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RESUMO

O crédito € visto como elemento essencial para promover o crescimento econdmico. Entretanto,
analises comparativas, entre o saldo de operacdes de crédito como percentual do PIB do Brasil
com o de outros paises, demonstram que o crédito no Brasil ¢ historicamente escasso. Para o
periodo anterior ao Plano Real (anos de 1980 e inicio de 1990), diversos estudos demonstraram
que esta escassez ¢ explicada pela alta rentabilidade que os bancos obtinham com a receita
inflacionaria, o que estimulava os bancos a recorrerem as operagdes de tesouraria e,
consequentemente, desestimulava-os a ofertar crédito. Apds a implantacdo do Plano Real, os
bancos tiveram que mudar de estratégia para a formagao do seu portfolio de aplicagdes haja vista
a eliminagdo da receita inflacionaria. Assim, os bancos foram impulsionados a expandir a oferta
de crédito, algo que se deu em resposta & expansdo da sua demanda e pelo estimulo dado pela
expansao dos depositos bancérios. Entretanto, o sistema financeiro brasileiro passou por
profundas transformagdes, as quais foram condicionadas por um amplo conjunto de fatores de
natureza macroecondmica, estrutural e regulatoria. Dadas essas transformagdes, a principal
questdo que este trabalho pretendeu examinar ¢ se houve mudanga no comportamento dos
bancos em relagdo a formagao do seu portfolio de aplicagdes (privilegiando-se as operagdes de
crédito). Para tal, foi realizado um estudo de caso, em que foram analisados os seis maiores
bancos por ativo para o periodo de 1997 a junho de 2008 — que foi dividido em duas fases: de
1997 a 2002 e de 2003 a junho de 2008. Como principal conclusdo, observou-se que a
instabilidade macroecondémica e o processo de reestruturagdo do sistema bancario brasileiro,
verificados na primeira fase de analise, continuaram a estimular os bancos a compor seus ativos
com as operagoes de Titulos e Valores Mobiliarios. Entretanto, o melhor ambiente
macroecondmico e a consolida¢do bancaria apresentadas para a segunda fase estimularam os
bancos a expandir as suas operagdes de crédito.

Palavras-chave: Banco. Crédito. Sistema Financeiro Nacional. Preferéncia pela liquidez das
firmas bancarias.



ABSTRACT

The credit is seen as essential for promoting economic growth. However, comparative analysis
between the balance of loans as a percentage of GDP of Brazil and other countries show that the
credit in Brazil has been historically scarce. For the period before the Real Plan, several studies
showed that this shortage is explained by the high profits that the banks obtained with the
inflationary income, which encouraged banks to turn to treasury operations and thus discouraged
them to offer credit. After the Real Plan, banks had to change strategy for the formation of its
portfolio of applications considering the elimination of inflationary income. Thus, banks were
driven to expand the supply of credit, something that was in response to expansion of their
demand and the stimulus given by the expansion of bank deposits. However, the Brazilian
financial system has undergone profound changes, which were conditioned by a broad set of
factors for macroeconomic, structural and regulatory. Given these changes, the main question
that this work is intended to examine whether there were changes in banks' behavior in relation
to the formation of its portfolio of applications (with preference being given credit operations).
To this end, we performed a case study in which we analyzed the six largest banks by assets for
the period 1997 to June 2008 - which was divided into two phases: from 1997 to 2002 and from
2003 to June 2008. As main conclusion, we found that macroeconomic instability and the
restructuring of the Brazilian banking system, tested in the first phase of analysis, continued to
encourage banks to make their assets to the operations of Securities. However, the best
macroeconomic environment and bank consolidation presented for the second phase encouraged
banks to expand their lending operations.

Key words: Bank. Credit. National Financial System. Liquidity preference of banking firms.
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1 INTRODUCAO

E praticamente uma unanimidade entre os economistas a importancia do crédito para o
desenvolvimento da economia de um pais. No Brasil, entretanto, pode-se verificar que o crédito
a economia ¢ historicamente escasso, algo que pode ser comprovado através da comparagdo do
saldo de operagdes de crédito como percentual do PIB do Brasil em relagdo ao de diversos paises

(ver anexo).

Para o periodo anterior a implantagdo do Plano Real (anos de 1980 e inicio de 1990), foi
observado que as firmas bancarias ndo tinham o interesse de expandir as Operagdes de Crédito
em suas carteiras de ativo dada a alta rentabilidade obtida com as operagdes de tesouraria. Pois,
durante o periodo de inflagdo elevada, as institui¢des financeiras obtinham um rendimento
especifico que decorria da perda do valor real dos recursos neles depositados sem remuneragao —
os ganhos inflacionarios. Como se observava um elevado déficit publico, que era financiado pela
emissao de titulos da divida publica (que além de oferecer uma alta rentabilidade devido as altas
taxas de juros ainda eram considerados de baixo risco), os bancos eram estimulados a compor

seus ativos com as Operagdes de Titulos e Valores Mobiliarios (TVM).

Apo6s a implantagdao do Plano Real, os bancos tiveram que mudar de estratégia para a formagao
do seu portfolio de aplicagdes haja vista que o Plano Real acabou com a inflagdo alta e cronica, o
que eliminou a receita inflacionaria. Segundo Soares, essa mudanga de estratégia se deu com os
bancos expandindo as Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil em seus portfolios de
aplicagdes, que também se deu em resposta a expansido da demanda por crédito. A expansdo da
demanda por crédito foi impulsionada pela ampliagao da demanda por bens de consumo duraveis
resultado da estabilidade dos precos. A expansdo do crédito também foi favorecida pela
expansdo dos depdsitos bancarios que ocorreu ja nos primeiros meses pds a implantacdo do
Plano Real. Esses depdsitos se tornaram atrativos devido a forte redugdo da taxa de inflacdo e ao

crescimento econdmico do periodo.

Desde a implementacdo do Plano Real em 1994, o Sistema Financeiro Brasileiro passou por
profundas transformagdes, as quais foram condicionadas por um amplo conjunto de fatores de

natureza macroeconomica, estrutural e regulatéria. Dentre esses, se destacam a estabilidade dos
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precos, a gestdo das politicas monetdria e cambial, a adesdo ao Acordo de Basiléia, a abertura
financeira e ampliagdo da presenca estrangeira no SFN, além das privatizagdes das instituigdes

financeiras estaduais.

Dadas essas mudancas no sistema financeiro, a principal questdo que este trabalho pretendeu
examinar ¢ se houve mudanca no comportamento dos bancos em relacdo a formacdo do seu
portfolio de aplicagdes (privilegiando-se as operagdes de crédito). Para alcangar este objetivo, foi
feita uma andlise dos balancetes dos seis maiores bancos brasileiros por ativos (tomando como
referéncia a data de junho de 2008), sdo eles: Banco do Brasil, Ital, Bradesco, Caixa Economica
Federal, ABN-Amro e Unibanco. Essa analise foi feita para o periodo que vai de 1997 a junho de
2008, que foi dividido em duas fases. Esta divisdo levou em consideracdo os aspectos
macroecondmicos € as principais mudangas institucionais e estruturais ocorridas na atividade

bancaria.

A primeira fase engloba o periodo de 1997 a 2002. Essa ¢ a fase das grandes mudangas no
sistema bancario, com a sua reestruturacdo (Proer, Proes, Proef e o processo de Fusdes e
Aquisicdes do sistema). A outra caracteristica definidora dessa fase ¢ a grande instabilidade
financeira internacional. Além disso, nessa fase também foi observada uma instabilidade interna,
que foi identificada, principalmente, através das varidveis macroecondmicas internas, pela crise

energética brasileira e pelo processo eleitoral de 2002 (o ‘risco Lula’).

A segunda fase engloba o periodo que vai de 2003 a junho de 2008. Esta fase apresentou uma
maior estabilidade economica. Neste periodo, o sistema bancario também ja havia apresentado

sua consolidagao.

Com o intuito de discutir todas essas questdes referentes a formagao do portfolio de aplicagdes

desses bancos selecionados, este estudo constara de seis capitulos, incluindo esta introdugao.

O segundo capitulo apresentara o referencial tedrico do trabalho. Este capitulo esta dividido em
quatro secoes. A primeira se¢ao apresentard a Teoria da Preferéncia pela Liquidez, utilizando-se
da teoria keynesiana e pds-keynesiana. A segunda se¢do trard a Teoria da Preferéncia pela

Liquidez aplicada a otica dos bancos; a terceira se¢do descrevera as Estratégias Bancarias,
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Posturas Financeiras e a Oferta de Crédito em Minsky. A quarta secdo apresentara algumas

consideracdes sobre o referencial tedrico.

O terceiro capitulo fara uma andlise descritiva dos aspectos macroecondmicos para as duas fases
de andlise. O quarto capitulo descreverd as mudangas institucionais e estruturais corridas na
atividade bancéria brasileira pés o Plano Real. Para tal, serdo observadas as mudancas na
legislacdo bancaria relacionadas a atividade de crédito, as mudancas nos procedimentos da

supervisdo bancaria e o processo de reestruturacao do sistema financeiro brasileiro.

O quinto capitulo traré a analise da Preferéncia pela Liquidez dos grandes bancos brasileiros para
as duas fases de andlise. Este capitulo também descreverd a constituicdo da amostra e a

metodologia empregada para a pesquisa. O sexto capitulo apresentara as principais conclusodes

do trabalho.
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2 A TEORIA DA FIRMA BANCARIA: UMA ANALISE POS-KEYNESIANA

A firma bancaria tem sido o objeto de discussdo de diversas correntes tedricas. Como tal, a teoria
neocléssica também se preocupou com este problema. Segundo De Paula (1999b), a abordagem
convencional neoclassica da firma bancaria pode ser divida em duas visdes: a ‘visdo velha’ e a

‘visdo nova’.

A ‘visdo velha’ defende a abordagem do multiplicador bancéario, segundo o qual os bancos sdo
vistos como criadores ‘quase-técnicos’ de moeda bancaria. Com a criagdo da moeda bancaria
sendo resultado de um ajustamento passivo a uma dada razao de reserva. Isto, tendo-se em vista
que a expansao dos ativos de um banco, através de empréstimos, gera um retorno automatico da
moeda bancaria criada, que serd captada na forma de depositos. Assim, as obrigagdes crescem na
mesma medida dos ativos bancarios, processo que € restringido apenas pelos requerimentos
legais de reservas, que sdo instituidos pelas autoridades monetarias, e pelo volume de depositos,

que antecede os empréstimos.

Esta visao foi alvo de diversas criticas. Um dos principais criticos foi Tobin (1987). Segundo ele,
este tipo de abordagem ndo se aplica em uma economia com um sistema financeiro que
apresenta diferentes tipos de intermedidrios financeiros, pois em um sistema financeiro com tal
complexidade a moeda emprestada por um banco individual pode nao retornar ao mesmo. Ainda
para ele, também nao hd nenhuma garantia de que as obrigagdes bancarias devam crescer na
mesma magnitude de seus ativos. Isto pelo fato dos recursos gerados pelos empréstimos
encontrarem diversas alternativas de aplicagdes que concorrem com os depositos. Para Tobin, os
bancos também nao sao constrangidos por qualquer quantidade fixada de reservas, isto pelo fato
de poderem obter reservas adicionais (tomando emprestado do banco central ou no

interbancério), ou ainda pela possibilidade de venderem titulos de curto prazo.

Ja na “visdo nova’, os bancos comerciais funcionam como uma firma gerenciadora de portfdlio,
que desenvolvem um comportamento tipicamente otimizador. O banco “(...) deverd reter a
moeda até o ponto em que o custo marginal de oportunidade de manter a moeda na forma liquida
(medida normalmente pelo rendimento dado por algum ativo que rende juros) for igual aos

custos esperados de restaurar a liquidez”. (DE PAULA, 1999b, p. 7). Uma situagdo de maior
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risco, para os bancos, amplia os custos esperados de restaurar a liquidez, algo que exerce impacto

negativo para a criacdo de crédito. Os bancos também sdo vistos como firmas concorrenciais

entre si.

Com base nesta “visdo nova” dos bancos comerciais, foram desenvolvidos
diversos modelos neoclassicos de firma bancaria (...) que caracterizam os
bancos como firmas maximizadoras de lucro que procuram, de forma geral,
atender as demandas dos tomadores e emprestadores de recursos até o ponto em
que a receita marginal dos ativos se iguale ao custo marginal das obrigagdes.
(DE PAULA, 1999a, p. 172).

Para este modelo, a firma bancaria se depara com o problema de ter que escolher entre um ativo

pagante representativo (empréstimos), que ¢ remunerado pela taxa de juros, € um ativo que tem a

liquidez como principal atributo (reservas monetarias). “Mais comumente, esses modelos tomam

o volume de depositos feitos no banco como dados”. (CARVALHO, 2007, p. 9). Desta forma, o

volume de depositos € considerado como exogeno.

Segundo Baltensperger

A vis@o neocléssica trata os bancos como entidades eminentemente passivas,
pois conformar seus balangos tomando como ‘dado’ os fundos disponiveis, e
neutras na intermediacdo de recursos reais na economia, na medida em que seu
comportamento pouco afeta o volume e as condi¢des de financiamento e as
variaveis reais da economia. (DE PAULA, 1999a, p. 187).

(apud CARVALHO, 2007, p. 9), “(...) um banco tem de escolher entre

reservas, R, e empréstimos, L, que sdo remunerados pela taxa de juros, ». X ¢ o valor de saidas

de depositos, com probabilidade f{X). O custo de uma eventual deficiéncia de reservas ¢ a multa

p”. Na tentativa de se evitar o custo por uma deficiéncia de reservas, o banco constitui reservas,

R, ao custo de oportunidade rR.

Assim, se o banco decidir emprestar, suas perdas sdo dadas por: [p(X — R) f(X) dx

A racionalidade substantiva, algo caracteristico da teoria neoclassica, leva a uma solucdo

otimizadora que ¢ divi

condigdo: r = p JfAX) dx

dir os recursos entre empréstimos e reservas. A propor¢ao ¢ dada pela
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As perdas sdo assim minimizadas quando a perda marginal causada pela
manutencdo de reservas, dada pela perda de receitas de juros no lado esquerdo,
¢ igual ao valor esperado das perdas por insuficiéncia de reservas, descrita no
lado direito. A escolha de R afeta a probabilidade de uma deficiéncia de
reservas. (CARVALHO, 2007, p. 10).

Segundo Carvalho (2007), as premissas apresentadas até aqui podem ser generalizadas de tal
forma que o modelo apresente tanto uma colecdo maior de ativos, quanto diferentes tipos de
depositos. Além disso, pode-se considerar que a firma bancaria possua elementos
monopolisticos, o que lhe possibilita controlar a quantidade de depdsitos, e, assim, seu proprio
tamanho. Outros tipos de custos também podem ser considerados, tais como 0s custos
operacionais. Mesmo com esta generaliza¢do, a firma bancaria continua sendo vista através de
sua racionalidade maximizadora de lucros, que procura atender as demandas dos tomadores e
emprestadores de recursos até o ponto em que a receita marginal dos seus ativos se iguale ao

custo marginal das suas obrigagdes.

Dadas essas questdes apresentadas, pode-se afirmar que o trago geral desse modelo ¢ o fato da
preferéncia pela liquidez dos bancos se refletir na demanda por reservas (reservas livres) para

cobrir possiveis saidas liquidas de depositos.

I3 . 1 . . , . ~
Para Keynes e para os pds-keynesianos', a dicotomia entre reservas versus empréstimos nao
parece ser o ponto de partida mais apropriado para se analisar a preferéncia pela liquidez dos

bancos. Segundo Oreiro (2005, p. 102-103):

r

Para pos-keynesianos, a teoria ortodoxa da firma bancaria ¢ um arcabouco
teorico insatisfatorio para a analise do comportamento dos bancos porque, por
um lado, desconsidera o fato de que os diferentes ativos possuem diferentes
graus de liquidez. (...) Por outro lado, a preferéncia pela liquidez ndo influi
apenas na decisdo de escolha de ativos por parte do banco, mas também o
montante e o tipo de obrigacdes que a firma bancaria emite para financiar a
aquisicao de seus ativos.

' Sdo0 considerados autores pos-keynesianos os autores que tém como principal objeto de estudo a economia
monetaria de produgdo, que é baseada em trés principios fundamentais: o Principio da Demanda Efetiva, a ndo
neutralidade da moeda e a influéncia da incerteza fundamental para a formagdo de expectativas dos agentes. Dentre
os principais autores pos-keynesianos destacam-se Davidson e Minsky.
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A proxima se¢do discutird de forma detalhada a teoria da firma bancéria do ponto de vista de
Keynes e dos pos-keynesianos. Dentre os autores pds-keynesianos analisados, destacam-se
alguns autores brasileiros, tais como: Carvalho, De Paula e Oreiro. Todos esses autores

brasileiros sdo membros da Associagao Keynesiana Brasileira (AKB).

2.1 A TEORIA DA PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ

Keynes (1996, p. 174), em sua Teoria Geral, formulou sua celebre teoria da preferéncia pela
. . 2 . . « , vx g .

liquidez”, em que a taxa de juros era vista como a “(...) recompensa da renuncia a liquidez por
um periodo determinado, pois a taxa de juros nao €, em si, outra coisa sendo o inverso da relagdo
existente entre uma soma de dinheiro e o que se pode obter desistindo, por um periodo
determinado, do poder de comando da moeda em troca de uma divida”. Esta formulacao inicial

se deu em um modelo em que havia apenas duas classes de ativos: moeda e titulos.

“Nesse modelo, a taxa de juros paga aos titulos ¢ uma compensagdo pelo seu menor grau de

liquidez quando comparado com a moeda, que possui o maior prémio de liquidez entre os

ativos™”

. (DE PAULA, 1999a, p. 175). Assim, a moeda possui como principal atributo a liquidez
por natureza, enquanto os titulos oferecem como principal atributo sua remuneragdo, que ¢

proveniente da sua taxa de juros.

Keynes (1996, p. 176-177) enumerou os trés motivos que levam os agentes, em uma economia

monetaria, a reter moeda, sdo eles:

() o motivo transagdo, isto é, a necessidade de moeda para as operagodes
correntes de trocas pessoais € comerciais; (ii) o motivo precaugdo, ou seja, o
desejo de seguranca com relagdo ao equivalente do valor monetario futuro de
certa parte dos recursos totais; e (iii) o0 motivo especulagdo, isto é, o proposito
de obter lucros por saber melhor que o mercado o que trara o futuro.

2 Keynes (1988, p. 120) denomina preferéncia pela liquidez como “(...) uma potencialidade ou tendéncia funcional
que fixa a quantidade de moeda que o publico retera quando a taxa de juros for dada”.

? “A moeda tem o maximo prémio de liquidez porque pode-se dispor dela rapidamente e ainda sim ser isento de
perdas de capital”. (CARVALHO, 2007, p. 6).
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Para Carvalho (2007, p. 5), “restringir as escolhas de ativos a apenas duas possibilidades, moeda
e bonus pagando juros, no entanto, ndo ¢ essencial para a teoria, mas resulta da estrutura de
agregacao adotada na Teoria Geral”. Porém, Keynes, no capitulo 17 da Teoria Geral,
generalizou a teoria da preferéncia pela liquidez para a teoria de precificagdo de ativos. Isto fez
com que o argumento adotado na teoria da preferéncia pela liquidez fosse estendido para uma

situacdo em que uma maior variedade de ativos se faz presente.

Segundo De Paula (1999a, p. 176), a teoria da precificagdo de ativos “(...) ndo € mais presa na
dicotomia entre ativos liquido e iliquido, mas baseada no principio geral de que os diferentes
graus de liquidez devem ser compensados pelos retornos pecuniarios que definem a taxa de
retorno obtida pela posse dos diferentes ativos”. Neste sentindo, cada classe de ativos existente
na economia possui sua propria taxa de juros, que ¢ definida em termos de pregos correntes de
mercado. Segundo Carvalho (2007), nesta abordagem, os ativos sdo caracterizados por quatro
atributos: a geragdo de renda para seu possuidor (lucros, juros, dividendos, aluguéis etc.), q; seu
custo de carregamento, c; seu prémio de liquidez, 1; e a apreciacdo ou depreciacdo de seus

valores de mercado, a*. Nas palavras do proprio Keynes (1996, p. 222-223):

Deduz-se que a retribuicdo total que se espera da propriedade de um bem,
durante certo periodo, ¢ igual ao seu rendimento menos o seu custo de
manutengdo mais o seu prémio de liquidez, ou seja, a ¢ — ¢ + [. Por outras
palavras, g — ¢ + [ € a taxa de juros especifica de qualquer bem, onde ¢, c e [ se
medem em unidades de si mesmos como padrdo. (...) Para determinar as
relacdes entre os rendimentos esperados dos diferentes tipos de bens,
compativeis com o equilibrio, precisamos também conhecer as variagdes que se
esperam em seus valores relativos durante o ano [sua valorizacdo ou
depreciagdo, a].

Com isto observa-se que, dadas as expectativas, os ativos que possuissem taxas proprias de juros
superiores a média teriam uma maior demanda, o que provocaria um aumento do seu preco
corrente, enquanto que os precos dos ativos com retornos menores que a meédia cairiam. “Em
equilibrio, os precos dos ativos seriam tais que equalizariam aquelas taxas de retorno”.
(CARVALHO, 2007, p. 6). Esta abordagem de Keynes implica em uma modificacdo na estrutura
de demanda por ativos, com a preferéncia pela liquidez sendo refletida em termos do trade off
entre retornos monetarios (a + g - ¢) e o prémio pela liquidez da moeda (/). O prémio de liquidez

¢ definido, por Carvalho (2007), como a taxa de retornos monetarios da qual alguém estaria

* Segundo Carvalho (2007, p. 5), “todos esses atributos sdo medidos por um quociente em que o denominador é o
prego spot corrente do ativo”.
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disposto a abrir mdo em troca de um ativo que durante um determinado periodo ofereca
conveniéncia ou seguranca potencial ao seu possuidor, pois em uma situagdo em que a incerteza
no ambiente de negdcios aumenta, a liquidez é sempre mais valorizada pelos tomadores de

decisdo.

Carvalho (2007) vé a teoria da precificagdo de ativos como uma teoria geral de demanda por
ativos e observa que uma das suas principais proposi¢des ¢ a de diferenciar os ativos de acordo
com as combinagdes de retorno monetario e prémios de liquidez que oferecem. Os ativos ndo sio

inteiramente liquidos ou iliquidos, mas cada um apresenta um grau de liquidez.

A teoria da preferéncia pela liquidez ¢ de grande valia para se entender o comportamento das
firmas bancarias. O proprio Keynes, inicialmente, a partir do seu Treatise on Money, e,
posteriormente, autores poOs-keynesianos (destacando-se Minsky), utilizaram-se dela como
ferramenta analitica para entender o comportamento das firmas bancarias — algo que sera o

objeto de discussao da proxima segao.

2.2 A PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ DOS BANCOS: UMA ABORDAGEM POS-
KEYNESIANA

Para Carvalho (2007), a dicotomia entre reservas versus empréstimos, abordagem defendida por
economistas neocldssicos, ndo parece ser o ponto de partida mais apropriado para se analisar
como se forma a preferéncia pela liquidez dos bancos. Evidéncias empiricas demonstram que a
acumulacdo de reservas ndo tem sido o modo pelo qual as necessidades de liquidez dos bancos
sdo realmente satisfeitas. Para o autor, Keynes, no seu Treatise on Money, ja havia observado
que apenas em situacdes excepcionais, como a crise econdmica da década de 30, os bancos nao
usam suas reservas até o limite. Ou seja, os bancos raramente (apenas em situagdes de ampla

incerteza) mantém reservas ociosas em excesso do que ¢ a propor¢do legal ou convencional.

Segundo De Paula (1999a), Keynes, também no Treatise on Money, ja havia defendido que o

problema dos bancos, em relagdo ao gerenciamento do seu ativo, diz respeito a composi¢cdo do
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seu portfolio de aplicagdes. Para Keynes (apud CARVALHO, 2007, p. 12), “o problema
enfrentado por um banco ndo ¢ quanto emprestar (...) mas que propor¢ao de seus empréstimos
pode ser feita nas formas relativamente menos liquidas”. Ou seja, a principal decisdo do
banqueiro consiste em como alocar seu portfélio com os diferentes tipos de aplicagdes. Keynes
dividiu estas aplicagdes em trés amplas categorias: (a) letras de cambio e call loans (empréstimos
de curtissimo prazo no mercado monetéario); (b) investimentos (aplicagdes em titulos de

terceiros, publico ou privado); (c) adiantamentos para clientes (empréstimos em geral).

As firmas bancdarias analisam estes ativos em termos de sua rentabilidade e do seu grau de
liquidez. Quanto a rentabilidade, os adiantamentos, em geral, sdo mais lucrativos do que os
investimentos, e estes, por sua vez, sdo mais lucrativos do que os titulos e os call loans, embora
esta ordem ndo seja invaridvel. Em relacdo a liquidez, as letras de cambio e os call loans sdo
mais liquidos do que os investimentos (isto pela maior facilidade de serem revendidos no curto
prazo sem perdas significativas), enquanto os investimentos sdo, normalmente, mais liquidos do
que os adiantamentos. Para De Paula (1999a, p. 177), os adiantamentos “(...) incluem varios
tipos de empréstimos diretos e sdo, em geral as aplicagdes mais lucrativas, mas, em
contrapartida, mais arriscadas (quanto ao retorno do capital) e iliquidas (por serem de mais longo

termo e ndo-comercializaveis)”.

O Quadro 1 resume o portfolio de aplicacdes dos bancos, segundo a rentabilidade e o grau de

liquidez, tal como esbog¢ado por Keynes.

Ativos Rentabilidade Grau de Liquidez
Letras de cambio e Call Loans Pequena Alta
Investimentos Pequena Meédia
Adiantamentos Alta Pequena

Quadro 01 — Portfolio de Aplicacdes
Fonte: DE PAULA, 1999a

Dentro desta concepg¢do, os bancos sdo vistos como qualquer outra firma que apresenta uma
atividade de carater especulativo e cuja preferéncia pela liquidez ¢ determinada por suas

expectativas, que sio formadas sob condi¢des de incerteza ndo - probabilistica’. Desta forma, as

> O fendmeno da incerteza ¢ crucial na analise de Keynes, ela inviabiliza a formagdo de expectativas através de um
processo estocastico (em que se pode atribuir as observagdes passadas uma distribuicao de probabilidades), ou seja,
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expectativas dos bancos tém um papel crucial na determinagdo da composi¢do de seu portfolio
de aplicacdes. Em um ambiente econdmico em que a incerteza se faz presente para a formagao
das expectativas, a moeda e os ativos liquidos representam valiosos instrumentos para se
proteger da incerteza e reduzir os riscos provenientes da atividade bancaria, pois permitem uma
maior flexibilidade para a adaptacdo de estratégias em face de imprevistos. Com isto, “os bancos
demandam aplica¢des mais liquidas, apesar de menos lucrativas, em fun¢do da incerteza sobre as
condi¢des que vigoram no futuro, o que pode levar a um aumento da preferéncia pela liquidez,
ocasionando, em conseqiiéncia, um redirecionamento na estrutura de ativos”. (DE PAULA,

1999a, p. 178).

Portanto, a composicdo do portfolio de aplicagdes dos bancos, seja preferindo liquidez ou
rentabilidade, ¢ amplamente influenciada pela expectativa dos bancos enquanto o estado de

negocios da economia.

Quando as expectativas dos bancos sdo otimistas, eles formam seus portfolios privilegiando
rentabilidade a liquidez, “(...) procurando elevar prazos e diminuir a margem de seguranga’ nas
suas operagdes, o que resulta no crescimento da participagdo dos adiantamentos e de ativos de
maior risco na composi¢do de sua estrutura ativa, como os empréstimos de mais longo termo”.
(DE PAULA; ALVES JR.; MARQUES, 2001, p. 290). Entretanto, nas situagdes em que 0s
bancos tém expectativas de uma eventual crise econdmica e as incertezas sao altas, eles irdo dar
preferéncia pela liquidez, buscando uma maior seguranga para a composi¢ao de sua estrutura de
ativos (procurando reduzir o prazo médio de seus ativos). Desta forma, sua estratégia sera
realizar aplicagdes em ativos menos lucrativos, porém mais liquidos (como a aquisi¢do de titulos

publicos), o que trard como conseqiiéncia a redugdo da oferta de crédito na economia.

Segundo De Paula (1999a), com isto verifica-se que quando a economia se apresenta em
expansao (o que torna as expectativas dos bancos otimistas) os bancos tém um papel central em
sancionar as demandas por crédito das firmas, ja na fase descendente do ciclo econdmico (em
que as expectativas dos bancos quanto ao futuro tornam-se pessimistas) os bancos adotam

estratégias defensivas e, com isto, reduzem a oferta de crédito na economia. Esta estratégia pode

“(...) ndo existe a possibilidade de um aprendizado bayesiano por parte dos agentes econdmicos”. (BUSATO;
PINTO; SILVEIRA, 2006, p. 19).
% A margem de seguranca ¢ calculada por: (ativos liquidos/ ativos iliquidos).
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ampliar o quadro de crise que se instala, uma vez que pode inviabilizar a rolagem de dividas das

empresas nao-financeiras.

Deste modo, as estratégias bancarias procuram explorar o trade off rentabilidade
e liquidez: em geral, um banco, ao privilegiar liquidez em detrimento de maior
rentabilidade, devera caminhar na direcdo de ativos mais liquidos;
alternativamente, ao buscar maior rentabilidade, devera procurar ativos de mais
longo termo ou de mais alto risco. (DE PAULA, 1999a, p. 178).

Para Carvalho (2007), esta idéia foi generalizada por autores pos-keynesianos como Minsky, que
analisa a troca entre retornos monetarios e prémios de liquidez para as decisdes de portfolios dos
bancos como um todo, algo que envolve tanto a estrutura de ativos, quanto a decisdo de emissdo
de passivos de diversas formas. Porém, Minsky adaptou o conceito de liquidez para a capacidade
de se pagar débitos. Ou melhor, liquidez para Minsky (apud CARVALHO, 2007, p. 8-9) ¢ a “(...)
habilidade de honrar compromissos de fluxos de caixa contratualmente fixados. Neste caso, o
poder de disposi¢do sobre o ativo € apenas uma das formas através das quais a liquidez pode ser
provida”. Dentro desta concepgdo de Minsky, o prémio de liquidez de um ativo passa a depender
muito da natureza das obrigacdes emitidas para financiar sua compra. “Sendo assim, a liquidez
do conjunto de ativos possuidos pelo banco ira depender também da estrutura de passivo da
firma bancéria. Por exemplo, quanto maior a propor¢ao de depositos a vista no passivo total do
banco, menor serd, ceteris paribus, a liquidez da sua carteira de ativos”. (OREIRO, 2005, p.

103).

A escolha por parte do banco de quanta liquidez deverd reter (algo que sacrifica sua receita)
depende também de sua avaliagdo do risco de quando os depositantes irdo sacar seus depdsitos.
Os bancos tém quatro possibilidades para atender a demanda dos depositantes, tais sdo: as
receitas dos ativos pagantes, a venda de ativos pagantes, a emissao de novos débitos e pela
reducdo das reservas liquidas. Dentre estas, duas sdo as alternativas de geracdo de entradas de
caixa: as rendas geradas pelos ativos pagos e as receitas da venda de ativos. E em antecipagdo da
possibilidade dos fluxos de renda gerados pelos ativos ndo serem suficientes para arcar com 0s
depositos sacados, que os bancos se dispdem a abrir mao de ganhos em favor de liquidez. “Desse
modo, a composi¢do dos ativos no balango dependera das expectativas dos banqueiros com
relacdo as possibilidades de que tais contingéncias realmente ocorram, for¢ando a venda de

ativos”. (CARVALHO, 2007, p. 14).
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Para Carvalho (2007, p. 9), mesmo com o conceito de liquidez sendo posto neste sentido mais
amplo, a afirmacdo fundamental da teoria da preferéncia pela liquidez ndo ¢ alterada: “(...) A
taxa de retorno esperada de um ativo tem que ser tal que compense seu grau de iliquidez, dado o

grau de incerteza sentida pelos detentores de ativos que determina seu prémio de liquidez”.

Sendo assim, pos-keynesianos defendem a tese de que uma teoria geral da firma
bancaria deve levar em conta a idéia de que a preferéncia pela liquidez ndo afeta
apenas a escolha da carteira de ativos do banco, mas também a sua estrutura de
passivo, de tal forma que a preferéncia pela liquidez seria o elemento
fundamental para determinar a estratégia dos bancos quanto & composi¢ao de
seus balangos. (OREIRO, 2005, p. 103).

2.3 ESTRATEGIAS BANCARIAS, POSTURAS FINANCEIRAS E OFERTA DE CREDITO
EM MINSKY

Para Minsky (1986), a partir de meados da década de 60, os bancos passaram a buscar maiores
lucros nao s6 gerenciando seu portfolio de aplicagdes (ativo bancario), mas também através da
administracao do seu passivo — tomando decisdes relativas a participacao dos diversos tipos de
obrigacdes e inclusive alterando o seu grau de alavancagem’. Para Carvalho (2007), dois fatores
estimularam as praticas de administracao da estrutura do passivo bancario: as tentativas por parte
dos bancos centrais de restringir a expansao de depdsitos em periodos inflaciondrios, e; a criacao
de substitutos de depositos a vista por instituicdes competidoras que atrairam recursos que antes

se dirigiriam aos bancos.

Essa capacidade da firma bancaria de agir de forma dindmica na sua estrutura de obrigacdes (seja
com medidas ativas na busca de novos depositos, seja através da administragdo das necessidades
de reservas) faz com que os fundos que financiam seus ativos sejam condicionados pelo seu

proprio comportamento.

7 A alavancagem ¢é dada pela proporgdo do patriménio liquido sobre o total do ativo. Segundo De Paula (1999a), o
aumento do grau de alavancagem, que faz com que se busque novas formas de se tomar fundos emprestados,
permite ao banco se aproveitar das oportunidades de lucros, sobretudo em periodos de maior otimismo nos negocios
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Portanto, mais do que receber de forma passiva os recursos de acordo com as
escolhas realizadas pelo publico, os bancos procuram interferir nessas escolhas
das mais diferenciadas formas, promovendo alteragdes nas obrigacdes para que
possam aproveitar-se de possiveis oportunidades de lucro. (DE PAULA, 1998,
p. 30).

Segundo Minsky (1986), sdo varias as formas pelas quais os bancos modernos podem gerar
mudancas no perfil de suas obrigagdes. Algo que pode acontecer tanto de forma direta, através
do manejo das taxas de juros dos depositos a prazo, quanto de forma indireta, através de
estimulos a um redirecionamento do comportamento do publico para o tipo de obrigagdo que
deseja (via publicidade, oferecimento de prémios e presentes, criagdo de novos e atrativos tipos
de obrigacao e etc.). Segundo De Paula (1998), dadas essas possibilidades, a firma bancaria pode
gerenciar suas obrigagdes de forma a privilegiar o aumento da participacdo de componentes do
passivo que absorvam menos reservas e, ainda, introduzindo novas formulas de captar recursos
dos clientes — com as inovagdes financeiras. Isto, por exemplo, com o intuito de sustentar uma
estratégia mais ousada de expansdo de ativos mais lucrativos, como adiantamentos a clientes.
Algo que so ¢ possivel se houver expectativas de obtengdo de mais lucros por parte da firma

bancaria.

Dado isto, observar-se a importancia das inovagdes financeiras para a formacao das estratégias
bancarias. Estas inovagdes (entendidas como novos produtos e servicos ou como uma nova
forma de ofertar um produto ja existente) exercem forte influéncia sobre o montante e o perfil
dos recursos captados pelos bancos, o que pode alavancar a capacidade destas institui¢des de
atender a uma expansdo na demanda por crédito. A criagdo das inovagdes financeiras “(...)
resulta ndo apenas da reacdo destes [bancos] procurando contornar regulamentagdes e restri¢cdes
estabelecidas pelas autoridades monetarias, mas também da busca de recursos de terceiros para o

financiamento de suas operagdes ativas, aumentando o seu grau de alavancagem”. (DE PAULA,

1999a, p. 180).

