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RESUMO

Esta tese tem por objetivo efetuar uma analise sobre o comportamento dos bancos
em um contexto de aita inflagdo, seja numa abordagem teorica centrada na firma bancaria,
seja realizando um estudo de caso sobre a experiéncia brasileira. Em particular, procura-se
analisar o desempenho, as transformagdes e as caracteristicas do sistema bancario privado
brasileiro no periodo recente, anterior ao Real, de modo a permitir um entendimento
acerca das especificidades do comportamento dos bancos no Brasil na convivéncia com
um regime de alta inflacio.

Para tanto, busca-se examinar inicialmente a teonia da firma bancana a partir de
uma abordagem ndo-convencional, contrapondo-a a uma perspectiva neoclassica, para
entdo analisar a dindmica dos bancos em aita inflagdo, enfatizando a forma em que os
bancos se adaptam a este contexto, em termos de suas estratégias, estrutura patrimonial,
receitas etc. Tal abordagem tedrica (pos-keynesiana) enfatiza a administragio dindmica do
balanco bancario, tratando os bancos nio como intermediarios neutros na transferéncia de
recursos reais entre agentes, mas como uma firma capitalista que tem expectativas ¢
motivagSes proprias, e cujo comportamento afeta de forma decisiva as condigdes de
financiamento da economia e sua dindmica monetaria-financeira.

A seguir, s#io enfocadas as especificidades e caracteristicas do sistema bancario
brasileiro em um ambiente de alta inflagio. Neste sentido, analisa-se, inicialmente, a
relagio entre o Banco Central ¢ o sistema bancario no contexto da institucionalidade da
moeda indexada, fundamental para se emtender a natureza do ajuste patrimoniai ¢ a
excelente performance dos bancos privados no Brasil, obtida através das receitas
inflacionarias. Num segundo momento, examinam-se as caracteristicas gerais e as
transformagdes no setor bancario privado, relacionadas ao ajuste patrimonial e
desempenho dos bancos, ocorridas no periodo 1980/94, em termos de dimensdo e
tamanho, grau de concentragiio, difusio da automagdo bancéna, estratégias bancanas,

postura financeira, padrio de rentabilidade, receitas inflacionarias etc.
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Na sintese neocldssica, o atividade bancaria,
espécz‘aimenre dos bancos comerciais, é mecdnica,
estatica ¢ passiva; ela ndo tem nenhum impacio
significarivo sobre ¢ comportamento da economiq.,
{...) Na verdade (.} a atividade bancaria ¢ wum
regdcio dindmico e inovativo de fazer lucros.
Bangueiros procuram ativamente consfruir suas
Jortunas gjustando seus ativos e obrigagdes, o que
significa. em suas linhas de negocios, Hirar vantagem
das oportunidades de lucro que lhes sdo oferecidas.
Esse arivismo do bangueiro afeta ndo somente o
volume ¢ a distribuigdo do financiamento mas
tambem o comportamento ciclico dos precos, da

renda ¢ do emprego.

Hyman Minsky (Stabilizing an Unstable Economy, 1986)
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INTRODUCAO

O objetivo desta tese € efetuar um estudo sobre o comportamento dos bancos em
alta inflacio, com énfase no caso brasileiro. Deste modo, analisam-se, em particular, o
desempenho, as transformacdes e as caracteristicas do sistema bancario privado no Brasil
no periodo 1980/94, procurando identificar os determinantes de desempenho, as
estratégias bancdrias € seu ajuste patrimonial assim como as mudangas e tendéncias
recentes do setor, de modo a permitir um entendimento acerca das especificidades do
comportamento dos bancos no Brasil na convivéncia com um regime de alta inflagio.

A énfase no segmento privado do sistema bancario se deve ac fato de que esse
segmento liderou as transformagdes recentes do sistema, em termos de diferenciagio de
produtos e processos ¢ de diversificacio patrimonial, de estabelecimento de novas
estratégias, de ajuste na estrutura patrimonial e nos custos operacionais, de grau de
difusdo de automaglo bancaria, de maior integragic com o mercado financeiro
internacional etc. Ademais, uma analise que contemple © segmento pliblico deve levar em
consideragiic sua conexdo com a esfera de governo, o que requer outros elementos de
analise ndo relacionados diretamente 4 logica empresarial da firma bancdria. Assim, os
dados sobre este segmento, quando apresentados na tese, servem tio somente para uma
comparagio ou contraponto para a analise do segmento privado.

Quanto 2o periodo escolhido - 1980/94 - entendo que o inicio dos anos 80 marca
uma inflex3o na trajetoria da economia brasileira e no desempenho e comportamento do
sistema bancario: aceleragio do processo inflacionario, crise fiscal-financeira do Estado,
crise da divida externa, politica de ajustamento externo, ruptura nos critérios de regulagio
da avaliacio de expectativas dos agentes efc. Todos esses elementos foram determinantes
na mudanca de comportamento do sistema bancério no periodo recente, evidenciado pelo
rapido e profundo ajuste patrimonial realizado, O estudo termina no ano de 1994 pelo fato
de que neste ano iniciou-se uma inflexdio na trajetdria inflacionana do pais, a partir do
Plano Real, saindo o Brasil de um contexto de alta para baixs inflacic, abrindo uma nova

¢tapa de ajustamento dos bancos.



A tese desenvolvida neste trabalho € que a especificidade do caso brasileiro € a de
que ¢ grande desenvolvimento e a excelente performance do sistema bancario, em especial

de seu segmento privado, & foram possiveis devido & existéncia de uma sofisticada e

abrangente instii?_itucionalidagie da moeda indexada, a partir do tipo de arranjo estabelecido
entre o Banco Central (Bacein) e o sistema bancario na operacionalizagio do mercado aberto
e no provimento de substitutos da moeda, num quadro de profunda instabilidade
macroecondmica ¢ de altg fragilidade financeira do Estado. Em outras palavras, o
desenvolvimento. de tal institucionalidade for a caracteristica basica diferenciadora do
fenOmeno de alia inflagio no Brasil com relagio a outros paises que passaram por
experiéneias inflacionarias semethantes, evitando inclusive o fendmeno da substituicdo da

moeda doméstica pela moeda estrangeira, ¢ o elemento estrutural determinante no

comportamento e desempenho do sistema bancario brasileiro no contexto de alta inflagio.
Por outro lado, a g%rande capacidade de adaptagio ao ambiente de alta inflagho
revelada pelo sistema bancéti'io privado brasileiro, mostrando grande habilidade em extrair
vantagens do contexto de inétabiiidade macroeconOmica caracteristico do periodo analisado,
obtendo elevados niveis de nientabiiidade e aumentando sua. participagio no PIB do pals, foi
resultado, também, de -fatoreés internos relacionados a dindmica microecondmica do setor, ou
seja, ao elevado grau de éiifusﬁo da automag3o bancaria, & proliferagio de inovagBes
financeiras - em particular no provimento de quase-moedas sob diferentes modalidades -, &
grande diversificaciio de produtos e servigos por parte dos bancos e ao estabelecimento de
novas estratégias bancarias.
A pesquisa.da tese foi realizada através de trés linhas de investigagBo simultineas. Na
primeira linha - fedrica - desjgnvolveu-se um quadro de referéncia tedrica que baliza 2 analise
realizada na tese sobre a dinfmica da firma bancaria em alta inflag8o, a partir do enfoque de

Keynes e de autores pOs-keynesianos, que nos parece o mais adequado para tratar 0 assunto.

Isto porque tal abordagem da €nfase a adnunistragio dinfimica do balango bancario, tratando
os bancos nio como intermé:d'zéries neutros na transferéncia de recursos reais entre agentes
superavitarios ¢ agentes deﬂ?icitérios, mas como uma firma capitalista que, numa economia
manetaria da produgdo, po%sui expectativas € motivagbes proprias, € cujo comportamento
afeta decisivamente as. con{jig‘,ﬁes- de financiamento da economia (e, consegiientemente, as

decisdes de gasto dos agentes) ¢ sua dindmica monetaria-financeira. Assim, ao contrario da




abordagem convencional neoclassica, para quem o8 bancos conformam seus balangos
tomando como “dado” os fundos disponiveis, na perspectiva pos-keynesiana os bancos sio
agentes ativos e din@micos que criam crédito independentemente da existéncia de depésitos
prévios. Ademais, neste enfoque tedrico, a dinfmica monetaria e financeira de uma
economia empresarial deve ser examinada em uma dimens3o histérico-institucional, ou seja,
como resultante de um determinado estagio de evolugio do sistema financeiro e da interacfo
entre autoridades monetartas, instituigdes financeiras e agentes nao-financeiros.

Na segunda linha de investigaciic - empirico-institucional - procurou-se enfocar a
gstrutura institucional do sistema bancario brasileiro, analisando qualitativamente as formas
de operagio e de inter-relagio mstitucional deste sistema e examinando as caracteristicas
estruturais e especificidades de uma configuragio “contaminada” por praticas tipicas de um
regime de alta inflaglo, além das mudancas institucionais recentes ocorridas no setor. Em
particular, € enfatizada a relagio entre 0 Bacen e o sistema bancario nos anos 80 e 90, no
marco da institucionalidade da moeda indexada, tida como fundamental para entender o
modus operandi do sistema bancario brasileiro.

Na terceira linha de mvestigacdo - empirico-quantitativa - buscou-se, a partir de um
conjunto de dados e informagOes sobre o sistema bancario brasileiro {(com base em dados da
Bacen, Andima, pesquisas recentes do convénio IBGE/Andima, Balangos Anuais da Gazeta
Mercantil etc., além de outras pesquisas/trabalhos ja realizados e fontes secundarias de
dados), construir uma base de dados e indicadores que permitisse examinar
guantitativamente as caracteristicas, o funcionamento e o desempenho do sistema bancario,
em especial de seu segmento privado, de modo a dar suporte para uma analise qualitativa
acerca das mudangas ocornidas no desempenho € na configuragio do sistema ao longo do
periodo analisado na tese.

0 tese esta dividida em trés capituios. No primeiro capitule analisa-se inicialmente 2
teoria da firma bancaria em um enfoque pds-keynesiano, contrapondo-o & perspectiva
convencional neoclassica; em seguida, examina, & partir desse enfoque tedrico, a dindmica
da firma bancaria em um regime de alta inflagdo - condigbes de riscos e incerteza na
atividade bancéria, administragio do ativo e do passivo, oferta de crédito, hucratividade
bancaria -, procurando mostrar, por um lado, de que forma os contratos financeiros se

alteram neste contexto, e, de outro, de que modo os bancos se adaptam a uma conjuntura de



grande incerteza e de alta preferéncia pela linuidez expressa na demanda dos agentes por
quase-moedas. Este capitulo contém ao finai um anexo onde s3o analisados os riscos
tradicionais da atividade bancana: risco de crédito, misco de taxas de juros e risco de
liguidez. ]

No segundo capitulo fhxanﬁna—se o desenvolvimento da institucionalidade da moeda

mdexada e a experiéncia de iajuste de reservas bancarias e determinago de taxas de juros
através das operagdes de mézrcado aberto com zeragem automética, em contexte de alta
inflagic. A seguir, analisa~s§:, ainda que prefiminarmente, o comportamento dos bancos
nesse contexto, procurando mostrar de que forma os titulos publicos serviram de lasiro para
as operagdes bancirias e se constituiram na base para os elevados lucros dos bancos na alta
inflagio no Brasil. Tal andlise € importante para o nosso estudo, uma vez que a
operacionalizacio do mercado aberto com zeragem automatica conduziv a um tipo de
arranjo entre o Banco Central e o sistema bancirio em que o Bacen acomodava plenamente

a demanda por liquidez porn parte dos bancos, a0 mesmo tempo em que permitia uma

superalavancagem na carteira

O terceiro capitulo co

de titulos publicos das instituigdes bancarias.

ntém uma analise das caracteristicas gerais e das modificagBes

relativas ao ajuste patrimonial e ao desempenho do sistema bancario privade no periodo

1980/94, em um contexto de
mnstitucional, & dimensio e

automacdo bancaria, a posty

alta inflagio, no que diz respeito as alteracGes no marco legal-

tamanho do setor e seu grau de concentragdio, a difusio da

ra financeira e estrutura patrimonial (ativo e passiva), €, por

fim, &s estratégias dos bancos (diferenciagio de produtos e servigos € diversificagio
patrimonial) e seu padrio de rentabilidade. Neste capitulo, a0 mesmo tempo em que se
pretende entender o padrio he comportamento mais geral € tipico dos bancos privados no
periodo analisado, procura-se identificar elementos de mudanga e continuidade na trajetoria
bancaria do periodo. |

Por fim, sdo feias galgumas consideracbes finais na conclusiio, sumarizando os
principais argumentos desenvolvidos na tese e realizando alguns breves comentarios sobre o

processo de ajustamento dos bancos no periodo pos-Real




CAPITULO 1: DINAMICA DA FIRMA BANCARIA EM ALTA
INFLACAO: UMA ABORDAGEM POS-KEYNESIANA

1.1, INTRODUCAO

O presente capitule analisa a dinmica da firma bancaria em um regime de alta
inflagio - condigbes de riscos e incerteza na atividade bancéria, administracdo do ativo ¢
do passivo, oferta de credito, lucratividade bancaria etc. -, a partir de uma abordagem pos-
keynesiana, procurando mostrar, por um lade, de que forma as relacSes financeiras se
alteram neste contexto ¢, de outro, de gue modo os bancos se adaptam a uma conjuntura
de mcerteza extremada ¢ de alta preferéncia pela liquidez expressa na demanda dos
agentes por quase-moedas.

Para tanto, faz-se necessario, inicialmente, contrapor a abordagem neoclassica da
firma bancénia 2 uma perspectiva nio-convencional, pds-kevnesiana. Procura-se, neste
particular, mostrar que, na abordagem convencional, os bancos comerciais s3o vistos
mtermediérios neutros na transferéncia de recursos reais entre poupadores e investidores,
gue conformam seus balangos tomando como “dado” os fundos disponiveis. Seu
comportamento, portanto, pouco afeta o volume e as condigdes de financiamento da
economia, e, conseqientemente, o nivel da demanda agregada. Alternativamente, no
enfoque de Keynes e autores pos-keynesianos, bancos sdo agentes ativos que criam
crédito independentemente da existéncia de depésitos prévios. Como uma firma que
possul expectativas e motivagbes proprias, seu comportamento - com base na
administracdo dindmica de seu balanco - tem impacto decisivo sobre as condictes de
financiamento da economia e, conseqiientemente, sobre o nivel de gastos dos agentes,
afetando as varidvels reais da economia, como produto € emprego.

Assim, na segdo 1.2 € analisada, sumariamente, a abordagem convencional da firma
bancaria, seja na “visdo velha” do muliiplicador bancario, seja na “visdo nova” dos
modelos neocldssicos, em algumas de suas diferentes modatidades (modelos de alocagio

de ativo, modelos de escotha de passivo e modelos completos de firma bancania), sendo



ainda realizada uma avaliagio critica dos mesmos. Na segfio 1.3 procura-se estabelecer

alouns contornos que permitam a elaboraciio de uma teoria pos-keynesiana da firma

bancaria compativel com a)teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes, levando em
conta ainda sua visfo de torélada de decisBes dos agentes em condigbes de incerteza ndo-
probabilistica,

Neste sentido, na se¢fio 1.3, apds sumarizar inicialmente as premissas centrais de
uma teoria pos-keynesiana da firma bancaria, € analisado o processo de criagdo da moeda

bancaria, tal como descrito -r}a Treatise on Money de Keynes, e 0s estagios da evolugio do

sistema bancério segundo
administracio dindmica da
partir da visiio de Keyne
Davidson, Victoria Chick

a classificagio de V.Chick, para, em seguida, enfocar a

firma bancaria em uma economia monetaria da producio, a

e
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e autores poOs-keynesianos, como Hyman Minsky, Paul

e Cardim de Carvalho, entre outros‘. Neste enfoque, o

gerenciamento bancaric ocprre ao nivel dos dois lados do balango: na composiciio do
portfdlic de aplicagbes (ativo), que leva em conta as expectativas de r_ent_aﬁiiidade ea
preferéncia pela liquidez dafirma bancaria; e na conformagio do passivo, onde 0s bancos,
atraveés da administragio das exigéncias de reservas ¢ das inqya_s;ﬁes financeiras sdo
capazes de influir no perfil e volume dos recursos captados, permitindo-fhes responder

dinamicamente, quando forjde sua conveniéncia, as demandas por crédito de seus clientes.

