulo 2, destacou mudancas importantes no cendrio externo e
brasileiro. Com relacdo a economia internacional, esse periodo foi marcado por um forte
crescimento mundial, em especial das economias dos paises emergentes, € por aumento
considerdvel dos precos das commodities. Esse contexto permitiu ao Brasil uma
melhora nas condicdes de financiamento do balango de pagamentos, com vultosos
saldos na balanca comercial, aumento expressivo de reservas € uma menor
vulnerabilidade externa para a economia. Além disso, a apreciacdo cambial, resultante

do intenso influxo de capital, exerceu papel importante no controle dos precos internos.

O setor publico, por sua vez, aproveitou-se de um periodo de crescimento do
produto e da arrecadacdo fiscal para promover uma politica bem sucedida de superavits
primdrios, que proporcionou um declinio na trajetéria da relacdo divida/PIB. Dessa
forma, as incertezas do ambiente econdmico brasileiro diminuiram consideravelmente,

com impacto positivo no risco de crédito, juros e cambio.

De acordo com a teoria pds-keynesiana de financiamento e da firma banciéria,
essa melhora das expectativas com relacdo a economia brasileira, se compartilhada pelo
sistema bancério, deveria resultar em uma postura mais “agressiva” no perfil das
operacdes bancdrias. Ou seja, em meio a um bom periodo de crescimento e de maior
previsibilidade de varidveis importantes, os bancos se mostrariam mais propensos a

abrir mao de liquidez e se engajarem em atividades de maior rendimento.

Por meio do indicador de alavancagem pode-se ter uma primeira percep¢ao da

postura dos bancos brasileiros durante o periodo. O Grafico 44 mostra o crescimento da
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alavancagem. Em 2004, as operagdes de crédito e arrendamento mercantil
representavam aproximadamente 3,2 vezes o patrimonio liquido do consolidado dos 50
maiores bancos brasileiros. Em 2008 essa relacio ja havia subido para
aproximadamente 3,9. Vale ressaltar que embora ainda esteja abaixo do verificado no
ano de 2000, existe claramente uma mudancga de tendéncia. Entre os anos de 1995 e
2003 apenas em dois, 1997 e 2000, esse indicador subiu com relagdo ao ano anterior. A

partir de 2004, a alavancagem cresce em todos 0s anos.

Griéfico 41 - Alavancagem
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Fonte: Elaboracio prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil — consolidado dos 50 maiores bancos

Esse comportamento denota uma percepg¢ao diferente, por parte dos bancos, do
ambiente macroecondmico/institucional. Esse comportamento estd em linha com o que
propde a teoria pds-keynesiana, no sentido que expressa que uma melhora nas

expectativas implica em uma menor aversio ao risco.

Essa inflexdo na postura dos bancos também estd expressa na participagdo dos
ativos de maior liquidez com relagdo ao total. A composi¢do do ativo entre uma gama
de op¢des que representam graus diferenciados de liquidez e rentabilidade permite ao
sistema bancdrio conformar novas estratégias, expandir suas posicdes em ativos mais

rentdveis e de mais longo prazo de forma independente de uma mudancga exdgena na
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preferéncia de alocacao de riqueza de seus clientes. Contudo, os bancos também tentam
influenciar essas decisdes de portfélio dos individuos por meio de, por exemplo,
inovagdes financeiras, publicidade, promog¢des etc. Isso posto, significa dizer que os
bancos ndo sdao meros intermedidrios neutros de recursos, mas sim que atuam
ativamente nos dois lados do balango patrimonial e a composicao entre ativos € passivos
de diferentes combinagdes liquidez/rentabilidade expressa, também, a estratégia de

adaptagdo dos bancos frente suas expectativas.

O gréfico 45 tenta mostrar exatamente o processo descrito acima. Nesse periodo
de andlise, os bancos optaram por diminuir a participacdo dos ativos menos liquidos.
Isso implica em uma perda de flexibilidade, e uma busca por maiores rendimentos. Esse
tipo de comportamento apenas se faz presente em momentos em que os bancos
acreditam haver boas condi¢des de lucratividade na economia. Ao conceder um
empréstimo os bancos precisam entender que hd boas oportunidades para o demandante
de crédito operar na economia, de forma que consiga, ao final do contrato, restituir ao
banco o principal acrescido de juros. Essas oportunidades sdo tdo mais provaveis

. . A - 1
quando se vislumbra um bom ambiente econdmico para o futuro %,

Com relagc@o ao passivo, observa-se que houve uma queda na participagao dos
depdsitos com relagdo ao total. Isso ilustra uma estratégia mais “agressiva” no lado do
passivo. Os depdsitos sdo fontes de financiamento mais estaveis, porém tem altos custos
em termos de reservas. Dessa forma, uma mudanca na composicdo do passivo, que
reoriente sua alocacdo para outras fontes, permite uma maior flexibilidade e busca por
rentabilidade no lado do ativo. Porém, por se tratar de exigiveis menos estdveis, iSso

pode acentuar uma fragilidade no sistema bancério. Isso quer dizer, que essa mudanca

19 ~ . ~ . . . ie g
Uma vez que as bases para a formagdo dessas expectativas sdo frageis, sempre existira algum grau de
preferéncia pela liquidez.
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no lado do passivo também ¢ um indicativo do impacto de uma melhora nas

expectativas.