\ .

Assim, as técnicas de administragdo do passivo associadas a possibilidade de introducdo de
inovagoes financeiras, segundo De Paula (2001, p. 291), fazem com que o sistema bancario tenha
a “(...) capacidade de contornar as restricdes impostas pelas autoridades monetdrias sobre a
disponibilidade de reservas por forca de uma politica monetaria restritiva, permitindo que os
bancos tornem-se mais responsivos a demanda por crédito do publico”. Segundo esta abordagem

tedrica, as autoridades monetarias afetam o volume de intermediacao financeira de forma



28

indireta pela sua influéncia nas condi¢des de custo e disponibilidade de reservas dos bancos,
sendo que o resultado final sob o volume de oferta de crédito resulta das respostas do sistema

bancério as variagdes nas taxas de rentabilidade das diferentes operagdes ativas.

Pode-se observar, com isto, que as autoridades monetdrias ndo possuem meios para controlar
diretamente a quantidade de moeda disponivel na economia. Por isto, esta corrente teodrica
considera que a oferta de moeda ¢ enddgena. “Mudancas na quantidade da moeda ocorrem por
intermédio de interagdes entre as unidades econdmicas que desejam realizar gastos (consumo,
investimento) e os bancos que podem facilitar, ou ndo, tais gastos”. (DE PAULA, 1999a, p. 181).
Portanto, a administragdo do passivo faz com que as firmas bancarias tenham a capacidade de
responder a demanda por financiamento, através da expansdo da oferta de crédito. Assim,
observa-se que “bancos sdo instituigdes capazes de criar crédito independentemente de depositos
prévios, uma vez que a flexibilidade de suas operagdes lhes permite emprestar recursos sem ter
disponibilidade em caixa: a moeda ¢ criada pelos bancos na forma de obrigacdes que emitem

contra si proprios”. (DE PAULA, 1998, p. 24).

Segundo Minsky (1986), pelo fato das reservas representarem perdas para os bancos por se tratar
de recursos que nao sdo aplicados, uma das principais formas pelas quais o banco promovera o
gerenciamento do seu passivo € tentando substituir as obrigacdes com baixa absor¢do de reservas
por aquelas que consomem mais reservas, até que os custos abertos® compensem as diferengas
nos custos encobertos na forma de reservas requeridas. Este mecanismo funciona da seguinte
forma: quando, as autoridades monetarias realizam uma politica monetaria restritiva, o juro se
eleva e, consequentemente, os custos abertos das obrigagdes remuneradas sobem. Os bancos, em
resposta, substituem as obrigacdes com baixo grau de absor¢do de reservas por obrigagdes com
alto grau de absorcdo de reservas, o que faz com que os custos abertos caiam e os encobertos
aumentem. No momento em que ambos os custos se igualem, os bancos procuram criar novas
formas de obrigagdes e pagam taxas mais altas nas obrigagdes existentes que economizam
reservas. Isto, em consequéncia, reduz o custo de oportunidade de manutengdo de depositos

ociosos (representado pela taxa de juros de mercado).

¥ Segundo De Paula (1999), o custo aberto é o custo do pagamento de determinada taxa de juros para uma dada
obrigacdo (CDBs, deposito a prazo e etc.). Ja o custo encoberto é o custo de oportunidade do banco em manter
reservas ociosas no banco central.
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“Desta forma, o banco pode liberar recursos para serem direcionados para oportunidades
percebidas de lucro. A habilidade de criar substitutos para reservas e minimizar sua absor¢do ¢
uma propriedade essencial de um sistema bancario maximizador de lucros”. (DE PAULA,
1999a, p. 182). Para Minsky (1986, p. 237), “os esfor¢cos de maximizagdo de lucro dos bancos e
a mudanca nos custos das reservas quando a taxa de juros se eleva e cai fazem a oferta de
financiamento responsiva a demanda”. Além disto, ¢ nas circunstancias em que ha uma forte
demanda por crédito que seu valor sobe, algo que induz as firmas bancarias a expandirem ainda

mais a sua oferta de crédito.

Dadas estas questoes, observa-se que “(...) a administracao de passivos € um elemento tao natural
da abordagem da preferéncia pela liquidez da firma bancaria quanto a administracdo de ativos
era na descricdo original de Keynes”. (CARVALHO, 2007, p. 15). Diante deste arcabouco
teorico, pode-se identificar a preferéncia pela liquidez da firma bancaria a partir do balango dos

bancos, tal como no Quadro 2.

Devido a natureza intrinsecamente especulativa dos bancos (os empréstimos bancarios
representam a troca de ‘moeda-hoje’ por contratos que representam ‘moeda-amanhd), a
seguranga se torna um fator essencial — a exigéncia de garantias era uma das formas de se lidar
com a possibilidade de rendimentos incertos. Com isto, “(...) o perfil de débitos emitidos por um
agente tem de exercer uma influéncia crucial na sua decisdo quanto a que combinagdo de retorno

esperado e risco comprar”. (CARVALHO, 2007, p. 16).

Ativos Passivos
Moeda Depositos a vista
Letras do Tesouro Depdsitos a prazo

Letras de cambio/ Empréstimos de Curtissimo prazo | Endividamento no interbancario
Empréstimos no interbancario

Titulos de longo termo

Empréstimos a clientes
Quadro 02 — Estrutura agregada de balango bancéario
Fonte: CARVALHO, 2007

A anélise do ponto de vista da preferéncia pela liquidez se da através do trade off entre taxa de

juros e liquidez (seguranca). Em que as taxas de juros, para Carvalho (2007), medem diretamente
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0 quanto o banco estaria disposto a pagar para diminuir a possibilidade de ser surpreendido por
uma demanda inesperada de pagamento por parte de seus credores, incluindo depositantes.
Segundo Carvalho (2007, p. 16-17), “os ativos tém de ser avaliados ndo apenas por seus retornos
esperados, como também por seus prémios de liquidez, este ultimo significando, agora, tanto sua
possibilidade de venda quanto seu uso potencial como colateral na emissdo de débitos por parte
do banco”. Porém, caso as obrigacdes presentes no passivo forem datadas, a incerteza para os
bancos se reduzird. Isto permite que os bancos invistam mais em ativos lucrativos do que em
ativos que possuem a liquidez como principal caracteristica (o efeito é como se fosse de uma

redu¢do do ‘valor’ da liquidez como atributo de ativos).

Para Carvalho (2007, p. 17), “(...) o poder de disposi¢ao sobre um dado ativo pode variar ndo
apenas por causa de mudancas esperadas nas condi¢des de mercado, mas também por causa de
fatores permanentes, estruturais”. Isto se da pelo fato da liquidez dos ativos ser altamente
influenciada pelas caracteristicas permanentes de seus mercados, de tal forma que determinadas
inovacdes financeiras tém a capacidade de alterar as caracteristicas de liquidez de determinados
ativos. “Liquidez ndo ¢ uma qualidade natural, mas resulta da cria¢do de institui¢des de mercado
especificas”. (CARVALHO, 2007, p. 17). Um exemplo disso foi a criagdo da securitiza¢do, que
alterou a natureza das atividades desempenhadas pelos bancos por ter ampliado o grau de

liquidez dos ativos securitizados.

Suas obriga¢des sao reduzidas, de modo que os riscos a que o banco esta sujeito
sdo diminuidos. Tudo ¢é tornado possivel porque o empréstimo que ¢
securitizado se torna muito liquido; de fato, ele se torna tao liquido que o banco
pode simplesmente vendé-lo. Novamente, perfis de balangco deveriam refletir
essas mudangas estruturais nos prémios de liquidez. (CARVALHO, 2007, p.
17).

Um exemplo de mudanca estrutural, que afetou as escolhas dos bancos em relagdo a liquidez e
retorno esperado dos ativos, deu-se com o desenvolvimento dos mercados de derivativos. Este
mercado satisfaz uma demanda similar por mercados secundarios, o que permitiu uma redugdo

dos riscos associados com qualquer posi¢do especifica.

Essa abordagem tedrica também tem a capacidade de explicar (mais do que como as escolhas
entre os ativos e obrigagdes sdo individualmente tomadas) a estratégia como um todo do balango

adotada pela firma bancaria. Sendo essa estratégia altamente influenciada pela percepgdo de
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risco e oportunidades de lucros das firmas bancarias. Como o lucro bancério ¢ determinado pela
diferenca entre a taxa média recebida sobre seus ativos e a taxa média paga nas obrigacdes
multiplicada pelo volume total das operagdes do balancgo, mais as receitas com tarifas e menos os
custos administrativos. Pode-se observar, com isto, que os banqueiros agem procurando controlar
os custos de operagdo e adquirindo fundos em termos favoraveis, buscando do lado do ativo

novas e mais lucrativas aplicagdes, além de formas adicionais de cobrar taxas pelos servigos.

Um exemplo de aplica¢do lucrativa por parte de uma firma bancéria sdo os empréstimos aos
clientes (expansdo da oferta de crédito), algo que ndo ¢ passivamente determinado pelos
tomadores, conforme ja se discutiu. Ela depende das expectativas por parte de cada banco dos
riscos de crédito especificos de cada tomador, da natureza das obrigacdes emitidas pelos bancos,
pela possibilidade de eventuais saidas contratuais de caixas e pelas taxas proprias de juros das

outras classes de ativos.

Para entender a dinamica das firmas bancarias referente a relacao entre os fluxos futuros de
receitas esperadas (que se torna fluxo de caixa para estas firmas) e a acumulagdo de débitos
(referente ao financiamento da compra desses ativos e aos riscos financeiros assumidos), pode-se
aplicar ao comportamento dos bancos a analise de posturas financeiras desenvolvidas por

Minsky, que sdo: hedge, especulativa e Ponzi.

O hedge ¢ a posicao financeira em que o devedor, através da conversdo das receitas esperadas
em fluxo de caixa, consegue arcar com todos os débitos no seu passivo, no presente e no futuro,
sem que haja a necessidade de novo endividamento. Isto se d4 quando predomina um maior grau
de conservadorismo em termos de margem de seguran¢a na administragdo do ativo por parte das
firmas bancarias. Nestes casos, “(...) os bancos ddo énfase ao fluxo de caixa esperado como
principal critério para a concessdo de fundos e os empréstimos sdo estruturados de tal forma que
os fluxos de caixa antecipados preencham os compromissos financeiros”. (DE PAULA, 1998, p.
34). O risco de crédito, concomitantemente, ainda ¢ diminuido com os bancos aumentando a

participagdo de formas liquidas de aplicagdes no total do ativo.

Um periodo de prosperidade da economia pode afetar as expectativas das firmas bancarias
(diminuindo ainda mais seu grau de conservadorismo), de tal modo que as induza a uma

diminui¢do da sua preferéncia pela liquidez e a adocao de praticas financeiras agressivas. Por
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exemplo, os bancos podem priorizar a composicao de seu portfélio com ativos mais rentaveis e,
com isto, flexibilizar ainda mais os critérios para a concessdo de crédito (que passam a ser
baseados, principalmente, no valor dos ativos penhorados). Isto faz com que o portfélio de
aplicagdes dos bancos apresente um aumento da participagao de formas menos liquidas de ativos
e que oferecem retornos mais longos. Com isto, os bancos se colocam em uma posi¢ao de
fragilidade, pois o refinanciamento de suas posi¢des inclui ativos que proporcionam retornos de
longo prazo através de dividas de curto prazo. Esta postura financeira ¢ chamada, por Minsky, de

especulativa.

Nesta postura financeira, o fluxo de caixa do devedor ndo ¢ mais capaz de arcar com todas as
obrigagdes financeiras (pagamento de juro e do principal da divida), sendo possivel apenas o
pagamento de juros de suas estruturas de passivo, o que obriga os bancos, a0 menos no curto
prazo, a ‘rolarem’ suas dividas através de um refinanciamento. Assim, a viabilidade de uma
estrutura especulativa depende tanto dos fluxos de lucros para o pagamento dos juros sobre as

dividas quanto do funcionamento do mercado financeiro para a renegociacao das dividas.

Com a continuidade da prosperidade econdmica, evidenciada por estaveis taxas de retorno sobre
o investimento, ha uma reducdo ainda maior na preferéncia pela liquidez. Aliado a isto, ainda ¢
verificado uma persistente tendéncia de inflagdo dos precos dos ativos, o que alimenta ainda
mais a demanda especulativa por esses ativos. Segundo De Paula (1998), isto faz com que os
bancos afrouxem ainda mais nos critérios para a concessao de fundos, aceitando uma relacao de
fluxo de caixa especulativo e concedendo empréstimos baseados quase que exclusivamente no
valor das colaterais. Ou seja, ha uma diminuicdo das exigéncias por parte dos bancos para
conceder fundos, a0 mesmo tempo, que cresce a participacao de adiantamentos no total do ativo
dos bancos. Para Conceigdo (2009, p. 310), “na auséncia de regulagcdo e politicas contraciclicas

uma bolha financeira inevitavelmente acaba se formando”.

Detentores de ativos em apreciacdo tém agora a opg¢do de refinanciar suas
dividas ainda que seus fluxos de caixa sejam insuficientes até mesmo para
cobrir o pagamento de juros. Minsky classificou a posi¢éo financeira em que o
devedor adiciona a sua divida existente o valor de juros vencidos de financas
Ponzi. No caso de instituigdes em situacao financeira de Ponzi a ndo obtengao
de refinanciamento para as suas dividas é fator suficiente para que se tornem
insolventes. (CONCEICAO, 2009, p. 310).
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Para De Paula (1999a, p. 185), a postura Ponzi pode ainda advim de uma situacdo em que a
renda auferida pelo banco “(...) pode cair abaixo das expectativas ou porque as taxas de juros
podem aumentar, na rolagem especulativa do financiamento, além dos niveis antecipados tanto

pelo tomador quanto pelo emprestador”.

Desta forma, a passagem de uma firma da posi¢do de hedge para a especulativa e em seguida
para a Ponzi (o que leva os bancos ao caminho da fragilizacdo financeira), advém de um
ambiente econdmico otimista em que os bancos buscam por maiores lucros, ou sdo provocadas

por mudangas nas condi¢des do mercado financeiro.

Como a natureza dos empréstimos concedidos pelos bancos ¢ fundamental para o nivel de
fragilidade ou robustez da economia, a atividade bancdria, portanto, apresenta um carater
altamente contraditorio: “(...) ao mesmo tempo que ¢ um elemento essencial para o
financiamento da atividade de investimento e uma condigdo necessaria para a operacao
satisfatoria de uma economia capitalista, este comportamento pode induzir ou ampliar uma

instabilidade financeira”. (DE PAULA, 1998, p. 36).

2.4 ALGUMAS CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo apresentou uma andlise do comportamento das firmas bancéarias a partir das
contribuicdes de Keynes e Minsky. A contribui¢do destes autores fornece as bases para a
realizacdo de uma teoria da firma bancdria alternativa a visdo neocldssica, que centra sua

abordagem na dicotomia entre reservas versus empréstimos.

Além disto, segundo De Paula (1999a, p. 187), os bancos sao tratados, pela teoria neocléssica,
como entidades passivas, “(...) pois conformar seus balancos tomando como ‘dado’ os fundos
disponiveis, e neutras na intermediacdo de recursos reais na economia, na medida em que seu
comportamento pouco afeta o volume e as condi¢des de financiamento e as varidveis reais da

economia’.
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J4 na abordagem da preferéncia pela liquidez das firmas bancérias, proveniente da analise de
Keynes e Minsky, os bancos apresentam sua preferéncia pela liquidez com base em expectativas
formadas sobre um futuro incerto, conformando seu portfolio a partir do trade off entre
rentabilidade e liquidez. Os bancos, nesta abordagem tedrica, também sao vistos como agentes
ativos que administram dinamicamente os dois lados dos balangos. Utilizando-se do
gerenciamento das suas obrigagdes e da introdugdo de inovagdes financeiras para influenciar as
preferéncias dos depositantes, o que faz com que os fundos que financiam seus ativos sejam
condicionados pelo seu proprio comportamento. Essas técnicas de administracdo do passivo
também permitem que o sistema bancario tenha a capacidade de contornar as restrigdes impostas
pelas autoridades monetarias, o que faz com que as autoridades monetédrias ndo possuam meios
para controlar diretamente a quantidade de moeda disponivel na economia. Por isto, esta corrente

teodrica considera que a oferta de moeda ¢ endogena.

A principal conclusdao deste modelo ¢ que a atividade bancaria apresenta um carater altamente
contraditdrio, pois “(...) a0 mesmo tempo que ¢ um elemento essencial para o financiamento da
atividade de investimento ¢ uma condi¢do necessdria para a operagdo satisfatoria de uma
economia capitalista, [seu] comportamento pode induzir ou ampliar uma instabilidade

financeira”. (DE PAULA, 1999a, p. 185).
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3 OS ASPECTOS MACROECONOMICOS

Os aspectos macroecondmicos (grau de estabilidade ou instabilidade da economia) sdo essenciais
para a tomada de decisdo das firmas bancérias, tal como defendido pela teoria da preferéncia pela

liquidez da firma bancaria. Para Carvalho (2009, p. 48):

A condugio da politica macroecondmica ¢ relevante também porque atua sobre
o comportamento de variaveis macroecondmicas, em especial, sobre as taxas de
juros, cambio, inflagdo e crescimento econdmico, cruciais para o calculo
efetuado pelos demandantes de ativos acerca dos rendimentos e riscos
esperados.

Desta forma, com o intuito de descrever os aspectos macroecondmicos com os quais as firmas
bancérias se deparam, o que influenciou diretamente na sua preferéncia pela liquidez, esse
capitulo traz as seguintes sec¢des: a primeira se¢do faz um breve relato dos aspectos
macroecondmicos nas décadas de 80 e 90 e a sua influéncia para a tomada de decisdes dos
bancos brasileiros; a segunda se¢do traz uma analise dos agregados macroecondmicos para o
periodo de 1994-2002; a terceira se¢do analisa os agregados para o periodo 2003-2008, e; a

quarta secao traz algumas consideracdes finais.

3.1 UM BREVE RELATO DOS ASPECTOS MACROECONOMICOS NAS DECADAS DE
1980 E 90 E A SUA INFLUENCIA PARA A TOMADA DE DECISOES DOS BANCOS
BRASILEIROS

Durante os anos de 1980, a economia brasileira passava por uma grande turbuléncia.
Conjunturalmente a economia estava caracterizada por uma grande instabilidade financeira, onde
era observada uma debilidade fiscal do estado, e um processo de pressoes inflacionarias — que

era propagada principalmente pelos mecanismos de indexac¢do da economia.
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Este cendrio macroeconomico afetou fortemente o sistema bancario brasileiro, que reagiu
diminuindo a oferta de crédito na economia. Guerra lista um conjunto de fatores que influenciou

neste racionamento de crédito.

(...) risco crescente associado ao cenario recessivo e ao aumento da
inadimpléncia; a queda na demanda por crédito por parte dos principais agentes
econdmicos privados, pois as grandes empresas fugiram do endividamento
bancéario e os altos ganhos auferidos no jogo da especulagdo financeira,
alimentada pela alta rentabilidade dos titulos langados pelos governos federal,
estaduais e até municipais [a chamada ciranda financeira]. (GUERRA, 1999, p.
106).

Entretanto, mesmo neste cenario de instabilidade econdmica, os bancos privados do Brasil, entre
os anos de 1980 e 1990, conseguiram obter determinadas vantagens através de suas politicas de
ajustamento. Isto aconteceu porque durante o periodo de inflagdo elevada, as institui¢des
financeiras obtiveram um rendimento especifico que decorria da perda do valor real dos recursos

neles depositados sem remuneragao — os ganhos inflacionarios.

A inflagdo permite aos bancos a obtengdo de um rendimento especifico,
decorrente da perda de wvalor real dos recursos neles depositados sem
remuneracdo. Os bancos ndo pagam aos titulares destes recursos um rendimento
que compense a corrosdo do seu valor pela inflagdo, mas incluem esta
compensacdo na taxa cobrada do tomador dos empréstimos por eles
financiados, e se apropriam da diferenga. (CARVALHO, 2003, p. 5).

Assim, o custo real da captacdo para os bancos era negativo, 0 que representava uma
transferéncia de renda para o sistema financeiro (em detrimento dos depositantes), permitindo-
lhe apropriar-se de uma parte significativa do chamado imposto inflacionario’. A tabela abaixo
demonstra a importancia da receita inflacionaria para forma¢ao do Produto Interno Bruto (PIB)

dos bancos.

? O imposto inflaciondrio também é apropriado pelo BACEN, agente emissor da base monetaria.
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Tabela 01 - Receitas Inflacionarias dos Bancos Brasileiros
Participacio do

sistema Receita Receita Inflacionaria/PIB
Ano financeiro (% do PIB) Inflacionaria/PIB dos bancos
1990 12,78% 4,00% 35,70%
1991 10,53% 3,90% 41,30%
1992 12,13% 4,00% 41,90%
1993 15,61% 4,20% 35,30%
1994 12,37% 2,00% 20,40%
1995 6,94% - 0,60%

Fonte: DIEESE, 1999

Neste ambiente ainda se observava uma elevada demanda de financiamentos pelo setor publico,
algo realizado pela emissdo de titulos da divida publica, que pagava juros elevadissimos e tinha
baixo risco. Assim, a aplicagdo por parte dos bancos em titulos da divida publica fez com que
estes bancos se especializassem nas operagdes de tesouraria (algo que se acentuou nos anos de
1990 com a desregulamentag¢do financeira). “Diante desses fatores, os bancos se tornaram
institui¢des predominantemente orientadas para a prestagao de servicos e para o financiamento
do elevado déficit publico, dirigindo o grosso do crédito intermediado para o Estado”.
(GUERRA, 1999, p. 107). Esta nova logica do sistema bancério contribuiu ainda mais para
desarticular o sistema financeiro do sistema produtivo, com os bancos se afastando de sua fun¢do

de financiadores do setor real da economia.

Ainda segundo Guerra, os titulos publicos federais acabaram se tornando os principais papéis
financeiros da economia, quando, durante os anos de 1980, sua participacdo nos ativos nao
monetarios oscilou entre 30% e 40%. Uma comparacdo entre os dados dos Quadros 03 e 04
demonstra o quanto a evolucdo das rendas e lucros financeiros dos bancos privados nacionais,
entre 1979 a 1984 — que estava intimamente relacionada com a op¢do de tesouraria realizadas
por estes bancos — foi superior as suas receitas com servigos bancérios, independentemente do

porte dos bancos.
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Bancos 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Grandes 8,64 7,36 12,13 25,45 40 23,31
Bradesco e Itat 3,23 2,48 4,05 10,35 13,44 9,17
Médios 0,79 0,55 0,84 1,92 2,06 2,18
Pequenos 0,05 0,07 0,1 0,18 0,2 0,21
Quadro 03 - Rendas e Lucros Financeiros dos Bancos Privados no Brasil (1979 — 1984).
Em Bilhdes de Cruzados

Fonte: GUERRA, 1999

Esta superioridade foi a tal ponto que, segundo Guerra, os grandes bancos se deram ao luxo de
renunciar as receitas associadas a multiplicacdo e aprimoramento dos servigos bancérios. Neste
sentido, deve-se levar em consideragdo que muitos bancos ndo cobravam por determinados
servigos bancdarios para se tornarem mais competitivos na atracdo de novos depdsitos e, assim,

ganhar com o float.

Bancos 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Grandes 2,63 2,83 1,46 1,9 1,49 2,83
Bradesco e

Itau 1,39 1,64 0,38 0,3 0,28 0,57

Médios 0,05 0,1 0,07 0,06 0,05 0,08

Pequenos 0,01 0,02 0,02 0,05 0,05 0,08
Quadro 04 — Receitas de Servigcos Bancarios dos Bancos Privados no Brasil (1979-84).
Em Bilhoes de Cruzados.

Fonte: GUERRA

Portanto, pode-se conclui que, entre os anos de 1980 e 1990, o elevado déficit publico e o seu
financiamento através da emissao de titulos da divida publica, que apresentava alto rendimento,
levaram os bancos privados a tomarem suas decisoes, enquanto a formacdo de seu portfolio,
priorizando as operagdes de tesouraria. Esse fator ¢ apontado como o principal para explicar o
baixo patamar do crédito privado na economia. Segundo Carvalho (2002), o crédito ao setor
privado apresentava alto risco, nao sendo tdo atrativo quanto o mercado de titulos publicos. Para
Carvalho (2003), o desestimulo ao crédito favoreceu a abertura de um spread consideravel entre

as taxas de captagdo e aplicacdo dos bancos.
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Uma analise das operagdes de crédito do SFN segundo o controle do capital constata este
argumento apresentado acima. Enquanto o total do crédito em propor¢do do PIB se situava em
34% em junho de 1988, a proporcao do crédito em propor¢ao do PIB das institui¢des privadas se
apresentava em 12,1%, um patamar bem abaixo para o total de crédito disponibilizado pelas

instituicdes publicas, 21,9% do PIB.
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Grafico 01 — Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro em Propor¢ao do PIB (1988 a
2004) - Segundo o Controle de Capital.
Fonte: BACEN, 2000

Para Carvalho e Oliveira (2002), a expansdo da oferta de crédito a partir de 1992, tal como
demonstrado no grafico acima, foi resultante da interacdo de trés fatores que modificaram a
conjuntura econdomica. O primeiro fator foi a queda da receita nas operagdes com titulos publicos
em razao da forte redu¢ao da divida publica no mercado com o Plano Collor, de margo de 1990,
e do fim das aplicagdes overnight no Plano Collor 11, de janeiro de 1991. “O segundo fator era o
cenario econdmico mais favoravel, com a volta dos recursos externos em 1992 e a retomada do
crescimento econémico”. (CARVALHO; OLIVEIRA, 2002, p. 74). A taxa de crescimento da
economia que ficou negativa em 0,5% em 1992, subiu para 4,7% em 1993, e, ainda acelerou em
1994 para 5,3%. Ja o terceiro fator foi a perspectiva de queda da inflagdo, o que segundo os
autores, estimulou a oferta de crédito na economia, pois nesta situagdo era recomendado a
ampliagcdo do crédito para ndo ter que fazé-lo sob as previsiveis restri¢gdes da fase inicial de um

futuro programa de estabilizagao.

Segundo Camargo (2009), os bancos nesse periodo buscaram formas de proteger os lucros
acumulados contra as incertezas futuras, principalmente contra a inevitavel perda dos ganhos
inflacionarios. Para tal, desenvolveram estratégias de diversificagdo patrimonial, com

investimentos e compra de participacdes em empresas do setor produtivo. Os bancos também
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investiram na informatizacdo das operacdes e na introdu¢do de inovagdes financeiras. Para
Camargo (2009, p. 35), “esse comportamento possibilitou um aumento na renda de servigos
bancarios e uma diminui¢cdo relativa das despesas administrativas, devido a demissdo de

funcionarios propiciada por aqueles ganhos de escala e informatizagao”.

O movimento ocorrido nos bancos nesse periodo acentuou, consequentemente,
as caracteristicas tipicas de variacdes na ‘preferéncia por flexibilidade’, a partir
de uma ampla e agil capacidade de resposta a mudancas conjunturais. Essas
caracteristicas foram muito importantes para que as instituicdes pudessem,
posteriormente, reagir ao Plano Real com rapidez e eficacia, defendendo sua
lucratividade. (CARVALHO apud CAMARGO, 2009, p. 35).

3.2 UMA BREVE ANALISE DOS AGREGADOS MACROECONOMICOS PARA O
PERIODO DE 1994-2002

Com a estabilidade de precos proveniente do Plano Real houve uma drastica mudanga na
economia brasileira, o que afetou diretamente as perspectivas de rentabilidade e as estratégias de
concorréncia dos bancos. O IGP, segundo dados do BACEN, passou de 1093,9% em 1994 para
14,8% em 1995 ¢ 9,3% em 1996. Assim, com o fim da inflagdo alta e cronica, os bancos
perderam sua principal fonte de receita — as receitas inflacionarias. Em 1994, a proporc¢ao da
receita inflacionaria pelo PIB dos bancos situava-se em 20,4% (ante 35,3% do ano de 1993), ja

em 1995 essa relagdo caiu para 0,6% (a TABELA 1 demonstra esses dados).

Em decorréncia disto, os custos com infra-estrutura ¢ pessoal tornaram-se
pesados para o setor financeiro, fazendo a rentabilidade bancaria média, medida
pela relagdo lucro/patriménio liquido, retroceder de 17,9% em 1985 para 11,5%
em 1995. No mesmo periodo caiu também a participacdo do setor no PIB, de
12,8% para 6,9%. (GUERRA, 1999, p. 118).

Segundo Freitas (2007, p. 5), “o quadro de estabilidade dos pregos promoveu uma alteracao
profunda no ambiente macroecondmico, explicitou desequilibrios operacionais e patrimoniais,
camuflados pela alta inflagdo, modificou as perspectivas imediatas e as estratégias de
concorréncia das instituicdes bancarias”. Assim, dada a perda deste recurso, as firmas bancarias

tiveram que mudar de estratégia enquanto formacao do seu portfolio de aplicagdes. “Os bancos
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tiveram que se adaptar ao fim das receitas inflaciondrias, readaptar sua estrutura administrativa,

reduzir custos e procurar novas fontes de receitas”. (CORAZZA, 2000, p. 1).

Algumas mudancas foram tomadas pelos bancos para a manutenc¢do da sua lucratividade média,
mas a principal fonte de recursos buscada pelos bancos foi com a expansao das operacdes de
crédito, que ja estava se elevando desde 1992 (conforme o grafico 1). Segundo Jacob (2003), um
dos principais atrativos que incentivou os bancos a expandirem a oferta de crédito na economia

foram as elevadas taxas de juros e os respectivos spreads proporcionados.

Além do forte aumento das receitas de servi¢os e dos ganhos com operagdes de
cambio na passagem para a nova moeda, a surpreendente manutengdo da
lucratividade média dos bancos ja no segundo semestre de 1994 deveu-se no
essencial ao rapido crescimento das operagdes de crédito, com spreads muitos
elevados, o que lhes permitiu compensar com folga aqueles recursos perdidos.
(CARVALHO, 2003, p. 21).

A expansao do crédito também foi favorecida pela expansao dos depdsitos bancarios que ocorreu
j& nos primeiros meses pds a implantacdo do Plano Real. Os depositos bancarios se tornaram
atrativos devido a forte reducdo da taxa de inflagdo e pelo crescimento econdmico do periodo.
Segundo Koerich (2004), de abril de 1994 até dezembro de 1995, os depdsitos bancarios
aumentaram em torno de 83%. “Esses depdsitos constituiram o funding das operacdes de crédito,
incentivando o direcionamento dos bancos ao crédito aos agentes privados, fossem eles firmas ou
consumidores, e financiando o primeiro mini-ciclo expansivo do Plano Real”. (MAIA apud

CAMARGO, 2009, p. 38).

A expansao da oferta de crédito na economia foi também altamente influenciada pela expansao
real de sua demanda. Segundo Cintra (2005, p. 294), esta expansao foi incentivada pelo aumento
do estado de confianga na economia com a estabiliza¢do do real, “que levou os consumidores,
sobretudo os de renda mais baixa, a ampliarem a demanda por bens de consumo duraveis, devido
ao aumento real e a preservagdo do poder de compra dos saldrios associados a queda da
inflagdo”. O consumo das familias, segundo dados do BACEN, apresentou uma grande expansao
(passando de -0,65% em 1992 para 4,54% em 1993, 7,44% em 1994 e 8,62% em 1995). Essa
expansdao da demanda por bens de consumo durdveis estimulou o crescimento da demanda por
crédito dos setores comercial e industrial, que foi viabilizada pela ampliacdo do grau de abertura

financeira no Brasil e pelo aumento de liquidez no cenario internacional.
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No clima de otimismo e euforia vivido em 1994, agentes econdmicos, empresas
e individuos contrairam empréstimos com base em expectativas de receitas
futuras, contando com a possibilidade de renovacdo dos compromissos de
crédito até a concretizagdo dos retornos esperados. Motivados pela logica
concorrencial, os bancos viabilizaram a expansdo da demanda por crédito, na
expectativa de ampliar suas fatias de mercado e suas margens de lucro, e
substituiram os ganhos de floating pelas receitas de operacdo de crédito, sem
uma avaliagdo adequada dos riscos. (FREITAS, 2007, p. 6).

Para Freitas (2007) pelo fato dos bancos terem se envolvidos durante anos com o financiamento
do setor publico e se beneficiando da inflagdo, eles se encontravam completamente
despreparados para a concessdo de crédito, com sistemas internos de controle bastante
ineficientes. “(...) Assim, a relativa falta de experiéncia na concessdo do crédito acabou
produzindo uma situacdo em que a qualidade dos mesmos ndo acompanhou, em principio, a sua

expansdo”. (CERQUEIRA, 1998 apud SOARES, 2001, p. 9).

Simultaneamente a isso, a rapida expansdo da demanda por bens de consumo veio a resultar em
pressdes de demanda, evidenciadas, por exemplo, na elevacdo do grau de utilizagdo da
capacidade instalada da industria, que subiu de 71%, em dezembro de 1992, para 81,4% em
marco de 1995, segundo dados divulgados pelo BACEN (2007). Assim, medidas restritivas de
politica monetaria foram praticadas ja a partir de outubro de 1994, visando restringir a expansao
do crédito pelo sistema bancério. Os principais instrumentos utilizados foram a manutengdo de

taxas de juros reais muito elevadas e o aumento nos percentuais dos depdsitos compulsorios.

Para Freitas (2007), as sucessivas elevacdes dos percentuais de compulsorio e dos juros, ao
promover o aumento do nivel de inadimpléncia, acabaram contribuindo para aprofundar a
fragilidade de intimeras institui¢cdes bancéarias (O Grafico 2 demonstra como se deu a elevacao da
proporc¢do das operagdes de crédito em atraso e em liquidacdo no periodo). Esta situagdo ainda
foi agravada pela contragao das operagdes interbancarias por parte dos grandes bancos varejistas,
que preferiam destinar parcela ainda maior de seus recursos excedentes para o mercado de titulos
publicos em detrimento do mercado interbancario. Para ela, os bancos de menor porte foram os

mais afetados pelo empogamento da liquidez.
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Grafico 02 — Proporg¢ao dos saldos das operagdes de crédito em atraso ¢ em
liquidagdo em relagdo ao crédito total (jul/1994 a jan/1997)"
Fonte: BACEN, 2000

A crise mexicana, que se iniciou em dezembro de 1994 e também ficou conhecida como o ‘efeito
tequila’, também repercutiu de maneira adversa sobre o sistema bancario brasileiro, devido a

regionalizacdo do risco. Esta crise, segundo Izerrougene (2000, p. 77):

(...) Se manifestou através de dificuldades cambiais e da explosdo especulativa
nos mercados de ativos (...) e teve como palco um mercado financeiro
emergente, aberto para o exterior e, como epicentro, um duplo déficit (externo e
publico) financiado por titulos, ao modo americano.

Em virtude da deterioragdo das contas externas brasileiras, associada a fuga de capitais externos,
0 BACEN, com receio de uma desvalorizagdo do real (algo que inviabilizaria a ancora cambial),
decidiu, ja em marcgo de 1995, elevar drasticamente as taxas de juro (a taxa Over/Selic fechou o
ano de 1995 em 53,09%). Adicionalmente, elevou a 30% o percentual do compulsério sobre os
depositos a prazo''. Para Freitas (2007, p. 7), “criou-se, entdo, um ciclo vicioso, no qual as altas
taxas de juro elevavam o risco de crédito das instituicdes financeiras, ao contribuir para o
aumento do nivel de inadimpléncia, e tornavam rigidas as taxas de juro exigidas dos tomadores

finais”.

1% A Resolugio n°2.682 de 21/12/1999 promoveu a revisdo dos procedimentos para classificagdo das operagdes de
crédito e regras para constituigdo de provisdo para créditos e liquidagdo duvidosa. E importante estabelecer que com
a mudanga na metodologia de apuracdo ndo ¢ possivel manter compatibilidade com a série anterior.