Uma vez estabelecidos os elementos essenciais para a constitui¢io de uma teoria
ndo-convencional da ﬁrm* bancaria, na secdo 14 examinam-se as modificagbes que
ocorrem nas relagbes ﬁna;ceiras da economia e na dindmica da firma bancarta em um
contexto de alta inflacio, % saber: as alteragdes no sistema contratual; a preferéncia por
flexibihdade dos agentes (c;ue procuram estabelecer contratos e aplicar seus recursos em
prazos mais curtos); a pref‘;sréncia pela liquidez expressa na demanda por quase-moedas; ¢
agravamento das condiqﬁefs de riscos na atividade bancaria; e a admimstragio dindmica da
firma bancaria em condigic“)es de alta inflagio - administragdo do ativo e do passivo,
lucratividade bancaria ¢ ganhos com a “arbitragem inflaciondria do dinheiro™ (float

ganhos com spread). Procura-se, assim, mostrar de que forma a firma bancaria se adapta

' A andlise da administraciio dindmica da firma bancaria num enfoque pos-kevnesiano tomou {amber
como Teferéncia o trabalho dé Paul Meck (1984), que, embora ndo tenha pretensdes de wma analise
tedrica, ¢ muito tico na descrigio do comportamento da firma bancaria e sua interagdo com z dinarnica
mongtaria da economia, sendg, como serd visto. tal andlise plenamente compativel com a abordagem
adotada nesta ese. ]




ao ambiente de elevada instabilidade macroecondmica tipica de um contexto de alia
inflacfo, ajustando seu balanco de modo a aumentar seus lucros através das receitas
inflacionarias, ainda que ao custo da perda de importincia relativa das atividades bancarias
tradicionais.

Na seco 1.5, a titulo de conclusio, sumarizam-se os principais argumentos
desenvolvidos no capitulo. O capitulo inciui ainda um anexo, onde sfo analisados, & parte,
o5 riscos tradicionalmente inerentes 3 atividade bancéria: o risco de crédito, risco de taxa

de juros e risco de liquidez.

1.2. TEORIA DA FIRMA BANCARIA: A ABORDAGEM CONVENCIONAL
NEQCLASSICA

Os modelos convencionais neoclassicos, seja na “visio velha” ou na “visio nova™,
estio baseados no argumento da poupanga préwvia, segundo o qual a poupanga é pré-
condiglo para a realizagfio dos gastos de investimento, sendo g igualdade entre poupanca
¢ investimento representada pelo equilibric entre a demanda e oferta de fundos
emprestaveis (garantido pelo movimento da taxa de juros que ajusta os desejos de poupar
e de investir), e na premissa da neutralidade da moeda, que estabelece que as posigies de
equilibrio de longo prazo na economia s8¢ determinadas exclusivamente por variaveis
reais. Uma vez que o comportamento dos bancos nio influencia a determinagfio da taxa de
jures, que ¢ tida como natural que iguala poupanga e investimento, nem ¢ volume de
poupanga da economia, eles sfo vistos como intermediarios neutros na transferéncia de
recursos reais dos agentes superavitanios (poupadores) para os agentes deficitarios
{(investidores), tendo um papel secundanio ou mesmo nulo na determinacgio dos niveis do
produto e emprego na economua. Nos modelos neocldssicos, os bancos comerciais
procuram conformar um balango otimizador cujas solugdes de equilibrio se confinam i
propria firma bancaria, definidas por varidveis reais da economia (p.ex., 0o volume de
depositos ¢ estabelecido exogenamente pelos agentes).

A abordagem convencional neoclassica da firma bancaria pode ser dividida em
duas visdes, de acordo com Tobin: a “vis#o velha”, relacionada a analise convencional dos

livros-textos sobre a criag3o da moeda pelos bancos comerciais, em que esses s#o vistos



como uma entidade mono

expresso na analise do multiphicador bancanio; a “visdo nova”,

comerciais funcionam como

nentral} que désenvolve um

bolista e criadores de moeda “quase-técnicos”, tal como
em que 05 bancos
uma firma gerenciadora de portfdlio neutra ao risco (risk-

comportamento tipicamente otimizador. A visio de Tobin de

seleclio de portfélio € a base dos modelos neoclassicos relacionados a escotha de ativo
i .

e/ou passivo bancério.

1.2.1. A “visdo velha” e o multiplicador bancarie

A “visio velha” trata
uma vez que todos pagame
empréstimo concedido retor
banco monopolista € uma es

pois a expansio de seus at

0s bancos comerciais como uma unica entidade monopolista,
ntos e recebimentos sdo feitos através deste banco e todo
na integralmente ao mesmo sob a forma de depdsito, Este
pecie de “‘caixa preta” capaz de criar moeda ihmitadamente,

VoS acarretaria um reforno automatlco da maeda bancana

criada na forma de depositps, com as obrigagbes crescendo pau passu com o8 ativos

bancarios. Assim, o banco ¢omercial pode criar moeda com um szmpies movimento erm

seus registros, por exemplo,

aprovando a concessio de

através de uma mera penada da caneta de seu premdente

empréstimo {Tobin, 1971: 272). O precesso de criagdo da

moeda ¢, contudo, restringido pelos requerimentos legais de reserva, que instituidos pelas

autoridades monetanas de

I

odo a evitar uma perda s:gmﬁcatwa do valor da moeda,

funcionam como um limite 3 & criac&o da moeda bancéria.

A concept;ao do mulnphcador bancario € a melhor descrigdio do processo de

criagdo da mosda bancaria ¢
variagdes na base monetaria
pelo multiplicador bancario,

de depOsitos & vista no sistes

(1) D=

1
—-R, 0<r<
r

OmO UM Processo autdnomo a ser acionado de acordo com as

e no multiplicador. O volume de depositos do banco ¢ dado

que relaciona 2 quantidade de reservas bancarias ao estogue

ma bancario. Assim,

1, onde D = volume de depositos 4 vista
R = reservas dos bancos

r = taxa de reservas exigida:pelas autoridades
monetarias




(1/r) = multiplicador bancario

A férmula acima mostra que ¢ volume de deposttos 4 vista € gerado pela varlacio
no nivel de reservas bancarias, sendo que guanto malor {menor) a taxa de reservas menor
(maior) sera a criagdo {ou destrui¢io) miltipla dos depositos & vista. Em outras palavras,
o sistema bancério pode emprestar uma quantia de recursos monetarios gue € umn multiplo
das reservas, sujeito 3 manutengdo de um nivel minimo de reservas, que ¢ estabelecido
convencionalmente ou imposto pelas aytondades. Os depositos criados sio, portanto, um
resultado deste processo multiplicador.

O multiplicador monetario, por sua vez, estabelece a relagfio enire os mejos de

pagamento (M) e a base monetaria (B).

]

(Q)M:m-g,

onde d = proporgio de depdsitos a vista sobre M

r = taxa de reservas bancarias (R/D)

A analise do multiplicador monetdrioc mostra que a base monetaria (e
conseqiientemente a oferta monetaria) € fortemente influenciada pelas autoridades
monetarias (AM), uma vez que “d” é wma vanavel fora do controle da AM, mas tende a se
manter estével no tempo, enquanto que 1 € estabelecida diretamente pela AM. Portanto,
ainda que os bancos comerciais sejam entidades capazes de criar moeda privada sob a
forma de depositos a vista, as AM podem controlar a oferta de moeda, através da taxa de
reservas fracionarias exigida; por isso, a oferta de moeda € determinada exogenamente
pelas autondades.

Assim, os bancos comerciais s30 vistos como criadores “quase-técnicos” de moeda
¢ a atividade bancaria como um mero ajustamento passivo a uma dada razio de reserva.
(s bancos funcionam como “maquinas de fazer dinheiro”, a serem acionados pelas
autoridades monetarias, sendo a firma bancaria uma instituigio passiva que busca
maximizar seus lucros através da expansio de empréstimos, restringida pelos

requerimentos legais de reserva.



1.2.2. A “visfin nova” e os modelos neocldssicos

Tobin ¢ a critica & “visdo velha”

A principal critica de Tobin (1971) 4 “visdc velha” da firma bancdria é que,

segundo ele, esta se aplicana somente a uma economia com um banco monopolista. Em

uma economia Com um sis;jtema financeiro que inchui diferentes tipos de intermediarios
financeiros concorrentes enfre si, a moeda emprestada por um banco individual pode nio
retornar integralmente ao n;esmo. Tampouco ha garantia de que as obrigagdes bancarias
cresgam na mesma magnitqéde que seus ativos, no dmbito do sistema bancario como um
todo, pois 6 uma parte doé recursos criados pelos empréstimos retornam sob a forma de
depositos  bancarios, sendj;o que outra parte pode ser distribuida entre diferentes
alternativas de aplicagées% existentes, oferecidas pelas instituicdes financeiras ndo-
bancarias. Independentemesme dos requerimentos legais de reservas, havena um limite
namiral & escala de operagées dos bancos comercials, gque OCOITena no ponto em gque a
receita marginal dos ativos se igualasse ao custo marginal das obrigacOes. Deste modo,
gualquer alteragio nesse limite so seria possivel através de uma mudanga auténoma na
preferéncia do pablico ou por outros fatores considerados externos 4 atividade bancéria.

O equilibrio competitivo do banco ocorreria quando o tamanho de seu ativo
estivesse de acordo com g maximizag8o dos recursos existentes para financid-lo, sendo
(ue esses Tecursos estio ﬂepresentados pelo volume de depdsitos correspondentes, que
refletem as preferéncias doj publico. Assim, a instituiciio bancaria, cuja fungfo primordial &
atender simultaneamente a$ preferéncias de portfolio dos agentes que emprestam e os que
tomam emprestado, conforma seu balan¢o como um resultado direto das decisdes tomadas
por Qutros agentes.

Na teoria de selegﬁo de portfolic de Tobin, o banco comporta-se como uma firma
gerenciadora de portfolio, que devera reter moeda até o ponto em que o custo marginal de
oportunidade de manter ajmoeda na forma liquida (medida normalmente pelo rendimento
dado por algum ativo que rende juros) for igual aos custos esperados de restaurar a

liguidez (custo presente;de ajustamento de reservas ponderado pela probabilidade de
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fornar-se iliquido)z. Uma situacBo de maior risco aumentaria 0s custos esperados de
restaurar hquidez ¢ reduziria, portanto, a criagio de moeda de forma a manter mais
reservas liquidas, ou seja, moeda corrente ou quase-moeda {cf. Heise. 1992),

A “visio nova”, portanto, procura incorporar preocupagdes relacionadas a
composicio do portfdlio bancanio, com wistas a mimmizacio dos custos associados ao
nsco de iliquidez e 4 maximizacdo da rentabilidade. A teoria de Tobin de selecdo de
portfolio é a base da “visdo nova” sobre os bancos comerciais. Os varios modelos
neoclassicos analisam a firma bancaria como uma firma que visa a otimizagio de seu
balanco, procurando, de forma geral, atender as demandas dos tomadores e aplicadores de
recursos até o ponto em que o beneficio marginal se iguale ao custo marginal de assim

proceder.

(s modelos neoclassicos de firma bancdria®

A equagdo geral desenvolvida por Samtomero ({1984:580-1) define o
comportamernto da firma bancania, cuja meta é maximizar uma fungio-objetivo de riqueza,
gerando varias solugSes individuais para o problema de mawimizagdo da riqueza no
horizonte de tempo 1. Os diversos modelos convencionais derivam de distintas
especificacBes para as equacdes (3), (4) e (5} e, por 1550, a equagdo geral de Santomero
(EGS) estabelece o principio universal que nfo € violado por nenhum desses modelos.
Objetivando maximizar o valor esperado de uma fungio-objetivo qualquer de sua riqueza

estocastica, a firma bancaria procura dar soluglio ao seguinte problema“ ,

* (s bancos comerciais. tidos como neutros ac risco (risk reutral). escothem reter reservas lquidas de
acondo com a condigdo dtima: 1, = e fix) dx, onde 1, = rendimento de wm ativo; x = retirada liquida de
depdsito; fx) = fungiio densidade; ¢ = cusios de obtencio de fundos adicionais.

" A anglise que se segue pretende somente dar um panorama geral e sucinto de alguns dos principais
modelos convencionais, a partir das resenhas e classificagBes feitas por Baltensperger (1980) e Santomero
{1984). Para uma andlise critica a estes modelos, ver Sobreira (1995) e Machado (1995).

* De acordo com a EGS, o compartamento adotado pela firma bancaria que busca & maximizagio do valor
esperado de uma fungo-objetivo € o seguinte: o lucro total de cada periodo seria definido como o retorno
estocastico de cada categoria de ative gue o banco possui {aplicaches em fifulos empréstimos, ativos
liquidos etc.), subtraindo-se deste ¢ custe estocastico de cada obrigacio que o mesmo disponha {depositos
a vista, depdsitos & prazo eic.) ¢ os custos operacionais associados a cada categoria de ative ¢ passivo
administrados no periodo. A razio entre o lucro estocdstico do perodo e o capital da firma no periodo
anterior corresponderia 4 taxa de lucro estocastica da firma no periodo, A partir de um certo valor de
capital inicial, e aplicando-se a este as taxas de lucro sucessivamente a cada perfodo. seria obtida a riqueza
estocistica acumulada pela firma ao longo do tempo. A maximizagio da funcio-objetive de sua nqueza
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(3) max };,{V(Qf,q)] \ sujeﬁta a

(‘4) ;’VHT = m(l‘l']::.[;., )‘(1+ﬁf+2)..[}+ﬁx+t), €

(5) f} _ Zx’ r"ii Af a z.i' IIDJ' Df &C(AVDJ') _ ;;Nk
bk = =
n/f-”"k"f u’:’ﬂ’—]

onde, V{e) = funglo objetivo, onde OV /oW, >0 e &V/eW] <0
LW M) = valor da riqueza final no honzonte de tempo ©

Il,. = lucro estocastico por unidade de capital durante o periodo 7 ~ 4, onde
0<k<

retorno estocastico do ativo #

s B
1l

4 = categoriadeativoi, onde 1 Si<n
rp, = custo estdcastico para o depdsito j
D écategoria e depositoj, onde 1 £ j< m

(o) = ﬁm@ﬁo custo de operagio, onde (/8 4, 20V, e 8(1-/53)}- 20,¥,

A EGS busca, portanto, mostrar que, diante de uma fungio de custos operacionais
(€), cujo crescimento acompanha a expansio de seu portfolio, e dada a escolha do piiblico
entre depdsitos e papel-moeda, a firma bancaria procura compatibilizar a sua estrutura de
ativos {A) com a estrutura de depdsitos (D) e o nivel de capital (W) do banco, de modo a
maxirnizar o seu lucro espjerado por unidade de capital (1} e, consegiientemente, sua
riqueza a0 longo do tempo. | Visando dar solugdes ao problema da maximizacio da riqueza
da firma bancéaria, foram desenvolvidos os modelos convencionais neoclassicos, que
podem ser agrupados em trés grandes categorias: (a) modelos de alocagdo de ativo, que

procuram determinar o atjvo Otimo tomando o passive como dado; (b) modelos de

estocdstica poderia ser uma fungfo utilidade que considerasse a aversfo, propensdo ou neutralidade da
firma bancaria em relagio ao risco. ' '
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escolha do passivo, que estabelecem © passivo 6timo a uma dada estrutura ativa; (c)
modelos completos de firma bancdria ou modelos dos dois lados do balanco, que
procuram estabelecer simultaneamente © ativo e passi~o dtimo, assim como a escala de
operagio bancdria.

Na primeira categoria ~ modelos de alocagio de ativo - o problema a ser resolvido
refere-se A alocaglo 6tima dos fundos dados entre os diferentes ativos, uma vez que a

estrutura passiva € exogenamente deterrmnada. Grosso modo, pode-se dividi-los em dois

modelos:

a) modelos de gerenciamento de reservas: buscam estabelecer a alocagdo 6tima
entre reservas € empréstimos no ativo, dada a quantidade de depodsitos, tomando-se os
custos operacionais do lado do ativo como implicitos, O volume de depdsitos pode se
alterar ao longo do tempo devido as retiradas de depdsitos, risco que o banco pode
estimar de forma probabilistica. O volume de reservas, por sua vez, € determinado pela
igualdade entre o custo marginal de reter reservas {custo de oportunidade) ¢ o beneficio

marginal (redugdo do custo de ajustamento) de assim proceder.

b} modelos de averséo ao risce: o banco comercial € uma firma que, possuindo
aversio ao risco, tem como critério de escolha minimizar a vanancia entre risco e retormno
dos diversos ativos, procurando maxirmzar uma funcio utilidade esperada. Assim, uma
vez que © banco nde é neutro quanto ao risco, ele se submeterd a maiores riscos somente
s¢ 08 mesmos estiverem associados a um aumento ainda maior na expectativa de lucro, ou
seia, aceitara um portfolio de perfil mais arriscado somente no ¢aso em que este estiver

vinculado a um retorno compensador.