Grafico 42 - Proporcdo — Ativos Liquidos no Total de Ativos e Depdsitos no Total de
Passivos
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Fonte: Banco Central do Brasil — consolidado dos 50 maiores bancos
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Ainda com relacdio a composicdo do ativo, vale destacar a trajetéria da
participacdo das operagdes de crédito e de titulos e valores mobilidrios. Como foi visto,
essas duas contas responderam pelo maior ajuste verificado nas fases estudadas
anteriormente. Nas duas fases de maior instabilidade da economia mostrou-se que
houve um crescimento importante das operagdes com titulos e valores mobilidrios e
uma queda na participagdo das operagdes de crédito, de forma que em 2001 inverte-se a
importancia dessas no total do ativo, quando a primeira passa a representar 34% e a
segunda 29%. Também destacou-se que, em grande medida, as operacdes com titulos e

valores mobilidrios representavam operacdes com titulos piblicos federais.

Assim, a mudanca do contexto econdmico também deve implicar mudanga na
trajetéria desses indicadores. O grafico abaixo mostra o retorno da predominancia das

operagdes de crédito no total do ativo. O crescimento porém € suave, de apenas 1%. Na
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realidade o que se percebe é uma queda mais acentuada das operacdes com titulos e

valores mobiligrios®.

Griafico 43 — Participagao no Total dos Ativos
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Fonte: Banco Central do Brasil — consolidado dos 50 maiores bancos

Essa tendéncia das operacdes com titulos e valores mobilidrios ja era esperada
simplesmente pela maior estabilidade economica. Contudo, a melhora no ambiente
macroecondmico permitiu, também, uma mudanca no perfil da divida publica que, de

e .. 21
certa forma, diminuiu sua atratividade™ .

Nesse sentido, a participagdo dos titulos pré-fixados no total aumentou
significativamente. Em dezembro de 2003 esses respondiam por 11,62% do total dos
saldos de titulos publicos em mercado, enquanto em dezembro de 2008 essa
participagdo ja havia crescido para 26%*. Anteriormente, foi destacado como os titulos
publicos federais pos-fixados serviam como uma espécie de hedge contra os riscos de
cambio e juros para o sistema financeiro. Além disso, e talvez mais importante, a taxa
basica de juros de economia, Selic, apresentou trajetoria de queda durante boa parte do

tempo. E bem verdade que seu patamar ainda esteve consideravelmente alto, inibindo

*® Embora n3o se destaque por meio do gréfico, as operacdes que ganham em participa¢cdo com a queda
das operagdes com titulos e valores mobilidrios sdo as de aplicacdo interfinanceira e outros créditos.
g preciso qualificar que essa diminuicdo da atratividade é simplesmente relativa a outros periodos,
uma vez que a divida publica ainda propiciou alta rentabilidade em relagdo a sua liquidez.

22 Dados do Boletim Mensal do Banco Central, margo de 2009.
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0 que poderia ser um processo mais efetivo de mudanga na alocagdo dos ativos
bancdrios e gerando uma tendéncia a desintermediacao fianceira no Brasil. Esse aspecto

serd tratado mais adiante, antes destacar-se-a a evolugdo e a composicdo do crédito.

3.4.3.2 Evolucao do Crédito

O crédito como propor¢ao do PIB cresce continuamente durante todo o periodo
de andlise. Mais uma vez, isso significa uma mudanca importante em relacdo ao que
vinha ocorrendo no passado. O indicador, que iniciou o ano de 2004 em torno de 24%,
alcancou 41% no final de 2008, um aumento do crédito em relagdo ao PIB de 17% em
apenas quatro anos. Mesmo assim, o pais encontra-se ainda muito abaixo do nivel dessa
relacdo para os paises desenvolvidos. S6 para efeito de comparacdo, o crédito sobre o
PIB nos EUA, Espanha, Alemanha e Franga corresponde a 202,4, 168,7, 1049 e
100,6%, respectivamente. Mesmo para alguns paises em desenvolvimento, como Africa
do Sul, Coréia do Sul, Taildandia e Chile, com 1554, 100,9 82,7 e 80,2%,

respectivamente, o Brasil encontra-se bem abaixo.

Grafico 44 - Crédito/PIB
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Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central — Série 11400

A trajetéria dos saldos das operagdes reais de crédito totais do sistema

financeiro, de base dezembro de 2008, segue a mesma tendéncia de crescimento
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continuo. O saldo ao final de 2008 ¢ mais do que o dobro do observado em 2004,

denotando o forte crescimento do crédito.

Graéfico 45 — Operacdes de Crédito - Total

Operacgoes de crédito - Total Sistema Financeiro
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Fonte: Boletins Mensal do Banco Central

Esse crescimento do crédito foi uma importante caracteristica do periodo.

Porém, a forma como esse crescimento ird gerar efeitos na economia dependerd da

destina¢do e da qualidade dessa expansdo do crédito.