""" O recolhimento compulsorio sobre depodsitos a vista também foi elevado de 48% para 100%, além do
recolhimento sobre os depdsitos de poupanca, que passaram de 10% para 30%.
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Outro aspecto produzido pela crise do México foi uma grande instabilidade econdmica, que
gerou uma forte incerteza na economia com relacdo ao futuro. Esta incerteza afetou o mercado
de crédito, pois dificultou a formagao das expectativas dos tomadores e dos ofertantes de crédito.
Com isto, “os bancos foram se tornando mais seletivos, dificultando o refinanciamento dos
devedores ndo-financeiros e das instituicdes bancérias mais dependentes do interbancério”.

(CINTRA, 2005, p. 295).

Para Cintra (2005), com este aumento da inadimpléncia os bancos foram levados a recorrer
novamente as operacdes de tesouraria, sobretudo as opera¢des no mercado de titulos publicos.
Ou seja, mais uma vez a atividade bancaria no Brasil havia sido afastada do financiamento do

setor real da economia e utilizada para a compra de titulos publicos.

Todavia, este elevadissimo indice de inadimpléncia, associado as novas restricdes impostas a
concessao de crédito devido os elevados compulsoérios, também gerou grandes dificuldades para
os bancos, principalmente os mais alavancados. Também foram afetados os bancos criados a
partir de institui¢des financeiras ndo-bancérias, que ndo possuiam estrutura para operar em um
ambiente ndo inflacionario, além dos “(...) bancos cujos ativos eram de reduzida liquidez e
concentravam seus empréstimos em empresas do mesmo grupo ou com atuacdo quase exclusiva

no mercado interbancério”. (KOERICH, 2004, p. 33).

“A insolvéncia do Banco Econdmico, em agosto de 1995, explicitada pela intervencdo do
BACEN, trouxe incertezas quanto a capacidade de o sistema financeiro adaptar-se ao novo
ambiente macroecondmico”. (FREITAS, 2007, p. 7). Esta dificuldade enfrentada por parte de
alguns bancos teve como conseqliéncia a criagao de inseguranga por parte do publico em relacao
a solidez do setor bancario, o que ocasionou em uma distribuicdo desigual de liquidez entre os
bancos. Isto fez aumentar o numero de instituigdes que se viram obrigadas a recorrer ao

redesconto, em razdo da retragdo do mercado interbancario.

Dada esta situacdo, as autoridades monetarias promoveram a flexibilizagdo do compulsoério e a
diminuicdo gradual dos juros (a taxa Over/Selic passou de 53,09% em 1995 para 27,41% em
1996). “Contudo, a preferéncia pela liquidez dos bancos inviabilizou os esfor¢os da autoridade
monetaria com vistas a reativar o mercado interbancéario e acabou gerando o que a imprensa

especializada denominou de empocamento da liquidez”. (FREITAS, 2007, p. 8). Ou seja, os
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bancos, face ao risco de operar no mercado interbancario, preferiram manter recursos ociosos.
“Nesse contexto, os problemas das institui¢des que enfrentavam dificuldades antes mesmo da
edi¢dao do Plano Real, como era o caso do Bamerindus e do Banco Nacional, se aprofundaram”.

(FREITAS, 2007, p.8).

Assim, com estes graves problemas afetando o sistema bancdrio, para impedir a eclosdo de uma
crise bancdria sistémica — o que poderia ter gerado conseqiiéncias ainda mais drasticas nao sé
para o mercado de crédito, mas para todo o nivel de atividade econdmica — foi implantado um
conjunto de medidas que visava a reestruturagdo do sistema bancario brasileiro. O processo de
reestruturacao pela qual passou o sistema bancario brasileiro serd o objeto de discussao do

préximo capitulo.

No ano de 1996, a economia caracterizou-se pela grande queda da inflagdo (o IPCA, que se
situou em 22,41% no ano de 1995, passou para 9,56% em 1996). Assim, a politica monetaria
pode apresentar uma maior flexibilidade e, com o intuito de apresentar uma maior transparéncia
as suas decisOes e de viabilizar o redesenho de seus instrumentos (como a revitalizagdo das
operacdes de redesconto), foram instituidos o Comité de Politica Monetaria (COPOM) do

BACEN, a taxa basica do BACEN (TBC) e a taxa de assisténcia do BACEN (TBAN)).

Foi dentro deste contexto, segundo relatorios do BACEN, que houve uma politica de liberacao
do crédito, com a reducdo gradual, mas expressiva, das taxas de juros basicas (conforme o
GRAFICO 3), a diminui¢io do compulsério sobre os recursos a vista e a redefinicio e

consolidacdo das regras para o compulsorio sobre depoésitos a prazo.

Esta situagcdo no mercado de crédito brasileiro se reverteu completamente com a crise oriunda da
Asia. Esta crise no sudeste asiatico, segundo Micca (2003), foi caracterizada pela queda das
principais bolsas desses paises, acompanhada de desvalorizagdes cambiais e queda nos pregos de
ativos nas principais economias do mundo. Essa crise atingiu a economia brasileira mediante seu
efeito contagio e ocasionou, principalmente, um influxo de capitais externos. Essa saida de
capitais diminuiu as reservas internacionais € provocou uma reversao da politica monetaria, que
passou a adotar medidas restritivas. Assim, houve uma inversao da trajetdria de queda da taxa
basica de juros, que vinha se verificando em 1997 (a taxa basica de juros foi elevada de 22% a.a.

em outubro para 43% a.a. em novembro), apesar da taxa de inflagdo permanecer em queda
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(apresentando 5,22% no ano de 1997). O Grafico 3 apresenta o comportamento da taxa basica de

juros.

Segundo Micca (2003, p. 26), “o quadro econdmico no ultimo trimestre desse ano modifica-se
consideravelmente e leva os bancos a reverem suas posturas em relagdo a seus negdcios

restringindo as operagdes de crédito”.
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Grafico 03 — Taxa média de juros, Selic'? (jul/1996 a jan/2000).
Fonte: BACEN, 2000

Com a analise do grafico acima, observa-se que a taxa basica de juros da economia permaneceu,
durante todo o periodo analisado, em patamares elevados. Além de ter o efeito de restringir a
demanda agregada e, portanto, prejudicar o crescimento econdmico, altas taxa de juros eleva os
rendimentos oferecidos pelos ativos alternativos ao crédito e ainda cria um ambiente de incerteza
geral, incentivando a adog¢ao por parte dos bancos de estratégias que representem mais seguranca

(liquidez).

De outro lado, as taxas de juros dos titulos publicos (Selic), do periodo em tela,
além de anularem o resultado primario e provocarem aumento da divida
publica, reduzem o custo de oportunidade das operagoes de crédito. A
preferéncia por liquidez também ¢é estimulada por essa via, pois os titulos
publicos representam ativos com risco zero e atraente rentabilidade. (MICCA,
2003, p. 25).

12 Taxa média diaria de juros, anualizada com base em 252 dias uteis. Tal indice foi usado haja vista que 0 COPOM
s6 passou a divulgar a meta para a SELIC a partir de 05/03/99, antes disto era usada a TBAN, que foi criada em
28/8/96 e extinta em 4/3/99.
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Portanto, esse elevado patamar de juros foi um dos fatores que mais prejudicou a oferta de
crédito. Este argumento também ¢ defendido por Carvalho (2009, p. 49), segundo ele, “(...) ao
longo dos anos que demarcaram os dois mandatos do Presidente Fernando Henrique Cardoso
(1995/2002), a politica monetaria adotada de sustentacao de juros altos estagnou o crescimento e
direcionou a poupanca financeira para os titulos publicos”. Segundo De Paula, Alves Jr e
Marques (2001), isto s6 se tornou possivel pelo descontrole do déficit publico. O governo, que
foi levado pela necessidade de atrair capitais externos para equilibrar as contas externas, manteve
taxas de juros reais extremamente elevadas no periodo de 1994 a 2002, a0 mesmo tempo em que

atraia recursos do exterior, cuja esterilizagao foi necessaria para evitar pressoes inflacionarias.

Como resultado, o servico da divida cresceu aceleradamente, agravando o
déficit publico e forcando a novas emissoes de titulos. Com isso, a divida
liquida interna total do setor publico passou da casa de R$ 108 bilhdes em
dezembro de 1994 para R$ 238 bilhdes em dezembro de 1996 ¢ R$ 329 bilhoes
em julho de 1998. (DE PAULA; ALVES JR; MARQUES, 2001, p 307).

Com o colapso russo, em agosto de 1998, a vulnerabilidade da economia brasileira voltou a tona.
A crise, segundo Izerrougene (2000), tornou catastrofica a situacdo econdmica russa, pois gerou
um panico auto-destrutivo pela perda de confianca nas instituicdes russas e na capacidade do
governo em pagar em dia os seus compromissos. De imediato a economia brasileira foi afetada.
A deterioracdo das condi¢des de financiamento ““(...) levou a assinatura de um acordo de US$ 42
bilhdes com o Fundo Monetario Internacional (e o apoio de organizagdes multilaterais e
Tesouros dos paises centrais) em novembro de 1998”. (CINTRA, 2005, p. 296). Porém, as
reservas internacionais brasileiras continuaram despencando por efeito das fugas de capitais

externos com as sucessivas crises financeiras que afetaram o Brasil pelo seu efeito contagio.
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Grafico 04 — Reservas Internacionais brasileiras (US$ Milhdes)
Fonte: BACEN, 2008
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Segundo Micca (2003), a esperada recuperagdao do crescimento da economia para o segundo
semestre de 1998, que foi motivada pela redugdo gradual da taxa de juro ao longo do primeiro
semestre, acabou nao ocorrendo. O motivo para tal foi o agravamento do cenario externo, que
levou o governo a elevar as taxas de juros com o intuito de conter a perda das reservas
internacionais (conforme o Grafico 4, as reservas internacionais continuaram caindo no ano de
1998, fechando o ano em USS$ 44,5 bilhdes). Isso levou a um posicionamento defensivo por parte
dos agentes econdmicos e, principalmente, por parte dos bancos privados, que voltaram a tomar
atitudes conservadoras e racionalizaram o crédito, ja a partir de junho de 1998. Ainda para Micca

(2003, p. 27):

O desempenho da economia ¢ decorréncia da politica de juros elevados
praticada ao longo deste ano. O crescimento do produto é praticamente nulo e a
inflacdo cai demasiadamente devido a queda na demanda agregada em fungado
de aumento do desemprego, redugdo na massa salarial e dos investimentos das
empresas. O déficit publico nominal atinge 8% do PIB contra 6% do ano
anterior. (...) Nas contas externas, o saldo em transa¢des correntes apresenta
ligeira piora, mas compensada pelo aumento do investimento direto estrangeiro,
reflexo das privatizagdes ocorridas.

No ano de 1999, ocorreu a crise cambial doméstica. A mudanga no regime cambial, com a livre
flutuacdo do cambio, acompanhada pela introducdo do regime monetario de metas de inflagdo,
modificou significativamente as condi¢des macroecondmicas no Brasil. Segundo Freitas (2007),
a desvalorizagdo cambial observada com a mudanca cambial propiciou lucros extraordinarios
para inimeras institui¢cdes, nacionais e estrangeiras, que apostaram corretamente contra o real, ao
mesmo tempo em que representou grandes prejuizos para aquelas poucas instituigdes que
assumiram a posi¢do oposta no processo especulativo (como nos casos dos bancos Marka,

FonteCindam e Boavista).

Neste momento, com a perda da ancora cambial, a estabilizacdo dos precos passou a ser pautada
principalmente pelo que ficou denominado de dncora nominal, que se sustentava, principalmente,
através do gerenciamento da taxa de juros. Para Micca (2003), a politica monetaria pautada mais
uma vez por elevadas taxas de juros foi decisiva para manter a economia estagnada, a massa
salarial em queda e os indices de desemprego elevados. “Este quadro combinado com a
volatilidade cambial tende a restringir ainda mais o crédito e estimular atividades de tesouraria”.

(MICCA, 2003, p. 27).
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Todavia, no ano de 2000, o cenario econdmico interno se alterou. Houve uma estabilidade
monetaria e fiscal, além de uma recuperacdo do setor real da economia (expresso em um
crescimento de 4,3% do PIB nesse ano), impulsionado, principalmente, pela recuperagdo da
atividade industrial e pelo aumento das exportacdes. Estes fatos acima citados aliados a uma
série de fatores, tais como: a politica crediticia direcionada no sentido de ampliar a
disponibilidade de recursos para o tomador final"’; a politica monetaria expansionista, com
queda na taxa basica de juros da economia e do compulsorio sobre depdsitos a vista e a prazo.

Ocasionou na expansao do volume de crédito do sistema financeiro nacional.

Entretanto, o cenario benigno que favoreceu esta expansao do crédito foi revertido em 2001 e o
mercado financeiro voltou a passar por instabilidades. Os motivos responsaveis pelo
arrefecimento da economia se deveram a fatores internos e externos. Pelo dmbito externo, os
motivos que afetaram a economia, ja a partir do segundo semestre de 2001, foram: a crise
argentina e o temor de desaquecimento da economia dos EUA, que havia passado pelo atentado
terrorista de 11 de setembro. Ja pelo lado dos fatores internos, verificou-se a crise energética, que
foi um fator de grande instabilidade interna, e a subida da taxa basica de juro. Porém, como fator
positivo, a balanca comercial brasileira voltou a posi¢do superavitaria em 2001, pela primeira
vez desde a implantagdo do Plano Real. Assim, estes motivos fizeram com que a taxa de
crescimento da economia no ano de 2001 fosse de 1,3% (ante o crescimento de 43% no ano

2000), segundo dados do BACEN.

Em 2002, as incertezas geradas pelo processo eleitoral — algo que ficou conhecido na literatura
econdmica como o risco Lula — contaminaram a economia brasileira e geraram uma grande
turbuléncia macroecondmica. Neste sentido, um dos principais males que afetou a economia foi
o aumento da inflacdo" Segundo Micca (2003), ainda observou-se na economia: a
desvaloriza¢dao cambial, a queda nos pregos dos titulos publicos, a retragdo das linhas externas de
financiamento e a introducao de medidas restritivas de politica monetaria (com o aumento da
taxa basica de juros e dos recolhimentos compulsérios). Pelo lado da economia mundial, a
descoberta de fraudes contabeis em empresas americanas, que resultou na queda de indices nas

principais bolsas de valores do mundo, junto com a alta volatilidade dos precos do petréleo

' Durante o ano houve redugdo da aliquota do recolhimento compulsério incidente sobre depositos & vista de 65%
para 45%.

' Em 2002 os indices de pregos aceleraram: O IPCA passou de 6,84% em 2001 para 8,45% em 2002. Para esta
mesma base de comparag@o o INPC passou de 7,49% para 10,20% e o IGP-DI passou de 10,36% para 13,50%.
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(devido expectativas de conflitos no oriente médio), representou sinais de fraqueza na economia

mundial.

Diante deste cenario, a economia brasileira apresentou uma taxa de crescimento de 2,7%, maior
do que a verificada em 2001 (1,3%), principalmente devido ao bom desempenho da balanc¢a
comercial, mas o Risco-Brasil subiu de 863 pontos em dezembro de 2001 para 1.446 pontos em
dezembro de 2002, segundo dados do Banco Central. Quanto aos bancos privados, diante deste
cenario, eles permaneceram com seu comportamento conservador em relagdo ao crédito,
retraindo-o, o que gerou a diminui¢do do volume do crédito total, ja em outubro de 2002. Porém,
segundo Freitas (2007, p. 10), “compensando a fraca demanda por crédito por operagdes de
tesouraria com titulos publicos atrelados aos juros ou a cambio, as institui¢des auferiram lucros

recordes em 2002

3.3 UMA BREVE ANALISE DOS AGREGADOS MACROECONOMICOS PARA O
PERIODO DE 2003-JUN/2008

A partir de 2003, este cenario de turbuléncia macroecondmica foi revertido com a redugao das
incertezas do mercado, como resultado da perspectiva de estabilizagdo dos precos internos e da
taxa de cambio, e pela ado¢do de uma politica monetaria expansionista, com a redugdo em 9
pontos percentuais da taxa Selic ao longo do ano de 2003, passando de 25,50% em de janeiro,
para 16,50% em dezembro, segundo dados do BACEN (o Grafico 5 demonstra esse

comportamento).
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Grafico 05 — Taxa média de juros ao ano, Selic (jan/2000 a dez/2007)
Fonte: BACEN, 2008
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Assim, ja a partir de abril de 2003, segundo Cintra (2005, p. 302), por motivos de logica
concorrencial, “os bancos viabilizaram a expansdo da demanda por crédito, na expectativa de
ampliar suas fatias de mercado e suas margens de lucro”. Com isto, o volume de crédito em
proporcao do PIB teve uma rapida expansado, passando de 25,7% em janeiro de 2003 para 28,3%
em dezembro de 2005. Em junho de 2008, o volume de crédito em propor¢dao do PIB ja se

encontrava em 37,8%.
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Grafico 06 - Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro em Propor¢do do PIB
Fonte: BACEN, 2008

Freitas (2007, p. 11) lista uma série de outros motivos que influenciaram nessa mudanca de

estratégia dos bancos para a formagao do seu portfélio de aplicagdes, segundo ela:

No periodo recente, a estabilidade dos pregos associada a relativa recuperagéo
da renda salarial e expansdo do emprego deu origem a um clima de otimismo
que viabilizou um novo ciclo de crédito. O potencial de crescimento do
mercado de crédito pessoal associado as expectativas de redugdo nas taxas
basicas de juros, e conseqiiente diminuigdo dos ganhos com as operagdes de
tesouraria, levaram os bancos a redefinir suas estratégias e priorizar a concessao
de crédito. Ao mesmo tempo, uma nova modalidade de crédito, o crédito
consignado em folha de pagamento, deu alento a alguns bancos médios que
rapidamente ocuparam esse nicho do mercado.

Para Camargo (2009), a expansdo do crédito também foi resultado de ag¢des por parte do
governo, que incentivou principalmente as classes C, D e E a aumentarem o consumo. Entre
essas acOes pode-se destacar: o aumento do gasto publico, ampliagdo dos programas sociais,
reajustes do saldrio minimo acima da inflagdo e implantagdo, em 22 de janeiro de 2007, do

Programa de Aceleracio do Crescimento (PAC), que tem o objetivo de recuperar a
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infraestrutura, estimular o crédito e o financiamento, além de aumentar o ritmo de expansao da

economia.

Segundo Carvalho (2009), a economia brasileira também se beneficiou fortemente por uma
situagdo externa extremamente favoravel nesse periodo e que foi determinada, principalmente,
pelo aumento da demanda externa (o PIB mundial elevou-se de 3,1% em 2002 para 4,0% em
2003 e 5,5% em 2004, segundo dados do BACEN), pela elevada liquidez acompanhada de
baixas taxas de juros e pelo crescimento dos pregos das commodities. Para o autor, esses fatores
provocaram um efeito positivo sobre as exportacdes, a partir de 2004, algo que contribuiu para o
crescimento da economia brasileira. “Ndo obstante, os resultados obtidos nas contas externas
acarretaram pressOes baixistas sobre o cambio (apreciagcdo), e, posteriormente sobre as
exportagdes”. (CARVALHO, 2009, p. 51). Nesse periodo as reservas internacionais brasileiras
comecaram a bater recordes por efeito dos saldos positivos das transagdes correntes (tal como

demonstrado no GRAFICO 7).
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Grafico 07 — Reservas Internacionais brasileiras (US$ Milhdes)
Fonte: BACEN, 2008

Ademais, de 2004 ate meados de 2007, observou-se a redugdo do risco pais. Esta reducdo
representou uma percepcdo mais favoravel do investidor externo em relacdo a economia
brasileira, algo que foi estimulado pela melhora dos indicadores macroecondmicos, tais como:
elevagdo das reservas internacionais, controle sobre o nivel de pregos, reducdo da relacio divida
publica/PIB, e, recuperacdo do nivel de atividade. Porém, ainda se faz necessario avangar “(...)
na interrupcao da tendéncia de alta da divida publica mobiliaria interna, na redugdo da taxa de
juros real e na diminui¢do da volatilidade do crescimento econdmico — elementos que guardam

uma relacdo de causalidade reciproca”. (COUTINHO; BORGES, 2009, p. 205).
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A redugdo do risco pais teria criado uma expectativa de que o pais estava para
alcancar o “grau de investimento” (classificacdo considerada de baixo risco
pelas Agencias Internacionais de Rating), que foi efetivamente concedido em
abril de 2008 pela agencia de classificagdo de risco Standard & Poor’s (S&P).
(CARVALHO, 2009, p. 53).

Entretanto, diversos autores defendem que a politica macroecondmica do governo Lula manteve
a politica fiscal e monetaria restritivas, tal como herdado do governo de Fernando Henrique
Cardoso. Um argumento que exemplifica essa situacdo ¢ a permanéncia da taxa basica de juros a
um nivel elevado, bem acima do praticado internacionalmente, apesar da trajetoria de constante
queda observada no fim de 2005, e que so6 foi revertida com a crise econdmica mundial de 2008.
Segundo Carvalho (2009), a taxa de juros reais, que definem o rendimento dos ativos, tendo em
vista que resultam da interag@o entre as taxas de juros nominais € o comportamento da inflacao,
apresentou um comportamento ainda mais instavel do que as taxas de juros nominais, dada a
oscilacdo dos niveis de precos ocorrida no periodo. A média da taxa real de juros para o periodo
de 2004 a 2008 foi de 9,1%, apenas 1,8 ponto percentual abaixo da média observada para o

periodo de 1999 a 2003, 10,9%.

Porém, vale destacar que, em marco de 2006, em meio a uma crise politica, o
entdo Ministro da Fazenda Antonio Palocci e sua equipe sdo substituidos,
assumindo o economista Guido Mantega, entdo, presidente do BNDES, que ja
havia demonstrado publicamente seu descontentamento com a politica
econdmica entdo praticada. Ainda que nenhuma efetiva mudanga tenha ocorrido
imediatamente a sua posse, o que se observou foi a ndo suspensao do processo
de diminuig¢do das taxas de juros e a interrup¢do da pratica de busca de um
superavit primario acima da meta. (CARVALHO, 2009, p. 58).

A situacdo externa favoravel foi revertida com a crise financeira mundial que se iniciou no
segundo semestre de 2007, originada no mercado imobiliario norte-americano. Com essa crise o
governo implementou uma série de medidas restritivas, tais como: o aumento do Imposto sobre
Operagdes Financeiras (IOF) sobre operagdes de crédito, de 1,5% para 3,338%, em janeiro de
2008; instituicdo de uma aliquota de compulsorio sobre captagdes feitas pelos bancos por meio
de suas empresas de leasing, vélida a partir de maio de 2008; e aumento da taxa de juros a partir
de abril de 2008. Esses fatores resultaram no aumento dos juros médios dos empréstimos.
Entretanto, esses fatores ndo foram suficientes para evitar a expansido do crédito no primeiro
semestre de 2008 (tal como demonstrado no grafico 6). Segundo Camargo (2009, p. 81), a baixa

participagdo dos bancos estrangeiros e a forte atuacdo do bancos publicos no Brasil, “(...)
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contribuiu para que o pais nao fosse tdo afetado pela crise internacional, iniciada em 2007, ao

contrario do previsto em boa parte da literatura sobre bancos”.

3.4 ALGUMAS CONSIDERACOES FINAIS

A partir das questdes apresentadas, observa-se que os aspectos macroecondmicos exercem forte
influéncia para a tomada de decisdes das firmas bancarias. O grau de estabilidade ou

instabilidade da economia influencia a expectativa de seu comportamento futuro.

Para o periodo de analise de 1994 a 2002, a irregularidade do crescimento econdmico, a
oscilagdo na taxa basica de juros (que apresentou patamares extremamente elevados) e a
elevacdo da divida liquida do Setor Publico, combinados com queda nas reservas internacionais,
como decorréncia das fugas de capitais com as crises financeiras, caracterizam o quadro
econdémico do periodo como instavel. A volatilidade cambial com a mudanca do regime cambial
em 1999 contribui bastante para essa instabilidade, que fez aumentar ainda mais a incerteza com
relacdo ao futuro. No ano de 2002, a economia ainda foi vitima de instabilidade decorrente do

processo eleitoral — ‘o risco Lula’.

Dessas variaveis destacadas, a que mais exerceu influéncia para as firmas bancarias foi a taxa
Selic. Além de ter o efeito de restringir a demanda agregada e, portanto, prejudicar o crescimento
econdmico (o que diminui a demanda por empréstimos), altas taxa de juros eleva os rendimentos
oferecidos pelos ativos alternativos ao crédito e ainda cria um ambiente de incerteza geral,
incentivando a adocdo por parte dos bancos de estratégias que representem mais seguranca

(liquidez).

De outro lado, as taxas de juros dos titulos publicos (Selic), do periodo em tela,
além de anularem o resultado primario e provocarem aumento da divida
publica, reduzem o custo de oportunidade das operagoes de crédito. A
preferéncia por liquidez também ¢é estimulada por essa via, pois os titulos
publicos representam ativos com risco zero e atraente rentabilidade. (MICCA,
2003, p. 25).
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Portanto, esse elevado patamar de juros foi um dos fatores que mais prejudicou a oferta de
crédito. Este argumento também ¢ defendido por Carvalho (2009, p. 49), segundo ele, “(...) ao
longo dos anos que demarcaram os dois mandatos do Presidente Fernando Henrique Cardoso
(1995/2002), a politica monetaria adotada de sustentacao de juros altos estagnou o crescimento e
direcionou a poupanca financeira para os titulos publicos”. Segundo De Paula, Junior e Marques
(2001), isto so se tornou possivel pelo descontrole do déficit publico. O governo, que foi levado
pela necessidade de atrair capitais externos para equilibrar as contas externas, manteve taxas de
juros reais extremamente elevadas no periodo de 1994 a 2002, ao mesmo tempo em que atraia

recursos do exterior, cuja esterilizagdo foi necessaria para evitar pressoes inflacionarias.

Como resultado, o servico da divida cresceu aceleradamente, agravando o
déficit publico e forcando a novas emissoes de titulos. Com isso, a divida
liquida interna total do setor publico passou da casa de R$ 108 bilhdes em
dezembro de 1994 para R$ 238 bilhdes em dezembro de 1996 ¢ R$ 329 bilhoes
em julho de 1998. (DE PAULA; ALVES JR; MARQUES, 2001, p 307).

A partir do ano de 2003, o quadro de instabilidade é revertido com a reducdo das incertezas do
mercado, como resultado da perspectiva de estabilizagdo dos pregos internos e da taxa de
cambio, e pela ado¢do de uma politica monetaria expansionista. Segundo Freitas (2007), a
estabilidade dos precos associada a relativa recuperacdo da renda salarial e expansdo do emprego

também contribuiram para a origem de um clima de otimismo observado a partir de entdo.

A economia brasileira também se beneficiou fortemente, segundo Carvalho (2009), por uma
situacdo externa extremamente favoravel nesse periodo e que foi determinada, principalmente,
pelo aumento da demanda externa, pela elevada liquidez acompanhada de baixas taxas de juros e
pelo crescimento dos precos das commodities. Esses fatores contribuiram para a expansdo das
exportagcdes. Internamento, os indicadores macroecondmicos também apresentaram uma
melhora. Houve uma elevagdo das reservas internacionais, controle sobre o nivel de precos,
reducdo da relagdo divida publica/PIB, e, recupera¢do do nivel de atividade. A crise financeira
mundial que se iniciou no segundo semestre de 2007, originada no mercado imobiliario norte-
americano, reverteu a situagdo externa favoravel e levou o governo a adotar uma série de
medidas restritivas. Entretanto, esses fatores ndo foram suficientes para evitar a expansdo do

crédito para o periodo de andlise.
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Desta forma, a partir da andlise das varidveis macroecondmicas, pode-se concluir que, enquanto
o periodo de 1994 a 2002 foi marcado por uma instabilidade econémica (o que aumenta a
incerteza sobre o futuro), o periodo de 2003 a junho de 2008 apresenta um quadro econdmico
mais estavel (o que favorece a formagdo de expectativas quanto ao futuro). Para Coutinho e
Borges (2009, p. 201), “a estabilidade macroecondmica ¢ a principal condi¢do necessaria
(embora ndo suficiente) para o desenvolvimento financeiro de uma economia periférica — seja de
um sistema mais baseado em crédito bancario ou, especialmente, de um sistema mais calcado no

mercado de capitais”.
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4 AS MUDANCAS INSTITUCIONAIS E ESTRUTURAIS OCORRIDAS NA
ATIVIDADE BANCARIA BRASILEIRA POS-PLANO REAL

As instituicdes bancarias “(...) por ocuparem um lugar central no processo de criagdo monetaria
na economia capitalista contemporanea, estdo sujeitas ao controle e regulagdo estatal, que lhe
circunscreve o espaco concorrencial”. (FREITAS, 2007, p. 4). Todavia, segundo Freitas, os
bancos sdo instituigdes que reagem as modificagdes no ambiente macroecondmico, regulatorio e
competitivo no qual atuam. Dado isto, o desenvolvimento institucional no sistema financeiro
brasileiro (com as subseqiientes modificagdes das relagdes entre os bancos, o banco central e as
institui¢des financeiras ndo-bancdrias), interferiu diretamente nas estratégias adotadas pelos

bancos para a administragdo de seus ativos e passivos.

(...) A regulamentacdo limita a capacidade de inovagdo das instituicdes
bancarias, levando-as a buscar diferencia¢do vis-a-vis os rivais ¢ obtengado de
vantagens competitivas mediante outras estratégias, como aquisi¢ao para ganho
de escala e conquista de nichos de mercado, a constru¢do de uma imagem de
experiéncia, de tradicdo e de solidez; a utilizacdo agressiva de técnicas de
marketing, a incorporacao de inovagdes tecnoldgicas, em particular, na area de
“telematica”, etc. (FREITAS, 2007, p. 15).

Com o intuito de observar como essas mudangas interferiram nas estratégias dos bancos, este
capitulo analisa as mudangas institucionais (nos planos regulamentares e estrutural), a
modifica¢dao na supervisao bancaria e as modificagdes estruturais ocorridas no sistema bancario

brasileiro para o periodo de analise.

4.1 AS MUDANCAS NA LEGISLACAO BANCARIA RELACIONADAS A ATIVIDADE DE
CREDITO

O setor bancario brasileiro passou por drasticas mudangas no periodo posterior ao Plano Real. Os
bancos, que perderam sua principal fonte de recursos com a estabilizagdo dos precos (receita

inflacionaria), tiveram que adotar novas estratégias para manter sua rentabilidade. Em paralelo,
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havia uma grande ameaca externa, devido as crises financeiras, como a crise do México de 1995.
Para Faria, De Paula e Marinho (2007, p. 125), “A crise do México de 1995 e a da Asia em 1997,
em maior ou menor grau, trouxeram inseguranga quanto a solidez dos sistemas bancarios dos

paises emergentes, em funcao dos efeitos causados pelas crises cambiais™.

O governo brasileiro reagiu a esse contexto negativo implementando uma série de mudangas.
Uma das mudangas mais significativas, que teve o intuito de possibilitar uma maior
regulamentacao bancaria, foi a adesdo do Brasil ao Acordo da Basiléia. A adesdo foi introduzida
em 1994 pelo Banco Central (BACEN), por meio da Resolucdo 2.099/1994 e trata de mudangas
no conceito de regulagdo prudencial, pois estabelece requerimentos de capital baseado nos

diferentes riscos incorridos pelas institui¢des financeiras.

O documento International Convergence of Capital Measurements and Capital Standards, que
passou a ser conhecido como o Acordo da Basiléia I, foi publicado em 1988 e corresponde a uma
série de medidas de controle de risco de crédito acertadas entre os bancos internacionais do G-10

e a coordenac¢do do Comité da Basiléia Bank of International Settlements (BIS).

Segundo Carvalho (2007b), o que motivou a criagdo do Acordo da Basiléia foi o fato de que
apenas alguns paises realizavam exigéncias aos seus bancos de constitui¢cdo de capital proprio
em volume proporcional aos seus ativos. Por exemplo, enquanto os Estados Unidos impunham
essa exigéncia, a Europa Ocidental e, especialmente, o Japao mantinham regimes regulatérios
menos exigentes. Para Carvalho (2007b, p. 160), essa exigéncia de capital proprio deveria servir
por trés motivos, sdo eles: “(...) Reduzir os custos de crises bancarias, ja que, em caso de quebra,
pelo menos parte dos passivos bancarios seria coberta pela liquidacdo de seu patrimonio”.
Promover o alinhamento dos interesses dos bancos e dos depositantes. E induzir os

administradores dos bancos a selecionarem com mais cuidado os riscos a assumir.

Com a expansdo internacional da atividade bancéria, os bancos que estavam submetidos a
menores exigéncias obtinham vantagens em relagdo aos seus concorrentes. Pois quanto menor
for essa exigéncia, mais “(...) os bancos tendem a procurar aplicagdes mais arriscadas e rentaveis,
porque se sua aposta der certo ganhard retornos maiores; se ela der errado, as perdas serdo da
seguradora de depositos”. (CARVALHO, 2007b, p. 160). Dado isso, para Carvalho (2007b), a

principal meta do primeiro Acordo da Basiléia foi a igualacdo das condi¢des de competéncia
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entre bancos de atuacdo internacional no que se refere a custos de obediéncia a regulacdo para
que essas vantagens observadas na concorréncia internacional fossem reduzidas. Isto fez com
que o Acordo considerasse que os bancos com atuagdo internacional devessem constituir capital
proprio proporcional ao risco de crédito assumido em suas aplicacdes, o que foi acatado pelos

reguladores dos paises mais desenvolvidos.

Soares concorda com a defini¢do desse objetivo levantado por Carvalho. Entretanto, para ele,
outro objetivo também era evidente: “O objetivo mais comentado do Acordo ¢ o de minimizar os
riscos de insucesso das atividades bancarias e, com isso, alcangar maiores garantias para a

solvéncia e a liquidez do sistema bancario internacional” (SOARES, 2001, p. 26).

Para alcancar esses objetivos, o Acordo padroniza o conceito de capital e
estabelece os requerimentos minimos para a capitalizacdo dos bancos. Em
sintese, o Acordo estabelece um padrado comum de determinagdo do capital dos
bancos, de maneira que reduz as diferencas entre as normas aplicaveis as
institui¢Oes financeiras dos diversos paises. (SOARES, 2001, p. 26).

Assim, “(...) o Acordo estabeleceu pardmetros para medir e controlar a capacidade dos bancos
em conceder empréstimos, estabelecendo um grau maximo de alavancagem, ou seja, 0 nimero

de vezes em que o patrimonio liquido do banco € superado por suas operagdes ativas”. (REIS,

2007, p. 94-95).

Entretanto, 0o BACEN do Brasil foi ainda mais rigido ao fixar que um banco nio poderia ter seus
ativos ponderados pelo risco em volume maior que 9,0909 (indice maximo de alavancagem),
referéncia a um coeficiente minimo de 11% (instituido pela Resolucao n. 2.399 de 25 de junho
de 1997), sendo este coeficiente ainda mais conservador do que o firmado em Basiléia, 8%.
Segundo Freitas (2007, p. 12), “as dificuldades de adequagdo as exigéncias de capital previstas
para vigorar em 1995 obrigaram varias instituicdes a buscar novas parcerias”. Algo que foi

facilitado pela flexibilidade das condigdes de entrada de bancos estrangeiros.

Essas exigéncias de enquadramento das instituicdes bancarias nesses novos limites de capital e
de patrimonio minimos exerceram influéncia também nos bancos federais. Isto, segundo Freitas

(2007), também atuou como um importante catalisador da reestruturacao patrimonial dos bancos
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federais, o que aconteceu via o Programa de Fortalecimento das Instituicdes Federais (Proef) —

que sera alvo de discussdo na se¢do 4.3.3.