Na segunda categoria - modelos de escolha do passivo - assume-se como dada a
estrutura ativa do banco, sendo o problema a ser resolvido a distribuigio dtima do passivo

bancéario. Esta categoria pode, também, ser dividida em dois modelos, a saber:

¢) modelos de determinagdo da estrutura de depdsitos: levando-se em conta que

os custos associados a emissdo das distintas categorias de depésitos - depositos 3 vista
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(D4} e depdsitos a prazo (D) - sBo diferentes, tais modelos estabelecem que a estrutura
Gtima de depdsitos serd alcangada no ponto em que o custo marginal da produgido de Dy
associada 3 sua -'par’zici;:)ar,;éﬁg no rendimento pecuniario A for igual ao custo marginal de

producdo de D;

d} modelos de decisdo entre depositos e capital: procuram estabelecer a
distribuicdo 6tima entre dep%sitos ¢ capital no passivo, considerando que o capital proprio

do banco, assim cOmo suas reservas, serve como salvaguarda contra crises de liquidez. O

estado de insolvéncia pode ocorrer quando o rendimento auferido com os ativos for

insuficiente para cobnr 0s juros prometidos sobre os depositos. Assim, a decisdo otima do

banco quanto a sua estrutura do passivo deve comparar 0 custo de oportunidade de se
utilizar ¢ capital proprio ao% invés de fundos de depdsitos para cobrir uma deficiéncia de
iquidez. A condigiio de equilibric no que se refere ao patriménio liquido ¢ dada pela
igualdade entre o custo marginal de oportunidade de elevaciio do capital propno ¢ a

receita marginal de redugdo|dos custos de iliquidez.

Uma terceira categana - os modelos completos de firma bancaria ou modelos dos
dois lados do balango - procura explicar “nfio s as escolhas de ativos ¢ obrigagbes do
banco e sua interagdes (caso haja alguma), como também a determinagio do tamanho total

da firma” (Baltersperger, 1?80: 18), e inclut basicamente dois modelos:

g} modelos de mongpolio: estes modelos pressupdem gue o banco tem poder de

monopolio na fixagdo da taxa de juros em pelos menos um dos mercados em que ele

opera, normalmente o mer¢ado de crédito {devido a imperfeigfio da elasticidade da oferta
de empréstimos e da demaéada por depositos), se comportando como um estabelecedor de
prego (price setter). E, ]%)ortanto, este poder de monopolio que explica sua escala de
operacdo e sua estrutura a%tiva € passiva, levando em conta que as decisdes de um banco
individual sfo capazes de| afetar as taxas que remuneram os componentes do passivo,

assim como aqueles integrantes do ativo bancario.
i
1
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1) modelos de recursos reais: procuram explicar o tamanho e estrutura das
obrigagbes e ativos dos bancos em termos dos fluxos de custos reais de geragio e
manutencio de estoques, precomzando a escala eficiente da atividade bancéria baseada
principalmente na fungio custos operacionais. Considerando que a firma bancéria tem uma
funcio de produgio que relaciona as diferentes disposicGes de obrigagDes € ativos com as
correspondentes combinagbes de insumos, a produciio de equilibric da firma ocorre
quando a receita marginal de cada categoria de empréstimos e de outros ativos
negocidvels se iguala ao custo marginal de produzir as diferentes categorias do ativo

(relacionados 4 aquisicdo de depositos).
1.2.3. Criticas & abordagem neoclissica da firma bancaria

Os modelos neoclassicos da “visdio nova™ avangaram, em relaciio ao enfoque
mecanicista da “visdo velha” do multiplicador bancério, na andlise dos determinantes e
moiivagdes do comportamento dos bancos no que se refere & composigio do balango
bancario. O enfoque de Tobin foi importante ao estabelecer os determinantes do limite de
atuagio dos bancos comerciais a partir de fatores relacionados as oportunidades lucrativas
dessas instituicdes. Deste modo, os diversos modelos convencionais de firma bancéria
desenvolvidos a partir de entdo mostraram que os bancos ndo devem ser considerados
“maquinas de fazer dinbeiro”, mas sim agentes econdmicos que tomam decisdes
relacionadas ao seu balanco com o objetivo de maximizar sey hucro, considerando uma
série de varidveis, como custos operacionais, custos do passivo e 0s retornos do ativo,
riscos, crises de liquidez etc. Assim, em relagdo 4 analise do multiplicador bancario, a
firma bancaria nesses modelos leva em conta, na distribuigio do portfolio bancirio e
¢riagdo de moeda sob a forma de depdsitos, além da disponibilidade de reservas do
sistema bancaric e dos encaixes legais de reservas estabelecidos pelas autoridades
monetarias, outros fatores exdgenos ao banco comercial,

Contudo, em que pese o grau de sofisticaciio desses modelos, as solugdes de
equilibrio encontradas nos mesmos se restringem ao funcionamento da firma bancéna,
estabelecidas a partir de pardmetros definidos exogenamente ao banco, como € o caso dos

depositos, frutos das preferéncias dos depositantes, sendo estas determinadas pelas suas
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restricfes orgamentarias. Depdsitos sfio basicamente fruto de decisSes do publico. Em
outras palavras, ¢ balango € um resultado direto das decisdes tomadas por outros agentes,
sendo que os valores utilizados na sua composicdo sio definidos externamente, ndo
exercendo os baticos quaiqixer influéncia sobre os mesmos, o que evidencia a auséncia do
“fator preferéncia” por parte das instituicGes bancérias {(cf. Sarno, 1994).

Bancos, sendo meﬁos intermedidrios neutros na transfernciz de recursos dos
poupadores para os investidores, ndo criam poder de compra novo. Por conseguinie, seu
comportamento pouco afeth a determinagiio das condicdes de financiamento e, portanto,
as variavels reais da econamia, como produto e emprego. De acordo com a concepgio
neoclassica de intermediagdo financeira, elaborada por Gurley & Shaw (1955), os bancos,
ao crigrem moeda, estdo apenas intermediando 2 transferéncia de recursos (poupanga) das
unidades superavitdrias par? as deficitarias.

O carater passivo) da firma bancaria nos modelos neoclassicos evidencia-se,
também, quando se considera que os bancos comerciais funcionam apenas como uma
correia de transmissdo que intermedeia a relagfio entre as autoridades monetarias e os
agentes ndo-financeiros. Deste modo, seu comportamento, tal como ria “visdo vetha”, nio
afeta os resultados da politica monetaria estabelecida pelas autoridades monetérias,
atenuando ou mesmo contrarrestando os objetivos almejados por estas. Assim; a oferta de

moeda continua a ser estabelecida exogenamente pelas autoridades monetéarias.

Na a'b()rdagem pos-keynesiana, que sera analisada a seguir, bancos nfo sfo agentes
que administram passivamente os recursos gue lhes sio depositados, mas procuram influir
nas preferéncias dos depositantes, através do gerenciamentc das obrigagles e da
introdugfio de inovagdes ﬁémnceiras. Tais instituigdes, sendo administradoras de passivos e
ativos, ao comporern seu portfoho a partir de sua preferéncia pela liquidez com base em
suas expectativas sobre jum futuro incerto, sdo agentes capazes de criar crédito
mdependentemente da exiisténcia de depdsitos prévios, com reflexos na guantidade de
moeda ofertada. As firmasbancarias s3o concebidas como agentes ativos, que apresentam
expectativas ¢ motivagdes proprias, tendo papel fundamental no estabelecimento das
condicdes de financiamento da economiz, influindo, por conseguinte, no nivel de

mvestimento, do produto e do emprego da economia.
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1.3. TEORIA DA FIRMA BANCARIA: UMA PERSPECTIVA POS-
KEYNESIANA

1.3.1. A firma bancaria em uma economia monetiria da producio’

Na perspectiva pos-keynesiana, as instituigBes bancérias sdo vistas como entidades
que, mais do que meros intermediadores passivos de recursos, sdo capazes de criar crédito
independentemente da existéncia de depasitos prévios. Bancos tém um papel essencial na
determinacgio das condigOes de financiamento em uma economia capitalista, ao estabelecer
o volume e as condigdes sob os quais o crédito ¢ ofertado, pois deles depende a criagdo de
poder de compra novo necessario & aquisicio de ativos de capital que proporciona a
independéncia da acumulagio de capital em relagio 4 poupanga prévia® .

Do ponto de vista macroecondmico, a oferta agregada de financiamento ¢
determinada principalmente pelo deseio dos bancos de criar ativamente depdsitos e
grédito, e niio pela preferéncia individual dos poupadores. Assim, as instittigBes bancarias
tém um papel fundamental no processo de crescimento econdmico, pois somente se elas
dividirem o otimismo dos empresarios no periodo de crescimento ¢ acomodarem Suas
demandas por crédito pode uma economia monetaria crescer:

Os bancos detém uma posicdo chave na transigdo de uma escala de atividade

maix baixa para outra mais alta. Caso eles se recusem a acomodar a demanda

por crédito, um ampliado congestionamento no mercado de empréstimos de curto
termo ird inibir 0 crescimento, ndo importa o quiic parcimonioso seja o publico

no uso de suas rendas futuras (Keynes, 1973 222).

* |ima economia monetiria da produgdo tem como caracteristicas centrais o destaque dado ac processo de
tomada de decisdes em um ambiente de incerteza ndo-probabilistica, a concepgiio de nie-neutralidade da
moeda - segundo o gual a mosda niio € uma simples conveniéncia, pois sendo um ativo, afeta motivos ¢
decisBes dos agentes - . ainda. 3 existéncia de um sistema de contratos a prazo. por meic de resgates de
pagamentos no fuluro, como instrumento basico pelo qual os agentes alcangam algum fipo de coordenagio
perante o futuro incerto iof. Cardim de Carvalho, 1989, 1992). O tipo de incerteza que caracteriza wma
economia monetdria da producio ¢ a incerteza nio-probabilistica no sentide Knight-Keynes, que se referc
a fendmenos econdmicos para os quais “ndo existe gualguer base cientifica para formar cdlculos
probabilisticos”™ (Keynes, 1987 114), o que impede que 0s agentes projelem eventos passados no  futuro.
A ingerteza induz a comporiamentos racionais heterogéneos ¢ calculos distintos entre os agentes,

* Por isso, o crédito ou financiamento requerido para o investimento ex-anfe nio ¢ dependente da oferta
de poupanga ex-amte. Para uma andlise abrangente do papel dos bances, do mercado financeiro e da
poupanca no financiamento da economia, numa abordagem pos-kevnesiana, ver Studad (1993).
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A criagio de moeda-crédito por parte do sistema bancario e a cessfio deste poder

de compra aos investidores € condigfo suficiente para a matenaliza¢iio dos planos
empresariais, garantindo, aissnn o crescimento do nivel de mvestlmentos T2 economia,

pois numa economia monetiria “os fluxos de investimentos reais nio sio normalmente

empreendidos até que os arranjos financeiros bancarios de curto termo tenham sido feitos”
(Davidson, 1986: 101). De

demandado para financiar |

ste modo, a recusa dos bancos comerciais em conceder crédito
brojetos adicionais de investimentos potencialmente lucrativos,

em fungdo, por exemplo, de uma maior preferéncia por liquidez por parte deles,

ocasionaria uma escassez |de recursos, podendo, assim, inibir 0 aumento planejado no

investimento real de empresas produtivas. _
Como qualquer firma capitalista, bancos 1ém como principal objetivo a obtengio

de lucro na forma monetaria. Para tanto, tomam suas decisdes de portfolio onientados pela

perspectiva por maiores lucros, levando em conta sua preferéncia pela liguidez e suas

multiplas avaliagbes da riqeza financeira, em condigbes de incerieza que caracteriza uma
economia monetaria da produgdo. De acordo com suas expectativas de rentabilidade e de

niscos, podem ou nfio sancionar as decisdes de gasto dos agentes.

A concessio de cré
quanto & viabilidade dos e
futuras para cumprir seu

feitas pelos bancos, além ¢

crédito e, conseqiienteme;

“gste ativismo do banque
mas tambeém o comports
1986: 226).

A capacidade indi

bdito pelo banco depende, em boa mgdiﬁa,_dé suas expectativas
mpréstimos, ou seja, da capacidade do tomadi}r auferir receitas
5 compromissos financeiros. A volatilidade d_éssas_ avaliagbes
le sua preferéncia pela liquidez, ocasiona ﬂz..ztua_g:(”}es.na oferta de
nte, no nivel de investimento, produto e emprego na economia:

iro afeta nfio apenas o volume € distribuicio do financiamento,

lmento cichico dos precos, da renda e do emprego” (Minsky,

vidual de criagho de crédito por parte do banco, em funcio da

manutencio de reservas

obter recursos junto ao

central, deve ser suficiente
 de seus clientes, desde que seja compativel com sua estratégia’ .

nas demandas por créditc

e outros ativos liquidos em seu portfdlic ¢ da possibilidade de

mercado interbancario ou nas “janelas” de redesconto do banco

mente elastica para que o mesmo possa atender a uma mudanga

O desgjo dos bancos comereiais se tornarem endividados desempenha um papel crucial no

’ Retorna-se esie ponto na se)

-~ 1,3.4.
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processo de criaghio enddgena da moeda. Isto porque uma das especificidades das
instituicBes bancarias é que suas escothas e estratégias relacionadas ao seu portfolio de
aplicagdes, regidas pelo frade-off liquidez e rentabilidade, tém impactos sobre a
quantidade de moeda ofertada na economia.

A firmg bancaria, em uma economia monetaria da produglo, opera sob restrighes
semelhantes a de qualguer outro agente e sob incertezas sobre o futuro iguais ou matores
qua as que atingem o resto dos agentes, em funglo da natureza intrinsecamente
especulativa de sua fungio de transformador de maturidades e das incertezas que envolve
cada transacfo financeira. Isto porque,

Cada transacdo financeira envolve uma troca de dinheiro-hoje por moeda mais

tarde. As partes que trapsacionam tém algumas expectativas quanto ao uso gue o

tomador de moeda-hoje fard com os fundos e de como esse tomador reunird

Jundos para cumprir a sua parte do negocio na forma de dinheiro-amanhd. Nesse

negocio, o uso de fundos pelo tomador de empréstimos é conhecido com relativa

seguranga; as receitas futuras em dintheiro, que capaciiardo o tomador a cumprir
as parcelas de moeda-amanhd do contrato, estdo condicionadas pela
performance da economia durante um periodo mais longo ou mais curto. Na base

de todos os contratos financeiros esta uma troca da certeza por incerteza, O

possuidor atual de moeda abre mdo de um comando certo sobre a renda atual

por um fluxo incerto de receita futura em moeda (Minsky, 1992: 13).

De modo a minimizar tal incerteza, que se expressa na perda de valor de seus
ativos, bancos procuram efetuar seus negoécios ancorados em fontes primarnas -
rendimento liquido auferido por seus ativos (diferenca esperada entre recertas brutas e
custos rotineiros) - e secundarias de caixa (valor dos colaterais, empréstimos ou receitas
com venda de ativos transacionaveis). Assim, come tas transacdes envolvem a
possibilidade de rendimentos incertos no futuro, a firma bancéria pode exigir algum
colateral como garantia, ou seja, bens ou ativos do tomador que o banco poderd tomar
para si caso o devedor no honre suas obrigagdes.

Bancos, como qualquer outro agente cuja atividade seja especulativa ¢ demande

algum grau de protecio e cuidado, tém preferéncia pela hquidez € conformam seu
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portfolie buscando conciliar lucratividade com sua escala de preferéncia pela liguidez, que

expressa a precaugio de uma firma cuja atividade tenha resultados incertos®. Quando a

avaliacdo futurd do banco aeerca do retorno dos empréstimos, da manutengdo do valor
45 .

dos colaterais’ exigidos e do comportamento das taxas de juros de mercado for

desfavoravel, ele podera prefenr ativos mais liquidos em detrimento dos empréstimos de
prazo mais longo. Assi_rz\, sua preferéncia pela liquidez ¢ determinada por suas
expectativas quanto ao fuuro intrinsecamente incerto. Em geral, quando a incerteza
aumenta, bancos expressam sua preferéncia pela liquidez encurtando as maturidades de
seus ativos ¢ estendendo @as maturidades de sua obrigacdes {ou ainda, reduzindo sua
disposicio de emprestar é/ou aumentando suas taxas de empréstimos), do contrario,
procurardo aumentar sua rentabilidade em suas operagdes estendendo os prazos de seus
ativos vis-<d-vis as maturidqdes de suas obrigacdes.

Tais decisBes relacionam-se a administraciio do balango bancdrio, que envolve a
estrutura ativa e passiva. Como assinala Minsky (1986: 225-6):

A atividade bancgria ¢ um negocio dindmico e inovative de fazer lucros.