Griafico 46 — Crédito por Atividade

Creédito por Atividade Crédito por Atividade
Econdmica - Jan 2004 Economica - Dez 2008
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Fonte: Boletim Mensal do Banco Central, varios niimeros



127

O grafico 49 mostra que houve um forte crescimento da participacdo do crédito
concedido para pessoa fisica em relacdo ao total. Esse segmentou cresceu de 24% para
32% do total. Esse crescimento se deu em detrimento da participacao de todas as outras
modalidades. A industria teve sua participacdo reduzida de 27 para 24% do total. O
mesmo aconteceu com o crédito rural e para habitacdao que recuaram de 11% e 6%, para

9% e 5%.

Esse aumento do crédito para pessoa fisica reflete em boa medida a inovagdo
regulatoria proporcionada pela Lei n. 10.820 de dezembro de 2003. A referida lei dispde
sobre a autorizagdo para desconto de prestacdo em folha de pagamento, ou seja, cria a
modalidade de crédito consignado. Nesse sentindo, os empregados regidos pela
Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT) passam a poder autorizar, de forma
irrevogavel e irretratdvel, o desconto em folha de pagamento dos valores referentes ao
pagamento de empréstimos, financiamentos e operacdes de arrendamento mercantil
concedidos por institui¢des financeiras. Fica também definido que a soma dos descontos
por contrato ndo pode exceder 30% da remuneracdo disponivel e que o total dos

contratos de consignacao 40%.

Para os bancos essa torna-se uma modalidade muito atraente, uma vez que
apresentam elevados retornos e baixo risco de crédito. O gréafico a seguir mostra a
trajetdria crescente que esse tipo de operacdo obteve apds sua autoriza¢do. O saldo de
crédito consignado concedido praticamente quintuplicou entre os anos de 2004 e 2008.
Vale ressaltar também, que em sua maioria, essas operacdes estiveram orientadas aos
trabalhadores publicos. Esse viés contribui ainda mais para que o risco dessas operagdes

seja menor.
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Griafico 47 — Saldo das Operagdes Totais de Crédito Consignado

Saldo das operacoes totais de crédito consignado
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Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central — Serie 12441

Paula (2007: 10) destaca também a expansdo das operagdes de aquisicdo de

veiculos, e observa:

“Ndo ¢é por acaso que os grandes bancos varejistas (Bradesco,
Itaui, Unibanco, HSBC, entre outros) procuraram, no periodo
recente, fazer aquisicoes de instituicoes financeiras
especializadas no crédito ao consumidor e no financiamento de
veiculos, além de parcerias com grandes redes varejistas de
comércio — casos das parcerias do Bradesco com as Casas

Bahia e do Itaii com o Pdo de A¢ucar.”

Apesar desse aumento significativo do crédito para pessoa fisica, uma anélise

mais detida na evolucdo do crédito livre concedido a pessoa juridica e fisica mostra dois

movimentos distintos entre os anos de andlise. Primeiramente, cabe observar que o

volume real concedido cresce para os dois segmentos. Até meados de 2007 o crédito

para pessoa fisica se expandiu continuamente acima do crédito concedido para pessoa

juridica. Porém a partir desse momento ocorre uma inversdao em privilégio do crédito

para pessoa juridica, que passa a crescer a taxas maiores. O grafico 51 destaca

exatamente esses duas fases da comparacao entre o crédito para pessoa fisica e juridica.

Dessa forma, o aumento da participacdo do crédito para pessoa fisica em dezembro de

2008 quando comparado a janeiro de 2004, nao descreve muito bem o periodo.
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Grafico 48 — Crédito Livre

Crédito livre referenciais para a taxa de juros

450000000
400000000
350000000
300000000
250000000

200000000
150000000

100000000
50000000
0

Mil reais de dezembro de 2008

T3 IITITLLELLLLELEELELESEESEEB8EEEEE
EE5 33352553235z c85338::cs8838z22883338¢:3
SEET2Q2REES22REREERSZELZESZ2 SR ZESSQ

==4=—=Pessoa Fisica == Pessoa Juridica

Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central — Séries 3960 e 3959

Esse resultado parece estar em linha com o modelo de firma bancaria pos-
keynesiana e a andlise desenvolvida até agora, segundo a qual aproxima a oferta de
crédito a conjuntura macroecondmica e institucional. Uma vez que o crédito para pessoa
juridica tem como caracteristicas prazos mais longos e somas maiores por contrato, é

consideravelmente menos liquido do que o crédito para pessoa fisica.

Dessa forma, uma expansdo mais acentuada do volume desse tipo de
empréstimos exige necessariamente um periodo de estabilidade mais longo para
consolidar uma melhora nas expectativas com melhor base de confianca. Isso também
se faz correto para imaginar a demanda por esse tipo de financiamento. O crédito
pessoal estd significativamente ligado a renda. Como foi destacado acima, € uma

modalidade que se caracteriza mais por ser influenciada do que influenciar a dinamica

de crescimento econdmico.