Assim, ndo bastando “os percentuais de deposito compulsério e os custos operacionais, oS

bancos passaram a ter o Acordo da Basiléia como um fator institucional extremamente limitador

nas suas disponibilidades de recursos para operacgdes de crédito”. (REIS, 2007, p. 95).

Levando-se em conta que uma operacdo de crédito inadimplida reduz
diretamente o patriménio liquido, a capacidade de emprestar dos bancos
também fica reduzida em situacdes onde os indices localizados de
inadimpléncia estejam elevados, mesmo que sejam pontuais e ainda que
possuam capital disponivel para tanto. Assim sendo, a atitude mais prudente por
parte dos bancos é ndo abrir a carteira de crédito para novos tomadores,
concentrando as operacdes nas empresas que tradicionalmente mantém altos
indices de adimpléncia, como forma de minimizar riscos. (REIS, 2007, p. 95).

Além disto, segundo Soares (2001), com essa Resolugdo o BACEN criou quatro classificagdes

de risco dos ativos, com ponderacao de 0%, 20%, 50% e 100%, tais eram:

1) Risco nulo (fator de ponderacao 0%) — atribuido aos ativos como recursos em caixa,

2)

3)

4)

Banco Central;

reservas junto a autoridade monetaria, titulos publicos federais (Letra Financeiras do
Tesouro, Letras do Tesouro Nacional, Notas do Tesouro Nacional, Letras do Banco

Central, Bonus do Banco Central, etc.) e reservas em moeda estrangeira depositadas no

Risco reduzido (fator de ponderacdo 20%) — atribuido aos depdsitos bancarios de livre
movimentagdo mantidos em bancos, aplicagdes em ouro, disponibilidades em moeda

estrangeira e créditos tributarios;

Risco reduzido (fator de ponderacao 50%) — atribuido aos titulos estaduais e municipais,

financiamentos habitacionais e aplicagdes no interbancario;

Risco normal (fator de ponderagdo 100%) — atribuido as operagdes de empréstimos e
financiamento (tais como os financiamentos rurais, agroindustriais, empreendimentos

imobilidrios, de infra-estrutura, de desenvolvimento, a exportagdo, entre outros),
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aplicagdes em acoes, debéntures, obrigacdes da Eletrobras, Titulos da Divida Agraria

(TDA), operagdes vinculadas a bolsas de valores, de mercadorias e de futuros.

Em decorréncia dessa resolugao, os titulos do governo federal foram considerados livres de risco
e, consequentemente, os bancos nao precisariam comprometer nada do seu patrimonio com a
realizagdo desta aplicacdo. Ainda para Soares (2001), a Unica limitacdo para que os bancos
comprassem titulos do governo federal passou a ser a sua capacidade de captacdo de recursos a

um custo inferior ao rendimento desses titulos.

Para estabelecer o PLE [Patriménio Liquido Exigido], foram criadas
ponderacdes de risco, tendo os titulos da divida publica federal nivel de risco
zero e os ativos em operagdes de crédito com nivel de risco de 100%. Isto quer
dizer que ndo ha exigéncia de capital para deter titulos publicos, enquanto para
cada R$ 100,00 em empréstimos o banco deve ter R$ 11,00 em capital préprio.
(JACOB, 2003, p. 46).

Varias alteracoes foram realizadas a norma de estabelecimento do Acordo da Basiléia no Brasil
(Resolugdo n°® 2 099). Segundo Soares (2001, p. 31), “Essas alteragdes sdo apresentadas pelas
autoridades do Banco Central como exigéncias mais rigorosas ou aperfeicoamentos da norma
original, as quais aumentam, ainda mais, a seguranga do sistema bancdrio nacional”. Essas
alteragdes representaram mudancgas, principalmente, no indice de alavancagem e no nivel de

risco dos ativos.

A adogdo do Brasil ao Acordo de Basiléia, a partir destas singularidades apresentadas pelo
BACEN do Brasil, influenciou diretamente na estratégia da formagao dos portfolios dos bancos,
gerando uma realocacdo dos recursos das aplicacdes. Nessa redistribui¢do das aplicagdes, seriam
favorecidos os ativos de pequena ponderagdo de risco (como os titulos da divida publica) e
prejudicados os de elevada ponderacdo (como as operagdes de empréstimo e financiamento).
Para Soares, essa mudanga também foi prevista na Nota para Discussdo Interna do

DEPEC/COPEC/BC, de 13/9/1993, segundo ele:

O critério de ponderagdo zero para os financiamentos destinados ao governo
federal ¢ danoso a ‘performance’ do sistema econdmico. A medida que o Banco
Central considerar esse critério para aqueles recursos, exigindo percentuais
minimos de capitalizagdo para o sistema financeiro, criara interesses para que se
desloquem recursos da atividade produtiva para o setor publico. (MAIA;
MALAN, 1998 apud SOARES, 2001, p. 36).
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Em 1995, uma nova regulamentagdo entrou em vigor — o Fundo Garantidor de Créditos (FGC).
Ele foi instituido através da Resolu¢do do CMN n° 2.197, de 31 de agosto de 1995. O Objetivo
do referido Fundo ¢ dar cobertura a créditos de depositos a vista, de poupanga e a prazo, letras de
cambio, letra imobiliarias e hipotecarias em caso de insolvéncia das institui¢des financeiras
associadas. Sao elas: os bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de
desenvolvimento, Caixa Econdmica Federal, sociedades de crédito, financiamento e
investimento, sociedades de crédito imobilidrio, companhias hipotecarias e associacdes de
poupanga e empréstimo. O FGC estabeleceu uma garantia de até R$ 20 mil para o total de
créditos de cada pessoa. Os recursos do fundo provém de contribuigdes das instituigdes
associadas (contribuigdo mensal com valor equivalente a 0,025% da média mensal dos saldos

diarios das contas que possuem cobertura).

Ainda em 1995, uma nova regulamentacdo foi criada com o intuito de ampliar os poderes de
intervencdo do BACEN em instituicdes com problemas de insolvéncia e iliqiiidez, por meio da
Medida Provisoria n° 1.812/1995. “Essa medida permite a autoridade monetaria exigir das
instituigdes com problemas de iliqliidez, previamente a decretacdo da intervengado e da liquidagdo
extrajudicial, a realizacdo de aportes de capital ou a transferéncia do controle acionario e/ou a

reorganizac¢ao societaria mediante fusoes, incorporagoes e cisdes”. (CINTRA, 2005, p. 296).

A Resolugdo 2.302 de 25 de junho de 1996 permitiu aos bancos a cobranga de tarifas pela
prestacdo de uma gama de servicos “(...) desde que cumprissem as exigéncias de fixar, em suas
agéncias, um quadro com a relacdo dos servigos e respectivas tarifas e periodicidade dos
reajustes e de informar os clientes com antecedéncia de trinta dias sobre a cobranga de novas
tarifas'>”. (FREITAS, 2007, p. 15). Segundo Freitas (2007, p. 15-16), “No processo de
reestruturacdo patrimonial e financeira desencadeado pelo Plano Real, a eliminagdo das
restricdes a cobranga por servigos desempenhou um papel-chave para a grande maioria das

institui¢des bancarias, independente da natureza do capital”.

Em Maio de 1997, o Conselho Monetario Nacional, via a Resolugao n° 2.390, criou o Sistema
Central de Risco de Crédito. A medida estabelecia que as institui¢des financeiras devessem

identificar e informar o BACEN sobre os clientes (pessoas fisicas e juridicas) que possuissem

"> Em dezembro de 1996, 0 CMN estabeleceu, mediante a resolugio n.° 2343, a obrigatoriedade de informagio pelas
instituigdes financeiras ao Bacen das tarifas maximas cobradas pela prestacdo de servigos.
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saldo devedor superior a R$ 50 mil. Esta resolugdo também “permite que as institui¢des
financeiras tenham acesso ao saldo devedor de cada cliente com o sistema financeiro, desde que
isso seja autorizado pelo cliente, contribuindo, assim, para que os bancos possam distinguir os
tomadores de crédito, facilitando a diminui¢do das taxas de juros das operagdes ativas”. (PUGA,
1999, p. 13). Desta forma, essa resolucdo visou disponibilizar informacdes sobre dividas e
coobrigacdes dos clientes do sistema bancario, com o propésito de reduzir a assimetria de
informagdes entre os bancos e os tomadores de recursos. Segundo Micca (2003), essa medida
também tornou o risco global da carteira de crédito das instituigdes bancarias mais visiveis para

o orgdo fiscalizador.

Em 1998, “(...) a Resolucdo 2.493 abriu a possibilidade para os bancos venderem parte ou toda a
carteira de crédito [incluindo créditos em atraso e em liquidacdo] a sociedades andnimas de
objeto exclusivo, a partir de entdo denominadas Companhias Securitizadoras de Créditos
Financeiros (CSCF)”. (PUGA, 1999, p. 14). As CSCFs, apds comprar os créditos das instituigoes
financeiras, poderiam securitiza-los, transformando-os em titulos negocidveis. Isto permitiu a
estas instituicdes uma centralizacdo dos créditos adquiridos, o que reduziu os custos

administrativos. Puga (1999, p.14) salienta as principais vantagens obtidas com essa Resolucao:

Com isso, ficou facilitada a recuperagdo do capital emprestado ou, pelo menos,
uma parte, estimulando as institui¢des financeiras a ampliarem a oferta de
crédito. Ao permitir o repasse dos créditos das instituigdes sob intervengdo, a
medida também agilizou o processo de saneamento dos bancos.

Dentro deste contexto, algumas medidas ainda foram tomadas por parte das autoridades
monetarias com o intuito de diminuir o custo de intermediacao financeira e ampliar a oferta de
crédito na economia no ano de 1999. As principais medidas foram: a reducdo do compulsorio,
através de circulares do Banco'®. A criagio, por intermédio da Medida Provisoria n°. 1.925 de
14/10/1999, da Cédula de Crédito Bancéario (CCB). Esta Cédula ¢ um crédito emitido por pessoa
fisica ou juridica em favor de instituicdes financeiras ofertantes do crédito representando
promessa de pagamento em dinheiro. A CCB independe de um processo de conhecimento para
sua execucdo judicial, o que agilizou e reduziu os custos de cobranca de dividas bancarias na

Justica. Além disto, a criagdo de CCBs negociaveis em mercado também ¢é importante para

' Circular n°® 2.927 de 8/09/1999 reduziu a aliquota de recolhimento compulsorio sobre depésitos & vista de 75%
para 65% e a Circular n° 2.939 de 14/10/1999 que tornou nula a aliquota de recolhimento compulsorio em titulos
exigidos sobre os recursos a prazo.
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aumentar a liquidez e o atrativo na concessdo de crédito bancério. A ultima medida em 1999 com
esta finalidade foi a criagdo da sociedade de crédito ao microempreendedor, por meio da

Resolugdo n®. 2.627 de 03/08/1999.

Ainda em 1999 através da Resolucdo 2.640 de 25 de agosto (posteriormente modificada pela
Resolugdo 2.707 de 3 de margo de 2000), outra alteracdo de carater regulatorio foi realizada. Esta
referindo-se a introdugdo da figura do correspondente bancario. Com estas resolugdes, os bancos
foram autorizados a operar por meio de pontos de atendimento instalados em estabelecimentos
comerciais, farmdacias, casas lotéricas etc. em cidades nas quais ndo possuam agéncias ou postos
de atendimento. A CEF, por exemplo, explorou intensamente essa possibilidade, que lhe

permitiu estar presente em todos os 5.562 municipios brasileiros.

Em compensagdo, o crédito concedido ao setor publico (governos federal, estaduais, municipais
e suas empresas) diminuiu significativamente, algo que foi perseguido pelas autoridades
econdmicas desde a implantacdo do Plano Real. Para tal, houve a criagao de restricdes impostas
ao financiamento as diversas esferas da administracdo publica, ressaltando a Resolug¢do n°® 2.653
de 23.9.1999, que regulamentou o contingenciamento do crédito. Este passou a ser de 45% do
patrimonio liquido ajustado (PLA) da instituicdo financeira concedente, observado o valor global

de R$ 600 milhdes para a contratacdo de novas operagdes no sistema financeiro.

No ano 2000, o BACEN criou uma nova sistematica de classificagdo das operagdes de crédito,
algo que seria aplicado nos demonstrativos contdbeis dos bancos. Esta nova mudanga
institucional, que teve o intuito de ampliar a oferta de crédito, visou a redu¢@o do risco de crédito
para as institui¢des financeiras. Segundo relatério do BACEN (2000), esta nova sistematica
tende a favorecer o dispéndio privado, em face da maior eficiéncia alocativa do sistema

financeiro. Dentre as inovagdes, destacam-se os seguintes aspectos:

Classificagdo das operagdes de crédito em varios niveis de risco, a partir de
critérios consistentes e verificaveis, permitindo a identificagdo mais precisa do
grau de risco de cada operacdo; nova sistematica de aprovisionamento de
créditos de liquidagdo duvidosa, estabelecida em bases tecnicamente mais
adequadas; tratamento mais rigoroso dos créditos em atraso, com restri¢des ao
reconhecimento de encargos e a reclassificacdo de créditos renegociados, assim
como regras mais homogéneas para as operagdes de prazo mais longo.
(BACEN, 2000, p. 45).
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Dentre estas acima citadas, destacam-se os novos procedimentos sobre aprovisionamento, com
base em classificacdo das operagdes de crédito das carteiras dos bancos. A introducdao desta
Resolugdo (2.682/99) ampliou a necessidade de aprovisionamento para operacdes de crédito,
pois determina que a constituicdo de provisdes nao se limite a inadimpléncia verificada. Desta

forma, esta medida apresenta um carater restritivo em relagcdo ao crédito.

Em janeiro de 2001, foi divulgado o Novo Acordo de Capital da Basiléia (Basiléia II), mais
complexo e extenso que o anterior, com o objetivo de atualizar e corrigir algumas distor¢des ja
apresentadas pelo primeiro acordo. Mendonga (2002, p. 122-123) salienta as principais
debilidades do Basiléia I, que foram levadas em consideragdo para a elaboragdo do Basiléia II,

segundo ela:

Em primeiro lugar as ponderacdes de risco exigidas pelo Acordo nio
estimulavam ou mesmo reconheciam o desenvolvimento de métodos de
avaliacdo internos. Segundo, as ponderagdes fixas de risco por classe de ativos
estimulava a realiza¢do de operacdes de arbitragem de capital. E por fim, a
terceira justificativa apresentada foi que o Acordo ndo admitia a utilizagdo das
varias técnicas utilizadas para a mitigagdo do risco de crédito, tais como as
garantias, para o calculo do capital minimo.

Segundo Chianamea (2004, p. 51), o Basiléia II “(...) se propde a melhorar a sensibilidade ao
risco nas exigéncias de capital”. Para ela, o acordo estd apoiado em trés pilares, tais sdo:
exigéncia de capital minimo, revisdo do calculo do capital minimo por parte das agéncias
supervisoras, e disciplina de mercado. Do ponto de vista dos métodos de avaliagdo de risco, o
Acordo da Basiléia II altera o anterior na medida em que passa a exigir capital para o risco

operacional e altera as formas de avaliar o risco de crédito.

O percentual de 8% ¢ mantido, mas a novidade ¢ que a ponderacdo de risco do
tomador serd levada em consideragdo, o que poderd liberar recursos para
operagoes de crédito anteriormente ndo disponiveis, sobretudo naqueles bancos
que concentram suas carteiras em clientes de risco menor, ou seja, 0s maiores
bancos de varejo e de investimento do pais. (REIS, 2007, p. 96).

Outra importante mudanga no Basiléia I ¢ o fato do Acordo reconhecer que o risco de perda de
valor dos ativos pode ser mitigado por: colaterais, operacdes passivas e ativas casadas, garantias
e derivativos de crédito, efeitos residuais compensatorios entre operagdes, etc. No Brasil, a

implementagao integral do Basiléia II, segundo o BACEN, s6 deve se concretizar em 2011.
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Como mudanca institucional, destaca-se para o ano de 2002 a entrada em funcionamento do
novo Sistema de Pagamentos Brasileiros (SPB), que exigiu como piso de reserva o capital de R$
5 milhdes de patrimoénio liquido (que foi reduzido ao longo do ano) das instituigdes operadoras,
de forma a assegurar a maxima seguranca a nova modalidade de liquidag¢des financeiras. O SPB
visou melhorar o gerenciamento do risco sistémico e implantar um sistema de transferéncia de
grandes valores com liquidacdo bruta em tempo real, denominado Sistema de Transferéncia de
Reservas (STR), que tem o objetivo de dar curso a pagamentos criticos e com elevado potencial
de contagio interbancario. Além disso, havera alteragdo do regime operacional da conta Reservas
Bancérias, que passard a ser monitorada em tempo real, diminuindo o risco de crédito
anteriormente assumido pela autoridade monetaria. Também houve a introducdo da
Transferéncia Eletronica Disponivel (TED), que permite a compensa¢ao dos valores em tempo
real. Com o TED “(...) os bancos conseguiram ampliar ainda mais suas receitas com prestacao de
servico ao mesmo tempo em que reduziram custos com compensacao de cheques”. (FREITAS,
2007, p. 16). Segundo a Federacdo Brasileira dos Bancos (FEBRABAN), o novo sistema traz
embutida uma maior eficiéncia financeira, melhor integracdo comercial e financeira, mais

estabilidade sistémica ¢ uma redugao substancial dos riscos.

Ainda em 2002, a criagdo de uma nova Resolucdo exerceu um grande impacto ao sistema
bancério brasileiro. A Resolucao 2.933 autorizou a realizacdo da operacdo de um instrumento
que permitiu a reducdo e a transferéncia dos riscos de crédito — os derivativos de crédito. Esta
resolugdo permitiu a negociacdo de dois tipos de derivativos de crédito: credit default swaps
(swap de crédito) e os total return swaps (swaps de taxa de retorno total). Segundo Micca (2003),
esta medida significa uma nova etapa do sistema financeiro, em que os bancos passam a atuar de
forma mais dinamica na administracdo de seus ativos e com a fun¢do de emprestador de ultima
instancia dos bancos centrais tendendo a perder importancia. Segundo essa Resolugao, s6 poderia
operar na qualidade de receptora do risco de crédito as instituicdes financeiras autorizadas a
realizar empréstimos, financiamentos e operagdes de arrendamento mercantil. As operacdes com

os derivativos de crédito foram reguladas pela circular n° 3.106 de 2002.

No ano de 2003, importantes medidas institucionais foram criadas por parte das autoridades
monetarias com o intuito de ajudar na expansao do crédito. A mais notavel destas medidas foi a
edi¢do da Medida Provisorio n° 130, em setembro de 2003 (que foi alterada pela Lei n° 10.820
em 2003). Esta medida dispde sobre as operagdes de crédito com desconto em folha — crédito

consignado. Através desta medida todos os trabalhadores regidos pela Consolidacdo das Leis
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Trabalhistas (CLT), os aposentados e os pensionistas do Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS) passaram a ter acesso a esta modalidade de crédito. Permitindo-lhes o desconto das

parcelas de empréstimos realizados diretamente em seus contracheques.

O crédito consignado, segundo Maia (2005), teve como grande diferencial a significativa
melhora na qualidade e na liquidez da garantia oferecida, fato que acabou por provocar uma
larga reducdo das taxas de juros incidentes em operagdes da espécie. Assim, o consignado
proporcionou uma maior oferta de crédito pessoal a taxas de juros mais baixas. Segundo dados
do BACEN, o estoque de crédito consignado alcangcou R$ 32 bilhdes em dezembro de 2005,

respondendo por 45,7% do crédito pessoal concedido.

Outras questdes criadas pelo CMN e pelo BACEN, seguindo diretrizes da politica
governamental, foram em prol da prestacdo de servicos microfinanceiros. Segundo Sobrinho e
Soares (2007), as agdes tiveram trés pilares como centrais: a cooperativa de crédito, o

microcrédito e os correspondentes bancarios no pais.

No ano de 2004 foi implementado o novo Sistema de Informacdes de Crédito (SCR), que visa
aumentar o nimero e a qualidade das informagdes disponiveis e agilizar o processo de consultas
pelas institui¢des financeiras. Com esta Resolucdo, as instituicdes financeiras devem fornecer
mensalmente dados sobre seu risco de crédito, informagdes individualizadas sobre operagdes dos
clientes (responsabilidade acima de R$ 5 mil) e das operagdes relevantes (acima de RS 5 mil),

bem como dados complementares semestrais.

No ano de 2005 foi realizada a reforma da Lei de Faléncias, que visou proteger os credores na
eventual insolvéncia da empresa devedora e valorizar ainda mais o sistema de garantias reais ao

crédito.

J4 no ano de 2006 duas importantes Resolucdes foram implementadas. A Resolucdao 3.347
estabeleceu novas medidas relacionadas a dinamiza¢ao do segmento imobiliario, com destaque
para a aplicacdo do fator de multiplicacdo de 1,5 no cumprimento da exigibilidade relativas as
aplicagdes em imoveis com valores entre R$ 80 mil e R$ 100 mil. Essa sistematica,

anteriormente restrita aos financiamentos do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), foi
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estendida, a partir de 2006, as operagdes concedidas a taxas de mercado, desde que adotado o

regime do patrimonio de afetacdo.

A Resolugdo 3.401 de 2006, que tem o intuito de minimizar riscos nas operagdes de crédito e de
leasing e aumentar a concorréncia no sistema financeiro, dispds sobre a quitagdo antecipada de
operacdes de crédito, assim como sobre a obrigatoriedade de fornecimento de informagdes

cadastrais.

4.2 AS MUDANCAS NOS PROCEDIMENTOS DA SUPERVISAO BANCARIA

No periodo anterior ao Plano Real, o sistema bancario ndo apresentava apenas fragilidades na
regulamentagdo prudencial, como também na supervisao bancaria. No que se refere a esta, o
enfoque principal situava-se na adequagdo das atividades dos bancos aos procedimentos e regras
vigentes, analisando-se de forma individualizada as varias carteiras e as distintas instituigdes
pertencentes aos conglomerados. Assinale-se que ndo era dada prioridade a analise dos riscos a
que estava submetida a instituicdo como um todo, nem o conglomerado. Segundo Micca (2003,
p. 31), estas inspe¢des ““(...) buscavam aferir a situagdo de determinados aspectos da situagdo
patrimonial dos bancos. Essas verificagcdes consolidavam apenas as empresas financeiras dos

conglomerados”.

Com isto, uma importante modificacdo no procedimento da supervisdo bancaria se deu com a
implanta¢ao da Inspecao Global Consolidada (IGC) com a Resolugdo n® 2.302, de 25 de julho de
1996. Esta Resolugdo, a par de aumentar as exigéncias de capital minimo para a constitui¢ao de
bancos com dependéncias no exterior, determinou a consolidagdo das demonstragdes financeiras
das atividades no Brasil com as demonstracdes financeiras do banco em outros paises, para
efeitos de calculo dos limites operacionais do Acordo de Basiléia. Essa consolidacdo viabilizou a

efetiva supervisdo global dos conglomerados.

Com o IGC, que representa importante aprimoramento dos procedimentos de fiscalizacdo do

Banco Central, a partir de 1997, as inspe¢des passaram a consolidar a situacdo patrimonial de
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todas as empresas do conglomerado. Ou seja, a supervisao bancaria passou a incorporar também
o resultado das empresas ndo financeiras integrantes do grupo econémico. Outra mudanga se deu
com a ampliagdo do escopo desse tipo de verificacdo, pois passou a ser observado,
simultaneamente, todo ativo e passivo das empresas financeiras das instituigdes (por exemplo,
operacdes de crédito, de cadmbio, de tesouraria, de /easing, de titulos de renda fixa e variavel;
depositos; dependéncias e participagdo no exterior; auditoria e controles internos; gerenciamento
de riscos; etc.), o que significou trabalhos mais longos, mais aprofundados e de maior
abrangéncia. Com isto, as carteiras de crédito dos bancos, assim como outras, passaram ser
avaliadas de forma mais incisiva. Porém, os trabalhos pontuais e dirigidos continuaram a ocorrer

para atender demandas especificas.

A IGC analisa ainda a politica operacional da instituicdo, visando avaliar sua situagdo
econdmico-financeira e o risco global do grupo econémico. A inspe¢do com foco nos negocios e
nos riscos assumidos pelos bancos, realizada de forma consolidada, mostra-se realmente eficaz

na manutencao da solidez do sistema financeiro nacional.

4.3 O PROCESSO DE REESTRUTURACAO DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO
NO PERIODO POS-PLANO REAL

Segundo Puga (1999, p. 10), “a partir da implantagao do Plano Real, no inicio de julho de 1994,
as reformas empreendidas na area financeira tiveram, principalmente, a finalidade de fortalecer e
reestruturar o sistema financeiro nacional”. Para o autor, essas reformas eram essenciais devido
as mudangas ocorridas no sistema bancario com a estabilizagdo da economia. Além disso, “até
entdo, ndo havia um arcabouco institucional que prevenisse o sistema contra riscos de uma crise
financeira”. (PUGA, 1999, p. 10). Esse processo de reestruturagdo ocorreu de forma progressiva

e, resumidamente, envolveu a intera¢do dos seguintes fatores:

1. O saneamento de instituicdes mediante a venda de parcela de ativos e passivos ou a
transferéncia de controle, via a criagdo do Programa de Reestruturagdao e Fortalecimento

do Sistema Financeiro (PROER);
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2. As privatizagdes e os saneamentos dos bancos publicos estaduais, que resultaram na
reducdo da participacdo do setor publico estadual no sistema financeiro, via a cria¢do do
Programa de Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria

(PROES);

3. O programa de fortalecimento das institui¢des publicas federais, realizado principalmente
pela troca com a Unido de ativos de baixa liquidez e remuneragdo por outros ativos mais
liquidos, e pelos aumentos de capital realizados pelo Tesouro Nacional, via a criagdo do

Programa de Fortalecimento das Institui¢cdes Financeiras Federais (PROEF);

4. A entrada de grupos financeiros internacionais através da aquisicdo de bancos com
problemas e bancos em atividade normal, da associagdo com institui¢des nacionais e da
aquisicdo de instituigdes publicas estaduais através de participagdo em leildes de

privatizagao.

4.3.1 O Programa de Estimulo a Reestruturacio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro

Nacional (PROER)

No inicio de 1995, com a perda das receitas com o floating, os bancos mudaram suas estratégias
e expandiram a oferta de crédito, algo que foi favorecido pelo crescimento da economia. Porém,
o arrefecimento do crescimento econdmico ja no segundo trimestre de 1995, decorrente da
adocdo de uma politica monetaria e crediticia altamente restritiva devido a crise do México,
afetou fortemente o setor bancario. Os créditos em atraso e em liquidagdo cresceram
substancialmente. Segundo BACEN (2000), a inadimpléncia foi resultante tanto da auséncia de
condigdes estruturais no sistema financeiro para a adequada concessao de empréstimos sob riscos
aceitaveis, quanto da incompatibilidade entre as expectativas dos tomadores quanto ao futuro,
formadas ainda num quadro de divida quanto a manutengdo da estabilidade de pregos, e a

evolucdo das rendas e dos pregos em geral na economia.

Como demonstra o Grafico 2, em meados de 1995 os créditos em atraso e em liquidagdo,

registrados nos demonstrativos contdbeis dos bancos, iniciaram sua trajetdria ascendente,



71

deixando transparecer a ma qualidade dos ativos das institui¢des financeiras, agravada, em
determinadas institui¢des, por problemas em grande parte herdados de periodos anteriores. Esse
quadro, segundo o BACEN (2005), contribuiu para a insolvéncia e a liquidagdo de varias
institui¢des bancarias e financeiras que apresentavam desequilibrios. Inicialmente, foram mais
atingidos os pequenos bancos criados a partir da reforma bancaria de 1988, os quais ndo
representavam riscos sistémicos de contagio. Os problemas se agravaram ainda mais com a
liquidacdo do Banco Econdmico, em agosto de 1995, que concentrou a liquidez nas institui¢des

de grande porte. Assim, ficou evidente a possibilidade de uma crise bancaria sist€émica no pais.

Dadas estas questdes acima e em tentativa de solucionar a crise do Banco Nacional (em situagao
reconhecidamente falimentar desde o més de outubro), o governo editou, em 3 de novembro de
1995 por meio da Medida Provisoria n° 1.179, o Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER). Para Puga (1999), o Proer objetivou a
criagdo de uma linha especial de assisténcia financeira destinada a financiar reorganizagdes
administrativas, operacionais e societarias de instituicdes financeiras que resultem na
transferéncia de controle ou na modificacdo de objeto social para finalidades ndo-privativas de

institui¢des financeiras.

Segundo Puga (1999), as institui¢gdes participantes desse programa também podem diferir em até
dez semestres os gastos com a reestruturagdo, reorganizacdo ou modernizacdo, além de ficar
temporariamente liberadas do atendimento dos limites operacionais referentes ao Acordo da
Basiléia. Os recursos desse programa sao provenientes dos depdsitos compulsérios recolhidos
pelas proprias institui¢des integrantes do sistema financeiro, o que ndo compromete o orcamento
fiscal. Os recursos eram liberados contra a prestacdo de garantias pelo banco sob intervengao,
que eram constituidas por titulos publicos ou direitos associados a operacdes de responsabilidade
do Tesouro Nacional ou de entidades da administracdo federal indireta, em valor superior em
20% do valor disponibilizado, quando ndo representadas por titulos da divida mobiliaria'’. Dessa

forma, a possibilidade de perda dos recursos liberados pelo Banco Central foi minimizada.

7 A taxa de juros das operagdes de crédito realizadas no ambito do Programa variou em fungdo das garantias
apresentadas, correspondendo a taxa de remuneragdo dos titulos ou direitos, acrescida de 2% a.a., no caso das
garantias serem representadas por obrigacdes do Governo.
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Pelo Proer, os passivos e ativos recuperaveis das instituicdes insolventes eram
transferidos para outras institui¢des, enquanto os débitos irrecuperaveis eram
absorvidos pelo Banco Central, que também financiava a absor¢do pelos bancos
adquirentes da parcela recuperavel da carteira da instituicdo insolvente.
(FREITAS, 2007, p. 9).

Segundo Freitas (2007), o Proer cumpriu um importante papel, como modalidade de empréstimo

de ultima instancia, por diminuir a vulnerabilidade do sistema financeiro na transicdo para o
b

quadro macroecondmico de baixa inflagdo. “O programa ainda contribuiu para tranqiiilizar a

populacdo no que se refere a disponibilizagdo dos depositos a vista e de outros passivos das

institui¢des em liquidagdo extrajudicial'®. (FREITAS, 2007, p. 9).

Como resultado o Proer possibilitou o saneamento de sete instituicdes (conforme a tabela 6),
dentre as quais trés de grande porte (bancos Econdémico, Nacional e Bamerindus). Com isto,
evitou-se o risco de contagio as demais instituigdes do sistema financeiro e prejuizos a milhdes

de depositantes, com efeitos potencialmente desastrosos para a economia.

Regime Operacdes
Bancos em Intervencio Venda de parcela dos ativos e passivos para:
Banco Econémico Excel e Caixa Econdmica Federal (CEF)
Banco Nacional Unibanco
Banco Mercantil de Pernanbuco Rural
Banco Banorte Bandeirantes
Banco Bamerindus HSBC, CEF, Banco do Brasil (BB)
Bancos que niio estavam em Intervencio Transferéncia de controle acionario para:
Antonio de Queiroz Banco United
Martinelli Pontual

Quadro 05 — Operagdes realizadas com financiamento do Proer (jul/94 a maio 97)
Fonte: BACEN, 2005

Segundo BACEN (2005), o custo total com a operacionalizagdo do Proer para o governo,
segundo estimativas do proprio 6rgdo realizadas em marco de 1997, situou-se em 0,9% do PIB e

1,4% do PIB em funcao das hipoteses subjacentes e da metodologia de céalculo. Este custo foi

18 Segundo Freitas (2007, p. 9), “no caso do Banco Nacional, ao contrario do que ocorreu na experiéncia de
intervencdo no Banco Econémico, os correntistas tiveram acesso normal as suas contas desde o primeiro dia util que
se seguiu a interven¢do, dada a transferéncia simultdnea do controle acionario ao Unibanco. Assim, os temores de
ocorréncia de possiveis corridas bancarias — e, portanto, de eclosdo de uma crise sistémica — foram definitivamente
afastados”.
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expressivamente inferior ao custo fiscal dos programas de ajuste do sistema financeiro em outros

paises — a média do custo fiscal registrada em 40 paises foi de 12,8% do PIB.

Porém, diversos autores chamam a ateng¢ao para o fato de que o Proer mostrou-se, na pratica, um
mecanismo de socializagdo de perdas privadas. Também pelo fato de ndo existir no programa,
segundo Freitas (2007), nenhum dispositivo que impunha aos bancos a obriga¢do de assumir os
chamados ‘ativos podres’. Para Carvalho (1996 apud FREITAS, 2007, p. 9), “(...) tal lacuna
transformava o programa numa oferta efetiva de subsidios as institui¢des financeiras, em vez de
um beneficio temporario para a recuperagdo institucional, a exemplo do que foi oferecido no

Chile apos a crise financeira dos anos 1980”.

4.3.2 O Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancaria (PROES)

Os bancos publicos foram ainda mais afetados pela estabilidade monetaria a partir do Plano Real.
Segundo dados do BACEN, as receitas inflaciondrias, em 1993, equivaliam a 4,2% do PIB, e os
bancos publicos se apropriavam de 63% desse montante. Concomitantemente a perda dessa
receita de floating, por sua estrutura e forma de gestdo, eles estavam menos aptos para responder
com a eficiéncia e a rapidez necessarias a mudanca do ambiente macroecondmico. Segundo
BACEN (2005), a situacdo mostrou-se particularmente grave no caso dos bancos estaduais.
Esses bancos j4 viam apresentando uma deterioracdo da liquidez e do patrimodnio, o que foi
acentuado com a queda drastica da inflagdo. Isto punha em xeque o ajuste estrutural das contas
publicas e a estabilidade da economia. Segundo Puga (1999, p. 15), “de fato, tradicionalmente,
eram poucas as restricoes ao volume de financiamentos que os governos estaduais podiam obter

de seus bancos estaduais.”
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Apesar da existéncia de limites legais sobre os empréstimos que as instituigdes
financeiras podiam fazer para seus controladores, tal restricdo ndo costumava
ser respeitada no caso dos bancos estaduais. Assim, o abuso no endividamento
terminava por levar a uma situacdo em que os fluxos de caixa dos estados se
tornavam insuficientes para atender aos servigos da divida. Com os estados
ficando inadimplentes, seus bancos acabavam tendo problemas de liquidez.
Nesse caso, as pressoes politicas dos governadores faziam com que o Banco
Central fosse chamado a socorrer essas instituicdes, oficialmente, através do
redesconto ou de um empréstimo de liquidez ou, por via indireta, injetando
liquidez no mercado. (PUGA, 1999, p. 15).

Dadas estas questdes, a conducdo da politica monetaria era dificultada devido & emissdo de
moeda por parte do BACEN para socorrer os bancos estaduais. Até o ano de 1996, diversos
programas foram adotados com o intuito de sanear os bancos estaduais. “De acordo com o Banco
Central, o custo implicito desses programas e intervengdes, em valores de 1998, ja foi estimado
em mais de R$ 30 bilhdes”. (PUGA, 1999, p. 15). Apesar desse alto custo com esses diversos
programas de saneamento (Em 1983, o Programa de apoio Crediticio — PAC; Em 1984, o
Programa de Recuperagdo Financeira — Pronef; Em 1987, o Regime de Administracdo Especial
Temporaria — Raet; Em 1988, uma linha de financiamento de US$ 800 milhdes para todos os
bancos estaduais, vinculada a ajustes, e; Em 1990, o Programa de Recuperacdo), as instituicdes

continuaram a apresentar situacdes de desequilibrio.