Bangueiros procunam ativamente construir fortunas ajustando seus atives e

obrigagdes, que significa, em suas linhas de negocios, tirar vantagem das

oportunidades de Iycro que lhes sdo oferecidas.

Portanto, a firma bancana procura ativamente ajustar seu portfélio de modo a
explorar as oportunidades|de lucro existentes. Contrariamente a abordagem neoclassica,
suas estratégias e desempenho tém impacto significativo sobre o comportamento da
economia. Como observa Heise (1992 295):

A atividade bancgria ndo estd adequadamente modelada como uma acdo

imtermedidria entrg o setor tomador de empréstimo (investidor) dirigide para o

lucro e a politica de pregos perseguida pelo banco central, ou como um agenie

gerenciador de portfolio. Ao contrario, um banco deve ser modelado como uma
instituicdo constrangida pela liquider, cujos cdlculos e expectativas (sobre seus

fuxos de caixa, |condi¢fes de refinanciamento, faléncias de lomadores de

® §. portanto, a incerteza incontorndvel quanto ao futuro que justifica a preferéncia pela liquidez dos
agenies. mantendo & riqueza s0b a forma de dinhetro.
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empréstimo, politica do banco central etc.) em confungdo com as expectativas de
lucro dos investidores ¢ a propens@o a consumir das familias terdo um impacto

essencial sobre a arividade economica em uma economia capitalista.

O ativismo do banqueiro sigmifica também que a firma bancaria, ao adotar suas
estratégias na busca por maiores lucros, procura tomar iniciativas para atrair clientes,
criando estimulos novos que modificam a escala de preferéncia dos depositantes, visando
inclusive contornar as regras cotbidoras de suas atividades, que possam ser estabelecidas
pelas autoridades monetarias. Depositos ndo so um pardmetro, uma vanavel exdgena ao
banco, tal comoe nos modelos convencionals neoclassicos, mas sim uma variave! passivel
de ser influenciada pela aclio da firma bancéna.

Na abordagem pos-keynesiana, bancos nio s8o agentes que administram
passivamente o dinheiro gue emprestam ou 0s recursos gue sio depositados em sua
conflanga pelos agentes, na medida em gque, ao procurarem levantar fundos compativeis
com seus planos de crescimento, gerenciam dinamicamente © seu passiva. O
gerenctamento do banco ocorre ao nivel dos dois lados do balango: a firma bancéria, da
mesma forma que escothe a cesta de ativos que ira reter, procura, no lado do passivo,
admumnistrar suas obriga¢des (administragfio de exigéneia de reservas), introduzir inovagdes
financeiras e, ainda, tomar emprestado no mercado interbancario ou junto ao banco central
{ou seja, diversas formas de tomar emprestade), de modo a prover fundos para a expansio
de seus ativos .

As técnicas de administracdo de passivo e a possibilidade de introducio de
inovacdes financeiras - p. ex., com a crtagio de novos passivos financeiros sob a forma de
“guase-moedas” - podem conferir a0 sistema bancério capacidade de contomar as
restrigbes impostas pelas autoridades monetarias sobre a disponibilidade de reservas por
forga de uma politica monetaria restritiva. A administragdo do passivo permite aos bancos
fornarem-se mais responsivos & demanda por crédito dos agentes, fazendo com que a

oferta de moeda seja interdependente da demanda por moeda.

¥ A analise dos bancos, como administradores de passivo, ¢ desenvolvida por Minsky (1986), cap.10. A
andlise. mais detathada, da administracio dindmica do balango das instituigBes bancirias € feita nas
seches seguintes deste capimiio.
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As autoridades Imonetarias nio tém um controle absoluto sobre quantidade de
moeda disponivel na economia, nfo sd porque a funcdo demanda por moeds pode ser
muito veolatil, como também a concretizagio dos objetivos almejados pelas autoridades
depende da reagio do ‘bancos € suas estratégias, Estes Gitimos, em fungio de seu estado
de preferéncia pela liquidez, podem privilegiar tanto o fornecimento de crédito a firmas
produtivas, quanto aplicagdes em ativos com alta liquidez em s_éu portfélio, como
instrumento de protegdo a incerteza. Assim, a politica monetaria adotada pelo governo
pode sér confirmadal atenuada ou mesmo contraposta por uma estratégia adversa por
parte dos bancos, urma vez que o8 ohietivos desses podem diferir daqueles perseguidos
pelas autoridades mf netarias, conferindo 2 oferta de moeda um gran de endogeneidade
{cf. Cardim de Carvalho, 1993). Por conseguinie, a concretﬁza;ﬁo dos objetivos almejados
pelas autoridades es&a condicionada, em grande medida, & reaglo dos bancos comerciais ¢

dos demais agente# em refagio & politica monetéria e o resultado final de determinada |

politica depende dajinteragiio entre o banco central e a conduta dos bancos'
1.3.2. Keynes e a priacio da moeda bancéria

Bancos s3p instituigOes capazes de criar crédito mdependentcmmte de depositos. |
Prévios, vma vez que a flexibilidade de suas operagdes lhes permzte emprestar recurscx&
sem ter disponmibi 1dade em caixa: a moeda ¢ criada pelos bancos na forma de obngag‘ocs ]
gue emitem contra si proprios. Keynes, no freatise on Money, analisou as relagdes que se
estabelecem entre a atuagSo dos bancos, considerados individualmente, e o sxstema |
bancario como t;;m todo, e criticou a visBo de que os bancos, sendo receptores passwcas

dos depdsitos, | nio podem emprestar mais do que seus depositantes mcwnb;rjafm

previamente a eles. i
A visilo| de Keynes se contrapde 4 visdio convencional, segundo o qual os bancos
530 entidades gassivas, se constituindo em meros intermedidrios de recursos entre agenited

superavitarios g deficitarios. Nesta concepglio, como ja visto, as instituigbes bancarias na

10 Como absem‘a Meek {1984: 13), “a expansio monetania reflete a interacho continua entre o ban
central, as msuéutqoes financeiras, o memado monetdrio ¢ 05 deposuantes dos bancos, A Reserva Feder
pode controlar ¢ ritmo da oferta de reserva as instituicdes de depdsitos pela mesa de operaghes,
bancos clientes determinanm, de win modo geral, quanto dinheiro querem ter & de que forma”.




criam noves depdsitos, apenas os recebem de acordo com as preferéncias dos depositantes
e, portanto, ndo podem ofertar crédito além da quantia de depositos feitos pelos
depositantes, pois, do contrario, induzirfio situagdes insustentaveis de desequilibrio.

Para Keynes, um banco em negbcio ativo cria, por um lado, depdsitos por valores
recebidos ou contra promessas {cheques) e, de outro, cancela depdsitos em fungio dos
direitos exercidos contra ele. Considerando o banco individualmente, uma parte do total
de seus depositos pode ser entendida como resultado do processo ativo de criaglio de
depdsitos realizado por esse préprio banco, uma vez que seus clientes poderiam efetuar
pagamentos, a partir de depositos derivativos criados a seu favor pelo banco, para outros
clientes desse mesmo banco, e outra parte seria resultado do processo de criagdo ativa de
depositos de outros bancos, que, para esse primeiro banco, seriam percebidos como
depositos primarios. Assim,

Por toda extensdo em que os clientes tomadores de empréstimos liguidam seus

depositos para clientes de outros bancos, estes outros bancos encontram eles

proprios fortalecidos pelo crescimento de seus dep6sitos criados passivamente
pela mesma magnitude que o primeiro banco se enfraqueceu; e, da mesma forma,
posso proprio banco encontra-se fortalecido quandoe quer que outros bancos
estejam ativamente criando depositos. Uma parte destes depositos criados
passivamente, mesmo quando eles sGo frutos de seus préprios depdsitos criados

ativamente, ¢, contudo, o resultado de depositos criados por outros bancos
(Keynes, 1971 vol. 1, 22-23).

Logo, para Keynes, a criagfio de depdsitos pelos bancos envolve duas dimenses:
uma passiva, em que os depbsitos slo criados quando o piblico deposita seus recursos no
banco e este abre um deposito contra o valor recebido, criando os chamados depositos
primarios, cuje volume independe em boa medida do comportamento do banco; e outra
afiva, quando o banco cria depdsitos derivativos a partir da expansio dos seus ativos, na
forma de investimento ou adiantamento, e torna disponiveis os recursos para 0s agentes
para quem pagam ou adiantam recursos na forma de depositos & vista. Alternativamente, o
banco tem que cancelar depositos quando sdo exercidas reivindicagfes contra ele, seja por

saque direto dos seus clientes, seja atendendo retvindicacOes de outros bancos., Assim, a
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criagio de depdsitos é resultante da maior ou menor agressividade da politica dos bancos;
estes, ao usarem Os depdsitos como meio de pagamento, sdo capazes de emprestar
“dinheiro que ndo possuem’.

Nesse processo dejcriagio de moeda bancaria, ha limites para a expansio do
banco. Em geral, um banco, individualmente, procura criar depositos derivativos no
mesmo ritmo do sistema bancario, sendo o seu comportamento governado pela média da
conduta do conjunto dos bancos. Isto porque, a ndo ser que a participagio no tal de
depositos de um banco no volume total de depositos do sistema bancano se altere, ele nio
pode sustentar uma expansio de seus ativos, e conseqientemente de depOsitos
derivativos, muite 2 frente das outras mstituigdes bancarias. Caso o banco procure
expandir seus ativos em fitmo superior 3 média do sistema, tal procedimento pode
acarretar um fortalecimento dos outros bancos, pois os depdsitos. derivativos criados por
ele que tenham suas reinvieiiéa@ﬁes exercidas vio se transformar em depositos primarios
de outros bancos, ocasionando um rebustecimento nos balangos dos bancos concorrentes,
que teriam sua disponibilidade de fundos ampliada gracas ao comportamento agressivo do
primeir¢ banco. Assim, num segundo momento, a criagdo acelerada de depdsitos
derivativos, a partir da expansdo de ativos, pode significar uma redugio em suas reservas,
Como observa Keynes (1971: vol. 1, 25):

Ndo pade existir nenhuma duvida de que, usando a linguagem mais apropriada,

todos os depositos sdo ‘criados’ pelos bancos ao reté-los. Certamente esie ndo é

o casoe onde os bapcos estdo limitados aquele tipo de deposito, que, para ser

criado, ¢ necessario que os depositantes, movidos por sua propria iniciativa,

fragam dinheiro oy cheques. Mas é igualmente claro que a taxa gue um banco
individual cria, de sua propria iniciativa, é sujeita a certas regras e limitagdes, ¢
deve acompanhar ¢ ritmo dos outros bancos, ndo podendo ¢ banco em questio
aumentar seus depositos relativamente ao fotal de depositos além da proporgdo
de sua cota nos negocios barncdrios do pais. Finalmenie, o rimo comum a todos

os bancos membros é governado pelo volume agregado de suas reservas.

Keynes mostra, ajlnda, que as taxas de reservas bancdrias (relacio reservas/

depositos), uma vez fixadgs por lei ou por for¢a do habito, tendem 2 ser mantidas pelos
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bancos numa proporgao estavel ao longo do tempo, pois a manutengo de uma taxa mais
elevada poderia significar abrir mio de possibilidades de lucro, enquantc uma taxa menor
poderia resultar em problemas de liquidez. E o que Heise (1992: 294) denomina de
“dilema do banqueiro™: por um lado ele procura colocar suas reservas que ndo rendem
juros ao minimo e aumentar os empréstimos o tanto quanto possivel {i.e., quando for
demandado) de forma a maximizar seus lucros; de outro, ele ¢ induzido a manter tantas
reservas liquidas guanto possivel de modo a ser capaz de minimizar a incerteza da

tiquidez.
1.3.3. Os estagios de evolugio do sistema bancério, segundo Chick

Victoria Chick (1992), em conhecido artigo, faz uma descricdo estilizada dos
estagios de evolugdo bancdria, centrada na evolugiio do sistema bancario ingiés. Ainda que
se possa criticar alguns aspectos da classificagio de Chick, sobretudo pela demasiada
simplificagdo contida em sua analise, ela € muito Gtil em apresentar os diferentes estagios
de evolugio do sistema bancario, desde os seus primdrdios ate a atualidade, e, sobretudo,
e mostrar que a dindmica monetaria-financeira de uma economia deve ser vista em sua
dimensdo historica-institucional. A seguir, efetua-se uma descricio sumaria das fases
estabelecidas pela autora.

O Estagio [ ¢ a fase primitiva da evoluglio do sistema, onde os bancos sio
numerosos ¢ pequenos além de semi-isolados geograficamente, sendo que os débitos em
conta bancana ainda ndo sfo utilizadoes usualmente como forma de pagamento, Assim, os
bancos constituem-se em meros intermediarios entre agentes superavitirios e os
deficitarios ¢, portanto, nfio criam moeda, pois recebem as poupangas dos agentes mas nfio
os seus saldos de transagio. Neste estagio, as poupangas dos agentes determinam o
volume de depodsitos bancarios ¢ a existéncia prévia de poupanga € condiglo necessaria
para a viabilizacdo do investimento, ou seja, a poupanca determina ¢ volume de
investimento.

Ja no Estagio I, os bancos obtém a confianga do piblico e sdo em menor
nomero € com tamanho médio maior, passando a receber os saldos de transacdo dos

agentes, o que lhes permite emprestar “dinheiro que nfo possuem”. Deste modo, criam
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moeda a partir de depdsitos
depdsitos), ainda que const,
multiplicador bancario ¢ umg

empréstimos bancarios se ¢

a vista (mas mantém uma atitude passiva na busca de novos
rangidos pela disponibilidade de reservas; Neste estdgio, o
boa descri¢do do processo de criagio da moeda bancana: os

fetivam a partir da criagdo de depdsitos, emprestando os

bancos um valor que ¢

altiplo das reservas, sendo tal expansio restringida pela

manutencio de uma taxa de reserva estabelecida convencionalmente ou imposta pelas

. 3 .
autoridades’’ . O financiam
bancarios torna-se, assim,
depender da expansio do sis

controlam a eriagio de moed

o do investimento através da concessfio de empréstimos

independente da existénecia de poupanga prévia, passando a

stema bancario e, sobretudo, das autoridades monetarias (que

a através dos requerimentos de reserva).

No Estdgio 111, degenvoivem—se os mercados de empréstimos interbancarios,

permitindo a0 banco a obte

com gue ¢ processo multipl]

ncdo de reservas adicionais junto a outros bancos, o que faz

cador de depdsitos bancarios atue de forma mais rapida, mas

sem alterar a cadeia estabelecida no estagio anterior.

No Estagio IV, o banco ceniral surge como responsavel pela estabilidade do
sistema bancario, tendo a fuhcio de emprestador de Gltima instAncia. Os bancos, a0 terem
acesso a reservas adicionals junto ao banco central, podem atuar de forma mais agressiva,

respondendo dinamicamente a um aumento razoivel na demanda por empréstimos dos

agentes ¢ expandindo, assim, o crédito além da capacidade determinada pelas reservas.do
sistema {que deixa de ser um fator restritivo do comportamento dos bancos). Os lucros
dos bancos sio afetados quando se impe um custo para a suplementagio de reservas, por

mtermédio do uso de uma taxa penalizadora (por exemplo, da taxa de redesconto

instituida pelo banco centrﬁl) ou por outras medidas operacionais que resultem em taxas

de juros de mercado mats altas.

Por fim, no Kstdgio V, os bancos desenvolvem a administragiic do passivo,

deixando os depodsitos de seLrem uma conseqiléncia passiva da politica de empréstimos dos
bancos, sujeita a disponibilidade de reservas, passando os mesmos & agir no sentido de
buscar atrair ou reter depositos, como resultado do acirramento da concorréncia entre as

mstituigdes financeiras nalbusca ativa de oportunidades lucrativas em seus negdcios,

podendo financiar a 'expaglsﬁo de seus ativos, p.ex., através da oferta de taxas mais

U Para yma analise mais formal do processo multiplicador bancério e monetario, ver segdo 1.2.1,
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elevadas em seus depOsitos. Até entfio os ajustamentos dos bancos ocorriam do lado do
ativo bancario, agora, 0s bancos passam a atuar dinamicamente sobre 0s dois lados do
balango.

A analise da dindmica da firma bancaria que ¢ realizada neste capitulo corresponde
ao Estagio V da evolugiio bancara estilizada por Chick, ou seja, pressupdem-se a
existéncia de um banco central em sua fungSo de emprestador de ultima instincia do

sisterna bancario e ¢ desenvolvimento de técnicas de administragfo do passivo por parte

dos bancos.
1.3.4. Dindmica da firma bancaria: a administracio do ativo e de passivo

A abordagem pos-keynesiana, como visto na se¢fo 1.3.1, enfatiza a administracio
dindmica do balango das instituighes bancanas como fator que condiciona o
comportamento destas. Uma vez que tais instituigdes ndio administram passivamente o
dinheiro que emprestam ¢ 0s recursos que sao depositados em sua confianga, tendo
capacidade de criar ativamente moeda bancaria, o gerenciamento de seu portfolio ocorre
ao nivel dos dois lados de seu balango.