Por sua vez, o crédito para pessoa juridica estd ligado as decisdes de producao e
investimento. Embora a decisao de producdo também seja fortemente influenciada pela
renda, ela ja exige uma extrapolacdo do presente que permita imaginar as condi¢cdes de

demanda e concorréncia a qual estard sujeita seus produtos apés o periodo de produgio.
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O caso da decisdo de investimento € ainda mais sensivel. Como o tempo a considerar
envolve o periodo de producdo e maturacdo dos investimentos, as bases de confianca
das expectativas diminuem muito. Além de se indagar sobre o comportamento da
demanda e da concorréncia, os empresarios precisam inferir sobre as condi¢des

tecnoldgicas e até mesmo o padrao de consumo no futuro.

Outro ponto relevante nesse sentido é que o crescimento continuo da economia
ocupa capacidade ociosa, gerando possiveis gargalos de oferta. Assim, a necessidade de
ampliacao da oferta, ou seja, do investimento se d4 de forma mais acelerada e com ela a

demanda por financiamento.

Em suma, tanto pelo lado da oferta quanto pelo lado da demanda a trajetdria,
menos sensivel ao crescimento da renda, do crédito a pessoa juridica € facilmente

explicada e corrobora a abordagem aqui desenvolvida.

Com relagdo ao destino, nota-se um crescimento substancial do crédito para
capital de giro. Essa modalidade praticamente dobrou sua importancia no total. Em
janeiro de 2004 ela representava 23% do total, atingindo 43% em 2008, praticamente a
metade do total de crédito concedido para pessoa juridica. As trés principais contas, em
termos relativos, continuam a ser formadas por capital de giro, conta garantida e ACC,
que somadas passaram a representar 66% do total. De positivo, pode-se destacar o
crescimento do financiamento imobilidrio que saiu de zero para 1% do total e a
manuten¢do do patamar do crédito destinado a aquisi¢do de bens. Isso significa dizer

que essa cresceu a taxas semelhantes a do crescimento do total dos empréstimos.
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Fonte: Sistema Gerenciador de Séries Temporais do banco Central

Todas essas mudancas no ambiente macroecondmico e institucional, bem como

no volume e perfil do crédito concedido se refletiu também nos prazos médios das

operacoes. O indicador que correspondia a 221,91 dias em janeiro de 2004, encerrou

2008 em 378,25. O prazo médio consolidado das operacdes com recursos livres

referenciais a taxa de juros para pessoa fisica e juridica tiveram seus prazos alongados

de 296,62 e 172,26 dias para 488,41 e 301,59 dias, respectivamente.

Em resumo, a estabilizacio da economia brasileira incentivou os bancos

brasileiros a se engajarem em um ajuste patrimonial em prol de ativos mais rentdveis.

Somado a isso, inovacdes institucionais reduziram o risco para alguns segmentos de

empréstimos. Isso permitiu que o volume de crédito aumentasse de forma continua

durante o periodo. Boa parte desse crescimento destinou-se a modalidade de pessoa

fisica, em especial ao crédito consignado. A partir de meados de 2007, porém, as taxas

de expansdo do crédito para pessoa juridica ultrapassaram as do crédito para pessoa

fisica e uma mudanca no perfil dos empréstimos do sistema bancdrio comecgou a se

processar. Toda essa melhora se deu, ainda, com taxas de juros reais consideravelmente

altas, em muitos momentos, as mais altas do mundo. Provavelmente, ndo fosse essa
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caracteristica peculiar da economia brasileira, a mudanga, desejavel, no comportamento

dos bancos e do crédito proceder-se-ia de forma mais rapida.

O agravamento da crise financeira internacional em setembro de 2008 teve
impacto negativo nessa trajetéria. As taxas de crescimento dos créditos para pessoa
juridica foram mais afetadas, corroborando a hipétese de que esse segmento € mais
sensivel a piora nas expectativas e necessita de um maior periodo de estabilidade para

comegar a reagir.

Espera-se que a superacao da crise financeira internacional seja rapida para que,
apods isso, se retome a evolucdo do crédito, com aumento continuo do volume e dos
saldos destinados a pessoa juridica. Além disso, € desejavel o crescimento da
participacdo das modalidades mais relacionadas com a formacao bruta de capital fixo,
como é o caso dos investimentos imobilidrios e da aquisicdo de bens para pessoa
juridica. Com isso, a trajetéria de alongamento dos prazos dos empréstimos, iniciada em

2004, procederia de forma mais efetiva.

3.5 Algumas observacoes sobre o periodo de 1994 — 2008

3.5.1 Spread bancario

No capitulo 1 observou-se que quando hd uma deterioracdo das expectativas, o
ajuste dos bancos nao se dd exclusivamente pela diminuicdo do volume de oferta de
crédito, mas também pelo aumento dos juros cobrados. Nesse sentindo, o spread

bancario, torna-se outro indicativo de preferéncia pela liquidez.

O grafico 53 traz o indice de confianga da industria — expectativa com ajuste
sazonal, como varidvel de expectativa. O que se observa é que as séries sao simétricas.
Dessa forma, a melhora (piora) das expectativas € acompanhada de uma queda

(aumento) do spread bancério, exatamente como o esperado.
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Grifico 50 — Expectativas x Spread
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Fonte: Banco Central do Brasil e FGV

Esse comportamento refor¢a a interpretacdo pds-keynesiana de firma bancdria.
Dessa forma, pode-se esperar interpretar o comportamento e as estratégias dos bancos

por meio da andlise do ambiente macroecondmico e institucional no qual estdo

exercendo suas atividades.