Assim, com o intuito de solucionar esse problema estrutural dos bancos estaduais, o governo
editou o Programa de Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria
(Proes) por meio da Medida Provisoria 1.514 de 07 de agosto de 1996. O Proes buscou resolver
os problemas de liquidez e a deterioragdo patrimonial observada nos bancos estaduais, visando
salvaguardar a higidez global do sistema e os direitos dos depositantes. Neste sentido,
privilegiaram-se as boas condutas bancérias, inclusive pela segregacdo do problema do estoque
de divida financiado anteriormente de forma inadequada, gerando-se ainda condigdes para o
efetivo saneamento ou capitaliza¢do das instituigdes que desejassem permanecer no segmento
bancério comercial, ou ainda promovendo a sua transformagao em institui¢do sem potencial risco

sistémico, como as agéncias de fomento.

“Pela primeira vez, a ajuda federal num montante de 100% dos recursos necessarios ao
saneamento dos bancos estaduais foi condicionada ou a privatizagdo das instituicdes ou a sua
transformagdo em agéncias de fomento ou a sua liquidag¢ao”. (PUGA, 1999, p. 16). Isto, pois nos

casos em que os Estados optaram pela privatizagdo do banco, sua transformac¢do em instituicao
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ndo-financeira ou agéncia de fomento, liquidacdo extrajudicial ou federalizagdo, para posterior
privatizagdo, facultou-se o financiamento de até 100% daquelas necessidades. J4 no caso em que
o Estado optou pelo saneamento, para manuten¢do do banco sob controle do governo do Estado,
o financiamento limitou-se a 50%, exigindo-se dos controladores o aporte de capital equivalente

a outra metade.

Foi dado um prazo de 30 anos para o pagamento dos recursos captados pelo Estado por meio do
Proes, com taxa de juros de 6% ao ano além da variagdo do Indice Geral de Pregos, com limite
das prestagdes mensais determinado pelo desempenho das receitas fiscais dos estados, sendo que
o principal captado podia ser parcialmente amortizado com o valor da venda do banco, em caso

de privatizagdo ou federalizagdo.

A resolugdo também especificou que os estados deveriam prestar as garantias
adequadas ¢ autorizava, em casos de inadimpléncia, que o Tesouro sacasse 0s
respectivos montantes contra as contas bancarias depositirias das receitas
préprias ou contra as transferéncias constitucionais das respectivas unidades da
Federagdo. Desse modo, ao contrario do passado, a ajuda federal veio
acompanhada da imposi¢do de uma gestdo mais eficiente dos recursos
administrados pelos bancos. (PUGA, 1999, p. 16).

O Programa foi executado em trés etapas: a primeira, que envolveu o BACEN e representantes
dos Estados, objetivou definir a opg¢do do Estado entre as alternativas de saneamento,
privatizagdo, extingdo e/ou transformacao em agéncia de fomento; a segunda consistiu no
levantamento da situacdo das instituigdes pela area da fiscalizagdo; a terceira incluiu a
formalizacdo da adesdo ao Programa, envolvendo a elaboracio de contratos e seu
encaminhamento ao Senado Federal. A participacdo da area de fiscalizagdo no processo
envolveu a realizacdo de verificacdo em todas as instituigdes, para apuracdo da situacdo

patrimonial e avaliagdo dos recursos necessarios para o saneamento.

Quando do langamento do Proes, havia 35 institui¢des controladas pelos estados, sendo 23
bancos comerciais ou multiplos. A excec¢do dos estados do Mato Grosso do Sul e de Tocantins,
que nao possuiam instituigdes financeiras sob seu controle e de dois estados que nao
manifestaram interesse pelo Programa (Paraiba e Distrito Federal), as demais unidades da

federacdo aderiram ao Proes.
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No ambito do programa, foram extintos dez bancos estaduais, seis instituigdes foram privatizadas
e sete federalizados. Adicionalmente, o Proes contribuiu para o saneamento de cinco instituigdes
e a transformacdo de dezesseis em agéncias de fomento. Segundo Freitas (2007), apenas trés
bancos estaduais foram adquiridos por bancos estrangeiros (Banespa pelo Santander e Bandepe e
Paraiban pelo ABN Amro). Ainda segundo Freitas (2007, p. 18), “O Bradesco foi o banco
privado nacional que mais se beneficiou dos leildes de privatizagdo dos bancos estaduais,
adquirindo no total cinco institui¢cdes, se for considerado o Credireal comprado pelo BNC,

posteriormente adquirido pelo Bradesco”. O quadro abaixo traz um resumo do PROES.

Opc¢ao Quantidade Institui¢ao Financeira/Estado
Extin¢ao/Liquidacao Em liquidagdo Ordindria: Banacre (AC), Banape
Ordinaria 10 (AP),

BANDERN (RN), BDRN (RN), Bemat (MT),
Beron (RO),
Caixego (GO), Minascaixa (MG) e Produban
(AL)
Extinto: Baner (RR)
Privatizag¢ao (Conduzidas Bandepe (PE), Baneb (BA), Banerj (RJ),
pelo Estado) 7 Banestado (PR),
Bemge (MQG), Crediral (MG) e Paraiban (PB)
Privatizag¢ao (Conduzida Banespa (SP), BEA (AM), BEC (CE), BEG
pela Unido) 7 (GO), BEM (AM),
BEP (PI) e BESC (SC)
Banese (SE), Banestes (ES), Banpara (PA),
SANEAMENTO 5 Banrisul (RS), NCNB (SP)
AGENCIA DE Minas Gerais, Pernambuco, Piaui, Rio Grande
FOMENTO 16 do Norte, Rio Grande
do Sul, Rondonia, Roraima, Santa Catarina e
Parana.
NAO OPTANTES PELO
PROES 3 Bandes (ES), BRB (DF) e Paraiban (PB)
SEM INSTITUICOES
OFICIAIS 2 Mato Grosso do Sul e Tocantis

Quadro 06 — Resumo do Proes — Posi¢ao em setembro de 2002
Fonte: BACEN, 2005

Em valores historicos, a desestatizagdo no ambito do Proes produziu receitas no valor de R$ 10,1
bilhdes, utilizados no abatimento das dividas dos estados com a Unido. Ao mesmo tempo, a
implementagdo do Proes reduziu a participagdo desses bancos no sistema bancario, contribuindo
para a eliminagdo dos problemas estruturais nas finangas publicas e a reducao do risco sistémico

do sistema financeiro nacional, assim como evitou o impacto econdmico e social decorrente da
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liquidagao dessas instituigdes. Segundo estimativas do Banco Central, o desembolso relativo ao

Proes, também em valores historicos, atingiu R$ 60 bilhoes.

4.3.3 O Programa de Fortalecimento das Instituicées Financeiras Federais (Proef)

Segundo Freitas (2007), a exigéncia de enquadramento das institui¢des bancarias federais nos
novos limites de capital e de patrimdnio minimos estipulado pelo Basiléia I atuou como
importante catalisador da reestruturacdo patrimonial dos quatro principais bancos federais (BB,
CEF, Banco do Nordeste ¢ Banco da Amazonia). Para tal, foi instituido em 21 de Junho de 2001,
pela Medida provisoria n° 2.155, o Programa de Fortalecimento das Institui¢des Federais

(PROEF).

(...) Compreendendo medidas para saneamento patrimonial e refor¢o do capital,
o Proef conduziu a significativas modifica¢des nas politicas operacionais e nos
sistemas de controle interno das instituicdes bancarias federais, em um
movimento de aproximagdo com a logica privada de eficiéncia microecondmica
e de geracao de retorno aos acionistas. (FREITAS, 2007, p. 12-13).

Porém, a adequagdo patrimonial desses bancos federais sé foi realizada apos a realizagdo de uma
Inspecao Global Consolidada (IGC), que identificou a presenca significativa de créditos de baixa
remuneracdo e/ou de dificil recuperacdao, bem como de elevados subsidios. Créditos vinculados
principalmente as operacdes de crédito nas areas de saneamento, habitacdo, agricultura e
financiamentos de programas de desenvolvimento regional, entre outros, datados de longo
periodo e que ndo estavam explicitados. O ajuste e o fortalecimento dos bancos publicos federais
iniciaram-se em 1995, especificamente pelo BB, pela CEF e pelo Banco Meridional do Brasil

S.AA.

Diante dessa avaliagdo, a adequagao do patrimdnio dessas instituigdes a regulamentacdo bancaria
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) nos ultimos anos implicaria a realizagao
de provisdes incompativeis com sua estrutura de capital. No sentido de adaptar o patrimonio dos
bancos as exigéncias da regulamentacdo, o Governo fez uso de trés instrumentos: 1) a

transferéncia do risco desses créditos para o Tesouro Nacional ou para uma empresa nao
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financeira, denominada Empresa Gestora de Ativos (Emgea); 2) a troca de ativos de pouca
liquidez e baixa remuneragao por ativos liquidos, remunerados a taxa de mercado; e, em menor
grau, 3) o aumento de capital, realizado na Caixa, no Banco do Nordeste ¢ no Banco da

Amazonia.

Dado o resultado do IGC, o ajuste do BB iniciou-se com o reconhecimento de prejuizos,
resultantes de créditos de ma qualidade concedidos ao longo de diversos anos e do saneamento
da carteira de crédito do banco, bem como da elevagdo tempordaria da participagdo do Governo

no capital da Instituicdo.

A acdo do Proef no BB se traduziu na securitizagdo de dividas rurais realizadas com recursos
proprios e com recursos de terceiros no valor total de R$ 7,3 bilhdes, com redugao de 4,7 bilhoes
dos ativos ponderados pelos riscos. Nesse periodo, foi realizada capitalizagdo de R$ 8 bilhoes
por parte do Tesouro Nacional, com a emissdo de titulos publicos federais. Além deste aporte,
houve um processo de reorientacdo institucional com profunda alteracdo em seu padrdo de

atuagao.

Além da reestruturagdo gerencial, do aperfeigoamento dos controles internos,
dos massivos investimentos em automacdo bancaria e rede de comunicagdo, o
BB passou a priorizar a diversificacdo da oferta de produtos e servicos e a
ampliacdo da base de clientes, de acordo com a estratégia de se tornar banco
forte e sadio, indispensavel para os clientes, lucrativo para os acionistas e
atraente para os investidores, operando com indices de rentabilidade proéximos
ao do setor privado. (FREITAS, 2007, p. 54).

O processo da CEF foi mais complexo, em fun¢do das atividades desempenhadas junto ao
Sistema Financeiro da Habitagdo e da necessidade de alteragdes no arcabougo juridico que
regulamenta as regras dos financiamentos e de execucao das garantias dos contratos imobilidrios.
Nesse sentido, o processo foi iniciado com o tratamento dispensado pela Medida Provisoria
1.510, de 28.6.1996, para renovacdo das dividas do Fundo de Compensagdo de Variagdes
Salariais (FCVS). Houve também aquisi¢do pela Unido de créditos representativos de contratos
de ‘Saneamento e Infra-estrutura Urbana’ e de Habitag¢ao, concedidos com recursos do FGTS,
pelo valor contabil de R$ 8.198.347, liquido de provisdes, com pagamento mediante a emissao
de Letras Financeiras do Tesouro (LFT). E aumento de capital no valor de R$ 9,3 bilhdes,
mediante assunc¢do pela Unido da divida da CEF com o BACEN, referente aos empréstimos do

PROER.
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Tendo em vista, ainda, o advento da Resolugdo 2.682, de 21.12.1999, que estabeleceu novos
critérios de classificagdo e regras para constitui¢do de provisdes com base nas operagdes de
crédito, realizou-se Verificagdo Especial na carteira de crédito do BNB, com data-base de
30.9.2000, onde foram revisados os ajustes apurados na IGC, confirmando-se o grave

comprometimento patrimonial da Institui¢ao.

Segundo o BACEN, o fortalecimento dos bancos federais, ao abrigo do Proef, alargou as
perspectivas de atuagdo competitiva e rentavel para aquelas instituigdes ao sanear desequilibrios
passados, bem como ao inaugurar uma convivéncia mais transparente entre as atividades de
carater comercial e aquelas de cunho publico e social. Além disso, os dois principais bancos

federais, BB e CEF, passaram a operar com base em critérios privados de rentabilidade e risco.

4.3.4 A Abertura ao Capital Estrangeiro

A Constitui¢do Federal de 1988 proibia o acesso do capital estrangeiro ao sistema financeiro
internacional. Porém, o artigo 52 das Disposi¢des Constitucionais Transitorias deixou em aberto
a possibilidade de entrada dessas institui¢des, prevendo as autorizacdes diante de uma série de
circunstancias, sendo que os pedidos seriam examinados caso a caso, com aprovagdo final pelo

presidente da Republica.

Entretanto, baseado no argumento de que com a internacionalizacao do sistema bancario, seria
possivel solucionar a grande fragilidade estrutural do setor financeiro brasileiro: a auséncia de
mecanismos privados domésticos de financiamento de longo prazo. Além dos seguintes fatos: de
que havia escassez de capitais nacionais, de que o sistema ganharia com a introdugdo de novas
tecnologias, de que haveria maior competitividade entre os bancos e de que a capacidade
financeira dos bancos estrangeiros era superior a dos nacionais; a Exposicao de Motivos n°. 311,
de agosto de 1995, do Ministério da Fazenda (EM/MF), estabeleceu a necessidade de abertura do
sistema Financeiro Nacional ao capital externo. A EM/MF 89, de 7.3.1995, tratou dessa

participagdo no processo de privatizagdo dos bancos publicos, objetivando gerar maior
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concorréncia e elevar o preco nos leildes, enquanto a EM/MF 311, de 23.8.1995, tratou da

participacdo estrangeira de forma mais ampla.

Segundo Hajj (2005, p. 60), a EM/MF 89 ¢ a EM/MF 311 tiveram a intengao de “(...) promover,
principalmente, a reestruturacao e fortalecimento do SFN, assim como fazer avangar o ingresso,
a participagdo ou a maior participagdo do capital estrangeiro no pais. Em outras palavras,
procurou-se aumentar a solidez do setor bancdrio”. A andlise dos pedidos de ingresso das
instituicdes financeiras estrangeiras considerava a capacidade financeira e a solidez dessas

instituicdes, além dos interesses e prioridades nacionais.

Porém, ¢ importante salientar que o capital externo ja se fazia presente no SFN por meio de
agéncias ou sucursais de bancos estrangeiros com participagdo direta ou indireta em Institui¢des

Financeiras nacionais, ou através de escritorio de representacao.

Ainda no intuito de favorecer a entrada de capitais externos no sistema
financeiro nacional, em 16 de novembro de 1995, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) eliminou, por meio da Resolugdo N.° 2.212, a exigéncia de
que o capital minimo de um banco estrangeiro fosse o dobro daquele exigido
para um banco nacional. (FREITAS, 2007, p. 13).

Segundo Freitas (2007, p. 14), “(...) a abertura ao capital estrangeiro veio ao encontro dos
interesses dos bancos internacionais”. Os bancos estrangeiros foram atraidos pelo amplo
potencial do mercado de varejo e de contas bancarias, além dos beneficios com as vastas
possibilidades de negdcios e de lucratividade associados ao processo de privatizacdo e de

reestruturacdo industrial, sobretudo, no segmento bancario de investimento.

O antincio oficial de que o governo langaria mao desse expediente sempre que
necessario, tanto para permitir a participagdo estrangeira na capitalizagdo de
institui¢des financeiras privadas nacionais e/ou no processo de privatizagdo dos
bancos oficiais, como para promover a modernizacdo do sistema financeiro
nacional, contribuiu para exacerbar o anseio das instituigdes financeiras
estrangeiras por ingressar no mercado brasileiro. (FREITAS, 2007, p. 14).

O ingresso de institui¢des bancarias estrangeiras no mercado nacional ocorreu sob diversas

modalidades: aquisicdo de bancos domésticos no ambito do Proer, aquisi¢ao de bancos publicos
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em leildes de privatizacdo, aquisicdo de bancos domésticos com problemas de solvéncia,

aquisi¢ao de bancos domésticos saudaveis, e associagdo com o capital nacional.

Segundo Micca (2003), o processo de reestruturagdo bancaria do Brasil com, principalmente, o
Proer e os Proes, convergiu para um intenso processo de fusdes e aquisi¢des (F&A). Um
exemplo disso foi a disponibilizagao, pelo Proer, de cerca de R$ 20 bi para que fossem efetuadas
cinco operagdes de transferéncia de controle. Para Rocha (2001), esse processo de F&A ¢ uma
tendéncia mundial entre institui¢des financeiras. Algo motivado pela busca de ganhos de escala e

poder de mercado.

Segundo dados do BACEN, o nimero de bancos privados estrangeiros em 1994 era 38, passando
para 58 em 1998, 70 em 2001, 65 em 2002 e 56 em 2006. Ja os bancos publicos, que eram 32 em
1994, passaram para 23 em 1998, 16 em 2001, 14 em 2002 e 13 em 2006. Para o mesmo periodo,
os bancos privados nacionais apresentaram 176, 122, 96, 92 e 90, respectivamente. Em virtude
do significativo nimero de bancos interessados em ingressar no pais, o Banco Central passou a
exigir o pagamento de um peddgio, a titulo de contribui¢do para a recuperacdo dos recursos

publicos utilizados para o saneamento do sistema financeiro.

Como consequéncia do ingresso dessas instituicdes estrangeiras, a participagcdo dos bancos com
controle estrangeiro no total de ativos da area bancéria brasileira (em %) apresentou um
consideravel aumento, passando de 10,5% no ano de 1996 para 22% em 2006. Esta participagdo
teve seu auge em 2001, ano em que os bancos estrangeiros detinham 30% do total do mercado. O
Grafico 8 apresenta como se deu essa evolugdo. Este grafico também nos permite observar o
quanto os bancos publicos perderam participacdo, passando de 22% em 1996 para 4,6% em

2006. Fato explicado pelas privatizagdes que ocorreram no dmbito do Proes.
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‘El Publicos (Estaduais) m Publicos (Federais) O Privados Nacionais 0O Privados Estrangeiros ‘

Grafico 08 - Evolugao da Distribuicdo do Total de Ativos por origem de Capital (em %)
Fonte: BACEN, 2008

Uma das principais questdes que merece destaque, tal como salientado no grafico acima, ¢ o
aumento da participagdo dos bancos privados nacionais (aproximadamente 10 pontos percentuais
para o periodo de analise). Tais bancos detiveram em todo o periodo mais de 60% do mercado.
Para Rocha (2001), isso ¢ explicado pela reagdo defensiva dos bancos nacionais com a abertura
do mercado para o capital estrangeiro. Reagdo, que segundo o autor, deu-se por dois motivos:
pela necessidade de defesa de sua lideranga e de seu poder de mercado, e; para evitar que a
institui¢ao se tornasse vitima de uma aquisi¢ao pelos bancos estrangeiros. Assim, percebe-se que
a redugdo da participagdo dos bancos privados estrangeiros no total de ativos do SFN a partir do
ano de 2002, deu-se pela expansdo da participagdo dos bancos privados nacionais, que dentre

medidas tomadas, adquiriram outros bancos (tanto nacionais, quanto estrangeiros).

Brandao (2009), em estudo sobre a abertura do sistema bancario nacional para o periodo de 1997
a 2007, cita uma série de fatores que refuta as justificativas utilizadas para a abertura do setor
bancario para o capital estrangeiro. Segundo ela, a entrada maci¢a dos bancos estrangeiros se deu
a partir de 1997 (quando o HSBC adquiriu o Bamerindus), quando o risco de uma crise sist€émica

jé& havia passado.

Outro motivo que reduz a importancia relativa de sua presenca (a0 menos
quando se comparado as expectativas) € que a atuacdo dos bancos estrangeiros
dentro dos programas de reestruturagdo foi pequena se comparada com a as
aquisicdes feitas pelos bancos nacionais (contrariando também o fato de que
esses ultimos ndo teriam recursos para ajudar na recuperagdo do setor).
Reforcamos as politicas de aquisi¢des do Itatt ¢ do Bradesco, que sozinhos
adquiriram nove bancos estaduais. (BRANDAO, 2009, p. 8).
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Para ela, os bancos estrangeiros também nao trouxeram ganhos de eficiéncia e redugdo de custos,
pois os bancos brasileiros estdo entre os de maior rentabilidade dentro da América, ‘competindo’
com os maiores bancos do mundo nesse quesito, como o JP Morgan Chase, Citigroup, etc. Esta
alta rentabilidade, por sua vez, estd relacionada com a adaptacdo dos bancos estrangeiros as
praticas dos bancos locais, que ¢ o direcionamento de boa parte de seus recursos para operagdes
de tesouraria (que garante alta rentabilidade com baixo custo). O que refuta o argumento de que
as instituicdes estrangeiras ingressantes no mercado brasileiro iriam inovar em produtos ou

linhas de crédito, o que contribuiria para a expansao da oferta de crédito no Brasil.

Desde o de inicio da andlise, a participagdo dos bancos estrangeiros no total do
crédito concedido, apesar de ter crescido, permanece sempre menor que 0s
percentuais dos bancos nacionais, publicos ou privados. Era de cerca de 4% do
PIB no inicio do periodo chegando a 7,7% no final. Apesar desse crescimento,
os bancos publicos representam 11,8% e os privados nacionais 15,2% do total
do Crédito com relagdo ao PIB. (BRANDAO, 2009, p. 9).

Para Camargo (2009), os bancos estrangeiros tém atuado de forma semelhante aos bancos
nacionais privados, com relagdo a intermediacdo financeira e a preferéncia por operagdes de
tesouraria, sendo ainda mais dependentes das aplicagdes financeiras e em titulos da divida
publica — principalmente a indexada ao cambio. A explicagao para essa forma de atuagdao dos
bancos estrangeiros ¢ a necessidade da realizacio de hedge em moeda estrangeira de seus
investimentos no pais, além do fato dessas operacdes serem altamente lucrativas e apresentarem

baixo risco.

Por fim, Camargo (2009, p. 7) apresenta o fato de que a entrada de bancos estrangeiros no
mercado bancario brasileiro gerou concentracdo deste mercado. “De 1996 a 2001, intervalo que
compreende as principais aquisi¢des dos bancos estrangeiros, o nivel de concentragdo se
manteve relativamente estavel, chegando a apresentar pequena queda. Apds este ano, a

concentragdo passa a ser crescente e constante”.
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4.4 ALGUMAS CONSIDERACOES

Dadas as questdes apresentadas neste capitulo, pode-se afirmar que o setor bancério brasileiro
passou por drasticas mudangas no periodo posterior ao Plano Real. Estas mudangas foram
provenientes da introdug¢do de questdes institucionais, da mudanga da supervisdo bancéria e de
mudangas estruturais resultantes das reformas realizadas no setor (Proes, Proer e Proef), além do
processo de fusdes e aquisicdes. Tal como analisado, essas mudangas geraram impactos nas

decisOes das firmas bancarias.

Dentre as medidas institucionais, diversas foram introduzidas com o intuito de diminuir o risco
de crédito. Porém, uma das medidas mais significativas, a adesdo ao Acordo da Basiléia,
estabeleceu parametros para medir e controlar a capacidade dos bancos em conceder
empréstimos, estabelecendo um grau maximo de alavancagem. Sendo que o BACEN agiu ainda
de forma mais conservadora ao fixar o coeficiente de alavancagem minimo de 11%, enquanto o
Acordo de Basiléia tinha fixado um coeficiente de 8%. Além disso, a Resolu¢do que concretizou
a adesdao do Brasil ao Acordo da Basiléia também introduziu uma nova classificagdo de risco
para os ativos, com ponderagdo de 0%, 20%, 50% e 100%. Em que os titulos da divida publica

possuia risco 0.

Assim, dadas essas medidas, a ado¢ao do Brasil ao Acordo da Basiléia influenciou diretamente
na estratégia de formagao dos portfolios dos bancos, gerando uma realocagao dos recursos das
aplicacdes. Nessa redistribuicdo das aplicagdes, seriam favorecidos os ativos de pequena
ponderagdo de risco (como os titulos da divida publica) e prejudicados os de elevada ponderagao
(como as operagdes de empréstimo e financiamento). Portanto, as operacdes de tesouraria (como
a aquisi¢do de titulos da divida publica) foram estimuladas, enquanto a oferta de crédito foi

desestimulada.

A mudanga na supervisdo bancaria, com a introdu¢do da Inspe¢do Global Consolidada (IGC),
viabilizou a efetiva supervisao global dos conglomerados, o que permitiu uma maior fiscalizagao
as instituicdes financeiras. Também houve uma ampliacdo do escopo das verificagdes, que
passaram a observar, simultaneamente, todo ativo e passivo das empresas financeiras das

instituicdes (por exemplo, operacdes de crédito, de cambio, de tesouraria, de leasing, de titulos
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de renda fixa e varidvel; depositos; dependéncias e participagdo no exterior; auditoria e controles
internos; gerenciamento de riscos; etc.). Desta forma, por possibilitar um maior controle das
instituicdes financeiras ¢ de seus balancetes, esta mudanca na supervisdo diminuiu a

possibilidade de riscos sistémicos no Brasil.

Em relagdo ao processo de reestruturacdo do Sistema Financeiro Nacional, observa-se que
ocorreu no mercado bancario brasileiro um movimento semelhante ao verificado
internacionalmente, qual seja, um grande niimero de fusdes e aquisicdes. O que gerou uma
reacdo defensiva por parte dos bancos privados nacionais. Além disto, com este processo,
verifica-se uma significativa reducao dos bancos publicos no mercado bancario. Baseado no
estudo de Brandao, também se identificou que o resultado do processo de fusdes e aquisi¢cdes nao

justificou os argumentos utilizados para a abertura do setor bancario para o capital estrangeiro.
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5 UMA ANALISE DA PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ DOS GRANDES BANCOS
BRASILEIROS (1997-JUN/2008)

Este capitulo examinara o balancete (estrutura de ativos e passivos) dos seis maiores bancos
brasileiros a partir do referencial tedrico keynesiano da firma bancaria, mais especificamente os
aspectos relacionados a preferéncia pela liquidez da firma bancaria. O principal objetivo do
capitulo ¢ analisar o desempenho das operagdes de crédito desses bancos a partir da andlise dos

seus portfolios de aplicagdes.

Este capitulo estd organizado em quatro secdes. A secdo 5.1 demonstrard os critérios utilizados
para a constituicdo da amostra e a metodologia empregada na condugdo da pesquisa. A se¢do 5.2
descrevera a estrutura basica do ativo e do passivo bancério, segundo as normas estabelecidas
pelo BACEN. A secdo 5.3 trard a analise da preferéncia pela liquidez dos seis maiores bancos
brasileiros para a primeira fase de analise. A secdo 5.4 apresentara a analise da preferéncia pela
liquidez dos seis maiores bancos brasileiros para a segunda fase de analise. A secdo 5.5 fara

algumas consideragdes sobre o capitulo.

5.1 CONSTITUICAO DA AMOSTRA E METODOLOGIA

5.1.1 Sele¢cdao da Amostra

A selecdo da amostra partiu do universo dos 50 maiores bancos por ativos, cujas operagdes de
crédito representam em média aproximadamente 95% do total do sistema bancario. Desse
universo serdo analisados os seis maiores bancos por ativos (tomando como referéncia a data de
junho de 2008), sdo eles: Banco do Brasil, Itau, Bradesco, Caixa Econdmica Federal, ABN-
Amro e Unibanco. Esses bancos apresentam diferentes formas de controle patrimonial. O BB e a

CEF sdo bancos publicos federais; O Itat, o Bradesco e o Unibanco sdo bancos nacionais
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privados, e; 0 ABN-Amro ¢ um banco privado estrangeiro. A amostra ¢ representativa uma vez
. . . .~ 19 .
que esses seis bancos possuem 66,5% do total de ativos, exceto intermediagdes ~, detidos pelas
O stituicdes exi . Além disso, s varejistas, qu u
101 institui¢des existentes. Além disso, sdo grandes bancos varejistas, que se destacam por se

tamanho, em termos de ativos, crédito, depositos e lucro liquido.

5.1.2 Base de Dados e Metodologia

As fontes dos dados contabeis utilizados na pesquisa empirica desse estudo sdo os balangos
patrimoniais semestrais das instituigdes bancarias no periodo de 1997 a junho de 2008, obtidos
no anexo do livro de Camargo (2009). Os balancetes dos bancos seguem as normas estabelecidas
pelo Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF). Esses dados
foram coletados pela autora no relatério “50 Maiores Bancos e Consolidado do Sistema
Financeiro Nacional”. Os dados dos balancos referem-se ao que o BACEN denomina de
Consolidado Bancario I*°. Os dados apresentados ao longo desse capitulo representam a
composicao das captacdes, composi¢cao dos ativos e a composi¢ao das receitas de intermediacao
financeira (todos em %). Além disso, ha dados das operagdes de crédito e arrendamento

mercantil e dados do lucro liquido das institui¢des (todos em RS).

O periodo escolhido se deve tanto a disponibilidade de dados, quanto a decisdo de se efetuar um
corte metodologico para englobar seis anos do governo FHC e seis anos do governo Lula. Além
disso, iniciando a analise a partir do ano de 1997, evita-se englobar os ajustes realizados pelos
bancos provenientes da perda da receita do float, algo que poderia distorcer os resultados das
analises. O periodo analisado (de 1997 a junho de 2008) ¢ longo o suficiente para permitir uma
analise dos resultados dos balancetes dos bancos e associa-los a situacdo macroeconomica
observada em cada governo e as mudangas institucionais e estruturais ocorridas na atividade
bancaria. O que permitira analisar as mudangas do comportamento dos seis bancos com base nos

seus ajustes de portfolio, privilegiando a oferta de crédito. Para tal, o periodo analisado sera

dividido em duas fases:

' Os dados divulgados pelo Banco Central consideram o balango operacional dos bancos, que inclui somente as
operagdes financeiras, ndo contabilizando opera¢des como as de seguros, previdéncia e capitalizacao.

20 Conglomerados em cuja composi¢do se verifica pelo menos uma instituigdo do tipo Banco Comercial ou Banco
Multiplo com Carteira Comercial, e as instituigdes financeiras do tipo Banco Comercial, Banco Multiplo com
Carteira Comercial ou Caixa Econdmica que nio integram conglomerado.
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1° Fase: a primeira fase engloba o periodo de 1997 a 2002. Essa ¢ a fase das grandes mudangas
no sistema bancario, com a sua reestruturagdo (Proer, Proes, Proef e o processo de Fusoes e
Aquisi¢des do sistema). A outra caracteristica definidora dessa fase ¢ a grande instabilidade
financeira internacional. Além disso, nessa fase também foi observada uma instabilidade interna,
que foi identificada, principalmente, através das varidveis macroecondmicas internas, pela crise

energética brasileira e pelo processo eleitoral de 2002 (o ‘risco Lula’).

2° Fase: a segunda fase engloba o periodo que vai de 2003 a junho de 2008. Esta fase, conforme
observado no capitulo 3, apresentou uma maior estabilidade economica. Neste periodo, conforme

o capitulo 4, o sistema bancario também ja havia apresentado sua consolidacao.

5.2 A ESTRUTURA BASICA DO ATIVO E PASSIVO BANCARIO

A estrutura basica das contas do ativo, do passivo e dos titulos contabeis utilizados neste estudo

sera descrita a seguir:

ATIVOS

1. ATIVO CIRCULANTE E ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO

1.1 Disponibilidades

1.2 Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez

1.3 Titulos e Valores Mobilidrios e Instrumentos Financeiros Derivativos
1.4 Relagdes Interfinanceiras

1.5 Relagdes Interdependéncias

1.6 Operagdes de Crédito

1.7 Operagdes de Arrendamento Mercantil

1.8 Outros Créditos

1.9 Outros Valores e Bens



2. PERMANENTE

2.1 Investimentos

2.2 Imobilizado de Uso

2.3 Imobilizado de Arrendamento
2.4 Intangivel

2.5 Diferido

PASSIVO

3. PASSIVO CIRCULANTE E PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO

3.1 Depositos

3.2 Captagdes no Mercado Aberto

3.3 Recursos de Aceites e Emissdo de Titulos

3.4 Relagdes Interfinanceiras

3.5 Relagdes Interdependéncias

3.6 Obrigagdes por Empréstimo

3.7 Obrigacgdes por Repasse do Pais — Instituigdes Oficiais
3.8 Instrumentos Financeiros Derivativos

3.9 Obrigag¢des por Repasses do Exterior

3.10 Outras Obrigacdes

4. RESULTADOS DE EXERCICIOS FUTUROS

PATRIMOMIO LiQUIDO

CONTAS DE RESULTADO

89
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5.2.1 Descricao do Ativo

As contas presentes no Ativo dos balancetes dos bancos estdo dispostas em ordem decrescente de

grau de liquidez.

No Ativo Circulante:

e Disponibilidades;
e Direitos realizaveis no curso de 12 meses seguintes ao balango;

e Aplicagdes de recursos no pagamento antecipado de despesas de que decorra obrigagdo a

ser cumprida por terceiros nos curso dos 12 meses seguintes ao balanco.

As Disponibilidades, que sdo os recursos mais liquidos presente no ativo bancario, sdo
compostas principalmente pelo Caixa dos bancos, ou seja, pelo dinheiro usado para dar conta das
operacdes rotineiras de saque nas agéncias bancarias. As Disponibilidades incluem também As
Reservas Livres, que sdo o recolhimento compulsorio em espécie feito junto ao Banco Central,

as Disponibilidades em Moeda Estrangeira, e; as Aplicagdes em Ouro.

As Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez representam os “recursos que a instituicdo bancaria
dispde, para fins de manter seu nivel de liquidez imediata, ou seja, aplicagdes que irdo cobrir
eventuais deficiéncias de disponibilidades”. (PURIFICACAO apud LIMA, 2009, p. 42). Incluem
nessa conta: as Aplicacdes no Mercado Aberto; Aplicagdes em Depdsitos Interfinanceiros, que
sdo aplicagdes entre os bancos via CDI (Certificados de Depdsito Interbancario); Aplicagdes
Voluntarias no Banco Central; Aplicagdes em Depdsitos de Poupanga, e; Provisdes para Perdas.
“Em sintese, as Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez sdo uma forma dos bancos gerarem

receita com seus ativos sem, no entanto, abrir mao da liquidez”. (LIMA, 2009, p. 43).

A conta Titulos, Valores Mobiliarios e Instrumentos de Derivativos incluem os diversos titulos
em posse do banco. Os titulos pertencentes a esta conta sdo: Carteira Propria; Vinculados a

Compromissos de Recompra; Vinculados ao Banco Central; Moedas de Privatizagao; Vinculados
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a Prestagdo de Garantias; Titulos Objeto de Operacdes Compromissadas com Livre
Movimentagdo; Provisdes para Desvalorizacdes. Além destes titulos, também sdo registrados
nessa conta os Instrumentos Financeiros Derivativos, que sdo os contratos a termo, opgdes e
swaps. Segundo Lima (2009), a principal diferenca dessa conta para a conta Aplicacdes
Interfinanceiras de Liquidez ¢ o fato dos titulos, ao fim do processo, serem recomprados pelos
bancos. O que implica da conta Titulos, Valores Mobilidrios e Instrumentos Derivativos ser

menos liquida que as Aplicacdes Interfinanceiras.

A conta Relagdes Interfinanceiras registra as relagdes entre as institui¢des financeiras, incluindo
as relacdes entre as instituicdes € 0 BACEN, como os Depdsitos no Banco Central. Também
fazem parte dessa conta os seguintes titulos: Pagamentos e Recebimentos a Liquidar; Créditos
Vinculados; Convénios; Tesouro Nacional — Recursos do Crédito Rural; Sistema Financeiro da
Habitacdo; Repasses Interfinanceiros; Correspondentes; Centralizagdo Financeira —
Cooperativas. A andlise desta conta ¢ importante para se detectar o fendmeno do ‘empogamento
da liquidez’, que ¢ a falta de liquidez no mercado interbancério, algo proveniente do aumento da
preferéncia pela liquidez por determinados bancos — o que causa uma assimetria de liquidez entre

os bancos.

A conta Relagdes Interdependéncia destina-se principalmente a contabilizagao das transferéncias
internas de recursos dentro de uma mesma instituicdo bancaria. Pertencem a esta conta os

Recursos em Transito de Terceiro e as Transferéncias Internas de Recursos.