Keynes (1971: cap. 25), em seu Treatise on Money, mostrou que os bancos
procuram conciliar lucratividade com liquidez em suas aplicages, do qual depende a
criagdo de depositos €, por conseguinte, a expansdo da oferta de moeda na economia,
Contudo, como visto acima, os bancos comerciais, em seus estagios mais avangados de
evoluglo, passam a agir dinamicamente no senfido de buscarem ativamente novas
fontes de recursos. Desenvolvem, deste modo, as técnicas de administracio de passivos
{liability management), em conseqiiéncia tanto da tentativa de controle das autoridades
monetarias sobre o comportamento dos bancos, quanto do aumento geral da concorréncia
entre estas instituiches, como parie da estratégia de busca por malores lucros em uma
luta por uma parcela dominante do mercado. Assim, de uma estratégia que se
concentrava na administragio de ativo, os bancos passam a atuar dinamicamente no

lado das suas obrigagdies, como extensfo natural da administragdo de ativos postulada

por Kevnes:
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(s bancos néio di

rvem apenas fazer escolhas com relagdio a suas aplicages, mas

também com relgedo a suas fontes de recursos. Longe de contar com curvas de

oferta horizonta

escolhas estrarég

em considerar

estratégias de of

escala de preferd

Portanto, a ad

is de recursos, buscam ativamente novas fontes, estendendo suas
icas para os dois lados do balango. (...) O ponto central reside
que o5 bancos, como outros agentes, devem desenvolver
eragdo de modo a concilior a busca de lucratividade com sua

pcia pela liquidez (Cardim de Carvatho, 1993: 120).

mistragio do ativo relaciona-se a composico do portfdlio de

aplicagOes dos bancos,rju seja, as formas pelos quais eles dividem seus recursos entre 0s

diferentes tipos de aplica

sua preferéncia pela ligu

baticos procuram atuar,

depositarios passivos dd
inovativo de fazer luerg

escolhas do publico, criz

¢bes, de acordo com suas expectativas de rentabilidade € niscos e
idez. A administragio do passivo, por sua vez, significa que os
do lado das obrigacGes, de forma ativa, ¢ nio mMais como meros
s recursos de seus clientes. Bancos, em seu negbcio dindmico e
s, buscam ampliar o volume de recursos captados ¢ influir nas

indo varios instrumentos de captagio de recursos & administrando

as exigéncias de reservas de seus depositos. A seguir analisa-se, separadamente, cada um

destes aspectos do gere

Administracdo do ativo

Embora a razio

bancos, estes raramented

legal de um pais. O pro

ctamento do balango bancario.

de reservas dos bancos varie de acordo com os diferentes tipos de
mantém saldos inativos superiores & proporgiio convencional ou

blema dos bancos no que se refere ao gerenciamento bancario 1o

lado do ativo, como asainalou Keynes (1971: vol.II, 67), diz respeito 4 composi¢io de seu

portfolio de aplicagbes:
() que bancos ¢

agregado ~ isto

stéio ordinariamente decidindo ndo é guante eles emprestardo no

é determinado por eles pelo esiado de suas reservas - mas quais

Jormas eles emprestardo - em que proporgdo eles dividirdo seus recursos entre oy

diferentes tipos

de investimentos que esido abertos para eles.
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Keynes (1971 volll, cap. 25) divide as aplicagdes, de forma ampla, em trés
categorias; (i) letras de cmbio e call loans (empréstimos de curtissimo prazo no mercado
monetario), (i) investimentos (aplicagdes em titulos de terceiros, publico ou privado), (i)
adiantamentos para clientes (empréstimos em geral). Quanto a rentabilidade dos ativos, os
adiantamentos, via de regra, s&o mais lucrativos do que o0s investimentos, € estes, por sua
vez, mats lucrativos do que os titulos e call loans, embora esta ordem nio seja invaridvel;
quanto a liquidez, as letras de cAmbio e os call Joans sio mais liquidos” que os
investimentos, pois sio revendaveis no curto prazo sem perdas significativas, enquanto os
investimentos s3o em geral mais liquidos que os adiantamentos. Estes ultimos incluem
varios tipos de empréstimos diretos € s#o, em geral, as aplicagBes mais lucrativas, mas, em
contrapartida, mais arnscadas (quanto ao retorno do capital} e iliquidas {por serem de
mais longo termo e ndo-comercializaveis)” . O quadro abaixo sintetiza o portfolio de

aplicagiio dos bancos, segundo a rentabilidade e o grau de liquidez dos ativos™

QUADRO 1.1: PORTFOLIO DE APLICACOES, SEGUNDO KEYNES (1971)

ATIVO RENTABILIDADE GRAU DE LIGUIDEZ
Letras cdmbio e call loans pequena alta
Investimerntos média média
Adiantamentos aifa peguena

* A liquidez dos diversos ativos ¢ determinada em fungdo dos seguintes fatores: (i} tempo de

conversibilidade, ou sgja. o tempo gasto pecessdrio para transformar o ativo em moeda: (1) capacidade
esperada de retenglio do valor do ativo, relacionada 3 habilidade de um ativo transformar-se em moeda
sem perda consideravel de seu valor. Quanto menor o tempo gasto esperado de megociacdo € maior 3
capacidade esperada de reter valor de um ativo, mais elevada sera a sua liquidez. O que determina a
liquidez. em fltima instdncia. ¢ a existéncia de mercados de revenda organizados, ou seia. mercado de
~segunda mio”. A moeda €, por definicio, o ativo mais liguido da economia.Ver, a respeito, Davidson
{1978} e, ainda, Sicsa (1993).

P Ademais. os empréstimos emvolvem uma relagio do banco com o cliente. ou sgja. um compromisso
impiicito de relagBes continuas. enguantc nio hd nenhum compromisso de continuidade com titulos. Em
geral, as relagdes continuas sdo mais lucrativas.

' Segundo a classificacio de Davidson (1978: 408-9), a partir de uma taxonomia sugerida por Hicks. os
ativos podem ser classificados de acordos com os seus diferentes graus de liqwidez: (i) ativos plenamente
lguidos: ativos plenamente fixos em moeda legal, ou com flutuaches numa faixa relativamente pequena,
que sejam substitutos perfeitos da moeda (0 market-maker ¢ perfeito);, (ii) afivos liquidos: pode-se
identificar urm mercado de segunda mdo constituido que permite ao agente posswdor do ativo planejar
uma revenda (o market-maker niio é perfeito}; (i) atives iliquidos: a revenda ndo tem qualguer relevincia
nos planos dos agentes, ou nio existem mercados organizados on eles sfio precariamente constituidos.
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Bancos confonna%n seu portfolio de aplicagBes a partir de sua preferéncia pela

liquidez, que € construida

bancaria demanda aplicag

seu portfdlio em fungdo

com base em suas expectativas sobre um futuro incerto. A firma

des mais liquidas, apesar de menos lucrativas, na composigio de

incerteza sobre as condicBes que vigorarfo no futuro, o que

pode levar a um aumento em sua preferéncia pela liquidez, ocasionando um

redirecionamento de sua ¢
mstrumento de protegio

bancaria®® . A lucratividad

de liquidez. quanto me

compensar seu custo de ¢

Assim, as proporg

flutuagdes, refletindo as ¢
ativos, assim Como 2o e
$20 otimisfas, o5 bancod
margem de seguranga (a

no crescimento da partici

sstrutura de ativos. Moeda legal e ativos liquidos representam um
4 incerteza ¢ de redugio dos riscos intrinsecos 4 atividade
e de um ativo tende a ser inversamente proporcional ao seu grau
nos liquido for um ativo, mais lucrativo ele deve ser para
onversdo em moeda.

Ses emt que as diferentes aplicagbes sdio divididas sofrem grandes
expectativas dos bancos guanto a rentabilidade e liquidez de seus
stado geral de negdcios na economia. Quando suas expectativas
tendem a elevar prazos e riscos de seus afivos, dininuindo a
tivos liquidos/ativos iliquidos) nas suas operagdes, 0 que resulta

pagio dos adiantamentos, sobretudo de ativos de maior risco, na

composicio de sua estrutura ativa, como os empréstimos de mais longo termo. Do

CONtrario, se suas expectativas sdo pessimistas, eles tendem a reduzir © prazo médio de

seus atives e a adots

r uma posigio mais liquida, diminuindo a participacido de

adiantamentos no total do ativo e privilegiando as aplicagBes em ativos mais liquidos ¢ de

menor risco. Neste conthto, as estratégias bancarias, frente 2 incerteza de uma economia
monetéaria, resultam do rrade off rentabilidade e liquidez: em geral, um banco ao privilegiar
hiquidez em detrimento de maior rentabilidade deverd caminhar na direciio de ativos mais
liquidos; alternativamente, ao buscar maior rentabilidade, devera procurar ativos de mais

longo termo ou de maisfalto risco®®.

volume retido sob a forma de reservas voluntrias pelo banco ndo deve ser
dor do grau de preferéncia pela liquidez das instituiches bancérias, pois os
arteira ativos liquidos ¢ altamente comergializiveis que funcionam come

Y Deve-se ressalvar que o
entendido como um indica
bancos possnem em sua g
reservas secundarias.
Y A taxa de risco {r) asso
Liquidez (), que mede a dify

ciada 3 posse de um ative estd relacionada negativamente a0 seu prémio de
culdade de disposicio do ativo no caso de mudanga do portfolio.
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Estratégias bancdrias, oferta de crédito e posturas financeiras

Como foi destacado anteriormente, a capacidade de criaglio de crédito por parte
do banco pode ser suficientemente elastica, de modo que possa satisfazer as demandas por
crédito de seus clientes. Ademais, o banco central, como emprestador de Gltima insténcia,
tem poder regulatorio sobre a expans@o primana de liquidez, limitando ou expandindo,
sob certas restrigdes {(dado que atua através dos bancos comerciais) a capacidade de
captagdo dos bancos e, deste modo, influindo nas condigbes de oferta de crédito’ .

A capacidade individual de criagio de crédito pelo banco pode ser suficientemente
elastica para que ele possa atender uma mudanca nas demandas de seus clientes por
crédito. Numa versio simples da operagio de balanco de um banco (cf. Studart, 1995: 39-
443, o ativo bancéario é composto por reservas (R), ativos liguidos (A) e empréstimos (1),

devendo ser igual aos depdsitos (DD} no lado das obrigagdes:
(&) R+A+L =D

Embora 8 razdo de reservas compulsorias sgja estabelecida pelas autoridades
monetarias, a razio de ativos Hguidos (v = A/D) é determinada pela estratégia de

competicdo dos bancos ¢ por sua preferéneia pela liquidez. Portanto, empréstimos (L)

podem ser definidos como:
(N L=(-1-r)D, onder ¢araziio de reservas compulsorias sobre depdsitos

A equacio (7) expressa a visdo de que, enquanto o banco tiver um estogue de
ativos liquidos (1t >0), um aumenio em seus empréstimos pode ser reabzado sem
diminui¢io das reservas, ou seja, em caso de rapida expansiio dos empréstimos, r pode
permanecer constante enquanto T declina. Até que t = 0 seja alcangado, a oferta de
empréstimos pode ser significativamente elastica. Logo, um aumento nos empréstimos
pode se realizado sem esvaziamento das reservas, através da venda de ativos liquidos, até

que o banco tenha alcangado sua “plena capacidade”.

" Este aspecto voltara a ser abordado mais 4 frente.
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Do ponto de vista da dinfmica interna do portfolio bancario, ¢ volume e as
condigdes de oferta de crédito sfio determinados pelas conjecturas dos bancos em relagio

ao retorno dos empréstimos - ou seja, o fluxo de moeda que o tomador ird obter para

atender seus ci}:mpmmi sos contratuais - e/ou da manutengio do valor dos colaterais

dados em garantia™ . Como observa Minsky (1986; 232-3):
Os bangueiros precisam estruturar os empréstimos que eles realizam de modo a
que os tomadores tenham grandes chances de cumprir as obrigagles contratuais
estabelecidas. Antes de um banco emprestar, ele deve ter uma visdo clara sobre
como ¢ tomador de empréstimos ird operar na economia para auferir o dinheiro
¢ pagda-lo (...) Empréstimos que financiam atividades gque rendem caiva mais do
que suficiente para arcar com compromissos contratuais sdo os melhores tanto

do ponto de vista do bangueiro como do cliente.

Os empréstimos orienfados fundamentalmente por fluxos de caixa sdo realizados
sobre a base do valor jprospectivo de algum empreendimento particular, vinculado as
expectativas do banco agerca do atendimento dos compromissos contratuais por parte dos
tomadores de empréstimo, enquanto os empréstimos baseados primordialmente no valor
dos colaterais dados em|garantia dependem do valor de mercado esperado dos ativos que

estdo sendo empenhados. Ademais, as expectativas dos bancos em relacio 4 taxa de juros

de mercado, impactando sobre a rentabilidade de suas diferentes posigdes ativas e sobre o
diferencial entre as taxas de captagfo e as taxas de aplicacdio de recursos (ocorréncia do
risco de juros” ), sio também importantes na determinagdo do volume ¢ condigdes de
oferta de crédito, pois estabelece o custo de oportunidade da aplicacio de recursos em
eMPpreésimos vis-ad-vis ormras aphicagdes,

Quando predomina um maior grau de conservadorismo em termos da margem de
seguranga na administragdo do ativo bancario, os bancos ddo énfase 2o fluxo de caixa
esperado  como princi}pal critério na concessdo de fundos e os empfé:stimos 530

estruturados de tal forma que os fluxos de caixa antecipados preencham 08 compromissos

1% Colaterais sio titulos, promissérias, duplicatas a receber ou titulos reais que sdo dados em garantia a
um empréstimo. A mamutensdo do valor dos colaterais para os bancos depende da exisiéncia de mercados
de revenda organizados e ¢sta relacionada A capacidade (¢ ao tempo gasto) de se transformar em moeda
sem gramdes perdas, ou seid. 30 seu valor de mercado e grau de liquidez.

' Para uma andlise dos riscos que sdo inerentes 4 atividade bancéria, ver o Anexo 1 deste capitulo,
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financeiros, caracterizando uma postura de financiamento hedge™ . Concomitantemente, os
bancos procuram aumentar a participacio de formas liquidas de aplicagbes no total do
ativo, visando assim diminuir a ocorréncia do risco de crédito. Como destaca Keynes
(1972 153-4);
Os bancos, quando cientes de que muitos dos seus empréstimos sdo, de fato,
problematicos € envolvem um risco latente muito maior do gue eles se disporiam
a aceitar, passam a trabalhar ansiosamente para que o restante dos seus ativos
sefa tdo Hauido e isento de risco quanto possivel (...} Isso significa que os bancos
teriam menos estimulo que o normal parg financiar qualquer projefo gue

caracterizasse um compromisso mais prolongado dos seus recursos.

Todavia, quando suas expectativas tornam-se menos conservadoras, os bancos
relaxam 0s Critérios para concessdo de crédito, que passam a ser baseados principalmente
no valor dos ativos penborados. Conseqiientemente, aumentam a participagic de formas
menos liquidas de ativos e com retornos mais longos, abrindo espago para a rentabilidade
como principal critério a ser atendido na composicdo de balango bancario, passando os
bancos a adotar uma postura de financiamento especulativo. Neste c¢aso, o
refinanciamento de posigbes inclui ativos que proporcionem retornos a longo prazo
através de dividas de curto prazo, ou seja, uma unidade especulativa financia suas posigdes
de longo termo com recursos de curto termo.