Outra importante inferéncia que pode-se fazer observando o comportamento do
spread bancdario é como ele se comporta aos movimentos da taxa de juros.
Anteriormente foi dito sobre a relacio em que a expansdo do crédito guardava com a
divida publica. Uma vez que todos os ativos competem entre si na alocacao de portfélio
dos agentes, cujo critério de decisdo baseia-se no trade-off rentabilidade/liquidez, a
divida publica (ativo doméstico de menor risco) deveria apresentar baixo rendimento.
Entretanto esse ndo € o caso da economia brasileira. A divida publica pds-fixada se
transformou em uma espécie de hedge para os bancos brasileiros. Com ela, eles se
protegiam dos riscos de juros e cambio, bem como de liquidez e crédito e ainda

conseguiam obter alta rentabilidade. Assim, criou-se um ativo que distorcia a escolha de

alocacao dos agentes.
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Se isso € verdade, deve-se esperar que os aumentos na taxa de juros direcionem
o ativo dos bancos para a divida publica e dessa forma, se tornem menos propensos a
conceder crédito. Essa menor propensdo em conceder crédito deve se refletir no
aumento dos spreads bancérios no periodo de elevagdo dos juros. Dado que o spread
bancdrio ja representa a diferencga entre a taxa de captacdo e de empréstimo, era de se
esperar que tudo mais constante, ou seja, sem que o aumento da taxa de juros
direcionasse os recursos do sistema financeiro para a divida publica, o aumento da taxa

de empréstimo se desse em igual magnitude do aumento do custo de captagdo. Isso quer

dizer que o spread ficaria constante.

O griéfico abaixo mostra que, na realidade, quando as taxas de juros se elevavam,
os spreads também aumentavam. As duas séries plotadas tém trajetérias bastante

semelhantes, destacando que a formacao dos spreads € bastante influenciada pela taxa

de juros.

Griéfico 51 Spread x Taxa de Juros
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3.5.2 Mercado de Capitais

O Mercado de capitais € um canal concorrente dos bancos na oferta de
financiamento. Dessa forma, € possivel, em teoria, que a baixa participacdo do sistema
bancdrio na oferta de crédito seja fruto de uma preferéncia do publico em demandar

fundos diretamente do mercado de capitais.

A tabela a seguir mostra a evolucdo dos numeros referentes ao mercado de
capitais brasileiro. O que se observa é que essa forma de financiamento ainda € bastante
restrita no Brasil. O nimero de companhias abertas, que em 1995 era de 873, recuou
para 680 em 2008. No mercado primdrio, que de maneira direta € o que
verdadeiramente representa uma forma de obtencdo de recursos por parte dos
demandantes, as emissdes de acdes tiveram algum crescimento relevante apenas a partir
de 2005, enquanto as emissdes de debéntures mantiveram-se estiveis. Porém, o volume
de recursos movimentado com essas emissOes teve crescimento significativo somente

apo6s 2004.

Entre 1995 e 2003, o volume em reais, a precos constantes de 2008, gerado por
essas emissoes de acdes foi de 7,824 bilhdes de reais, enquanto no periodo de 2004 até
2008 essa numero j4 tinha crescido para 19,361 bilhdes. O mesmo aumento € verificado
para as debéntures. A média para os anos 1995-03 foi de 21,226 bilhdes de reais, se
elevando para 46,383 bilhdes a partir de 2008. Com relagdo ao mercado secundario, sua
importancia para o financiamento se d4 de forma mais indireta. O mercado secundério
ao gerar liquidez para os papéis emitidos no mercado primdrio permite uma queda dos
riscos associados ao carregamento desses. Isso ocorre porque o comprador atuante no
mercado primdrio ndo necessariamente precisard carregar esses papéis até seu

vencimento.
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Outro importante papel do mercado secunddrio € sinalizar as condigdes do
mercado para a emissdo priméria. Nesse sentindo, o indicador IBOVESPA da Bolsa de
Valores de Sao Paulo € outra varidvel que apresenta uma melhora estdvel apenas apds
2003. A média para o ano de 2004 esteve proximo de 14.717 pontos, subindo para
55.463 pontos em 2008. Nota-se que alguns nimeros importantes do mercado de
capitais brasileiro recuam de 2007 para 2008. Esse quebra na trajetéria de crescimento

do setor estd relacionada com o agravamento da crise financeira internacional.
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Tabela 5 — Mercado de Capitais