A conta Operagdes de Crédito contabiliza os empréstimos e financiamentos feitos pelo banco.
“Como se sabe, a diferenca entre empréstimos e financiamentos € que nos primeiros nao ¢
necessario explicitar qual o destino do crédito enquanto que os ultimos tém uma destinacdo pré-
definida”. (LIMA, 2009, p. 43). Essa conta apresenta um grande risco para os bancos — o risco de
inadimpléncia. Ela consiste na conta menos liquida do Ativo Circulante e Realizavel a Longo
Prazo. As subcontas presentes nesta conta sdo: Empréstimos e Titulos Descontados;
Financiamentos; Financiamentos Rurais e Agroindustriais; Financiamentos Imobiliarios;

Financiamentos de Infraestrutura e Desenvolvimento.

A conta Outros Créditos ndo € apenas uma conta ‘residual’ da conta Operacdes de Crédito. Ela

possui importantes subcontas, como a Carteira de Cambio do banco, que registra as compras de
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moeda estrangeira a liquidar efetuadas pela institui¢do, os cambiais e instrumentos a prazo em
moeda estrangeira negociados pelo banco. A Carteira de Cambio contabiliza também os
empréstimos em moeda estrangeira, como os Adiantamentos de Contrato de Cambio (ACC) e
outros empréstimos similares. Nessa conta também sdo registradas as Rendas a Receber por
operacdes de negociacdo e Intermediagdo de valores, nas quais os bancos lucram com comissdes
e corretagens. “Dessa forma, consideramos que as operagdes vinculadas a conta Outros Créditos
possuem uma dindmica diferente das operagdes de crédito tradicionais, motivo pelo qual, alias,

elas ndo sdo incluidas na conta Operagdes Crédito”. (LIMA, 2009, p. 44).

Dada a diferenga entre as contas Operagdes de Crédito e a conta Outros Créditos, salienta-se que
ao se referir a crédito a conta que serd observada ¢ a conta Operagdes de Crédito, deixando a

conta Outros Créditos para captar as operagdes vinculadas ao cambio.

No Ativo Permanente sdo registrados as participagdes de cardter permanente (agdes) em
sociedades coligadas e controladas e os bens materiais do banco, tais como: maquinas,
equipamentos, bens de consumo, edificacdes e etc. Classificando as subcontas em ordem

decrescente de grau de liquidez, temos:

e Investimento: essa subconta apresenta as participagdes permanentes em outras
sociedades, incluindo as subsidiarias no exterior; os titulos patrimoniais; o capital que
sera utilizado para dependéncias no exterior; investimentos por incentivos fiscais; agdes e

quotas; além de outros investimentos de carater permanente;

e Imobilizado: fazem parte dessa subconta os objetos destinados a manutencdo das

atividades da instituicdo e a exploracdo do objeto social ou exercicio com essa finalidade;

e Intangivel: pertencem a essa subconta os Ativos Intangiveis e a Amortizagdo Acumulada;

e Diferido: apresenta as aplicagdes de recursos em despesas que contribuam para a

formag¢ao do resultado de mais de um exercicio, tais como os Gastos de Organizagdo e

Expansao.
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5.2.2 A Descricao do Passivo

As contas presentes no Passivo sdo os instrumentos que os bancos lancam contra si mesmos para
conseguir os recursos que sao utilizados para a realizagdo de suas aplica¢des, que sdo registradas
no Ativo. “Assim, eles podem ser vistos como dividas dos bancos ou, o que dd no mesmo, a
maneira como os bancos financiam seus ativos”. (LIMA, 2009, p. 44). Desta forma, os bancos ao
emitirem um passivo estdo em busca de liquidez, dinheiro real, para que possam cumprir suas

obrigacdes legais e correntes de liquidez.

As contas presentes no Passivo dos balancetes dos bancos estdo dispostas em ordem decrescente

de grau de liquidez.

No Passivo Circulante:

e Depositos;

e Captagdes no Mercado Aberto;

e Recursos de Aceites ¢ Emissdo de Titulos;
e Relacdes Interfinanceiras e de Interdependéncias;

e Obrigagoes.

Entre as subcontas pertencentes aos Depdsitos estdo: Os depositos a vista, que sdo a subconta
mais liquida do passivo bancario (considerados tdo liquidos quanto a propria moeda). Essa
subconta ¢ totalmente disponivel para a movimentacao dos clientes, o que implica que ela pode
ser sacada a qualquer momento; Os depdsitos em Caderneta de Poupanca sdo uma das aplicagdes
mais seguras do sistema financeiro nacional por ter valores at¢é R$ 60 mil garantidos pelo FGC;
Os depositos interfinanceiros sdo depdsitos realizados por outros bancos. “Por fim, os depdsitos
a prazo envolvem as captagdes com prazos e remuneragdes especificas. E nessa subconta que sdo
registrados os Certificados de Depdsito Bancario (CDB) e os Recibos de Deposito Bancario

(RDB) emitidos pelo banco”. (LIMA, 2009, p. 45).
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As Captagdes no Mercado Aberto (também chamadas Obrigagdes por Operagdes
Compromissadas) contabilizam os recursos que o banco consegue com operagoes
compromissadas lastreadas com titulos proprios ou de terceiros. Faz parte dessa conta, portanto,
a Carteira Propria, que sdo os titulos do proprio banco, e a Carteira de Terceiros — que sao os
titulos de terceiros sob a posse de outra instituicdo, mas que os bancos terdo que recompra-los ao

fim do prazo estabelecido.

Os Recursos de Aceites e Emissdes de Titulos registram as captagdes conseguidas por meio dos
aceites cambiais, debéntures e titulos (negociados no exterior) emitidos pelo banco. Desta forma,
fazem parte dessa conta os Recursos de Aceites Cambiais; os Recursos de Letras Imobiliarias,
Hipotecarias, de Crédito e Similares; os Recursos de Debéntures, e; Obrigacdes por Titulos e

Valores Mobilidrios no Exterior.

As relagdes interfinanceiras e interdependéncias sdo o correspondente, no passivo, das contas de
igual denominacgdo no ativo. Em Obrigagdes por Empréstimos e Repasses sdo contabilizadas as
captagdes do banco junto a outras instituigdes financeiras, nacionais e estrangeiras, oficiais ou
ndo. Os repasses do BNDES, por exemplo, sdo incluidos nessa subconta. A conta Instrumentos

Derivativos Financeiros ¢ auto-explicativa.

Por fim, em Outras Obrigagdes sdo registradas as demais fontes de captagdes dos bancos.
Destacam-se: a Carteira de Cambio; Cobranca e Arrecadagdo de Tributos e Assemelhados;

Negociacdo e Intermediagdo de Valores.

No Passivo Exigivel no Longo Prazo estdo as contas e Obrigagdes incluindo o financiamento
para aquisi¢ao de direitos do Ativo Permanente, quando vencerem apos o término dos 12 meses

subsequentes ao balango.

Ja a conta de Resultados de Exercicios Futuros representa os recebimentos antecipados de
receitas antes do cumprimento da obrigacdo que lhes deu origem, subtraidas dos custos e
despesas a elas correspondentes, quando conhecidos, a serem apropriadas em periodos seguintes

e que de modo algum sejam restituiveis.
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O Patrimdnio Liquido ¢ ordenado por grau de liquidez da seguinte forma:
e Capital Social;
e Reservas de Capital,
e Reservas de Reavaliacao;
e Reservas de Lucros;

e Lucros e Prejuizos Acumulados.

5.3 ANALISE DA PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ DOS SEIS MAIORES BANCOS
BRASILEIROS — PRIMEIRA FASE (1997-2002)

5.3.1 Banco do Brasil

O saldo de recursos captados pelo Banco do Brasil apresentou uma ampla expansao no periodo
analisado, passando de R$ 61,9 bilhdes no ano de 1997 para R$ 145,6 bilhdes no ano de 2002
(aumento de 135,22%). A principal fonte de captagdo do BB, no periodo analisado, foram os
Depositos Totais. Para Camargo (2009), o BB ¢ a institui¢do lider em Depositos Totais do SNF.
Porém, esta forma de captagdo teve sua participagdo reduzida no periodo, passando de 89,4% em

97, para 66,8% em 2002, uma reducao de 22,6 pontos percentuais (p.p.).

Esta reducdo de 22,6 p.p. dos Depdsitos Totais correspondeu, exatamente, ao aumento da
participagdo das captagdes no Mercado Aberto, que passaram de 10,6% para 33,2% para o
mesmo periodo de analise. O que significa que houve substituicdo dos Depositos Totais para as
operagoes de Mercado Aberto. O Grafico 09 apresenta a evolugdo da composicao das captagdes

do Banco do Brasil para o periodo analisado.
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Grafico 09 — Composicao das Captagdes do Banco do Brasil em % (97-02)
Fonte: CAMARGO

Dentre as subcontas dos Depdsitos Totais, os Depdsitos a Prazo representavam a maior forma de
captagdo durante todo o periodo. Entretanto, esse tipo de captagdo teve sua participacao reduzida
de 44,6% para 25,7% entre os anos de 97 a 2002 (redugdo de 18,9 p.p.). Os Depositos de
Poupanga, que representavam a segunda maior subconta dos Depdsitos Totais, também tiveram
sua participacdo reduzida, passando de 26,9% para 18,5% para o mesmo periodo. J& os
Depositos a Vista apresentaram uma ampliagdo de sua participagdo, passando de 14,8% para
16,2% (ampliacdo de 1,4 p.p.). Segundo Camargo (2009), o BB ¢ a instituicdo lider em

Depositos a Vista, Interfinanceiros e Depositos a Prazo do SFN.

Em relagdo ao seu portfolio de aplicagdes, os ativos do BB apresentaram um consideravel
aumento para o periodo de analise, passando de R$ 108,9 bilhdes em 97 para R$ 204,6 bilhdes
em 2002. Os ativos do BB estavam compostos, principalmente, por Titulos e Valores
Mobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos. Essa forma de aplicagdo passou de 26,5%

em 1997 para 34,7% em 2002.
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Grafico 10 — Composigdo dos Ativos do Banco do Brasil em % (97-02)
Fonte: CAMARGO

No ano de 2001, o BB teve sua forma de aplicacao de recursos influenciada por dois fatos, sdao
eles: Primeiro, o fato do BB adotar a configuragdo de Banco Multiplo, o que lhe habilitou operar
as carteiras comercial, financeira e de /leasing. Além da criacio de uma nova estrutura
caracterizada pela segmentagdo de trés pilares negociais: Atacado, Varejo, Governo, além de
Recursos de Terceiros. O segundo fato foi a exigéncia de enquadramento das institui¢des
bancarias federais nos novos limites de capital e de patrimonio minimos estipulado pelo Basiléia
I, algo realizado através do Proef (conforme discutido no capitulo 4). Com isso, os bancos

federais passaram a operar com base em critérios privados de rentabilidade e risco.

Um exemplo de mudanga provocada pelo Proef foi a permuta dos titulos emitidos pela Republica
Federativa do Brasil no exterior (brady bonds) por titulos da divida interna de emissdo do
Tesouro. “Também foi efetuada a troca de ativos de pouca liquidez e baixa qualidade
(principalmente da carteira de crédito) por ativos mais liquidos e remunerados a taxas de
mercado (principalmente titulos publicos)” (VERSIANI, 2003 apud CAMARGO, 2009, p. 142).
Os titulos publicos também tiveram seu rendimento ampliado, no periodo, com os consecutivos
aumentos da taxa de Juros (os aumentos foram realizados diante do conturbado ambiente
macroecondmico do periodo, conforme salientado no capitulo 3). Assim, uma das conseqiiéncias
provenientes do Proef foi a redu¢do das Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil, que
tiveram sua participacao reduzida de 28% no ano 2000, para 25,7% em 2001. Em todo o periodo

essa aplicacdo se reduziu de 27,9% em 1997 para 26,7% em 2002.
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O ambiente macroecondmico desfavoravel também afetou as Aplicagdes Interfinanceiras, que
despencaram de 13% em 1997 para 3,7% no ano de 2000. Porém, com a melhora do ambiente,

essas aplicagdes se expandiram e fecharam o periodo de analise com a participagdo de 8,7%.

As Receitas de Intermediacdo Financeira do BB também foram influenciadas com essas
mudangas ocorridas no ano de 2001 e pelo ambiente macroeconémico. Ao longo do periodo, as
receitas com as Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil tiveram uma forte reducdo na
participagdo da receita total (passaram de 62% em 97 para 38,2% em 2002). Enquanto isso, as
receitas com as Operacdes com TVM se ampliaram de 34,3% para 42%, no mesmo periodo. As

receitas com Outros também se expandiram, passando de 3,7% para 19,8% (ampliacdo de 16,1

p-p.)-
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Grafico 11 — Composicao das Receitas de Intermediagdo Financeira em % (97-02)
Fonte: CAMARGO

5.3.2 Banco Itau

Segundo Camargo (2009, p. 170), “o perfil das captacdes do Banco Itat estd intimamente ligado
a gestdo de liquidez, em que o fluxo de caixa ¢ administrado de forma que as captagdes efetuadas
dos clientes sustentem suas operagdes de crédito”. Assim, uma ampliagdo das captagdes e/ou
uma melhora do seu perfil ¢ uma condigdo importante para sustentar uma expansao das suas

operacdes de crédito.
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O saldo de recursos captados pelo Banco Itatl apresentou uma ampla expansdo no periodo
analisado, passando de R$ 24 bilhdes no ano de 1997 para R$ 51,4 bilhdes no ano de 2002
(aumento de 114,17%). Um dos fatores que justificam o aumento das captagdes sdo as aquisi¢des
promovidas pelo Banco. Em 1997, no primeiro leildo de privatizacao de bancos estaduais, o Itau
adquiriu o Banco Banerj S.A. Em 1998, adquiriu o controle acionario do Banco do Estado de
Minas Gerais S.A. (Bemge). No ano de 2000, em um novo leildo, o Itat adquiriu o controle
acionario do Banco do Estado do Parana S.A. (Banestado), passando a deter a maior participagao
de mercado no Parana. Em 2001, o Itau adquiriu o Banco do Estado de Goias S.A. (BEG). Ja no
ano de 2002, o Banco iniciou suas operacdes na Bolsa de Nova York (NYSE) e anunciou a
associagdo com o BBA Creditanstalt, originando o Itai BBA, um dos principais bancos de

atacado do pais.

A principal fonte de captagdo do Itati no periodo foram os Depositos Totais. Para o periodo de
analise, as captacdes com os Depdsitos Totais apresentaram um aumento da sua participagdo nos
dois primeiros anos e depois uma queda de sua participacdo, fechando o periodo com a mesma

contribuigao inicial (76,9%).

Dentre as subcontas dos Depositos Totais, os Depositos de Poupanga representavam a principal
forma de captacdo durante todo o periodo, apresentando uma participacdo de 52,5% do total de
captagdes do Banco em 1997. Entretanto, a participacdo dos Depositos de Poupanca apresentou
uma forte queda no periodo, apresentando-se em 2002 com o patamar de 34,7% (redugdo de 17,8
p.p.)- Os Depositos A Prazo, que representaram a segunda maior subconta dos Depositos Totais
no fim do periodo analisado, apresentaram uma forte expansao de sua participagao no total das
captacdes do Banco. A sua participacdo que era de 9,2% no ano de 1997 se expandiu para 20,8%
em 2002 (expansdo de 11,6 p.p.). Os Depositos a Vista também apresentaram uma ampliacao de

sua participagdo, passando de 14,% para 20,3% (ampliacdo de 6,3 p.p.).
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Grafico 12 — Composic¢ao das Captagdes do Banco do Itat em % (97-02)
Fonte: CAMARGO, 2009

As Captagoes de Mercado Aberto apresentaram uma estabilidade na sua participagdo analisando-
se todo o periodo. Algo proveniente, principalmente, da forte queda que essa captacdo

apresentou de 2001 para 2002, de 30,6% para 23,1% (queda de 7,5 p.p.).

O principal componente da carteira de ativos do Itau, no periodo analisado, foram as Operagdes
de Crédito e Arrendamento Mercantil, que, no ano de 2002, alcancaram uma participagdo de
31,2% no total de ativos. Levando-se em consideragdo que a sua participacdo em 1997 era de
25,4%, essa aplicagdo apresentou uma expansdo na sua participacdo de 5,8 p.p. no periodo de

analise.

Porém, a carteira de TVM e Instrumentos Financeiros Derivativos apresentou um crescimento
(em p.p.) da sua participagdo maior do que a que foi observada na carteira de Operagdes de
Crédito e Arrendamento Mercantil. Aquela carteira teve sua participagao elevada do patamar de
12% em 1997 para o patamar de 18,6% no ano de 2002 (expansdo de 6,6 p.p.). Ja as Aplicagdes
Interfinanceiras apresentaram uma forte reducdo de sua participacdo no total de ativos do Banco,
passando de 25,2% em 97 para 15,8% em 2002 (redugdo de 9,4 p.p.). O Gréafico 13 apresenta a

evolugdo da participagdo da composi¢ao dos Ativos do Banco para o periodo de analise.
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Grafico 13 — Composi¢do dos Ativos do Banco Itat em % (97-02)
Fonte: CAMARGO, 2009

As Operagcdes com TVM também apresentaram um crescimento na sua participagdo na
composi¢ao das Receitas de Intermedia¢dao Financeira do Banco, passando de 21,5% no ano de
1997 para 29,3% em 2002 (crescimento de 7,8 p.p.). Enquanto isso, a participa¢do das Operagdes

de Crédito e Arrendamento Mercantil, para o0 mesmo periodo, reduziram-se em 7,2 p.p.

Tabela 2 — Composicio das Receitas de Intermediacéo Financeira em % (97-02)

Op. Crédito e Arrend. Op. Com Total (em R$

Data Merc TVM QOutros bilhoes)
dez./97 69 21,5 9,5 5,6
dez./98 49.9 44 4 5,7 8,1
dez./99 49,2 45,8 5 9,6
dez./00 56,3 38,5 5,2 8
dez./01 61,7 36,7 1,6 11
dez./02 61,8 29,3 8,9 15,1

Fonte: CAMARGO, 2009

5.3.3 Banco Bradesco

O saldo de recursos captados pelo Banco Bradesco apresentou uma ampla expansao no periodo
analisado, passando de R$ 26,6 bilhdes no ano de 1997 para R$ 69,8 bilhdes no ano de 2002
(aumento de 162,41%).
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A sua captagdo de recursos foi realizada, principalmente, por meio de depositos, que
representaram 81,2% do total captado no ano de 2002 (crescimento de 1,4 p.p. em relacdo ao ano
de 1997). Dentre os recursos captados por meio de depodsitos, os Depdsitos a Prazo sdo os que
detinham a maior participacao no total de recursos captados pelo Banco em 2002. Os Depositos a
Prazo também apresentaram o maior crescimento na composicdo das captacdes (em p.p.) para

todo o periodo de analise (conforme a TABELA 3).

Tabela 3 — Composicdo das Captacdes do Banco Bradesco em % (97-02)
Cap. Total (em

A A Depésitos Mercado RS
Data Vista Poupanca Interfin. Prazo QOutros Totais Aberto  bilhoes)
dez./97 183 51,8 0,3 9,4 0 79,8 20,2 26,6
dez./98 12,9 41,8 0,4 20,9 0 76 24 38,7
dez./99 15 38 1 28,8 0 82,8 17,2 45,4
dez./00 154 36,6 1,2 22 0 75,2 24,8 48,8
dez./01 14,6 33,1 0,1 26,8 0 74,6 25,4 554
dez./02 19,2 29,7 0 323 0 81,2 18,8 69,8

Fonte: CAMARGO, 2009

Os Depositos a Vista também apresentaram uma elevacdo da sua participagdo no total das
captagdes para todo o periodo de andlise (expansdo de 0,9 p.p.). J& os Depdsitos de Poupanga

apresentaram um forte declinio de sua participagdo para o periodo (queda de 22,1 p.p.).

As Captagdes por Mercado Aberto apresentaram uma redugdo na sua participacao para toda essa
fase de analise (reducao de 1,4 p.p.). Algo proveniente, principalmente, da forte queda que essa

captacao apresentou de 2001 para 2002, passando de 25,4% para 18,8% (queda de 6,6 p.p.).
ptagao ap p p p q p-p

Em relagao ao saldo dos seus ativos, o Bradesco alcangou um total de R$ 119 bilhdes, no ano de
2002. Apresentando um crescimento de 178,68% quando comparado com o Ativo total em 1997.
A principal componente da carteira de ativos do Bradesco ¢ a carteira de Operacdes de Crédito e

Arrendamento Mercantil, com uma participacao de 36,3%, em 2002.

Entretanto, a carteira de Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil apresentou uma
reducdo na sua participagdo para todo o periodo de analise. Passando de 39,2% no ano de 97 para

36,3% no ano de 2002 (reducdo de 2,9 p.p.). A carteira de TVM e Instrumentos Financeiros
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Derivativos também apresentou uma redugdo para o mesmo periodo, passando de 15,2% para

13,8% (reducdo de 1,4 p.p.).

J& a carteira de Aplicagdes Interfinanceiras e a carteira de Outros Créditos apresentaram uma

expansao da sua participagdo, conforme o Grafico 14.
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Grafico 14 — Composic¢do dos Ativos do Banco Bradesco em % (97-02)
Fonte: CAMARGO, 2009

As Receitas de Intermediacdo Financeira apresentaram um forte crescimento no periodo de
analise, passando de R$ 6,7 bilhdes em 97 para R$ 27,2 bilhdes em 2002. O item com maior
participagdo nas receitas totais sao as Operagoes de Crédito e Arrendamento Mercantil. Esse item
teve uma participacdo de 60,1% no total das receitas no ano de 2002. Porém, esse item
apresentou uma queda de 9,6 p.p. em sua participagdo quando comparado com a sua participacao

apresentada no ano de 1997 (69,7%).

Tabela 4 — Composicao das Receitas de Intermediacdo Financeira em % (97-02)

Op. Crédito e Arrend. Op. Com Total (em RS
Data Merc TVM Outros bilhoes)
dez./97 69,7 21,6 8,7 6,7
dez./98 68,1 244 7,5 11,3
dez./99 67,4 23,6 9 17,1
dez./00 66,3 28 5,7 13,7
dez./01 64,4 24.9 10,7 18,8
dez./02 60,1 28,9 11 27,2

Fonte: CAMARGO, 2009
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J& as Operacdes com TVM apresentaram uma expansao da sua participagdo no total das receitas,

passando de 21,6% no ano de 97 para 28,9% no ano de 2002 (crescimento de 7,3 p.p.). O item

Outros também apresentou uma elevagdo da sua participagdao no total das receitas de 2,3 p.p.,

para o mesmo periodo de analise.

5.3.4 Caixa Econémica Federal (CEF)

O total de captagdes da CEF apresentou um crescimento de 52,8% entre os anos de 97 a 2002,

totalizando o valor de R$ 95,5 bilhdes neste ano.

Tabela 5 — Composicdo das Captacdes da CEF em % (97-02)

. Cap. Total (em

A A Depositos Mercado RS
Data Vista Poupanca Interfin. Prazo Outros Totais Aberto bilhoes)
dez./97 42 37,3 0 37,7 17,3 96,5 3,5 62,5
dez./98 4,7 43,9 0 45,5 4,4 98,5 1,5 61,3
dez./99 52 46,3 0 44,4 2,6 98,5 1,5 62,5
dez./00 59 47,6 0 40,8 3,7 98 2 64,4
dez./01 6,2 49,3 0 36,3 4.6 96,4 3,6 71,8
dez./02 5,4 44 4 0 26,4 4 80,2 19,8 95,5

Fonte: CAMARGO, 2009

A sua captacdo de recursos foi realizada, principalmente, por meio de depositos, que

representaram 80,2% do total captado no ano de 2002. Entretanto, essa fonte de captacdo de

recursos apresentou uma forte queda da sua participacdo quando comparado com o ano de 1997,

em que os Depositos Totais representavam 96,5% do total das captacdes da CEF (queda de 16,3

p.p. de participacdo). Esta redugdo se deu pela substitui¢do de captacao de recursos de Depositos

por Captagdes de Mercado Aberto, que apresentou uma expansdo da sua participagdo de

exatamente 16,3 p.p. nesse periodo.

Os Depositos de Poupanca sdo a principal forma de captacdo de depositos da CEF, que ¢ a

instituicao lider desse tipo de captagdo de todo o SFN. Este depdsito apresentou a participagao de

44.,4% no ano de 2002, apresentando uma expansao de 7,1 p.p em comparacdo com o ano de 97.
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Segundo Camargo, “a Caixa € a instituicdo que mais se diferencia dos outros bancos, pois capta
recursos, principalmente, por meio da poupanga, e essa participag¢do, ao contrario do que ocorreu
com os demais, vem crescendo”. (2009, p. 96). A captagdo de recursos através da poupanga
representa uma vantagem em relacao aos demais bancos, porque o custo dessa captagdo € menor.
A CEF conta, ainda, com os recursos federais que administra, como o Fundo de Garantia do

Tempo de Servigo (FGTS), que também té€m baixo custo.

Os Depositos a Vista também apresentam uma expansdo da sua participagdo para todo o periodo

de analise, passando de 4,2% no ano de 97 para 5,4% no ano de 2002.

Em relacdo ao saldo dos seus ativos, a CEF alcangou o patamar de R$ 128,4 bilhdes no ano de
2002. O que representa um crescimento moderado de 15,05% em comparacdo com o total de
ativos apresentado no ano de 97 (R$ 111,6 bilhdes). Ao termino do periodo de analise, a carteira
de TVM e Instrumentos de Financeiros Derivativos passou a ser o principal componente dos

Ativos da CEF.

A carteira de TVM e Instrumentos de Financeiros Derivativos apresentou uma grande expansao
de sua participagdo, passando de 9,5% em 97 para 44,7% no ano de 2002 (crescimento de 35,2
p.p.). Enquanto isso, as Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil apresentaram um
decréscimo de sua participacao de 34,4 p.p. em todo o periodo. Assim, a partir do ano 2001, as
operagdes de TVM superaram as Operagdes de Crédito, tal como pode ser observado no grafico

abaixo.
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Grafico 15 — Composicao dos Ativos da CEF em % (97-02)
Fonte: CAMARGO, 2009
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A principal explicagdo para essa redugdo da carteira de Operagdes de Crédito e a expansdo da
carteira de TVM, foi a implementacdo do Proef, que dentre as questdes ja destacadas, cedeu a
carteira de crédito imobilidrio com cobertura e parte da carteira sem cobertura do Fundo de
Compensacdes de Variagdes Salarial (FCVS) para a Empresa Gestora de Ativos (EMGEA) —
uma empresa criada especialmente para esse fim — pelo valor contabil de R$ 26,6 bilhoes

(valores nominais), liquido de provisdes.

As Receitas de Intermediacdo Financeira também foram afetadas, com a Operagdo de TVM
ultrapassando as receitas com as Operagdes de Crédito, tal como pode ser observado no grafico

abaixo. As receitas com Outros também apresentou uma expansao para o periodo de analise.
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Grafico 16 — Composicdo das Receitas de Intermediagdo Financeira em % (97-02)
Fonte: CAMARGO, 2009

5.3.5 Banco ABN-Amro

O total de captagdes do ABN apresentou um grande crescimento para o periodo analisado,
passando de R$ 0,9 bilhdo em 97 para R$ 16,3 bilhdes em junho de 2008 (um crescimento de
1711,11%). E importante salientar que o ABN em julho de 1998 anunciou a compra do Banco
Real (sendo que a integracdao s6 foi concluida em 2000). Ainda em 1998 o ABN adquiriu o
Banco de Pernambuco (BANDEPE), ja no ano de 2001, a institui¢do adquiriu o Banco da
Paraiba (PARAIBAN).
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A sua captagdo de recursos € feita, principalmente, por meio de depdsitos, que representaram
96,8% do total captado no ano de 2002. Essa fonte de captagdo apresentou uma ampla expansao
de sua participagdo no periodo de analise, passando de 80,1% em 97, para 96,8% em 2002
(expansao de 16,7 p.p.). Esta ampliacdo se deu em substituicdo da reducdo da captacao de

recursos de Mercado Aberto, que se reduziu exatamente em 16,7 p.p.
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Grafico 17 — Composicao das Captacdes do ABN-Amro em % (97-02)
Fonte: CAMARGO, 2009

Dentre os recursos captados por meio de depositos, os Depositos a Prazo sdo os que detinham a
maior participacdo no total de recursos captados pelo Banco em 2002, com 43,1% de
participacdo das captagdes totais. Porém, esses depositos apresentaram uma queda de sua
participagdo quando analisado todo o periodo (passou de 61,8% em 97 para 43,1% em 2002). Ja
os Depositos de Poupanga e os Depdsitos a Vista apresentaram uma ampla expansdo de sua
participagdo no periodo, algo proveniente, principalmente, devido a aquisicao do Banco Real. O

grafico acima demonstra como se deu a evolugdo da composi¢do das captacdes do Banco.
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Tabela 6 — Composi¢ao dos Ativos do ABN-Amro em % (97-02)

TVM e Op. De Ativo Total

Aplicacoes Instrum. Crédito e Outros (em RS
Data Interfin. Financ. Deriv. Arrend. Merc Créditos Outros bilhoes)
dez./97 4 16,7 40,2 16,8 22,3 4,6
dez./98 14,9 10,9 11,5 8,5 54,2 8,6
dez./99 5,4 16,8 30,3 13,1 344 25,4
dez./00 7,9 19,7 32,6 14,8 25 28,9
dez./01 4 304 37,6 13,9 14,1 32,1
dez./02 1 23,6 41,1 16,4 17,9 36,4

Fonte: CAMARGO

Em relacdo ao saldo total de seus ativos, o ABN alcangou o patamar de R$ 36,4 bilhdes no ano
de 2002, o que representou um crescimento expressivo de 691,30% em comparagdo com o ano
de 97. Ao termino do periodo de andlise, a carteira de Operacdes de Crédito e Arrendamento
Mercantil passou a ser o principal componente dos Ativos do ABN, com uma participagdo de
41,1% no total de Ativos no ano de 2002. Essa carteira apresentou uma expansao moderada de

sua participagdo em todo o periodo, com o crescimento de 0,9 p.p.

A carteira de TVM e Instrumentos Financeiros Derivativos foi a que apresentou a maior
expansdo de sua participacdo, saltando de 16,7% em 97, para 23,6% no ano de 2002
(crescimento de 6,9 p.p.). Essa carteira apresentou uma répida expansdo de 98 para 99, algo

também justificado pela aquisicdo do Banco Real.

O impacto da aquisicdo do Banco Real também pode ser observado nas Receitas de
Intermediagao Financeira do ABN, que passaram de R$ 2 bilhdes em 98 para R$ 7,4 bilhdes em

99. Para toda essa fase de andlise a expansdo foi de 783,33%.

Tabela 7 — Composicao das Receitas de Intermediacdo Financeira em % (97-02)

Op. Crédito e Arrend. Op. Com Total (em RS

Data Merc TVM QOutros bilhoes)
dez./97 91,2 5,1 3,7 1,2
dez./98 76,4 22,4 1,2 2
dez./99 61,6 25,2 13,2 74
dez./00 74,2 21,5 4,3 6,1
dez./01 72,3 22,9 4,8 7,2
dez./02 55,3 35,1 9,6 10,6

Fonte: CAMARGO, 2009
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As Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil apresentaram a maior contribui¢do para a
composi¢ao total das receitas, com 55,3% de participacdo no ano de 2002. Porém, a sua
participagdo declinou desde o inicio da analise, quando passou de 91,2% em 97, para 55,3% em

2002 (redugao de 35,9 p.p.).

A participagdo de Outros se expandiu durante todo o periodo, passando de 3,7% para 9,6%
(crescimento de 5,9 p.p.). Entretanto, foram as Operagdes com TVM que apresentaram a maior
expansdo da participagdo no total das receitas, passando de 5,1% no ano de 97, para 35,1% no
ano de 2002 (crescimento de 30 p.p.). O que significa que essas operagdes vém substituindo as

operagoes de Crédito no total das Receitas de Intermediagao Financeira do Banco.

5.3.6 Banco Unibanco

O saldo de recursos captados pelo Unibanco apresentou uma ampla expansdo no periodo
analisado, passando de R$ 10,1 bilhdes no ano de 1997 para R$ 40,1 bilhdes no ano de 2002
(aumento de 297,03%).

E importante destacar que o Unibanco realizou uma série de aquisi¢des nesse periodo. Em 1996,
o Banco adquiriu 50% da Fininvest, financeira com ampla experiéncia no segmento de crédito
direto ao consumidor. “Em 1997, a institui¢do lango suas agdes na NYSE, tornando-se o
primeiro banco brasileiro a negociar seus titulos na bolsa de Nova York, mediante a maior oferta
registrada no mercado internacional j4 realizada por uma institui¢do financeira latino-americana”
(CAMARGQO, 2009, p. 254). Em 1999, o Unibanco adquiriu o Banco Bandeirantes, o que lhe
permitiu um avango das atividades da seguradora. No ano 2000, o Unibanco além de adquirir o

controle integral da Fininvest também adquiriu o Credibanco.

A principal fonte de captagdo do Unibanco, no periodo de analise, foram os Depositos Totais.
Porém, esta forma de captacdo teve sua participagdo reduzida no periodo, passando de 66,7% em

97, para 65,5% em 2002, uma redugao de 1,2 p.p.
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Dentre os recursos captados por meio de depdsitos, os Depositos a Prazo sdo os que detinham a
maior participagdo no total de recursos captados pelo Banco em 2002, com 43% de participagdo
das captagoes totais. Esses depositos apresentaram um crescimento de sua participagdo quando
analisado todo o periodo (passando de 28,2% em 97, para 43% em 2002). Essa elevacdo da
participacdo dos Depositos a Prazo representa uma estratégia de gerenciamento do passivo por
parte do Unibanco, tendo em vista que esta captacdo se da, principalmente, via CDBs de baixo

custo.

Ja os Depositos de Poupanga e os Depdsitos a Vista apresentaram uma reducdo de sua
participagdo no periodo. O grafico abaixo demonstra como se deu a evolugdo da composi¢do das

captagdes do Banco.
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Grafico 18 — Composicdo das Captagdes do Unibanco em % (97-02)
Fonte: CAMARGO, 2009

As captacdes de recursos através das operacdes de Mercado Aberto apresentaram um leve

crescimento de 1,1 p.p. para todo o periodo de analise.

O Ativo Total do Unibanco apresentou um amplo crescimento no periodo analisado, passando de
R$ 25,4 bilhdes em 97, para R$ 70,9 bilhdes em 2002 (expansao de 179,13%). A principal forma
de aplicacdo do banco foi com as Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil, que se
manteve como a principal forma de aplicagdo durante todo o periodo. Entretanto, essa carteira

apresentou uma redugdo de 3 p.p. em sua participacao analisando-se todo o periodo.



111

A carteira de TVM e Instrumentos Financeiros Derivativos apresentou uma expansao em sua
participagdo no periodo, passando de 12,8% em 97, para 21,7% em 2002 (expansdo de 8,9 p.p.).
Porém, essa carteira foi superada pela carteira de Aplicagdes Interfinanceiras, que no final do
periodo apresentou uma participagdo de 22,2%, algo proveniente da eleva¢do do ano de 2001
para 2002, quando passou de 8,6% para 22,2% (expansdo de 13,6 p.p.). O grafico abaixo

demonstra a evolugao das aplicacdes do Unibanco no periodo analisado.
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Grafico 19 — Composigdo dos Ativos do Unibanco em % (97-02)
Fonte: CAMARGO, 2009

A Composi¢do das Receitas de Intermediagdo Financeira também apresentou uma modificagdo
no periodo. A participagdo das Operagdes com TVM apresentou uma forte expansao, passando
de 21,7% de participagdo em 97, para 43,3% de participagdo em 2002. Ja a participagao das
Operagdes de Crédito, que representou a maior participacdo em todo o periodo, apresentou uma

reducdo de 8,2 p.p. em todo o periodo analisado.
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Grafico 20 — Composigdo das Receitas de Intermediagdo Financeira em % (97-02)
Fonte: CAMARGO, 2009

5.4 ANALISE DA PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ DOS SEIS MAIORES BANCOS
BRASILEIROS — SEGUNDA FASE (2003-jun/2008):

5.4.1 Banco do Brasil

O saldo de recursos captados pelo BB apresentou uma ampla expansdo entre 2003 e 2008,
passando de R$ 150,1 bilhdes, para R$ 288,8 bilhdes (aumento de 92,40%). Quando comparado
com o saldo de recursos captados em 1997, observa-se que houve um crescimento de 366,5% do

total das captacdes realizadas pelo Banco.