De forma geral, um periodo de prosperidade da economia leva a uma diminuigio
amnda malor na preferéncia pela liquidez dos bancos e uma aceitagio de praticas financeiras

mais agressivas. Deste modo, os bancos relaxam ainda mais os seus crtérios na concessio

* Minsky (1986, 1992) distingue trés posturas financeiras para os agenites na economia através da relaglio

enlrc 05 compromissos de pagamento contratuais provenientes de suas obrigagbes ¢ seus fluvos primdrios
de dinbeiro ao longo do tempo; (i) comportamento hedge. ¢ uma postura financeira cautelosa do agente,
gue significa gue o fluxo de caixa esperado excede os pagamentos de divida a cada perfode. ou seja. o
agenle maniera um excesse de receitas sobre o pagamento de compromissos coniraluais a cada periodo,
(it} postura especulativa: uma unidade toma-s¢ especulativa quando, por alguns periodos, scus
compromissos financeiros de curto prazo sdo matores que as receitas esperadas como contrapartida desta
divida, o que a leva a recorrer ao refinanciamento para superar os momentos de déficit, mas sem que haja
pm aumento da divida, sendo que nos periodos seguinies espera-se que a umidade tenba um excesso de
teceita que compense as situagdes iniciais de déficits; (it} postura Ponzi: uma unidade Ponzi é aquela que
no futuro imediato 08 seus recursos liguidos nio sfo suficientes nem mesmo para o pagamento dos juros
devidos. tornando necessdrie tomar recursos adicionais emprestados para gue a unidade possa cumprir
seus compromissos financeiros, aumentando o vator de soa divida.
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de fundos, aceitando bma relagdo de fluxo de caixa especulativo e concedendo

empréstimos baseados fjiase exclustvamente no valor dos colaterais, se engajando em um
financiamento Ponzi, um caso extremo de especulagio. Consegiientemente, a0 mesmo

tempo que diminuem as exigéncias pelos quais 0 banco concede fundos, cresce a

participacio de adiantamentos no total do ativo.

Portanto, a protura por maiores lucros por parte dos bancos os induz a0
financiamento especulativo ou mesmo Ponzi. Mas, como observa Minsky (1986), uma
orientacio do fluxo de caixa pelos banqueiros leva-os a sustentar uma estrutura financeira
robusta; uma énfase dog banqueiros nos valores dos colaterais esperados ¢ nos valores
esperados dos ativos leva & emergéncia de uma estrutura financeira mais fragilizada, O
Quadro 1.2, abaixo, sintetiza as estratégias bancarias e as respectivas posturas financeiras,

conforme analisado neste tépico.

QUADRO 1.2 POSTURAS FINANCEIRAS E ESTRATEGIAS BANCARIAS

CRITERIO PARA TIPG DE APLICAGAO
POSTURA FRNANCEIRA ESTRATEGIA DO CONCESSAQ DE PREFERIDA*
BANCO EMPRESTIMOS
Hedgc Conservadora Fluxos esperados de | Ativos plenamente
caixa hgumdos ¢  ativos
liguidos
Especulativa Agressiva Valor dos colaterais Ativos  liquidos e
i iliquidos
Ponzi Bastante agressiva Valor dos colaterais Ativos iliguidos

OBS: (*) Conforme classificagio de ativos feita por Davidson apreseﬁtada nanotan® i4.
Fonte: elaboragdo propna, com base em Minsky (1986 cap. 103,

Administragdo do passivo

A administragiol do passivo envolve decisdes relativas a participagio dos diversos
tipos de obrigacdes no total do passivo, inclusive a propor¢do do patrimdnio liquido (grau
de alavancagem). As |instituigBes bancarias modernas passam a agir, do lado das
obrigacdes, de forma dindmica, adotando uma atiude ativa na busca de novos depositos, o

que faz com que os fundos que financiam os seus ativos sejam fortemente condicionados
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pelo proprio comportamento do banco. Portanto, mais do que receber passivamente os
recursos de acordo com as escolhas realizadas pelo publico, os bancos procuram interferir
nessas escolhas das mais diferenciadas formas, promovendo alteragio em suas obrigagdes
para que possam se aproveitar de possiveis oportunidades de lucro. Como salienta Meek
{1984: 13-4},
(s bancos € outras instituicdes, que oferecem uma grande variedade de depositos
a seus clientes, tém pouca influéncia sobre a forma pelo qual seus clientes usaréo
sens servigos a curto prazo. {...) [Comtude] é clare que, a longo prazo, os bancos

podem influenciar a expansdo de diversos tipos de depositos modificando as

condigOes oferecidas.

As mudangas no perfil das obngacgdes bancanas podem ser obtidas através do
manejo das taxas de juros dos depdsitos a prazo e, ainda, de outras formas indiretas de
estimulo a um redirecionamento do comportamento do publico, como ¢ fornecimento de
garantias especiais aos depositos, a Imposicio de valores mimimos a ser aplicado,
mudangas nas exigéncias de saldo medio nas contas correntes etc, Uma estratégia mais
ousada da firma bancéria, através da expansio de ativos mais lucrativos, como
adiantamentos a clientes, pode ser sustentada por uma politica mais agressiva de captagao
de fundos por parte do banco, gerenciando suas obrigagbes de modo a privilegiar o
aumento da participacio de componentes do passivo que absorvam menos reservas e,
ainda, introduzindo novas formulas de captar recursos dos clientes - as chamadas
inovagdes financeiras” . Estas 50 se efetivam se houver uma perspectiva de obtencio de
Iucro por parte do banco e de uma maior parcela no mercado, em geral associados a um
periodo de hoom econdmico, se constituindo num instrumento fundamental no processo
de concorréncia interbancaria,

As inovagdes financeiras, a0 ampliarem as formas através das quais os bancos
podem atrair recursos, exercem forte influéncia sobre o montante e perfil dos recursos
captados pelos bancos, alavancando a capacidade dos bancos de atender uma expansiio na
demanda por crédito. Entendidas como novos produtos e servigos ou uma nova forma de

ofertar um produto j& existente, as inovagbes, num periodo de boas perspectivas de

! Para uma analise mais detalhada sobre inovagbes financeiras, ver Gowland (1991),
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negGceios para os bancos

regulamentagdes e restr

, resultam ndo apenas da reagfo destes procurando contornar

cOes das autoridades monetarias, mas também da busca de

recursos de terceiros parg financiamento de suas operages ativas, aumentandoe o grau de

alavancagem do banco.

Devido 4 grande
bancos nio tém a neces

auferem rendimento alén

bancarias podem, assim,
adquirem recursos junto
bancos) ou no mercado |

ainda negociando no me;

diversidade de fontes de recursos existentes no mercado, os
isidade de manter os recursos  disponiveis em caixa que ndo
) do necessario para as suas transagbes didrias, As instituigSes
ampliar suas reservas recorrendo ao mercado secundario, onde
ao banco central {que desconta titulos privados em posse dos
nterbancario (aproveitando saldos inativos de outros bancos) ou

rcado os atitvos transacionaveis que eles mantém em sua carteira

de titulos. A possibilidade de obtencfio de reservas adicionais no mercado secundario de

recursos {interbancano ou redesconto de liquidez), sempre que necessério, permite que o8
bancos comerciais, mowvidos por suas estratégias de obtencio de maiores lucros,
dediquem-se a realizac@o de praticas bancarias mais agressivas,
As autoridades monetarias tém influéncia indireta sobre o volume de intermediagao

financeira, afetando as condi¢Bes de custo e a disponibilidade de reservas dos bancos. O

banco central tem poder regulatorio sobre a expansio primaria de moeda, através dos
encaxes compulsorios spbre as reservas bancarias, da taxa de redesconto ¢ das operagdes

de mercado aberto, e pode, via manipulagio da taxa de juros e do nivel de reservas

bancarias, influir no volume e no prego do crédito bancario. O estado geral de liquidez do

sistema bancario depende do sancionamento das decisGes privadas pelo banco central, mas

o resultado final sobrelo volume de oferta de crédito resulta das respostas do sistema

bancéric as variagdes nas taxas de rentabiidade de suas diferentes operagdes ativas. A

base de reservas, levando em conta as condig@es gerais de acesso 2 liquidez estabelecidas

pelo banco central, qud limitam ou expandem a capacidade de captagio de recursos por

parte dos bancos, pode se expandir endogenamente de modo a atender as demandas por

empréstimos por parte do pliblico, desde que seja rentavel para as instituigdes bancarias™ |

* O processo de criagdo de moeda pelo sistema financeiro privado - 2 moeda bancaria - ¢ condicionado
pela capacidade de conversibilidade desses recursos em moeda legal, que depende em grande medida da
disponibilidade de reservag nos bancos, da capacidade de inovagbes financeiras dessas instituices e do
comportamento do banco ¢entral como emprestador de wiima instdncia, sendo este Wltimo o principal
fator que condiciona este processo. A discussdo acerca do cardter enddgenc ou exégeno da oferta de
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A administragdo do passivo significa, como }4 destacado, que a oferta de crédito
bancario ¢ responsiva a demanda por financiamento, ndo sendo estabelecida
mecanicamente pela ago das autoridades monetarnias. Um dado volume de reservas pode
ser sustentado por diferentes quantias de obrigaces, dependendo da composigiio € grau
de absorcio de reservas das obrigagdes. Como as reservas representam perdas para os
bancos, no sentido de que se trata de recursos que ndo s3o aplicados, e diferentes
obrigacdes consomem reservas em diferentes proporedes, “o gerenciamento dos bancos
tentara substituir as obrigagSes com baixa absorcdo de reservas por aquelas que
consomem mais reservas, até que os custos abertos”™ compensem as diferencas nos custos
encobertos na forma de reservas requeridas” (Minsky, 1986: 242).

Suponhamos um balango bancario que tenha seu passivo composto por depositos &
vista (Dv) e depositos a prazo (Dp) que rendam uma determinada taxa de juros r, sendo o

total das obrigagbes igual ao total de ativos (At) no lado das aplicagbes. Assim;
(8) Dv+Dplr)= At

Quando a taxa de juros de mercado se eleva, por determinacdo de uma politica
monetaria restritiva - e, portanto, r aumenta -, os custos abertos das obrigagdes
remuneradas (Dp) crescem. Conseqlientemente, 0s bancos procurardo, inicialmente,
substituir as obrigagdes com baixo grau de absor¢ac de reservas por obrigagdes com alto
grau de absorcio de reservas (Dv), Esta mudanga faz com que os custos abertos diminuam
e 0s encobertos aumentem. Logo, os bancos, a partir do momento em que 0§ custos
abertos se igualem aos custos encobertos, vio procurar criar novas formas de obrigaches ¢
pagar mais altas taxas nas obrigagles existenies que economizam reservas, reduzindo o
custo de oportunidade de manutencdio de depdsitos ociosos, representados pela taxa de
juros de mercado. Desta forma, o banco pode liberar recursos para serem direcionados

para as oportunidades percebidas de lucro.

moeda. gue tem gerado amplas controvérsias enfre ecopomistas de diferentes matrizes tedricas, inclusive
entre autores kevnesianos, exirapola os objetivos deste texto. Ver, a respeite. Madi {1993, cap. 1) e Pauia
(1996, seclio 1).

> O custo aberto {overt cost) € o custo do pagamento de determinada taxa de juros para wma dada
obrigacio - deposiios a prazo, CDBs, acordos de recompra, fundos federais etc. -, enquanto que o custo
encoberie fcovert cost) ¢ representade pelos custo de oportumidade que o banco incorre em manier
yeservas ociosas no banco central.
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Mesmo que 0 bango central procure determinar o crescimento do crédito bancério,

administrando as reservas disponiveis dos bancos, o controle sobre a razdo de reservas

poderd ser amylado pela |existéncia de ativos liguidos no portfétio dos bancos ou pela
capacidade de:i_;tes de gerenciarem suas obrigacBes e criarem inovagdes financeiras,
minimizando a absorgdo de reservas. Por isso, conclui Minsky (1986: 237), “os esforgos
de maximizacdo de lucrojdos bancos e a mudanga nos custos das reservas quando a taxa

de juros se eleva e cai fazja oferta de financiamento responsiva a demanda™.

Lucratividade dos bancos

A lucratividade da firma bancéria ¢ determunada fundamentalmente pelos ganhos
Houidos de seus ativos. Neste sentido, os bancos procuram aumentar o spread entre as
taxas de aplicagfio e de captagio de recursos, aplicando a taxas mais elevadas que aquelas
pagas em suas operaches passivas. Grosso modo, o luero bruto do banco ¢ igual ao
rendimento de seus ativos menos os custos dos depdsitos. Mais especificameme, o lucro
({IT) resulta da diferenca entre a taxa média recebida sobre seus ativos (1,) € a taxa média
gasta nas obrigagdes (r,), multiplicado pelo volume total das pperagdes do balanco (V),

mais receitas com tarifas{(R,) ¢ menos custos administrativos (C,). Assim;
(O)I1= [(r, - r) V] + R, - C,

Como ja foi destacado, a busca por maiores lucros induz os bancos a adotar uma
postura especulativa oy mesmo Ponzi: o banqueiro procurard obter maior rendimento
aceitando ativos de mais longo termo e/ou de mais alto nisco e, a0 mesmo tempo, diminuir
a taxa paga nas suas obrigacdes, oferecendo maiores promessas de seguranca e garantias
especiais a0s depositantes ¢ encurtando o termo das obrigagdes '(prémie de hiquidez).

Assim, quanto mals ofimista for um banco quanto ao futuro € mais agressiva for a

estratégia por ele adotada, maior devera ser a participag@o de obrigagbes de menor termo

no total do passive, jenquanio deverd crescer na composigio da estrutura ativa a
participago de ativos |de mais longo termo e de empréstimos baseados no valor dos

colaterais
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Quanto as fontes de receitas, novos meios e mais lucrativos ativos deverdo ser
procurados pelos bancos, obtendo ganhos com o spread, com a arbitragem entre taxas de
juros das diferentes aphicacbes e com a expansio dos empréstimos e de outros ativos.
Mais recentemente, vem ganhando importéncia crescente as receitas derivadas de servigos
financeiros ¢ parafinanceiros, estimuladas pelo desenvolvimento do mercado de
derivativos (swaps, opgdes e futuros) e de operagdes fora do balango™, como resultado
da maior diversificagdo de atividades por parte dos bancos.

O objetivo da admimstragdo do banco, de modo 2 sustentar um crescimento
continuo em seus lucros, € colocar 0 banco em posicio de se aproveitar das variagfes na
demanda por crédito ¢ nas taxas de juros. Segundo Minsky (1986: cap.10), os bancos,
movidos pelo processo de concorréncia bancéria e pela busca de maiores lucros, procuram
aumentar sua escala de operagdo e elevar o spread bancério, utilizando duas estratégias:
{1) elevagio do lucro liquido por unidade monetaria do ativo e (ii) aumento na relagio
entre ative e capital proprio do banco (alavancagem). A primeira, como visto acima, é
realizada através da amphaco da margem {spread) entre as taxas de juros recebidas sobre
0§ ativos e as pagas sobre as obrigacBes, procurando elevar os rendimentos dos ativos
retidos e reduzir as taxas de remuneragio dos depositos.

A manuten¢iio de um spread positivo requer que os bancos procurem se aproveitar
das oscilagBes nas taxas de juros: quando suas expectativas sio “baixistas”, eles deverdo
dar énfase nos ativos com taxas de juros fixas ou com maior intervalo para revisio dos
juros, financiando-0s com passivos de curto prazo €/ou a taxas varidveis; se elas sio
“gltistas”, os bancos procurarfio casar a sensibilidade do ativo as variagOes nas taxas de
juros, diminuindo a maturidade meédia de seu ativo e os ativos a taxa de juros fixas ¢
aumentando, em contrapartida, a participacgio dos ativos a taxas variaveis, financiando-os
com obrigagOes a taxas de juros fixas e/ou prazos mais longos. Devido a volatilidade cada
vez malor das taxas de juros, “os bancos tém-se inclinado a usar férmulas baseadas no

mercado para determinar as taxas de juros que cobram, para reduzir sua exposigio {ao

* As operagdes fora do balanco (off-balance sheet activities) envolvem cOmpromissos o COMITAtos que
peram 1endas ao banco - iais como compromissos de crédito, garantias, transagbes de swap ¢ hedge
{diferentes modalidades de opces, futuros ¢ swaps), securilizaclio e diversos servigos financeiros
{assessoria de investimentos e de fusfes ¢ aquisicdes, administracio de carteiras, gestiio de fundos de
pensdo ¢ seguros, servicos de pagamento, servigos de exportagic e importagfio efc) - mas gue
normalmente niio sdo captados come atives ¢ obrigaghes de acordo como os procedimenios contdbeis
convencionats, Ver, a respeito, Lewis (1988).
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risco de taxa de juros]. I

63}

O aumento no g

so transfere grande parte do risco para o tomador” (Meek, 1984:

au de alavancagem dos bancos, por sua vez, faz com gue eles

procuremn novas formag de tomar fundos emprestados, de modo a permitit que as

instituigOes bancarias cre

escam mais rapidamente ¢ se aproveitem das oportunidades de

lucros, sobretudo em periodos de mator otimismo nos negocios. Assim, como resultado de

uma postura mais agres

ssiva em suas operagdes ativas, os bancos elevam o grau de

alavancagem de seu patirimﬁnio (total do ativo/capital proprio), aumentando o uso de

recursos de terceiros par
passivo e ¢ lancamento
bancéria, buscando redu;

terceiros captados, de m

a adquirir ativos. Neste sentido, as técnicas de administraco de
de inovagBes financeiras assumem um papel crucial na estratégia
ir 2 necessidade de reservas e aumentar o volume de recursos de

aneira compativel com a alavancagem dos empreéstimos.