ACOES DEBENTURESlBOLSA DE VALORES DE SAO PAULO
i Capitalizacao
DATA Co1’;¢1)‘t’aaln 71735 NGmero Volume NGmero Volume z)o ,:i gCéZZ Total
Abertas (1) de R$ de_ R$ | Negociadas o IBOVESPA (2)
Emissoes . Emissoes . R$ milhoes
milhdes milhoes (2)
1995 873 31 6472,3 93| 23021,0 543,8 5653774,9 39114
1996 924 22| 27524,2 93| 25273,9 543,6 6776805,1 5922,4
1997 965 23| 11061,8 89| 20972,4 543,6 9885698,6 10299,1
1998 898 20| 110423 101| 25933,1 543,7 7897892,8 9139,6
1999 882 10 6632,4 102| 16105,2 544,1 8178697,6 11377,4
2000 851 6 2989,9 103| 18548,1 544,9 10674343,5 16019,6
2001 830 6 2600,0 97| 29129,7 545,3 10106032,3 13936,2
2002 792 4 1778,0 97| 24772,7 545,3 8566449,3 11483,9
2003 718 2 317,0 96 7281,2 545,7 8248773,8 14717,1
2004 651 9 5698,1 102| 12113,6 546,3 11013813,8 22400,9
2005 620 13 5421,4 102| 49389,9 546,5 13613487,2 27953,3
2006 624 29| 166123 107| 81192,6 547,0 18691592,6 38658,0
2007 682 59| 36929,7 99| 51760,3 547,6 27099848,5 54287,5
2008 680 9| 32148,1 105| 37458,5 548,2 24379949,1 55463,0
Fonte: CVM

(1) Posicdo em dezembro do referido ano
(2) Média Anual
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Sobre esse movimento recente do mercado de capitais brasileiro, Sant’anna

(2009:191) observa:

“Entre 2004 e 2007, o mercado de capitais brasileiro
atravessou um periodo de rdpido crescimento. Em 2007,
registraram-se recordes de emissoes primdrias em praticamente
todos os segmentos. Esse desempenho foi, em boa medida,
relacionado a expansdo de liquidez internacional e a trajetoria
de melhoria nas condicoes externas da economia brasileira. Em
um cendrio interno e externo de elevada liquidez e de maior
demanda por ativos mais rentdveis, os mercados de capitais
brasileiro e, em particular, os de debéntures e de acoes
encontraram condi¢des para apresentar nos ultimos anos um
crescimento significativo.”

Hermann (2009:18), em andlise sobre o periodo de 2004-06, destaca que:

“Em meio ao ambiente macroecoomico um pouco mais
favordvel aos investimentos, tal politica monetdria (de elevada
taxa de juros), aliada a outros aspectos da politica financeira
dos anos 1990-2000, contribuiu decisivamente para a tendéncia
a desistermediagdo financeira no Brasil, pela qual o mercado
de capitais tende a responder mais intensamente que o crédito
bancdrio aos estimulos e demandas dos mercados.”

Para os fins dessa pesquisa basta perceber que o mercado de capitais brasileiros,
entre os anos de 1994 e 2003, nao foi responsdvel por substituir a oferta de
financiamento dos bancos. Durante essa fase, ainda se tratava de um canal de
financiamento muito incipiente no pais, no qual os volumes transacionados eram muito

baixos. Apenas a partir de 2004 que o mercado de capitais comeca a se consolidar.

Sendo assim, o crescimento significativo das emissdes primdrias se deu
paralelamente ao crescimento da oferta de crédito no Brasil. Ambas, como destacado,
influenciadas pela melhora das condi¢des do macroambiente e da arquitetura

institucional.
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Além disso, como proposto no capitulo 1, a atividade bancéria caminha
no sentindo de uma maior participacao nos servicos de colocagdo de papéis no mercado
de capitais e a créditos derivativos. Dessa forma os bancos ndo sdo apenas impactados
de forma negativa, dada pela concorréncia na oferta de financiamento, mas se

beneficiam das receitas provenientes desses servicos.

Na prética os bancos participam e orientam empresas privadas na emissao de
papéis e dividas no mercado de capitais. Sao servicos consultivos, de corretagem, rating
etc. Esse tipo de operacao nio fica registrado no balango patrimonial dos bancos, e por
isso estiveram fora da discussdo desenvolvida anteriormente. Para os bancos essa € uma
forma de obtencdo de receitas interessantes, uma vez que ndo os expde a maior
fragilidade financeira e permite se apropriar de movimentos expansivos no mercado de

capitais.

O grifico 55 destaca o aumento dos saldos correspondentes a prestacdo de
servicos por parte dos 50 maiores bancos brasileiros. A trajetdria ascendente do gréafico
demonstra que esse tipo de operacdo comec¢a a ganhar importancia entre as fontes de
receita dos bancos. Nota-se, também, que as somas envolvidas ganham maior vulto a

partir de 2004, ou seja, conjuntamente ao crescimento do mercado de capitais.
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Griafico 52 — Receitas de Prestagcdo de Servigos
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Fonte: Banco Central do Brasil — consolidado dos 50 maiores bancos

Dessa forma, essa foi outra estratégia lucrativa percebida pelos bancos. Na
realidade, alguns autores Lleweellyn (1999) apontam essa como uma tendéncia do
sistema bancdrio. Nesse sentindo, essa mudanca estaria menos ligada a conjuntura e
mais aos processos de inovagdo financeira e o ganho de importancia do mercado de
capitais. Contudo, no caso brasileiro, dado a dependéncia que essa atividade tem de um
mercado de capitais mais “profundo” e da necessidade deste da consolidacdo da
estabilizacdo do ambiente macroecondmico para crescer, o periodo apds 2004 mostrou-
se mais favordavel. Além disso, como ressaltou Hermann (2009) o crescimento
econdmico e a maior previsibilidade para o cdlculo dos investimentos, acompanhado de
altas taxas de juros incentivou um processo de desintermediacio financeira durante essa

fase de “bonancga” da economia brasileira.