A principal fonte de captacdo do BB continuou sendo os Depdsitos Totais. Porém, esta forma de
captagdo apresentou uma redugdo em sua participagdo, passando de 73,3% em 2003, para 67,7%
em junho de 2008, uma reducdo de 5,6 p.p. (Para o periodo que vai de 1997 para junho de 2008,
esta forma de captacdo apresentou uma redugdo de 21,7 p.p.). Essa reducdo de 5,6 p.p dos
Depositos Totais se deu via substituicdo pela captagdo por Mercado Aberto, que passou de
26,7% em 2003, para 32,3% em junho de 2008. Entre o ano de 1997 a junho de 2008, a captacao

por Mercado Aberto foi a forma de captacdo que apresentou o maior crescimento (21,7 p.p.).
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Para Camargo (2009), o aumento da participagdo das captagdes de mercado aberto ¢ explicado
pela recente queda das taxas de juros, que diminuiu o custo desse tipo de captagdo, e pela

intensificagdo das operagdes compromissadas (carteira de terceiros) pelo banco.

Tabela 8 — Composicao das Captagdes do Banco do Brasil em % (2003-jun/2008)
Cap. Total (em

Y

A A Depositos Mercado RS
Data Vista Poupanca Interfin. Prazo Outros Totais Aberto bilhoes)
dez./03 17,6 18,3 4,9 27,6 4,9 73,3 26,7 150,1
dez./04 17,5 19,4 3,6 25,3 6,4 72,2 27,8 160
dez./05 19,5 19,5 32 30,5 9,2 81,9 18,1 168,2
dez./06 18,2 17,6 2,3 28 10,2 76,3 23,7 208,1
dez./07 18,9 17,6 2 25,8 8 72,3 27,7 260,6
jun./08 14,5 17 1,9 27,7 6,6 67,7 32,3 288,8

Fonte: CAMARGO, 2009

Os Dep0sitos a Prazo permaneceram como a maior forma de captacao dos Depdsitos Totais, com
uma participagdo de 27,7% em junho de 2008. (Para o periodo que vai de 1997 para junho de
2008, essa forma de captagdo apresentou uma reducdo de 17 p.p.). Os Depositos de Poupanga,
que representavam a segunda maior subconta dos Depositos Totais, continuaram apresentando
uma redugdo da sua participacdo. Essa captacdo teve sua participagdo reduzida de 18,3% em

2003, para 17% em junho de 2008 (reducao de 1,3 p.p.).

O Ativo Total do BB apresentou uma expansao, entre 2003 a junho de 2008, de 75,36%. Para o
periodo de 1997 a junho de 2008, o BB apresentou uma expansdo de 270,52% do seu Ativo
Total.

A composi¢do dos Ativos do BB apresentou uma inversdo nessa segunda fase. Enquanto que na
primeira fase de andlise os ativos estavam compostos, principalmente, por Titulos e Valores
Mobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos, que apresentaram uma participagdo de
34,7% em 2002, contra a participacao de 26,7% das Operagdes de Crédito. Nessa segunda fase,
0s ativos estavam compostos, principalmente, pelas Operagdes de Crédito e Arrendamento
Mercantil, que apresentaram uma participacdo de 43,7% do total de ativos em junho de 2008,

enquanto as operacdes com TVM apresentaram uma participacao de 17,4%.
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O Gréfico abaixo traz a evolug¢do da composi¢ao dos ativos do BB para a primeira e segunda fase
analisada. Com isto, fica clara a superagdo da participagdo das Operacdes de Crédito e

Arrendamento Mercantil nessa segunda fase de analise.
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Grafico 21 — Composic¢do dos Ativos do Banco do Brasil em % (97-jun/08)
Fonte: CAMARGO, 2009

Segundo Camargo (2009, p. 158), “no periodo de dezembro de 1997 a junho de 2008, o saldo
das Operagdes de Crédito [do BB] cresceu 480,8%, contra 143,6% dos Titulos e Valores
Mobiliarios”. E importante destacar que a carteira de TVM é composta predominantemente de

titulos publicos, que representavam 94,4% da carteira em junho de 2008.

A composicdo das Receitas de Intermediagdo financeira também vem apresentando
comportamento semelhante, com a participacdo da receita com operagdes de crédito superando a
participagdo da receita com operagdes de TVM nessa segunda fase de analise. A participagdo da
receita de crédito no primeiro semestre de 2008 foi de 65,5%, contra 38,2% em 2002. Ja as
receitas com operagdes de TVM, que representavam 42% da receita total em 2002,
representaram 31% no primeiro semestre de 2008. O grafico abaixo demonstra a evolugdo da
composi¢ao das Receitas de Intermediacdao Financeira do BB, levando-se em consideragdao o

periodo de 1997 a junho de 2008.
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Grafico 22 — Composigdo das Receitas de Intermediagdo Financeira do BB em % (97-jun/08)
Fonte: CAMARGO, 2009

As principais explicagdes para o aumento da participagdo das Operacdes de Crédito e
Arrendamento Mercantil no Ativo Total e da ampliagdo das Operagdes de Crédito na
composicao das Receitas de Intermediacdo Financeira sdo: primeiro, a melhora do ambiente

econdmico nessa segunda fase de analise.

A partir de 2003, com a trajetoria declinante da taxa de juros, que provocou a
reducdo da atratividade dos titulos publicos, € o ambiente mais favoravel ao
crescimento econdmico, 0s bancos direcionaram-se para as operagdes de
crédito, que se tornaram as principais responsaveis pelos altos lucros do
periodo. (CAMARGQO, 2009, p. 124).

Segundo, uma possivel mudanca da percep¢do do papel dos bancos publicos no governo Lula,

algo defendido por alguns autores.

Apo6s a implementagdo do Proef, o Banco do Brasil passou a atuar de forma
cada vez mais semelhante aos bancos privados. Entretanto, no governo Lula e,
principalmente, nos ultimos dois anos, aquela instituicdo, juntamente com a
Caixa Economica Federal e o BNDES, tiveram seu papel de banco publico
retomado. Esses bancos foram convocados a alavancar crédito e liderar a
redugdo de tarifas bancarias e taxas de juros, tendo sido fundamentais para a
execucdo das politicas de governo. (CAMARGO, 2009, p. 124).

Assim, a carteira de Crédito e Arrendamento Mercantil do BB, que inclui os segmentos de
Varejo, Comercial, Agronegdcios, Comércio Exterior, Exterior e Demais, atingiu R$ 176.4

bilhdes, em junho de 2008. Em relagdo ao valor alcangado em 2003 (R$ 69,6 bilhoes), essa
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carteira apresentou um crescimento de 153,45%. Crescimento muito superior ao observado entre

os anos de 1997 a 2002, que foi de 79,93%.
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Grafico 23 — Evolugdo das Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil do BB (em R$ bilhdes)
Fonte: CAMARGO, 2009

O segmento de Varejo, segundo Camargo (2009), foi o que mais contribuiu para a expansdo da
carteira de crédito, com um crescimento de 417% entre 2002 a junho de 2008. O segmento de
Agronegocios apresentou a segunda maior contribuicdo com um crescimento de 266,7% no
mesmo periodo. A carteira Comercial, para o mesmo periodo, apresentou um crescimento de

188,7%.

E importante salientar que essa expansio da carteira de crédito tem sido fundamental para a
elevacao do lucro liquido do BB. Pois, apesar dessas operagdes apresentarem um risco maior em
relacdo as operagdes de TVM, o seu retorno ¢ maior, dadas as altas taxas de juros. Portanto, os
altos ganhos provenientes das operagdes de Crédito mais do que compensaram o seu maior risco.

O grafico abaixo traz a evolugao do lucro liquido da instituigao.
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Grafico 24 — Evolug¢do do Lucro Liquido do BB (em R$ bilhGes)
Fonte: CAMARGQO, 2009

Segundo Camargo (2009), a reducgdo do lucro liquido em 2007, quando comparado ao ano de
2006, foi em decorréncia das despesas de investimento em reorganizagdo das atividades do
banco e do menor crescimento da carteira e crédito. Isso foi provocado pela redugdo do ritmo de
crescimento do crédito para agronegdcio e comércio exterior, além da queda das operagdes

realizadas no exterior devido a valorizacado do real.

5.4.2 Banco Itau

O saldo de recursos captados pelo Banco Itau apresentou um amplo crescimento nessa segunda
fase de analise, passando de R$ 54,3 bilhdes no ano de 2003 para R$ 185 bilhdes em junho de
2008 (aumento de 240,7%). Quando comparado com o saldo de recursos captados em 1997,
observa-se que houve um crescimento expressivo de 670,8% do total das captagdes realizadas

pelo Banco.

O Itat continuou com o seu processo de fusdo e aquisicao nessa segunda fase de analise. Entre as
principais operacdes da instituicdo estdo a aquisi¢do do controle aciondrio do Banco Fiat, em
2003. Esta aquisi¢ao objetivou a ampliacdo da instituicdo no mercado de financiamento de bens
de consumo. “No final de 2006, o Itati adquiriu a carteira de US$ 3,7 bilhdes de clientes do
private banking do BankBoston na América Latina, que pertencia ao Bank of America (BAC). O
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banco americano assumiu uma participagio de 7,44% no Itaa”. (VALOR ECONOMICO apud
CAMARGO, 2009, p. 166). No ano de 2007, a instituicdo adquiriu a carteira do ABN-Amro em
Miami e Montevidéu. Com estas aquisi¢des, o Itall passou a ser o terceiro maior private banking

da América Latina.

Tabela 9 — Composicao das Captagdes do Banco Itat em % (2003-jun/2008)

Cap. Total (em

A A Depositos Mercado RS
Data Vista Poupanca Interfin. Prazo Outros Totais Aberto bilhoes)
dez./03 17,7 32,5 2,2 16,3 0,3 69 31 54,3
dez./04 18,8 32,7 1,1 18,9 0,3 71,8 28,2 58,8
dez./05 17 26,4 0,9 24,2 0,6 69,1 30,9 74,8
dez./06 17,6 22,3 2,1 16,6 2 60,6 39,4 102,7
dez./07 18,2 18,6 1,1 16 1 54,9 45,1 150,5
jun./08 10,2 15,6 0,7 19,8 0,7 47 53 185

Fonte: CAMARGO, 2009

A participacdo por captacdes de Mercado Aberto superou a participacdo das captacdes por
Depositos Totais em junho de 2008. Pois, enquanto aquela captagcdo apresentou um crescimento
de sua participacdo em 22 p.p., entre 2003 a junho de 2008, a participagdo dos Depositos Totais
apresentou uma reducdo dos mesmos 22 p.p. Comparando essa participagao verificada em junho
de 2008 com a verificada em 1997, observa-se que a participacdo das captacdes por Mercado
Aberto apresentou um crescimento de 29,9 p.p., mesmo patamar de reducdo dos Depdsitos
Totais. Isto demonstra que houve uma substituicdo entre as duas formas de captacio para todo o
periodo de analise. Algo motivado pela reducao da taxa de juros, que reduz o custo desse tipo de

captacao.

Dentre as subcontas dos Depositos Totais, os Depodsitos a Prazo superaram os Depositos de
Poupanga nesta segunda fase de analise. Isto, pois enquanto os Depdsitos a Prazo apresentaram
um crescimento de sua participagdo de 3,5 p.p. entre o ano de 2003 a junho de 2008, os
Depositos de Poupanca apresentaram uma reducdo de 16,9 p.p., para o mesmo periodo. Os
Depositos a Vista também apresentaram uma redu¢do de sua participacdo no periodo, passando

de 17,7% para 10,2% (redugdo de 7,5 p.p.).

O Ativo Total do Itati apresentou uma expansao, entre 2003 a junho de 2008, de 208,73%. Para o
periodo de 1997 a junho de 2008, o Ativo Total do Itat apresentou uma ampla expansdo de

675,34%.
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Grafico 25 — Composicao dos Ativos do Itaa em % (97-jun/08)
Fonte: CAMARGO, 2009

A carteira de Outros apresentou em junho de 2008 uma participagdo de 27,2% no total dos ativos
da instituicdo, tornando-se a carteira com maior participacdo. Para o periodo que vai de 2003 a
junho de 2008, essa carteira apresentou um crescimento em sua participagdo de 10,7 p.p. As
Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil passaram a ter a segunda maior participagao no
total dos ativos em junho de 2008. Esta carteira apresentou uma reducdo de 4,3 p.p. da sua

participacdo nessa segunda fase.

A participagdo da carteira de TVM e Instrumentos Financeiros Derivativos apresentou uma
reducdo de 4,1 p.p. nessa segunda fase de analise. Com essa redugdo, essa carteira apresentou a
participagdo de 12,9% no total dos ativos, em junho de 2008 (menor participagdo dentre as

carteiras).

Ao analisar o periodo de 1997 a junho de 2008, observa-se que as Operagdes de Crédito e
Arrendamento Mercantil apresentaram um crescimento de 1 p.p., enquanto que as operagdes de

TVM apresentaram um crescimento de 0,9 p.p.

Em relagdo a composicdo das Receitas de Intermediacdo Financeira do Itat, observa-se que a
tendéncia de crescimento da participacdo das operacdes de TVM verificada na primeira fase de
analise se reverteu. Essas operagdes apresentaram uma redugdo para essa segunda fase de 17,2

p.p. Para o periodo de 1997 a junho de 2008, essa carteira apresentou uma reducao de 4,5 p.p. Ja
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as Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil apresentaram um acréscimo da sua
participacdo de 16,5 p.p., para essa segunda fase de andlise, enquanto que para o periodo de 1997

a junho de 2008, a expansao dessas operacdes foi de 4,4 p.p.
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Grafico 26 — Composicao das Receitas de Intermediac@o Financeira do Itati em % (97-jun/08)
Fonte: CAMARGO, 2009

A carteira de Crédito e Arrendamento Mercantil do Itati apresentou um substancial crescimento
nessa segunda fase de analise, alcangando R$ 89,8 bilhdes, em junho de 2008. Segundo Camargo
(2009, p. 171), “a estratégia do Itat para a carteira de empréstimos e financiamentos tem sido a
de privilegiar aqueles capazes de oferecer melhor relagao entre risco e retorno nas operagdes”. A
carteira de crédito ¢ formada pelas carteiras de Pessoa Fisica (cartdo de crédito, crédito pessoal e
veiculos), Pessoas Juridicas (micro, pequenas, médias e grandes empresas) e Créditos

Direcionados, além das carteiras do Banco na Argentina, Chile e Uruguai.
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Grafico 27 — Evolugdo das Operagdes de Crédito ¢ Arrendamento Mercantil do Itat (em RS bilhdes)
Fonte: CAMARGO, 2009
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Nos ultimos anos, os segmentos que mais tém contribuido para o crescimento
da carteira de crédito sdo o de financiamento de veiculos e o de crédito as
micros, pequenas ¢ médias empresas. A carteira de empréstimos de empresas ¢
a que tem maior participacdo na carteira total, atingindo 46,8%, em junho de
2008; entretanto, nos ultimos anos, essa participagdo vem caindo. A
participacdo da carteira de pessoas fisicas, por sua vez, tem apresentado
tendéncia de crescimento, passando de 28,7% em dezembro de 2003 para 42,1%
em junho de 2008. (CAMARGO, 2009, p. 172).

Essa expansdo das operagdes de crédito t€ém sido vital para o crescimento do lucro liquido do

Itat. No primeiro semestre de 2008, o lucro liquido consolidado foi de R$ 4,1 bilhoes. Este

resultado foi menor do que o observado em 2007 (R$ 5,1 bilhdes) devido a amortizagdo, no

periodo, de todo o agio de R$ 4,435 bilhdes pago para a aquisi¢do do BankBoston.
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Grafico 28 — Evolugdo do Lucro Liquido do Itau (em R$ bilhdes)
Fonte: CAMARGO, 2009

5.4.3 Banco Bradesco

O saldo de recursos captados pelo Bradesco apresentou uma ampla expansao no segundo periodo

de analise, passando de R$ 91,1 bilhdes no ano de 2003 para R$ 225,5 bilhdes em junho de 2008

(aumento de 147,53%). Quando comparado com o saldo de recursos captados em 1997, observa-

se que o crescimento nas captagdes realizadas pelo Banco foi consideravel (366,5%). E

importante destacar que em janeiro de 2007, o Bradesco anunciou a compra do banco BMC,
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institui¢do que tinha uma forte atuagdo no segmento de crédito consignado e que possui agéncias

nas principais cidades do pais.

A sua captacdo de recursos continuou sendo realizada, principalmente, por meio de depdsitos,
que representaram 54,9% do total captado em junho de 2008. Entretanto, essa forma de captacao
apresentou uma forte redug¢do de sua participacdo, passando de 64% em 2003 para 54,9% em
junho de 2008 (redugdo de 9,1 p.p.). Para o periodo de 1997 a junho de 2008, a reducao foi ainda
maior (24,9 p.p.).

Dentre os recursos captados por meio de depositos, os Depositos a Prazo sdo os que detinham a
maior participacao no total de recursos captados pelo Banco em junho de 2008. Os Depdsitos a
Prazo também foram a unica forma de depositos que apresentou um crescimento de sua
participa¢do para essa segunda fase de andlise, passando de 25,4% em 2003 para 27,6% em
junho de 2008 (expansdo de 2,2 p.p.). Tanto os Depositos de Poupanga, quanto os Depdsitos a

Vista, tiveram suas participagdes reduzidas nessa segunda fase de analise, conforme a tabela

abaixo.
Tabela 10 — Composigao das Captagdes do Banco Bradesco em % (2003-jun/2008)
Cap.
A A Depositos Mercado Total (em
Data Vista Poupanca Interfin. Prazo QOutros Totais Aberto RS bilhées)
dez./03 14,2 24,4 0 25,4 0 64 36 91,1
dez./04 16,7 27,1 0,1 31,1 0 75 25 91,6
dez./05 15,9 26,1 0,1 32,7 0,3 75,1 24,9 100,5
dez./06 15,6 20,9 0,2 26,5 0,4 63,6 36,4 132,1
dez./07 16,3 18,7 0,2 21,6 0,5 57,3 42,7 175,9
jun./08 11,5 15,2 0,2 27,6 0,4 54,9 45,1 225,5

Fonte: CAMARGO, 2009

As captagdes por Mercado Aberto tiveram uma expansao da sua participagao nessa segunda fase
de analise, passando de 36% em 2003, para 45,1% em junho de 2008. Para o periodo de 1997 a
junho de 2008, a expansao dessa captacao foi de 24,9 p.p.

Nos ultimos anos, observa-se, entretanto, uma tendéncia de queda da
participacdo dos depdsitos, acompanhado do aumento da participacdo das
captagdes no mercado aberto, que atingiu 45,1%, em junho de 2008. A principal
causa desse resultado tem sido a queda da participagdo dos depositos de
poupanga, que representavam 15,2% do total captado em junho de 2008, contra
51,8% em dezembro de 1997. (CAMARGO, 2009, p. 191).
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O total do ativo do Bradesco também vem apresentando uma forte expansdo. Entre 2003 a junho
de 2008, houve um crescimento de 136,68%. A principal componente da carteira de ativos do
Bradesco ¢ a carteira de Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil, com uma participagdo
de 36%, em junho de 2008. Para esta segunda fase de andlise, essa carteira apresentou um
crescimento de 4,7 p.p. Entretanto, comparando com a participagdo que esta carteira apresentava

em 1997, verifica-se que essa participacdo em junho de 2008 € 3,2 p.p. menor.

Tabela 11 — Composi¢ao dos Ativos do Banco Bradesco em % (2003-jun/2008)

TVM e
Instrum. Op. De
Aplicacoes Financ. Crédito e Outros Ativo Total (em
Data Interfin. Deriv. Arrend. Merc Créditos Outros RS bilhoes)
dez./03 21,5 16,6 31,3 14,7 15,9 1472
dez./04 15,1 16,8 37,7 12,9 17,5 148,2
dez./05 15,1 9.9 44,1 11,7 19,2 165,8
dez./06 12,2 16,3 40,3 11,8 19,4 2133
dez./07 13,2 14,6 40,8 11,7 19,7 284.4
jun./08 21,2 12,2 36 10,4 20,2 3484

Fonte: CAMARGO, 2009

A carteira de TVM e Instrumentos Financeiros Derivativos também apresentou uma redugdo de
sua participacdo para essa segunda fase de andlise, passando de 16,6% em 2003 para 12,2% em
junho de 2008 (reducdo de 4,4 p.p.). Para o periodo de 1997 a junho de 2008, a reducdo da sua
participagdo foi de 3 p.p.

A composicdo das Receitas de Intermediagdo financeira também vem apresentando
comportamento semelhante a composi¢do dos ativos. A participagdo das Operacdes de Crédito
apresentou um crescimento de 11,1 p.p. nessa segunda fase de analise. J& as Operagdes com
TVM apresentaram uma reducdo de 14,7 p.p., para esse mesmo periodo. A andlise do grafico

abaixo deixa evidente a mudanga de tendéncia em relacdo as duas fases analisadas.

As Operagoes de Titulos e Valores Mobiliarios representaram 12,2% do total de
ativos contra 26% em dezembro de 2001. A partir de 2002, essa carteira
comegou a perder participagdo, devido, principalmente, a ampliagdo da carteira
de Aplicagdes Interfinanceiras e, a partir de 2005, a ampliacdo da carteira de
Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil. A carteira de Titulos e
Valores Mobiliarios ¢ composta, principalmente, por titulos publicos, que
representaram 53,6% em junho de 2008, contra 64,5% em dezembro de 2004;
portanto, verifica-se uma tendéncia de queda nessa participacdo. (CAMARGO,
2009, p. 199-200).
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Grafico 29 — Composigdo das Receitas de Intermediagdo Financeira do Bradesco em % (97-jun/08)
Fonte: CAMARGO, 2009

Nos ultimos anos, a carteira de crédito do Bradesco vem crescendo consideravelmente, atingindo
R$ 125,5 bilhdes em junho de 2008, um crescimento de 651,5% em relagdo a dezembro de 1997.
Em junho de 2008, a carteira de crédito era composta por 59,6% de crédito para Pessoas

Juridicas e 40,4% para Pessoas Fisicas.

A evolucdo das operagdes de crédito destinadas as pessoas fisicas foi o fator
fundamental para o crescimento recente da carteira de crédito. A carteira de
financiamento de veiculos é a que tem maior participag@o na carteira de Pessoa
Fisica do Bradesco, representando 47,9% em junho de 2008, sendo que essa
participacdo vem crescendo nos ultimos anos. (CAMARGO, 2009, p. 193).
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A expansao das Operacdes de Crédito (principalmente as operagdes de crédito consignado, de
financiamento de veiculos e as operagdes com cartdes Private Label), assim como o segmento
Segurador (operagdes de seguros, previdéncia e capitalizagdo) e as Receitas de Prestagdo de
Servigos, vem contribuindo para a evolugdo do lucro liquido do Banco. No primeiro semestre de
2008, o Lucro Liquido do Bradesco atingiu R$ 4,1 bilhdes, sendo que, em 2007, a instituigao
atingiu um Lucro Liquido de R$ 8,1 bilhdes, o maior da sua historia. O grafico abaixo demonstra

a evolucdo do Lucro Liquido da instituicdo.
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Grafico 31 — Evolugdo do Lucro Liquido do Bradesco (em RS bilhdes)
Fonte: CAMARGO, 2009

5.4.4 Caixa Econémica Federal (CEF)

O total de captacdes realizadas pela CEF apresentou uma expansdo nessa segunda fase de
analise. Passando de R$ 115,1 bilhdes no ano de 2003 para R$ 190,2 bilhdes em junho de 2008
(aumento de 65,25%). Quando comparado com o saldo de recursos captados em 1997, observa-

se que houve um crescimento de 204,32% do total das captagdes realizadas pelo Banco.
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Tabela 12 — Composi¢do das Captagoes da CEF em % (2003-jun/2008)
Cap. Total (em

A A Depositos Mercado R$
Data Vista Poupanca Interfin. Prazo Outros Totais Aberto bilhodes)
dez./03 4,4 38,1 0 22,7 5,2 70,4 29,6 115,1
dez./04 5,6 46,3 0 28,5 6,3 86,7 13,3 105,8
dez./05 5 38,3 0 27,8 5,7 76,8 23,2 139,2
dez./06 5,6 38,7 0 27,2 6,8 78,3 21,7 155
dez./07 6,3 41,2 0 22,5 7,2 77,2 22,8 183,8
jun./08 5,8 43,4 0 23,9 4,7 77,8 22,2 190,2

Fonte: CAMARGO, 2009

A sua captagdo de recursos continua sendo realizada, principalmente, por meio de depdsitos, que
representaram 77,2% do total captado em junho de 2008. Nesta segunda fase de andlise, a
participagdo dos depositos no total das captacdes da CEF apresentou uma elevacgao, invertendo a

tendéncia de declinio verificado na primeira fase de analise.

Os Depositos de Poupanga continuam sendo a principal forma de captagdo de depdsitos da CEF.
Este deposito apresentou a participacao de 43,4% em junho de 2008 e um crescimento de sua
participagdo em 5,3 p.p. para esta fase de analise. Os demais tipos de depositos também
apresentaram uma expansao da sua participacdo, conforme a tabela acima. Ja as captagdes por
Mercado Aberto apresentaram um declinio de sua participacdo, passando de 29,6% em 2003 para

22,2% em junho de 2008 (reducdo de 7,4 p.p.).

A queda nas taxas de juros e o aumento na renda proporcionaram uma marca
histérica para a caderneta de poupanca, que, em junho de 2008, registrou 25
meses seguidos de captacdo positiva. Os recursos depositados em poupanca
representaram, em junho de 2008, 43,4% do total de recursos captados.
(CAMARGO, 2009, p. 211).

Entretanto, levando-se em consideracdo o periodo de 1997 a junho de 2008, observa-se uma forte
tendéncia de aumento nas Captagdes de Mercado Aberto, que passaram de 3,5% em 1997 para
22,2% em junho de 2008 (elevacdo de 18,7 p.p.). Ja4 as captacdes por Depositos Totais se

reduziram fortemente neste periodo, com uma reducao de 18,7 p.p.

O Ativo Total da CEF apresentou uma expansdo, entre 2003 a junho de 2008, de 75,68%,
alcangando o patamar de R$ 264,2 bilhdes em junho de 2008. Para o periodo de 1997 a junho de

2008, a institui¢do apresentou uma expansao de 136,9% do seu Ativo Total.
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Nessa segunda fase de analise, verifica-se uma inversdo da tendéncia observada na primeira fase,
pois as Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil que estavam apresentando um forte
declinio de sua participagdo passaram a apresentar uma tendéncia de crescimento. Enquanto essa
carteira apresentou um declinio de 34,4 p.p para o periodo de 1997 a 2002, para o periodo de

2003 a junho de 2008, a carteira apresentou um crescimento da sua participacao de 7,2 p.p.

Tabela 13 — Composi¢ao dos Ativos da CEF em % (2003-jun/2008)

Ativo Total

TVM e (em R$
Aplicagoes Instrum. Op. De Créditoe  Outros bilhdes)
Data Interfin. Financ. Deriv. Arrend. Merc Créditos  Outros
dez./03 33 51,5 16,8 3,8 24.6 150,5
dez./04 2,9 49,3 19,6 4,6 23,6 147,8
dez./05 5,2 49,5 19,7 4,5 21,1 188,7
dez./06 8,1 44,7 21,8 43 21,1 209,5
dez./07 4,7 49 22,4 3,7 20,2 249.,6
jun./08 6,4 44 24 5,3 20,3 264.4

Fonte: CAMARGO

J& a carteira de TVM e Instrumentos de Financeiros Derivativos, que havia apresentado um
crescimento de sua participacdo em 35,2 p.p. para o periodo que vai de 1997 a 2002, apresentou
uma redugao de 7,5 p.p. entre 2003 a junho de 2008. Esta carteira é composta por grande medida

por titulos publicos, cuja carteira alcangcou um saldo de mais de R$ 100 bilhdes no final de 2007.

A participagdo das Operacdes de Crédito nas Receitas de Intermediag¢do Financeira também vem
apresentando uma tendéncia de crescimento a partir de 2003, enquanto a participagdo das
Operacdes com TVM vem apresentando uma tendéncia de decrescimento em sua participacao,
apesar de ainda apresentar a principal participagdo. A principal explicagdo dada para essa
reducdo da carteira de TVM sdo as redugdes promovidas na taxa de juros pelo BACEN, uma vez

que quase a totalidade da carteira de titulos da institui¢do ¢ composta por titulos publicos.
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Grafico 32 — Composigdo das Receitas de Intermediagdo Financeira da CEF em % (97-jun/08)
Fonte: CAMARGO, 2009

A carteira de Crédito e Arrendamento Mercantil da CEF vem apresentando um expressivo

crescimento nessa segunda fase de analise. Para o periodo que vai de 2003 a junho de 2008, essa

carteira apresentou um crescimento de 151,38%, alcancando o patamar de R$ 63,6 bilhdes em

junho de 2008. Com 75,4% do saldo de operagdes de crédito sendo constituidos por operacdes

das carteiras de Habita¢ao (Pessoas Fisicas e Pessoas Juridicas) e de Pessoas Fisicas. A grande

participagdo da CEF no segmento de Habitacdo se deve ao fato do banco ser a principal

institui¢do na execugdo dos programas habitacionais do Governo Federal e ao grande numero de

programas habitacionais do governo, como a Minha Casa Minha Vida. A participa¢do do Setor

Publico foi de 6,7%, enquanto a carteira de Pessoas Juridicas teve uma participagdo de 4%.

A CEF encerrou o ano de 2007 com recorde de contratacdo em habitagao,
saneamento e infraestrutura. Foi contratada a quantia de R$ 37,2 bilhdes, dos
quais R$ 21,5 bilhdes foram destinados a habitacdo, sendo que R$ 31,6 bilhdes
referem-se a recursos destinados a obras do PAC. (CAMARGQO, 2009, p. 213).
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Grafico 33 — Evolugdo das Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil da CEF (em R$ bilhdes)

Fonte: CAMARGO, 2009

A expansao das operagdes de Crédito, principalmente no segmento de crédito consignado, vem

contribuindo para a expansdo do Lucro Liquido da CEF. Em junho de 2008, a CEF apresentou

um lucro de R$ 2.543 milhdes, um crescimento de 48% em relagdo ao mesmo periodo de 2007.

Desde 2005, a instituigdo vem batendo recordes no seu lucro.
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Grafico 34 — Evolugado do Lucro Liquido da CEF (em R$ milh&es)

Fonte: CAMARGO, 2009

O Lucro da instituicdo em 2007 ndo foi muito significativo, quando comparado ao lucro de

outros bancos, devido ao aumento da inadimpléncia nas operagdes de crédito, especialmente no

segmento de micro e pequenas empresas.
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Para alguns especialistas do sistema financeiro, a estratégia adotada, voltada
para a pequena empresa, foi incentivada pelo governo, que buscou atender esse
segmento, por meio, por exemplo, do incentivo a ampliacdo da facilidade de
bancarizagdo, da criacdo da Lei Geral das Micro e Pequenas Empresas e do
estimulo aos consorcios. Esse direcionamento também foi resultado da busca da
instituicdo por novos clientes, apos perder mercado no segmento de crédito
consignado, modalidade de baixo risco que passou a atrair outros bancos. (O
GLOBO apud CAMARGQO, 2009, p. 221).

5.4.5 Banco ABN-Amro

O saldo de recursos captados pelo ABN apresentou uma ampla expansdo no periodo analisado,
passando de RS 29,2 bilhdes no ano de 2003 para R$ 90,1 bilhdes em junho de 2008 (aumento de
208,56%). Quando comparado com o saldo de recursos captados em 1997, observa-se que houve
um vultoso crescimento de 9.911,11% do total das captacdes realizadas pelo Banco. A institui¢do
continuou com o seu processo de aquisicdo nesse periodo, tendo adquirido o Banco Sudameris
em 2003. Esta aquisi¢do adicionou a institui¢do uma cesta de 700 mil clientes concentrados nos

segmentos de mais alta renda.

A principal fonte de captacdo do ABN continuou sendo os Depositos Totais. Porém, esta forma
de captagdo apresentou uma redu¢do em sua participacdo nesse periodo, passando de 91,6% em
2003, para 78,1% em junho de 2008, uma reducdo de 13,5 p.p. (Para o periodo que vai de 1997
para junho de 2008, esta forma de captacdo apresentou uma redugdo de 2 p.p.). Essa reducdo de
13,5 p.p dos Depositos Totais se deu via substituicdo pela captacdo por Mercado Aberto, que

passou de 8,4% em 2003, para 21,9% em junho de 2008.

Dentre os recursos captados por meio de depodsitos, os Depositos a Prazo continuam detendo a
maior participa¢do no total de recursos captados pelo Banco, com 55,1% de participacdo das
captagdes totais em junho de 2008. Esses depdsitos reverteram a tendéncia de queda que estavam
apresentando na primeira fase de analise. J4 os Depositos de Poupanga e os Depositos a Vista
apresentaram uma reducao de sua participacdo no periodo. O grafico abaixo demonstra como se

deu a evolugdo da composi¢do das captagdes do Banco.
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Grafico 35 — Composi¢ao das Captagdes do ABN-Amro em % (97-jun/08)
Fonte: CAMARGQO, 2009

O Ativo Total do ABN apresentou uma expansdo, entre 2003 a junho de 2008, de 201,28%,
alcangando um total de ativos de R$ 164,2 bilhdes. (Para o periodo de 1997 a junho de 2008, o
ABN apresentou uma consideravel expansdo de 3.469,56% do seu Ativo Total). Desse total,
36,6% representam Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil e 14,3% a carteira de TVM
e Instrumentos Financeiros Derivativos. A participagdo das Operagdes de Crédito vinha
crescendo desde 1999 — ano em que o ABN adquiriu o Banco Real — entretanto, a partir de 2006
essa participacdo comegou a decrescer. A carteira de TVM e Instrumentos Financeiros

Derivativos comegou a decrescer em 2005.

Tabela 14 — Composi¢do dos Ativos do ABN em % (2003-jun/2008)

TVM e Op. De
Instrum. Crédito e
Aplicagées Financ.  Arrend. Outros Ativo Total (em
Data  Interfin. Deriv. Merc Créditos Outros RS bilhoes)
dez./03 2 241 42,5 15,3 16,1 54,5
dez./04 2,3 23,9 45 12,8 16 59,2
dez./05 4,2 19,7 491 12,2 14,8 74,6
dez./06 7,6 17,6 38,5 249 11,4 119,2
dez./07 5,7 10,3 36,9 34,3 12,8 158,7
jun./08 9,6 14,3 36,6 227 16,8 164,2

Fonte: CAMARGO, 2009

Com relacdo as Receitas de Intermediacdo Financeira, as Operagdes de Crédito e Arrendamento
Mercantil sdo as que apresentam maior participagdo. Em junho de 2008, essas operagdes
representaram 76,1% do total das receitas contra 15,4% das Operagdes com TVM. Para esta

segunda fase de andlise as Operagdes de Crédito apresentaram uma redug¢ao em sua participagao
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de 4,5 p.p., enquanto que a redugdo das Operacdes com TVM foi de 3,6 p.p. O Total das

Receitas apresentou um timido crescimento nessa segunda fase de anélise (expansdo de 31,87%).