Concluindo, os bancos procurario aprimorar 0§ servigos que oferecem ao publico

e tomadores de emprests
pressido por lucros. Em
nOVOS MEINs para empre

emprestado; ele esta sem

1.4. DINAMICA DA F

mos, criando novos instrumentos financeiros, como resultado da

outras palavras, “um banqueiro estd sempre tentando encontrar

>star, novos clientes © meios para adquirir fundes, que € tomar

pre sob a press@o de inovar” {(Minsky, 1986; 237).

IRMA BANCARIA EM ALTA INFLACAO”

1.4.1. Sistema contratual, incerteza e precificacio mum regime de alta inflacio

Em uma economia monetaria da produgio, onde as decisdes empresariais s8o

tomadas em condigdes (

processo -econdmico na

apreendido pela experi¢

desenvolvem na econol

e incerteza, o que faz com que os resultados futuros de qualquer
) possam ser previstos com precisdo probabilistica, nem o futuro
ncia passada, os contratos monetarios sio mecanmsmos que se

mia, permitindo aos agentes conviver ou contornar a incerteza

acerca de suas expectativas quanto ao futuro, constituindo-se num elo entre o presente € o

futuro, Assim,

* Fsta secdo € uma versio ¢

nnpliada e modificada de Paula (1997).
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Em um mundo de incerteza onde a produgiio envolve tempo, a existéncia de
coniratos em moeda permite dividir o Onus das incertezas enfre as partes
contratantes quando os recursos sgo destinados a produzir um fluxo de bens

para serem entreguem em uma data estabelecida no futuro (Davidson, 1978:149).

Portanto, em condigdes de estabilidade de pregos, o sistema de contratos a prazo,
por meio de resgates € pagamentos no futuro, € o instrumento basico pelo qual os agentes
alcangam algum tipo de coordenagio perante o futuro incerto, servindo para estabelecer
entre 0% agentes o3 elos necessarios A sua interacio material Garante, assim, os fluxos
entre produtores e compradores finais e o controle de custos dos processos de produgao e
de fixagdo de precos. O papel estratégico dos contratos confere 4 moeda-de-conta um
papel fundamental na definicdo do sistema monetdrio, pois € ela que expressa débitos e
pregos ¢ o poder de compra na economia, tendo a estabilidade da moeda um papel crucial
na viabilizagio do sistema contratual, permitindo que os contratos funcionem como
balizadores do calculo econdémico dos agentes por terem seus valores monetarios fixos ao
longo do tempo (ef. Cardim de Carvalho, 1990 65-6).

O processo inflacionario agrava o grau de incerteza de uma economia empresarial,
na medida em que 2 incerteza quanto a evolugfo futura dos pregos torna o caleulo
empresarial altamente imprevisivel, em termos de custos e pregos esperados. Isto porque
normalmente a elevacdo nas taxas de inflagiio € acompanhada por um aumento na sua
volatihdade, tornando o comportamento das taxas futuras altamente incertas, o que faz
com que as expectativas dos agenies tornem-se bastante elasticas. A inflaglio €, portanto,
uma fonte geradora de incertezas na economia, pois instabiliza o nivel geral da atividade
econdmica ~ afetando, em particular, as atividades produtivas de longa duragZo (como,
por exemplo, os investimentos produtivos) € o financiamento de longo prazo - e
favorecendo, em contrapartida, as miciativas de carater gspeculativo,

A alta inflacio afeta diretamente o sistema contratual. Com uma taxa de inflacio
muito elevada, a rapida depreciagio da moeda torna impraticaveis os contratos nominais
ndo-indexades, sobretudo os de mais longo prazo, e inutiliza a moeda legal, engquanio
moeda-de-conta vigente. A moeda legal tem o seu valor depreciade quanto maior for a

inflacdo, pois esta aumenta o custo de se manter saldos monetarios sem render juros.
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Um regime de alta inflacio™ € aquele em que as taxas de crescimente de pregos
sdo tho elevadas que 4 denominacio de contratos na moeda legal se torna inviavel,

desaparecendo dos contratos a moeda-de-conta oficial. A convivéncia com a inflagio alta

e persistente faz com qzie a recuperacio das perdas inflacionarias tore-se o objetivo mais

importante dos agentes fia economia. Como destacam Feijo & Carvalho (1992: 109-10):
Um “Regime de|Alta Inflagdio” ¢ definido como uma situagéo onde as distirbios
causados pela inflacdio ndo podem ser absorvidos a nfio ser que prdticas e
instituicbes contratuais sejam aperfeigadas de modo a compensar, ainda que no

sentido formal, s agentes econémicos pelas perdas inflaciondrias. Inflagdo ¢ tdo

alta ¢ persistente que a recuperagdo das perdas inflaciondrias torng-se o muais
importante objj;vo de todos os agentes na economia. ‘Regras ¢ instrumentos
institucionais Hgm que ser criados para organizar esses reivindicagbeys
competitivas enlre 0s agentes por compensagdc de renda. Algumas formas de
contratos indexados a inflagdo passada se generalizam, garantindo a cada grupo
que alguma compensagdo serd paga, ex post facto, em um daia pré-determinada,

pelas perdas sofridas.

Os agentes desenvolvem, assim, instrumentos e comportamentos de defesa
sistematica e de convivéncia com os efeitos corrosivos da inflagdo, refletinde a sua
preferéncia pela liquideZ em um guadro de alta incerteza: criam-se novas moedas-de-conta
e praticam-se, de forma generalizada, regras de indexagio de contratos” . O principal
objetivo da indexacio & economizar os custos de conflito que tornam-se cada vez mais
freqiientes quando a !inflagdio se acelera. Estas alteragBes institucionais procuram
contrabalangar o aumento da incerteza gerado pelo contexto de alta inflagio, assegurando,
em particular, a contirluidade do sistema contratual na economia Tais regras, embora

criadas como mecamsmo de defesa frente 4 elevada incenteza, nfio a elimina, uma vez que

“ A analise do regime de alta inflagio, como um fendmeno dotade de caracteristicas especificas ¢
pecutiares, portanto diferenciado da inflagio comum, de um lado, e da hiperinflag@o, de outro, foi
realizada, entre outros, Frenkel (1979 e 1990) e Cardim de Carvalho (1990). Tais analises estdo
baseadas particularmente experiéncias recentes de alta inflacio na Argentina ¢ no Brasil

¥ Indexacio ¢ um mecanismo de reajuste automéatico dos valores contratuais de acordo com determinado
parfmetro externo ac coniraio, normakmente vinculado a um indice de pregos de bens e servigos ou a uma
moeds estrangeira (délar). |
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nfo ha indexagdo perfeita®™. O valor do contrato indexado € tanto mais ingerto guanto
mais alta for a inflagdo e masor o periodo de reajuste do contrato.

Nas suas decisdes de pregos, sob condigbes de alta inflaciio, os empresarios
passam 4 levar em consideracdo suas expectativas inflacionarias (hipoteses sobre o
aumento de diferentes pregos e dos pregos-chaves da economia - taxa de cAmbio, salarios
etc.), de modo que o céleulo da margem sobre o custo (mark-up) passa a incorporar suas
expectativas com relagiio a taxa futura de elevagio dos pregos. Frenkel (1979, 1990)
diferencia dois contextos distintos dentro de um regime de alta inflagio, que afetam o
comportamento empresarial:

(a) condigoes normais de um regime de alta inflagdo. as expectativas
inflacionarias sio uma combinacio de taxas passadas de inflagio e de taxas de crescimento
de algumas vandveis notonas (por exemplo, a recomposicio real nos pregos de bens e
servicos publicos), que trazem informacio adicional sobre a tendéncia de aceleragdo ou
desaceleracdo - ou seja, neste caso, a inflagdo passada atua como coordenadora das acdes
mdividuais;

{b) condigbes de incerteza anormalmente alta. como aumentos nferiores 4 taxa de
inflagdo resultam em perdas de capital, os empresdrios procuram defender-se dessa
possibilidade; assim, em momentos de grande incerteza (como na ocorréncia de
determinados choques - chogue externo, desequilibrio do setor publico etc.) cria~-se uma
tendéncia para cima nas decises de pregos, 0 que por si s& da  impulso & aceleragio
inflacionaria; neste caso, como aumentarn as chances de erro no processo de preciticagdo,

as expectativas deixam de se basear na inflacio passada e passam a fundar-se guase

exclusivamente em conjecturas sobre o futuro.

& indexagdo perfeita nio ¢ possivel devido 4 variagio pos pregos relativos ¢ a0 fato de que o limite
minime temporal para o reajuste de um contrato indexado ¢ determinado pela freqii€ncia com gue estio
disponivais os indices de pregos. Por outro lado, embora ¢ contraio indexado permifa wna regularizacio
de contratos em wn contexto de alta inflaglio, ao mesmo tempo ele introduz novos riscos ao devedor, pois
uma vez que os valores do contrato acompanham 2 evolugfio do indice utilizado para reajusta-lo, o valor
monelario dos pagamentos futuros torna-se desconhecido, 4o contrario do que aconiece gom os contratos
nomingis. Neste sentido. o conirato pds-fixado nfo possui 2 mesma funglio que Davidson atribui aos
COMEALOS MONCHATIOS.
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1.4.2. Contratos financeiros, preferéncia pela liquidez e riscos na alta inflacio

Num regime de lalta inflagfo, as relacbes financeiras na economia se alteram,
i

devido & elevaé_éo da incerteza, que ocasiona um encurtamento nos prazos dos contratos
nominais e mesmo dos ¢ontratos indexados™ | além de um aumento na preferéncia pela
hquidez dos agentes. Devido A possibilidade de perdas significativas de riqueza, a liquidez
proporciona maior seguranga frente as contigéncias futuras” . Esta preferéncia pela

Hlexihilidade por parte dos agentes - que procuram estabelecer contratos, bem como

aplicar seus recursos egn prazos mais curtos - € um mecanismo de defesa frente a

H
incerteza. Isto lhes pern%ite alterar suas posigdes ao sabor dos acontecimentos e refazer
|

rapidamente seus planos sem grandes custos.
H
Em um ambiente de acentuada incerteza macroecondmica, as condutas
conservadoras e defensiv
va Frenkel,

Quando o econemia experimenta o aumento da laxa de inflagdo, encurtar a

as podem ser as mais rentaveis, pois garantem maior flexibilidade

aos agentes. Como obses

H
extensiio dos contratos nominais é o recurso que tende a compensar ¢ aumento da
incerteza. Comtratos por periodos mais reduzidos permitem rever as decisdes ¢
acordos de pregos com maior fregiiéncia. Quanto mais alta é a inflagdio, maior ¢

a preferéncia por essa flexibilidade (Frenkel, 1990: 113},

Em um comexio de preferéncia extremada por flexibilidade nas decisbes

microecondmicas, Hpico
generalizada por ativos

também por ativos der

de situacGes com alta e volatit inflagio, produz-se uma corrida
financeiros de curto prazo e/ou indexados e, em muitos casos,

ominados em moeda estrangeira, como mostrou a experiéncia

recente na Argentina, ng Peru e na Bolivia® . Os agentes procuram preservar seu estoque

* A indexacdo nfo eliming
ndo hd indesador perfeito) e

o5 1iscos para o credor (¢ risco de perda de rendimento ocorre uma vez que
para o devedor (ver nota 28). Por isso, quando a inflacio ¢ persistentemente

alta e volatil, os préprios co

tratos indexados, cujo objetivo basico ¢ regulanzar contratos £n1 prazos mais

longos em um contexto inflaciondrio, paradoxalmente, tendem a ter seus prazos reduzidos para permitir

mais rapidas revistes de con
* A preferéncia pela liquid
(M1}, mas na demanda por
moeds -~ o chamado imposto

LLat10s.
£z, RESte ¢aso, se expressa nfo na demanda por moeda no sentido tradicional
quase-moedas, come serd visto a seguir. Isto porque a perda de valor real da

inflacionario - afasta os agenies do ativo liquido por exceléncia.

* Nos paiszs da América Liatina em que a preferéncia por flexibilidade se traduziu em um forte aumento
de demanda de ativos em moeda estrangeira ¢ em uma reducio na demanda por ativos domésticos, esse
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de riqueza modificando a composigo de seu portfolio, privilegiando aplicages a prazos
cada vez mais curtos, de modo a ter maior flexibilidade para rever suas posigdes e realocar
seus ativos. A liquidez passa a ser um atributo tdo (ou mais) relevante quanto o
rendimento na definicio da preferéncia de um aplicador de recursos por um ativo
determinado.

0 elevado grau de desmonetizacio, expresso na reduciic acentuada de M1, conduz
a uma ruptura nas fungBes monetanas, perdendo a moeda legal sua fungio de reserva de
valor e de medida contratual. Suas fun¢Ges espalham-se por diversos ativos, sob a forma
de guase-moedas, que s8o capazes de transportar o poder de compra 2o fongo do tempo,
pois proporcionam, além de alguma protegio contra a inflagdio, um alto prémio de liquidez
para o aplicador.

As quase-moedas - ativos com elevada liquidez, de curtissimo prazo, geralmente
corrigidos por algum indice que reflita a inflaco ou expresso em moeda estrangeira - se
diferenciam dos outros ativos pela sua capacidade de serem transformadas em moeda de
curso forcado em tempo relativamente curto e a custos despreziveis, o que thes permite
cumprir a fungio de recompor a unidade monetaria. Constituem-se, assim, na principal
forma de prote¢do do valor da riqueza financeira, em virtude da impossibilidade de se
efetuar qualquer calculo econdmico com um minimo de certeza no contexto de
instabilidade inflacionania {cf. Belluzzo & Almeida, 1990; 71) Neste caso, os agentes,
para se protegerem da perda de valor da moeda corrente, demandam guase-moedas por
sua elevada liquidez, ao mesmo tempo que os bancos, procurando atender aos diversos
desejos de aplicacdo de recursos monetarios do publico, criam: variados tipos de quase-
moedas - com multiplas combinagdes de juros e prazos de resgate.

A fragiizacdo da economia ocasionada pela alta inflagfo impde limites ao exercicio
das politicas macroecondmicas. Em particular, a politica monetaria ¢ duplamente afetada:
{i} a oferta de moeda se endogeniza, a despeito das intencbes das autoridades monetarias,
uma vez que, com a generalizacdo dos contratos indexados, a oferta de moeda legal

ajusta-se ao aumento do valor dos débitos; (i) a politica de taxa de juros, nos casos em

fendmeno tomou a forma de um aprofundamento da dolarizagio do sistema financeiro doméstico on a
forma de fuga de capitais. Ambos os fenémenos dificultaram o processo de intermediacio financeira (cf.
Fanelli & Frenkel. 1994}, No Brasil, as pecauliaridades do regime da moeda indexada impediram a fuga de
ativos financeiros domésticos, mas também problematizaram o processo de intermediacio. Este aspecto
sers retomado mais adiante.



que-as aplicagdes indexadas se proliferam, passa a ter sua operacio restringida pelos pisos

que as expectativas inﬁacion%rias impdem (cf. Cardim de Carvatho, 1990: 75).
Ws alta inflacio, o eﬁevado grau de incerteza agrava as condighes de riscos nos
termos € prazos dos contratos financeiros na economia, afetando, em particular, a

atividade bancaria® . Nestas condigdes, o risco do crédito - relacionado 3 possibilidade de

que o tomador de empréstimos ndo seja capaz de honrar suas obrigagtes financeiras - diz

regpeito ao nsco de que o ;irec;o ou rendimento particular do devedor nfo acompanhe o
indice arbitrado no contratog, que ¢ tanto maior quanto mais alta for a taxa de inflagdo,
guando a possibilidade de éis;;ersﬁo de precos e rendimento aumenta. A reagfo a este
risco por parte das instituit;éizs financeiras € evitar contratos de mais longo termo.