3.6 Sumario Conclusivo
Esse capitulo teve por objetivo identificar as estratégias e a evolucdo das
atividades bancdrias durante periodo de andlise. Para isso, primeiramente, descreveu-se

as principais linhas da politica financeira adotadas. Entende-se que juntamente ao
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ambiente macroecondmico, esse € outro fator capaz de orientar, por meio de incentivos
e desincentivos, bem como por mecanismos de comando e controle, as atividades

bancarias.

Além disso, destacaram-se alguns indicadores de efici€éncia microecondmica, no
sentido de enfatizar que, no que tangencia a caracterizacdo de firma bancaria como
agente privado, maximizador de lucro, as escolhas dos bancos foram dgeis para
interpretar e se adaptar as mudangas no ambiente de negdcio, de forma a implementar
estratégias bem sucedidas. Isso, porém, ndo quer dizer que essas estratégias foram
funcionais a promo¢do do financiamento dos gastos privados, em especial do

investimento de maior prazo.

Em seguida inferiu-se o comportamento dos bancos por meio de seus ajustes
patrimoniais. Dessa forma, buscou-se elementos para caracterizar suas preferéncias em
termos de rentabilidade e liquidez. Essa seria entdo a forma de sinalizar qual estratégia
os bancos estariam privilegiando em cada um dos subperiodos destacados. Dentro
dessas estratégias optou-se por enfatizar como evoluiu a oferta de crédito, por entender

que o crédito é “insumo” fundamental para todas as atividades econdmicas e a varidvel

chave da viabilizacdo do investimento.

Como resultado, indentificou-se que o comportamento dos bancos deu-se no
sentido proposto pela teoria pos-keyensiana da firma bancéria. No periodo de 1994-98,
logo apds uma pequena fase de euforia, no qual, os bancos expandiram sua alocacdo em
ativos mais rentdveis e menos liquidos, a crise do México reverteu as expectativas e
reorientou a alocacdo dos ativos e passivos bancdrios mais seguros, como o caso da

divida publica.
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O periodo de 1999-2003 foi marcado por uma agudizacdo das incertezas no
ambiente internacional. Dessa forma, ndo se logrou, com as mudangas articuladas,
amenizar os riscos de crédito, cambio e juros. Como resultado os bancos mantiveram

sua preferéncia pela liquidez elevada e manteve-se a queda da relacdo crédito/PIB.

Por fim, o periodo de melhora no ambiente macroecondémico (2004-08)
apresentou a inflexdo esperada considerando a teoria utilizada. Nesse sentido, os bancos
aumentaram seu grau de alavancagem e promoveram a amplia¢cdo, no lado do ativo, das
operacoes de crédito. Houve também uma melhora, ainda que pequena, na qualidade
desse crédito, com um aumento de prazo e a retomada financiamento imobilidrio para

pessoa juridica.
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CONCLUSAO

Na introducdo foi proposto estudar como evoluiu 0 comportamento do sistema
bancdrio brasileiro, em meio aos diferentes macroambientes pelo qual passou a
economia durante o periodo de 1994 até 2008. Além disso, tinha-se como objetivo
tentar inferir como os bancos participaram do financiamento dos gastos privados e qual
a funcionalidade que sua estratégia de alocacdo de portf6lio tinha no crescimento da
economia. Para isso era necessdrio entender o papel central que o sistema bancério tem
em uma economia monetdria de produg¢do, bem como qual € a racionalidade que

permeia as escolhas inerentes as atividades dos bancos.

Dessa forma, o capitulo um apresenta a fundamentacao tedrica que foi usada na
pesquisa. A teoria do financiamento do investimento pds-keynesiana, descrita por meio
do circuito finance-funding, tratou de demonstrar como essa interpretacdo atribui
importancia ao sistema bancario no processo de financiamento do investimento. Para
essa visdo serdo as estratégias de alocacdo dos ativos e passivos bancdrios o que
proporcionard a viabilizagdo inicial do investimento, a fase finance do circuito. Os
bancos também podem participar de forma decisiva do funding. Isso porque os bancos
multiplos t€ém a capacidade de assumir posicdes que privilegiem ativos de mais longo
prazo, uma vez que ndo estdo restritos a alocar seus passivos apenas em depdsitos a
vista. Além disso, discutiu-se que € tendéncia atual dos bancos participarem do funding
por meio de operagdes no mercado de capitais. Como exemplo, pode-se destacar duas
areas de atuagdo bancdria que corroboram esse argumento, quais sejam, a organizacao
da operacdo de colocagdo de papéis e a oferta de linhas de crédito de apoio a venda dos

titulos no mercado.
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O passo seguinte era entender qual a racionalidade orienta as atividades dos
bancos e qual as restrigdes a que esses estdo sujeitos. Em primeiro lugar destacou-se que
bancos sdo firmas privadas que se orientam pela maximizacido de lucros. Além disso,
conformam suas estratégias de portfélio a partir do trade-off entre rentabilidade e
incerteza. Com relagdo as restri¢cdes, refutou-se a interpretacdo tradicional de firma
bancdria, segundo a qual a atividade dos bancos € limitada pela poupanca
macroecondmica e pelo volume de reservas. Isso porque, a competi¢do entre os bancos
implica que a atividade de concessdo de crédito deve ser suficientemente elastica para

conformar mudancas abruptas na demanda por crédito de seus clientes.