Tabela 15 — Composi¢do das Receitas de Intermediacdo Financeira do ABN em % (2003-jun/2008)

Op. Crédito e Arrend. Op. Com Total (em RS
Data Merc TVM QOutros bilhodes)
dez./03 80,6 19 0,4 9,1
dez./04 77,9 19,1 3 10,9
dez./05 74,3 17,2 8,5 14
dez./06 73,4 18,4 8,2 17,7
dez./07 73,2 20 6,8 21,1
jun./08 76,1 15,4 8,5 12

Fonte: CAMARGO, 2009

A carteira de Crédito e Arrendamento Mercantil atingiu R$ 60 bilhdes, em junho de 2008, um

crescimento significativo em relagdo a dezembro de 2007, de 62,6% em apenas seis meses. Para

esta segunda fase de andlise, essa carteira apresentou um crescimento significativo de 41,18%.

Em 2007, o crédito para Pessoa Fisica apresentou uma participacao de 43,7%, enquanto o crédito

para Pessoa Juridica apresentou uma participagdo de 51,9% e o Crédito Imobilidrio 4,4%. “A

maioria dos financiamentos ¢ direcionada para aquisi¢do de veiculos, por meio da financeira

Aymoré. As modalidades que vém apresentando maior crescimento sdo crédito pessoal, crédito

consignado, financiamento de bens duraveis, financiamento de veiculos e crédito habitacional”.

(CAMARGO, 2009, p. 234).
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Fonte: CAMARGO, 2009
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Desde 2003, a instituicdo vem apresentando lucros crescentes. No ano de 2007, o ABN alcangou
um lucro liquido de R$ 2,6 bilhdes, o maior ja registrado desde a instalagdo do banco no Brasil.
Esse resultado foi proveniente por uma série de fatores, tais como: “o forte crescimento dos
negdcios, investimentos em infraestrutura, expansdo da rede de atendimento e expansdo das
operacdes de crédito, principalmente de operacdes de financiamento imobiliario, de cartdes e de

leasing para pessoas fisicas”. (CAMARGO, 2009, p. 244).
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Grafico 37 — Evolugdo do Lucro Liquido do ABN (em R$ bilhdes)
Fonte: CAMARGO, 2009

5.4.6 Banco Unibanco

O saldo de recursos captados pelo Unibanco apresentou uma ampla expansdo no periodo
analisado, passando de R$ 33,3 bilhdes no ano de 2003 para R$ 90,3 bilhdes em junho de 2008
(aumento de 171,17%). Quando comparado com o saldo de recursos captados em 1997, observa-
se que houve um crescimento expressivo de 794,10% do total das captagdes realizadas pelo

Banco.

A principal fonte de captacdo do Unibanco continuou sendo os Depositos Totais. Porém, esta
forma de captagdo apresentou uma forte reducdo de sua participagdo, passando de 78,4% em
2003, para 58,4% em junho de 2008, uma redu¢do de 20 p.p. (Para o periodo que vai de 1997
para junho de 2008, esta forma de captagdo apresentou uma redug¢do de 8,3 p.p.). Em

contrapartida, a forma de captagdo por Mercado Aberto apresentou um crescimento dos mesmos
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20 p.p., o que significa que houve substitui¢do de captacdo por Depdsitos Totais por captagdo de
Mercado Aberto. Entre o ano de 1997 a junho de 2008, a captacdo por Mercado Aberto

apresentou um crescimento em sua participacao de 8,3 p.p.

Tabela 16 — Composi¢ao das Captacdes do Unibanco em % (2003-jun/2008)
Cap. Total (em

A A Depositos Mercado RS
Data Vista Poupanca Interfin. Prazo Outros Totais Aberto bilhodes)
dez./03 83 17,8 0,8 51,5 0 78,4 21,6 333
dez./04 7,9 14,3 0,3 59,3 0 81,8 18,2 41,5
dez./05 8,2 11,7 0 56,3 0 76,2 23,8 48,2
dez./06 7,3 12,2 0,1 45,6 0,2 65,4 34,6 55,6
dez./07 12,9 13 1,1 32 0,2 59,2 40,8 80,8
jun./08 3.9 9.4 1,6 434 0,1 58,4 41,6 90,3

Fonte: CAMARGO, 2009

Os Depositos a Prazo permaneceram como a maior forma de captagao dos Depdsitos Totais, com
uma participacao de 43,4% em junho de 2008. Porém, para este periodo de anélise, essa forma de
depositos apresentou uma reducdo de sua participacdo de 8,1 p.p. (Para o periodo que vai de
1997 para junho de 2008, essa forma de captagdo apresentou uma expansao de 15,2 p.p.). Os
Depésitos de Poupanga, que representavam a segunda maior subconta dos Depositos Totais,
continuaram apresentando uma reducao da sua participagdo. Essa captacao teve sua participacao
reduzida de 17,8% em 2003, para 9,4% em junho de 2008 (redu¢do de 8,4 p.p.). Para o periodo
que vai de 1997 para junho de 2008, essa forma de captagdo apresentou uma reducdo
significativa de 18,5 p.p. Os Depositos a Vista também apresentaram uma redugdo de sua

participagao (redugao de 4,4 p.p.).

O Ativo Total do Unibanco apresentou uma ampla expansdo de 166,82%, entre o ano de 2003 a
junho de 2008, alcangando o patamar de R$ 169,7 bilhdes. Para o periodo de 1997 a junho de

2008, o Unibanco apresentou uma expansao de 568,11% do seu Ativo Total.
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Tabela 17 — Composi¢do dos Ativos do Unibanco em % (2003-jun/2008)

TVM e Ativo Total

Aplicacoes Instrum. Op. De Crédito  Outros (em RS
Data Interfin. Financ. Deriv. e Arrend. Merc Créditos QOutros bilhoes)
dez./03 16,8 16,9 37,5 15 13,8 63,6
dez./04 19,1 13,4 39 14,6 13,9 72,9
dez./05 15,6 15,8 40,8 15 12,8 84,5
dez./06 19,9 12,1 40,3 13,8 13,9 97,8
dez./07 24.8 13,3 34 12,4 15,5 148
jun./08 233 15,6 32,8 11,7 16,6 169,7

Fonte: CAMARGO, 2009

A principal forma de aplicagdo do banco continuou sendo as Operagdes de Crédito e
Arrendamento Mercantil, que apresentaram uma participagdo de 32,8% em junho de 2008.
Entretanto, essa carteira continuou apresentando uma redu¢do em sua participag¢ao nesse periodo,

de 2003 a junho de 2008 a reducao foi de 4,7 p.p.

A carteira de TVM e Instrumentos Financeiros Derivativos apresentou uma reversao da
tendéncia observada na fase anterior. Para esta fase, essa carteira apresentou uma reducao de 1,3
p.p. (Para o periodo que vai de 1997 a junho de 2008, essa carteira apresentou uma expansao de
2,8 p.p.). Em junho de 2008, essa carteira apresentava a quarta maior participacdo na composicao
dos ativos do Unibanco, ficando atras das carteiras de Crédito e Arrendamento Mercantil, das
Aplicagdes Interfinanceiras e da carteira de Outros. A Carteira de Titulos e Valores Mobiliarios é
composta, principalmente, por Titulos Publicos, que, em junho de 2008, responderam por 76,7%

do total da carteira, contra 50,7% em dezembro de 1998.

Entretanto, a carteira de TVM teve a sua participacdo ampliada nas Receitas de Intermediacao
Financeira do Unibanco nessa fase de andlise, passando de 18,3% no ano de 2003 para 22,7% em
junho de 2008 (ampliacdo de 4,4 p.p.). Ja a carteira de Crédito e Arrendamento Mercantil teve a

sua participagdo reduzida em 4,5 p.p., nesse mesmo periodo.
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Tabela 18 — Composi¢ao das Receitas de Intermediacdo Financeira do Unibanco em % (2003-jun/2008)

Op. Créditoe  Op. Com

Total (em

Data Arrend. Merc TVM Outros RS bilhées)
dez./03 69 18,3 12,7 12,8
dez./04 65,7 25,5 8,8 12,6
dez./05 70 21,5 8,5 15,8
dez./06 68,2 24 7,8 17,6
dez./07 70 24,8 5,2 19,2
jun./08 64,5 22,7 12,8 12,8

Fonte: CAMARGO, 2009

E importante destacar que o valor total das Receitas apresentou uma estabilidade em junho de

2008 em comparagdo ao ano de 2003.

A carteira de Crédito do Unibanco vem apresentando um crescimento significativo nos ultimos

anos. Segundo Camargo (2009), até¢ margo de 2008, a carteira de crédito dessa instituicdo vinha

crescendo a taxas superiores as do Sistema Financeiro Nacional. A principal participagdo nessa

carteira ¢ do segmento de Grandes Empresas, que representou 37,5% em junho de 2008. “O

crescimento pode ser explicado pela maior procura por recursos no sistema financeiro local,

devido a reducdo da liquidez nos mercados internacionais e as grandes operagdes sindicalizadas,

de grandes multinacionais brasileiras em seus planos de expansao”. (CAMARGO, 2009, p. 262).
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Grafico 38 — Evolugdo das Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil do Unibanco (em R$ bilhdes)
Fonte: CAMARGO, 2009

A expansdo das operagdes de Crédito, assim como a expansdo das Tarifas Bancarias, ¢ um dos

fatores que mais tem contribuido para a elevacdo do Lucro Liquido do Unibanco. Em 2007, a

instituicdo apresentou um Lucro recorde, alcancando o valor de R$ 3.499 milhdes. O Lucro

Liquido vem apresentando uma forte tendéncia de crescimento.
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Grafico 39 — Evolugdo do Lucro Liquido do ABN (em R$ milhdes)
Fonte: CAMARGO, 2009

5.5 ALGUMAS CONSIDERACOES FINAIS

A partir das andlises dos balancetes dos seis maiores bancos por ativos do SFN, pode-se chegar
as seguintes conclusdes. Em relacdo a composi¢ao das captacdes (gerenciamento do passivo) das
instituicdes pesquisadas, para a primeira fase de andlise, observou-se que todas as institui¢des
apresentaram uma expansdo de suas captacdes. Além disto, a principal forma de captagdo de
todos os bancos foram os Depositos Totais. Entretanto, dos seis bancos analisados, apenas o
Bradesco e o ABN apresentaram uma ampliagao da participacdo dos Depositos Totais no total de
suas captacoes. O Itat apresentou uma estabilizacdo da participagdo desses depositos. Enquanto
isso o BB, a CEF e o Unibanco apresentaram uma redugdo da participacdo dessa forma de
captagdo. Estas institui¢des apresentaram, em contrapartida, uma expansdo das captagdes por
Mercado Aberto. Outra singularidade em relagdo ao gerenciamento de suas obrigagdes é o fato
de que, das seis instituicdes analisadas, apenas o Unibanco apresentou uma redugdo da
participagdo dos Depositos a Vista no total de suas captacdes. Essa forma de captacdo ndo
apresenta custos para os bancos, tendo-se em vista que os recursos desses depdsitos ndo sao
remunerados. Porém, essa modalidade de captacdo é totalmente disponivel para a movimentagao
dos clientes, o que implica que pode ser sacada a qualquer momento (assim, esses depositos sao

considerados tdo liquidos quanto a propria moeda). Em relagdo aos Depdsitos de Poupanga,
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apenas o ABN e a CEF apresentaram uma expansao dessa forma de captacdo, a qual representa

uma vantagem relacionada ao seu baixo custo.

Em relagdo a composi¢do das captacdes para a segunda fase de analise, observa-se que todas as
institui¢des analisadas continuaram apresentando uma expansao das suas captacdes. Além disto,
a principal forma de captacdo dos bancos continuou sendo os Depositos Totais. Dentre os
recursos captados por meio de depositos, os depdsitos de poupanga também vém apresentando
uma forte reducdo nessa segunda fase de analise. A excecdo foi a CEF, que tem nessa forma de
captagdo uma funcao estratégica para o banco, pois alavanca recursos para a expansao do crédito
imobiliario e, na faixa livre, para a expansao da carteira de crédito comercial. Os Depositos a
Vista também apresentaram uma forte queda em sua participagdo (com a exce¢do da CEF),
principalmente a partir do primeiro semestre de 2008. Essa redu¢do em 2008 foi provocada pelo
fim da CPMF (Contribui¢do Provisdria por Movimentagdo Financeira), que trouxe uma maior

mobilidade aos recursos.

Em substituicdo da redugdo desses tipos de captacdes, verificou-se a tendéncia de expansdo da
participacdo por captacdes de Mercado Aberto. Isso foi observado em todos os bancos com a
exce¢do da CEF, que apresentou uma redugdo da participacdo dessa forma de captacdo em 7,4
p-p- para a segunda fase de analise. A principal explicagdo para o aumento da participagao por
captacoes de Mercado Aberto ¢ a recente queda das taxas de juros, que diminuiu o custo desse
tipo de captagdo. Para o periodo de 1997 a junho de 2008, essa forma de captacdo apresentou
uma expansdo da sua participagdo no total das captagdes para todas as institui¢des analisadas.
Também houve a ampliacao da participagao da captagdao por Depodsitos a Prazo para a essa fase,
o que s6 ndo foi verificado para o Unibanco. O que tem contribuido para a expansdo das
captagcdes por Deposito a Prazo sdo os Certificados de Depositos Bancarios (CDBs), que

apresentam uma grande atratividade para os clientes das instituicdes analisadas.

Em relacdo ao portfélio de aplicagdo dos bancos (gerenciamento do ativo bancario), para a
primeira fase de analise, verificou-se que todas as institui¢des analisadas apresentaram uma
expansdo do valor total dos seus ativos. Em relagdo a composicao desses ativos, dentre as
instituicdes analisadas, apenas o BB ¢ a CEF (que s3o bancos publicos federais) apresentaram
uma maior participagdo das operagdes de Titulos e Valores Mobilidrios e Instrumentos

Financeiros Derivativos. Uma das explicagdes para esse fato ¢ a exigéncia de enquadramento das
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instituigdes bancarias federais nos novos limites de capital e de patrimdnio minimos estipulado
pelo Basiléia I, algo realizado através do Proef. Isto afetou a forma de aplicagdo dessas duas
instituicdes, pois com esta mudanga os bancos federais passaram a operar com base em critérios
privados de rentabilidade e risco. Assim, eles efetuaram a troca de ativos de pouca liquidez e
baixa qualidade por ativos mais liquidos e remunerados a taxas de mercado. Como as
autoridades monetarias realizaram elevagdes na taxa de juros na primeira fase de anélise, o que
ampliou o rendimento dos titulos publicos atrelados a Selic, as Operagdes de Crédito e
Arrendamento Mercantil tiveram sua participacao reduzida nessas duas instituicdes federais em
substituicdo da amplia¢io da participacio das operagdes com TVM. E importante salientar que
para esta fase apenas o Bradesco ndo apresentou uma expansao da participagdo das operagdes de

TVM em suas aplicagdes.

O Itau, o Bradesco, o ABN-Amro ¢ o Unibanco apresentaram uma maior participacdo das
operagoes de Crédito e Arrendamento Mercantil no total da composicdo dos seus ativos na
primeira fase de andlise. A principal explicacdo para isso foram os altos ganhos obtidos por essas
instituicdes com essas operagdes dado os altos niveis de spread bancario, que tornou essas
operacdes atrativas mesmo com o seu alto risco. Entretanto, dessas instituicdes s6 o Itau e o
ABN apresentaram uma expansao da participagdo desse tipo de aplicacdo em suas carteiras. O
Bradesco e o Unibanco apresentaram uma redu¢do da participagdo dessas operagdes, sendo que
no caso do Unibanco essa reducdo se deu, principalmente, em substituicdo das operacdes com
TVM que se expandiram, enquanto que no caso do Bradesco as operagdes que apresentaram uma
elevacao das suas participagdes foram as Aplicagdes Interfinanceiras e as Operagdes com Outros

Créditos.

Para a segunda fase de andlise, observou-se que o total de ativos das institui¢des analisadas
permaneceu crescente. Em relacdo a composi¢ao dos ativos, das seis institui¢des, apenas a CEF
nao apresentou as Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil como principal componente
do ativo. Porém, verificou-se uma inversdo da tendéncia apresentada na primeira fase para a
composi¢ao dos ativos do BB e da CEF, pois na segunda fase de andlise as duas institui¢des
apresentaram uma expansdo da participacdo das operacdes de crédito simultaneamente a uma
reducdo da participagdo das operagdes de TVM. E importante destacar que todas as institui¢des
analisadas apresentaram uma redugdo da participagdo das operacdes de TVM em seus ativos.

A composicdo das Receitas de Intermediacdo Financeira também demonstra uma expansdo da

participagdo das operagdes de Crédito para o BB e para a CEF na segunda fase, além do Itat e
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Bradesco. A Unica instituicdo que demonstrou uma expansao da participagdo das operagdes de

TVM foi o Unibanco.
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6 CONCLUSAO

O principal objetivo dessa dissertagdo foi avaliar se houveram mudangas no comportamento dos
bancos, em relacdo ao seu portfolio de aplicagdes (privilegiando-se as operagdes de crédito), do
governo FHC para o governo Lula. Para se alcangar tal intuito, foi feito um recorte temporal que
constituiu duas fases de analise: a primeira que vai de 1997 a 2002 e a segunda que vai de 2003 a
junho de 2008. Também foi realizada uma analise descritiva do ambiente macroeconémico e das
mudangas institucionais e estruturais ocorridas nas duas fases. Apds essa andlise descritiva,
chegou-se a conclusdo de que, enquanto a primeira fase apresentou uma maior instabilidade
macroecondmica € uma maior mudanga no sistema bancario do ponto de vista das mudancgas
institucionais e estruturais, a segunda fase apresentou uma maior estabilidade macroeconémica e

menos mudangas no sistema bancério.

O trabalho teve a teoria da firma bancaria como referencial tedrico. Para a essa teoria, os bancos
sdo vistos como firmas que buscam maximizar seus lucros ndo s6 gerenciando seu portfolio de
aplicacdes (ativo bancario), mas também através da administracio do seu passivo. Essa
capacidade de agir de forma dinadmica na sua estrutura de obrigacdes ¢ essencial, também, para
se entender a estratégia dos bancos para o gerenciamento do seu portfolio de aplicagdes, tendo-se
em vista que os fundos que financiam seus ativos sdo fortemente condicionados pelo seu proprio

comportamento.

Partindo desse referencial, buscou-se responder a problematica levantada através da andlise dos
balancetes (estrutura de ativos e passivos) dos seis maiores bancos por ativos do SFN para as

duas fases de analise.

Com a andlise dos balancetes desses bancos uma das principais conclusdes encontradas ¢ que as
instituigdes analisadas apresentaram uma alta capacidade de adaptacdo, através do
gerenciamento dos seus ativos e obrigacdes, mantendo uma alta lucratividade,

independentemente das condigdes macroecondmicas e institucionais verificadas.
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A partir do ano de 2003, com um ambiente macroecondmico mais estdvel, com uma trajetoria
declinante da taxa de juros (que provocou a redu¢do da atratividade dos titulos publicos) e um
ambiente mais favoravel ao crescimento econdmico, os bancos conseguiram diversificar mais as
suas captagdes, principalmente com a elevacdo da participagdo por captacdes de Mercado
Aberto. Essas captacOes se tornaram atrativas para essas institui¢des com a redugdo da taxa de

juros. Também se verificou uma expansdo das captacdes por Depositos a Prazo.

J& em relagdo ao gerenciamento dos seus ativos, esse melhor ambiente macroecondmico permitiu
que todas as instituicdes analisadas, com a excecdo da CEF, apresentassem as Operagdes de
Crédito e Arrendamento Mercantil como maior participagdo no total dos seus ativos. As
instituigdes publicas federais analisadas (o BB e a CEF) também apresentaram uma expansao das
operacdes de crédito em suas carteiras, o que reverteu a tendéncia verificada na primeira fase de
analise. Todas as institui¢des analisadas também apresentaram uma forte expansdo de suas
carteiras de Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil em recursos monetarios a partir de
2003. Além disto, essa expansdo tem contribuido para a elevacdo do lucro liquido dessas
instituigdes. E importante destacar que todas as institui¢des analisadas também apresentaram
uma redugdo da participacdo das operagdes de TVM em seus ativos, o que foi decorrente,
principalmente, da reducao dos juros (essa redugdo tornou os titulos publicos, que representa a

principal participagdo nas operacdes de TVM, menos atrativos).

Assim, observou-se que enquanto que nas décadas de 1980 e 1990 a lucratividade dos bancos
dependia das receitas inflaciondrias e com as operagdes de tesouraria, a partir de meados dos
anos 1990 ao ano de 2002, a lucratividade passou a depender dos ganhos obtidos com as
Operagdes de TVM, devido, principalmente, a alta rentabilidade dos titulos publicos. Porém, a
participagdo das Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil no total dos Ativos dos bancos
privados analisados permaneceu elevada, algo explicado pelos altos spreads cobrados que mais
que compensava o alto risco dessas operagdes. Porém, a partir de 2003, a melhora do ambiente
macroecondmico, com a trajetoria declinante da taxa de juros (que provocou a redugdo da
rentabilidade dos titulos ptblicos) e “(...) o ambiente mais favoravel ao crescimento econdmico,
os bancos direcionaram-se para as operagdes de crédito, que se tornaram as principais

responsaveis pelos altos lucros do periodo”. (CAMARGO, 2009, p. 124).



143

Desta forma, conclui-se que houve uma mudanca no comportamento dos bancos em relagdo ao
seu portfolio de aplicacdes de uma fase para a outra e que esta mudanga favoreceu a expansao
das operagdes de crédito para a economia brasileira, algo que contribuiu para a elevagdo do lucro
liquido dos bancos. Entretanto, destaca-se que o saldo das operagdes de crédito como percentual
do PIB no Brasil permanece muito baixo quando comparado com outros paises (ver anexo), o
que salienta, principalmente, a importancia de novas reducdes na taxa de juros para incentivar as

operacdes de crédito na economia.

Quando analisado do ponto de vista da teoria da preferéncia pela liquidez das firmas bancarias,
dado que as operagdes de TVM apresentam uma maior liquidez do que as operagdes de Crédito
(que por sua vez apresentam uma maior rentabilidade do que aquelas operacdes), pode-se
observar que para o periodo de 1997 a 2002, os bancos publicos (BB e a CEF) deram maior
preferéncia as operagdes cuja principal caracteristica é a liquidez — que foram os titulos publicos.
Porém, esses titulos também apresentavam alta rentabilidade devido a trajetdria crescente na taxa
de juros para esse periodo de analise. Enquanto isso, os bancos privados deram maior preferéncia
por maior rentabilidade, que foi obtida com as Operagdes de Crédito e Arrendamento Mercantil,
que cobravam altos spreads. Ja para o periodo de 2003 a junho de 2008, a maior preferéncia dos
bancos analisados foi por rentabilidade, algo obtido com as Operagdes de Crédito e

Arrendamento Mercantil que continuaram apresentando altos spreads.
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Anexo A — Tabela 19 - Brasil: Indicadores Macroeconomicos
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Ano

Variagéo do

Crescimento do deflator implicito

Crescimento do

Crescimento do  PIB na América

PIB do PIB PIB IGP Populagdo  Taxa de cambio  PIB (US$) °  Carga tributaria ¢ PIB mundial ° Latina

(%) (%) nominal * [dez./dez. (%)] (mil habitantes) Média (US$’” (% do PIB) (%) (%)
1948 9,7 58 207 8,0 49.203 18,72 11.074 14,0 47
1949 77 8,3 242 12,3 50.530 18,72 12.917 14,4 2,7
1950 6,8 9,0 282 12,4 51.944 18,72 15.043 14,4 49
1951 49 18,1 349 12,3 53.449 18,72 18.638 15,7 5,9
1952 7.3 9,6 410 12,7 55.039 18,72 21.918 15,4 3,0
1953 47 13,9 490 20,5 56.709 39,55 12.378 15,2 45
1954 7.8 27,2 671 25,9 58.451 59,78 11.230 15,8 6,2
1955 8,8 11,5 815 12,1 60.259 71,43 11.406 15,1 6,3
1956 2,9 22,7 1.029 24,5 62.127 70,40 14.616 16,4 41
1957 7,7 12,7 1.250 7,0 64.049 74,23 16.833 16,7 6,1
1958 10,8 12,3 1.555 244 66.017 127,36 12.209 18,7 49
1959 9,8 35,9 2.320 394 68.027 151,35 15.326 17,9 2,6
1960 94 254 3.182 30,5 70.070 186,47 17.066 174 7,0
1961 8,6 34,6 4.653 47,8 72.144 269,80 17.245 16,4 3,1 6,6
1962 6,6 50,3 7.452 51,6 74.253 388,00 19.207 15,8 46 42
1963 0,6 784 13.376 79,9 76.402 575 23.262 16,1 50 34
1964 34 89,5 26.214 92,1 78.599 1.253 20.921 17,0 6,1 75
1965 24 58,9 42.662 34,2 80.849 1.899 22.466 19,0 52 54
1966 6,7 37,9 62.789 39,1 83.160 2.220 28.283 21,0 53 44
1967 42 26,5 82.783 25,0 85.538 2,66 31.086 20,5 41 43
1968 9,8 26,7 115.171 255 87.990 3,40 33.874 23,3 45 6,9
1969 9,5 20,1 151.400 19,3 90.521 4,07 37.162 24,9 6,0 71
1970 10,4 16,3 194.315 19,3 93.139 459 42.302 26,0 34 6,9
1971 11,3 19,4 258.296 19,5 95.846 5,29 48.849 25,3 37 6,7
1972 11,9 19,9 346.581 15,7 98.629 5,93 58.406 26,0 47 6,9
1973 14,0 29,6 511.834 15,5 101.471 6,13 83.551 25,1 59 8,4
1974 82 34,6 745.136 345 104.355 6,79 109.740 25,1 2,3 71
1975 52 33,9 1.049.518 29,4 107.266 8,13 129.140 252 1,4 32
1976 10,3 41,2 1.633.963 46,3 110.185 10,67 153.093 25,1 53 44
1977 49 454 2.492.978 38,8 113.095 14,14 176.257 25,6 44 48
1978 5,0 38,2 3.617.246 40,8 115.981 18,08 200.091 25,7 41 44
1979 6,8 54,4 5.961.236 77,2 118.826 26,82 222.285 24,7 41 6,6
1980 9.2 92,1 12.508 110,2 118.563 52,81 236.841 24,5 3,0 6,1
1981 43 100,5 24.016 95,2 121.381 93,35 257.269 25,2 1,6 0,3
1982 0,8 101,0 48.681 99,7 124.251 180,37 269.900 26,2 0,4 1,3
1983 29 1315 109.386 211,0 127.140 580 188.532 26,9 2,6 2,9
1984 54 201,7 347.886 2238 130.083 1.843 188.801 24,2 49 35
1985 7.8 248,5 1.307.719 235,1 132.999 6.222 210.167 23,8 4,0 36
1986 75 149,2 3.502.631 65,0 135.814 13.655 256.509 26,5 34 36
1987 35 206,2 11.103.966 4158 138.586 39.523 280.949 243 39 2,9
1988 0,1 628,0 80.782.983 1037,6 141.313 265.572 304.185 234 45 0,6
1989 32 1304,4 1.170.387 1782,9 143.997 2,83 413.564 23,7 33 0,9
1990 43 2737,0 31.759.185 1476,7 146.593 68,06 466.635 29,6 2,9 0,3
1991 1,0 416,7 165.786.498 480,2 149.094 409,25 405.097 24,4 1,6 38
1992 0,5 968,2 1.762.636.611 1157,8 151.547 4551 387.277 25,0 24 32
1993 47 2001,3  38.767.064.000 2708,2 153.986 90,23 429.647 25,3 24 33
1994 53 22517 349.205 1093,9 156.431 0,64 546.219 27,9 38 52
1995 44 93,5 705.641 14,8 158.875 0,92 769.007 26,0 37 1,1
1996 2.2 17,1 843.966 9,3 161.323 1,01 839.704 26,4 41 38
1997 34 76 939.147 75 163.780 1,08 871.200 26,5 42 55
1998 0,0 42 979.276 1,7 166.252 1,16 843.827 274 2,7 2,6
1999 0,3 85 1.065.000 20,0 168.754 1,81 586.866 28,4 37 0,4
2000 43 6,2 1.179.482 9,8 171.280 1,83 644.449 304 48 39
2001 1,3 9,0 1.302.136 10,4 173.822 2,35 553.996 31,9 25 0,3
2002 2,7 10,6 1.477.822 26,4 176.391 2,92 505.904 32,3 3,1 0,8
2003 1,1 13,7 1.699.948 7,7 178.985 3,08 552.239 31,9 4,0 2,0
2004 57 8,0 1.941.498 12,1 181.586 2,93 663.552 32,8 55 5,9
2005 2,9 75 2.147.944 1,2 184.184 2,44 882.043 52 45
2006 37 43 2.322.818 38 186.771 2,18 1.067.403 52 5,3

Fontes: IBGE; BACEN; FGV, 2010
#1947/66: Cr$ bilhdes; 1967/69: NCr milhdes; 1970/79: Cr$ milhdes; 1980/85: Cr$ bilhdes; 1986/88: Cz$ milhdes; 1989: NCr$ milhdes; 1990/92: Cr$ milhdes; 1993: CR$ mi

1994/2006: R$ milhdes.

® 1945/66: Cr$; 1967/69: NCr$; 1970/85: Cr§; 1986/88: Cz$; 1989: NCr§; 1990/92: Cr$: 1993: CRS; 1994/2006: RS.
° PIB nominal dividido pela taxa de cAmbio média do ano. US$ milhes.

° Até 1990, dados de Ricardo Varsano, com base nas Contas Nacionais.

® Fonte: Até 1989, IFS Yearbook FMI. Para 1990-2006, World Economic Outlook.



152

ANEXO B — Tabela 20- Brasil: Indicadores de Precos, Juros e Cambio ap6s o Plano Real

indices de pregos - variagéo (%)

Dolar - segmento livre

(R$/USS)
Over/Selic  TR®  TILP Venda
IGP-M  IGP-DI  IPADI  IPC  INCC IPA'OG .lPA,'OG IPCA INPC  FIPE Finalde  Variagdo final
Ano agricultura  industria periodo de periodo ()
1995 1525 14,78 639 2591 3145 -5,62 1306 2241 2198 2317 5309 362 2337 09725 14,95
1996 9,20 9,34 809 11,34 9,56 17,30 3,88 9,56 912 1003 2741 959 1604 10394 6,88
1997 174 748 778 721 6,81 17,12 313 522 434 483 478 978 1013 11164 74
1998 1,78 1,70 1,51 166 275 492 -0,20 1,65 249 180 2879 779 1166 12087 8,27
1999 2010 1998 2890 9,12 9,21 29,93 28,32 8,94 8,43 863 2559 573 1322 17890 48,01
2000 9,95 981 12,06 6,21 7,66 13,11 11,57 597 527 438 1743 210 1075 19554 9,30
2001 10,38 1040 11,87 7.9% 8,85 16,03 10,33 7,67 9,44 713 17,32 2,29 950  2,3204 18,67
2002 2531 264 B4 1218 1287 4731 3093 1253 1474 990 1917 2,80 987 35333 52,21
2003 8,71 7,67 6,26 893 1442 455 6,91 930 1038 818 2335 465 1150 28892 -18,23
2004 1241 1214 1467 621 11,02 2,65 19,50 7,60 6,13 656 16,25 1,82 981 2,654 -8,13
2005 1,21 12 097 493 684 -6,34 0,85 5,69 505 453 19,05 2,83 975  2,3407 -11,82
2006 383 379 429 205 5,04 6,92 3,46 314 2,81 255 1508 1,91 785 21380 -8,66

Fontes: IBGE; FGV; BACEN, 2009

#Taxa de renumeragéo dos depdsitos feitos no primeiro dia do ano.
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ANEXO C — Tabela 21- Saldo das Operagdes de Crédito como Percentual do PIB em Diversos
Paises — 2005 (%)

Pais Crédito/PIB (%)
EUA 194,8
Japao 186,9

Canada 181,4
Holanda 173,4
Suica 166,8
Reino Unido 166,5
Portugal 147,3
Hong Kong 146,2
Espanha 146,1
Africa do Sul 143,5
China 114,4
Austria 112,9
Alemanha 111,4
Australia 104,6
Coréia do Sul 102,1
Franca 93,1

Italia 90,2

Chile 82,3

Bélgica 75,1
Irad 40,9
Brasil 28,1
Indonésia 26,9
Turquia 26,1
Russia 25,7
Colombia 23,9
Peru 19.4
México 18,2

Fonte: CAMARGO, 2009



ANEXO D - Tabela 22 — Brasil: Indicadores de Endividamento e Solvéncia Externa
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Divida externa Reservas Divida externa Divida externa liquida / Rendas €/
Ano bruta@ internacionais ° liquida Exportacdes de bens Exportacdes de bens
(%) (%)
1952 638 482 156 0,11 8,5
1953 1.159 421 738 0,48 10,8
1954 1.196 372 824 0,53 8,6
1955 1.395 442 953 0,67 8,0
1956 2.736 608 2.128 1,44 9,5
1957 2.491 474 2.017 1,45 9,2
1958 2.870 465 2.405 1,93 8,7
1959 3.160 366 2.794 2,18 11,8
1960 3.738 345 3.393 2,67 15,3
1961 3.291 470 2.821 2,01 13,1
1962 3.533 285 3.248 2,68 16,4
1963 3.612 215 3.397 2,42 10,3
1964 3.29%4 244 3.050 2,13 13,2
1965 3.823 483 3.340 2,09 16,0
1966 3771 421 3.350 1,92 15,9
1967 3.440 198 3.242 1,96 174
1968 4.092 257 3.835 2,04 15,8
1969 4.635 656 3.980 1,72 14,6
1970 6.240 1.187 5.053 1,84 22,6
1971 8.284 1.723 6.561 2,26 25,1
1972 11.464 4.183 7.281 1,82 17,8
1973 14.857 6.416 8.441 1,36 17,6
1974 20.032 5.269 14.763 1,86 16,0
1975 25.115 4.040 21.075 2,43 232
1976 32.145 6.544 25.601 2,53 255
1977 37.951 7.256 30.695 2,53 28,2
1978 52.187 11.895 40.292 3,18 33,7
1979 55.803 9.689 46.114 3,02 36,5
1980 64.259 6.913 57.346 2,85 349
1981 73.963 7.507 66.456 2,85 441
1982 85.487 3.994 81.493 4,04 67,2
1983 93.745 4.563 89.182 4,07 50,4
1984 102.127 11.995 90.132 3,34 42,6
1985 105.171 11.608 93.563 3,65 44,0
1986 111.203 6.760 104.443 4,67 49,9
1987 121.188 7.458 113.730 4,34 39,7
1988 113.511 9.140 104.371 3,09 36,1
1989 115.506 9.679 105.827 3,08 36,8
1990 123.439 9.973 113.466 3,61 375
1991 123.910 9.406 114.504 3,62 30,8
1992 135.949 23.754 112.195 3,13 22,8
1993 145.726 32.211 113.515 2,94 26,8
1994 148.295 38.806 109.489 2,51 20,7
1995 159.256 51.840 107.416 2,31 238
1996 179.935 60.110 119.824 2,51 24,4
1997 199.998 52173 147.825 2,79 28,1
1998 241.644 44,556 197.088 3,85 35,6
1999 225.610 36.342 189.267 3,94 39,3
2000 216.921 33.011 183.910 3,34 325
2001 209.934 35.866 174.068 2,99 339
2002 210.711 37.823 172.888 2,86 30,1
2003 214.930 49.296 165.633 2,27 254
2004 201.374 52.935 148.439 1,54 21,3
2005 169.450 53.799 115.651 0,98 219
2006 168.867 85.839 83.028 0,60 20,0

Fonte: BACEN, 2009

a Exclui divida de curto prazo antes de 1956 e empréstimos intercompanhias a partir de 1998.

b Liquidez internacional

¢ O numerador refere-se ao resultado liquido de juros, lucros e dividendos e outras rendas.