Essa liberdade que os bancos tém em expandir a alocacdo de crédito deriva da
capacidade de criar liquidez, sem a necessidade de qualquer lastro, por meio de
operacdes contdbeis em seu balango patrimonial, e da possibilidade de diminuir ou

aumentar sua alocacdo em ativos mais liquidos, as reservas secundarias.

Mas o que determina como os bancos irdo definir suas estratégias de alocacdo de
ativos e passivos serdo suas expectativas com relacdo ao ambiente econdmico que
vigorard no futuro e sua escolha entre liquidez e rentabilidade. Dessa forma, quando as
expectativas sobre o futuro do ambiente econdmico se deterioram, os bancos diminuem
sua propensdo a conceder crédito ou aumentam os juros cobrados. Concomitantemente,
optam por diminuir maturidade de seus ativos e, nesse processo, por alocar maior
percentual desses em reservas voluntdrias e secunddrias. Esse estoque de ativos liquidos

ird permitir a flexibilidade dos bancos para responderem as mudangas na demanda.

Nesse momento surge outra necessidade. Como se pretende entender como os
bancos orientaram suas operagdes, € tem-se que contextualizar em que ambiente de

negocio os bancos estavam operando. Isso serve entdo para entender quais os riscos
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associados a atividade bancdria em cada momento e quais, provavelmente, eram as

expectativas dos bancos.

Para isso o capitulo 2 apresentou em linhas gerais a conjuntura da economia
brasileira entre os anos de 1994 até 2008. Conseguiu-se delimitar trés periodos com

caracteristicas distintas para observar como o sistema bancério reagiu a essas mudangas.

O primeiro compreende os anos que vao de 1994 até o final de 1998. Estes sdo
marcados pelo objetivo explicito de garantir o controle da inflagdo, por um regime de
cambio administrado, por elevadas taxas de juros e pela deterioracdo do balanco de
pagamentos. Essas caracteristicas intensificaram a vulnerabilidade externa do pais e os
riscos de juros e de cambio. Como conseqiiéncia o crescimento foi volétil e a média do

periodo baixa.

No periodo de 1999-2003 engloba mudancas importantes nos pilares de
sustentacao da politica macroecondmica. O regime cambial tornou-se flexivel, a politica
monetdria passou a se balizar pelo modelo de metas de inflagdo e a politica fiscal por
superavits primdrios. Contudo, o ambiente internacional apresentou pioras, fruto da
crise argentina e dos atentados terroristas. Além disso, o Brasil sofreu grande
turbuléncia no ano de 2002, relativa a incerteza sobre a eleicao presidencial. Assim, as
novas bases de politica econdmica nao foram capazes de amenizar os riscos de juros e

cambio. Como resultado, os indicadores dessa fase sdo ainda piores do que a anterior.

Por fim, a partir de 2004, a dindmica da economia mundial permitiu ao Brasil
melhorias substanciais nos termos de troca e no volume de seus produtos exportados. A

balanca comercial obteve grandes superdvits, as reservas internacionais se elevaram e o
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cambio apresentou valorizagdo. Esse movimento do cambio teve impacto benéfico no

controle da inflacdo e permitiu a diminui¢do dos juros, muito embora de forma timida.

Como resultado, indentificou-se que o comportamento dos bancos deu-se no sentido
proposto pela teoria pds-keyensiana da firma bancdria. No periodo de 1994-98, logo
apés uma pequena fase de euforia, no qual, os bancos expandiram sua aloca¢do em
ativos mais rentdveis e menos liquidos, a crise do México reverteu as expectativas e
reorientou a alocacdo dos ativos e passivos bancdrios mais seguros, como o caso da

divida publica.

O periodo de 1999-2003 foi marcado por uma agudizacdo das incertezas no
ambiente internacional. Dessa forma, ndo se logrou, com as mudangas articuladas,
amenizar os riscos de crédito, cambio e juros. Como resultado os bancos mantiveram

sua preferéncia pela liquidez elevada e manteve-se a queda da relacdo crédito/PIB.

Por fim, o periodo de melhora no ambiente macroecondémico (2004-08)
apresentou a inflexdo esperada considerando a teoria utilizada. Nesse sentido, os bancos
aumentaram seu grau de alavancagem e promoveram a amplia¢do, no lado do ativo, das
operacdes de crédito. Houve também uma melhora, ainda que pequena, na qualidade
desse crédito, com um aumento de prazo e a retomada financiamento imobilidrio para

pessoa juridica.
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