{} risco de taxa de juros, por sua vez, pode se acentuar em funcio da elevada
volatilidade nas taxas de jur;')s nominais em um contexto de instabilidade inflacionaria, do
crescimento das obrigagBes| remuneradas {contrapartida da redugio dos depositos ndo-
remunerados) e muitas vezes indexadas no total do passivo e da redugdo no prazo médio
de suas obrigagGes. Isto pofe conduzir a um descasamento de taxas face a existéncia de
maturidades diferentes entre as aplicagdes e as obrigagdes dos bancos e as oscilagdes

inesperadas nas taxas de jurbs de mercado, ocasionando, no momento de refinanciamento

do ative, uma variagdo nos

custos de captaglo incompativel com o rendimento esperado

das aplicagBes: Como reagddio a este risco, 0s bancos procuram casar a sensibilidade do

attvo s variaghes nas tax:
constituindo seu portfolio d

um relativo equilibrio entre

Por fim, o encurtan

preferéneia do publice por

risco de hquidez para os b
entre as suas operagdes af
houidar seus ativos a prege

da ocorréncia deste risco, ¢

s de juros, diminuindo a maturidade média de seu ativo e
e aplicacOes com ativos mais liquidos, de modo a estabelecer
as maturidades de suas aplicagbes ¢ obrigagOes.

nento dos prazos médios das obrigagles, como resultado da
depésitos de curto prazo, pode conduzir a um aumento no
ancos, devido a possibilidade de descasamento de maturidades
vas € passivas, fazendo com que o banco néo seja capaz de
s que permita honrar suas obrigagdes. De modo a se precaver

»s bancos tendem, além de diminuir 2 maturidade meédia de seu

ativo, 4 compor parte de seu portfdlio de ativos com aplicagdes que possam servir como

carta tende a se acentnar sobremaneira em “'condicdes de incerteza

* 0 risco na atividade ban
anoymalmente alta”, quando 2

taxa de inflacio fende a se acelerar ¢ se tornpa pamcularrnenle instavel,

Sobre o5 riscos na anudade banscaria, ver o Anexo I deste capitulo.
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reserva secundéria para suas operagdes, constituindo uma espécie de “colchio de liquidez”
com os chamados afivos substitufveis ou comercializaveis”™ . Por outro lado, o aumento
do risco de liquidez para as instituigOes bancarias, devido a redugo nos prazos meédios das
obrigaches, exige uma mudan¢a na forma de atvagio do banco central no mercado
monetério-financeiro, sendo este obrigado a desenvolver mecanismos institucionais que

atendam mais prontamente as necessidades de reservas dos bancos™ .
1.4.3. Estratégias bancarias em alta inflacio: a administraciio do ative e do passivoe

A maior flexibilidade do portfolic dos bancos permite alteragdes mais rapidas e
uma maior adaptacdo destas instituicOes ao contexto de alta inflagio, comparativamente
ao setor produtivo, conseqiientemente, as estratégias e a estrutura do balango dos bancos
passam a refletir as condigbes de preferéncia pela liquidez por parte dos agentes nio-
financeiros, O que se expressa no giro mais rapido de seus recursos. Como observa Cardim
de Carvalho {1990: 70-1),

(...} 0 sistema financeiro fem condigdes de reagir mais rapidamente a variagdes

nas expectativas da inflacéio quanio menores os prazos envolvidos pelos quais os

recursos financeiros forem contratados. A “fungdo de produgdo” financeira é

muito mais flexivel que a dos setores produtivos, permitindo mais rdpidas

mudangas,

No lado do passivo dos bancos, como resultado da preferéncia por flexibilidade
dos agentes, verifica-se uma mudanca na composigio das obrigacSes: aumenta a
participaciio de depdsitos e ativos indexados ou de curto prazo que proporcionam algum
grau de defesa em relacdo 4 perda de valor real da moeda, ao mesmo tempo que diminui a
participacio dos depositos a vista. A estratégia bancéria, neste caso, procurara amphar,
por um lado, a base de captagBo de recursos monetanios, para aumentar 0s ganhos com o

Float e introduzir, de outro lado, inovagbes financeiras, objetivando captar recursos de

* Ativos de rapida conversfo em moeda nos mercados secunddrios organizados, como s3o em geral os
titulos pablicos.

* Como serg visio no capituio seguinte desta tese, o desenvolvimento do mecanismo da zeragem
aulomatica dos titulos publicos no Brasil veio atender justamente a essas necessudades do mercado.
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seus chientes sob a forma d}a quase-moeda. No lado do ativo, a participagio de formas
mais liquidas de aplicagdes tgende a aumentar em detrimento das operagdes de crédito de
mais longo termo, de modo é compatibilizar o timing da estrutura ativa com o© da estrutura
passiva. Os bancos buscagjn administrar um ativo cujo furpover seja mais rapido,
permitindo  maior fiexibilid:hde em suas operagdes”. Procura-se, assim, através do
encurtamento dos prazos das aplicacOes de recursos, realizar um “casamento” entre a
estruturas ativa e passiva, diminuindo os riscos de juros e de liquidez sobre as operagbes
de mrermediagio financeira. |

A analise do comportamento da firma bancaria em alta inflagdo deve levar em

coma dois contextos distintos: (i) pafses com sistema financeiro ‘com alto grau de

dolarizacio (existéneia de ativos financeiros indexados ao dblar ou outra divisa e de
depositos em moeda estralfageira) e de abertura ao extentor (hberalizaciio do mercado
mongtario ¢ de cambio), erzjl que a mudanga no portfolio dos agentes ndo-financeiros se
eXpressa na maior demandz}% por ativos financeiros denominados ou indexados a moeda
estrangeira e redugio na demanda por ativos domésticos, como € 0 caso da Argentina; (i)
paises com sistema financeiro com baixo grau de dolarizagdo e de abertura ao exterior, em
que 2 provisio de substitutgs domeésticos da moeda corrente - a chamada moeda indexada
- permite uma mudanca do portfolio dos agentes em diregio & ativos dornésticos
indexados, como € o caso do Brasil. Em ambos os casos, o processe dé intermediacio é
prejudicado™. A diferenca basica consiste em: no primeiro caso, o volume de recursos
monetarios totais na ecoélomia {M3 mais depositos em dolares) tende a diminuir,
sobretudo em momentos dé surtos hiperinflaciondrios em que aumenta a fuga de capitais;
no segundo, o volume de recursos monetarios tende a continuar elevado ou mesmo a
crescer, devido ao fato de que a demanda por ativos denominados em moeda nacional

mantém-se relativamente alta, mesmo em épocas de aceleragio inflacionaria”

* Estd se pressupondo um cfpmportamemo padrdo tipico de bancos com perfil predominantemente
varejista, ou sgja, bancos de mafor porie que possuer uma vasta rede de agéneia, em que prevalece a
auwdade bancéna tradicional ¢ produtos de banco pessoal.

© Na Argentina, o total de e:mpréshmos do sistema financeito em relacio ao PIB caiu de 35% em 1983
para um nivel inferior a 20% aa final dos anos 80 (cf Rosenwurcel & Fernandez, 1994; 47). enguanio no
Brasxl caiu de cerca de 35% em meados dos anos 70 para 11% em 1991 (¢f. Carneiro et alli, 1994: 135).

* No Brasil, no contexto de aita infla¢@o, a nfo-dolarizacio da economia fez ¢com gue 2 demanda por
moeda (em seu Cconceito ampljo) se mantivesse sempre relativamente clevada mesmo nos periodos de
aceleragio da taxa de inflagio: 3 demanda por M1 caiu de 17% do PIB no inicie 40s anos 70 pura 2% em
1989, mas a demanda por mg em seu conceito amplo (M4) manteve-se relativamente estavel, Na

SRR ST
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Administracdo do ativo e oferta de crédito

Em condicdes de alta inflagio, os bancos procuram alterar sua estrutura ativa de
modo a torna-la mais compativel com suas obrigagtes de curto termo e obter maior giro
em seu capital. Como j& foi destacado, a maior flexibilidade em suas operagOes
proporciona aos bancos mator capacidade de adaptagio ¢ de mudanga em um contexto de
elevada instabilidade e incerteza. Ademais, o risco de descasamento de prazos e de taxa de
juros entre as operacdes ativas e passivas conduz a uym encurtamento nos prazos das
aplicagtes. O quadro de elevada incerteza caracteristico de um contexto de instabilidade
inflacionaria, tornando impossivel a previsibihdade de gualquer caleulo econdmice em
prazos mais longos, pode levar os bancos a adotarem uma postura de financiamenio
hedge, aumentando o grau de conservadorismo na composigao de seu ativo, de modo a se
protegerem de possiveis perdas de capital. Conseqlientemente, a participacio de formas
mais liquidas de ativos - aplicag0es mterfinanceiras de liguidez, titulos piblicos € privados
com elevada liquidez, empréstimos de curto prazo - na composicio das aplicagdes tende a
SEr Maior.

De forma geral, os bancos procuram administrar um ativo cujo furnover seja
rapido, reduzindo o prazo meédio € aumentando o grau de liquidez de seu ativo. Em
resposta ao aumento do risco de hquidez, eles elevam a margem de seguranca de suas
operagdes, o que se reflete no crescimento da proporgdo de ativos liquidos no total do
ativo. Para evitar os efeitos da perda real de valor da moeda sobre seu ativo, os bancos

procuram dirninuir a participacio das reservas primarias no total do ativo, mantendo-2 ao

Argentina. a dolarizagdo corbnica da economia significou um predominic dos ativos financeiros
denominados ern divisas estrangeiras em relagfo aos investidos na moeda nacional: no inicio de 1990, Mi
cra inferior a 3% do PIB ¢ MJ, inferior a 3% (cf. Bresser Pereira & Ferver, 1991 8-10}. Esta diferenga no
portitlio dos atives financeiros denva, em grande medida, de fatores institucionais: no Brasil, o
desemvolvimento da institucionalidade da moeda indexada permitin a criagio de substitutos domésticos da
moeda por parte do Banco Central em conjunte com o sistema financeiro, tendo come lastro titundog
pithlicos indexados com elevada liguidez; na Argentina, desde a liberalizaciio do mercado monetario e de
cambio em 1977, o sistema financeiro vem ¢rescentemente se dolarizando, permitindo vm deslocamento
do portfalio dos ativos financeiros para o dolar e outras divisas, Para uma anglise do caso brasileiro, ver
Cameiro et alli (19%4) & os capitulos subseqiienics desta tese, e do caso argenting, ver Rozenwurcel &
Fermnandez (1994).
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nivel minimo para as tjf&nsaqées didrias, aumentando, em contrapartida, suas reservas
secundarias™

As operacGes de empréstimos de mais longo termo - por serem ativos ndo-
comerciaﬁzéveié - tendem a ter seu peso diminuido no total do ativo. A possibilidade de
ocorréncia dos riscos de crédito, liquidez e de juros afeta os prazos ¢ as condigdes de
crédito dos bancos, quelpassam a ser mais seletivos em suas operagdes de empréstimos -
direcionando suas aplicajbées para clientes de menor risco -, € a exigir maiores garantias. A
redugio dos prazos nas joperagdes de crédito se deve fundamentalmente 2 necessidade de

compatibilizagiio do ativo com o fiming de suas obrigacBes e & maior preferéncia pela

liquidez dos bancos face ao aumento da incerteza em condigdes de alta inflagio. Conforme

observa Franco {199(0: 55]):
Naturalmente, a “duragdo” do ativo reflete a “duraciio” do passivo de modo que
0 encurtamento z do passivo resulta inevitavelmente no encolhimento dos prazos
das aplicagdes. *As institui¢fes financeiras se especializam em empresiar para
prazos Lz:rm.s:mb,s o crédito de médio prazo se torna algo muito caro (0 de longo
prazo nem se f%lfa), Isso se deve basicamente ao fato de que, para emprestar
“longo”, a insti?uigﬁo financeira precisa, ou emprestar mais longo do que capra
{com isso se tornando mais vulneravel), ou “casar” a operagdo longa, o que se
torna cada vez mais dificil face a dificuldade de se achar tomadores “longos” a

taxas pelas quais seja possivel emprestar (com certo spread) na outra ponia,

As iﬂstituig:ﬁes% bancarias tomam-se assim cautelosas em suas politicas de
concessio de créditc”é passando a financiar basicamente as necessidades correntes de
recursos as firmas - atiendimento das necessidades transitorias de caixa ou financiamento
parcial dos requeximen’éos de capital instrumental -, e a conceder crédito a seus clientes
(firmas ou consumidores) a curtissimo prazo, evitando a se comprometer com
empréstimos de mais jongo termo. Deste modo, nas condices de oferta de crédito

predominam operagdeside curto prazo e maior seletividade na concessdo do crédito,

* Reservas primarias: encaixe, reservas no banco central, depositos i vista em outros bancos £IC.; reservas
secundarias; titulos ¢ haver%s financeiros com elevada liquidez.

* Em paises onde o créditd for disponivel em moeda estrangeira, como no caso o da Argentina, as empresas
ligadas ao mercado doméstico (produtos nio-comercializaveis) gque tomarem emprestado recursos no
sistema financeiro s3o ohngadas a ASSUMMI UM risco cambial maior,
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Em sintese, a administragéo do ativo bancario na alta inflagio reflete a preferéncia
extremada por flexibilidade por parte dos bancos, expressa no encurtamento dos prazos
de suas aplicagdes e no aumento da participagio de formas mais lquidas de aplicagdes na

composicdo do ativo, em detrimento das operagdes de crédito de mais longo termo.
Administragdo do passivo e inovagdes financeiras

Na alta inflagio, a preferéncia por flexibilidade dos agentes € a consegiiente
mudanga na composiciio de seus portfolios de ativos resultam numa profunda alteragio no
passivo bancéno. Expressando a preferéncia do publico por depésitos e ativos indexados
efou de elevada liquidez, observa-se no passivo dos bancos um encurtamento nos prazos
de suas obrigacles e uma perda de importdncia dos depositos & vista no total dos
depésitos.

A composigio do passivo passa a refletir a demanda do publico por liquidez sob a
forma de quase-moedas. Os bancos, para obterem mator giro em seu capital, buscam
novos meios de levantar fundos de terceiros, procurando aumentar a participagdo de
recursos de terceiros no total do passivo sob a forma de depositos de curto prazo. A
diminui¢de da importancia relativa dos depositos a vista se deve a corrosio do valor real
da moeda e 2 procura do publico por substitutos da moeda comrente. A variabilidade da
taxa de aumento de pregos se correlaciona negativamente com a demanda por moeda sob
a forma de M1, pois uma alta taxa de inflacio eleva o custo de se manter saldos reais. Em
contrapartida, aumenta a participagio relativa dos depésitos indexados ¢ de curto prazo
no total do ativo, a0 mesmo tempo que diminui o peso das obrigacBes de mais longo
termo. Neste contexto, como hd uma substituigio das obrigagbes com alto grau de
ahsor¢do de reservas (depositos a vista) por obnigagBes com baixa absorgdo de reservas
(depdsitos a prazo), as autoridades monetarias tendem a perder, em boa medida, sua
capacidade de controlar o crédito bancéario e a moeda através da administracio da razdo
de reservas dos bancos.

No gerenciamento das obrigagdes, a estratégia dos bancos deve caminhar em duas
direcBes. Primeiro, procuram aumentar a base de recursos monetarios - através da

ampliaciio e diversificagio dos servicos oferecidos a seus clientes, do crescimento da rede
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de agéncias, da imposig:faé} de saldos médios para as contas comentes etc. - de modo a
glevar os ganhos do ﬂ-:%az, compensando, ainda que parcialmente, a diminuicdo do
montante de seus depéfsitos 4 wvista Segundo, introduzir uma série de inovagbes
financeiras, sob a fonnai.%de novos produtos e servigos, como parte integrante de sua
estratégia concorrencial éque busca ampliar a base de captaglio de seus recursos sob a
forma de quase-moed&is, em um contextoc de elevado grau de instabilidade
macrogeconémica. Em pé‘articular, os bancos estiio impelidos a criar variados tipos e
modalidades de -quase—mféedas - com multiplas combinagdes de juros e prazos de resgate -
de modo a atrair o5 recurjfgos de seus clientes e atender a suas demandas por substitutos da
moeda corrente. O procésso de movagbes financeiras, em um contexto de alta inflagio,
responde 2o movimento t;ie fuga da moeda e a demanda por liquidez do plblico através da
oferta de depdsitos e ati\f;os indexados, facilmente convertiveis em M1, em um quadro de

acirrada concorréncia interbancaria
Lucratividade dos bancos ¢ ganhos com a arbitragem inflaciondria do dinheiro

Na alta inﬂagﬁoé as atividades bancarias tradicionais - como as operagbes de
crédito - tendem a perdfgr importéncia refativa no volume de negécios ¢ como principal
fonte de receita dos banéos, pelos motivos j4 anteriormente apresentados, ganhando peso
as receitas dertvadas dafs resultados operacionais com titulos e hgwéres financeiros e as
receitas associadas a apri:)priac;éio do float (ganhos com passivo sem encargo).

Neste contexto, 505 ganhos denivados do float (recursos em trinsito no sistema
bancario) ¢ da arbitragém permanente entre as taxas de juros com ttulos tendem a se
elevar, assim como 0s Eganhos com spread nas atividades de intermediagio financeira,
permitindo, neste caso,guma elevacio no lucro liquido por unidade monetaria do ativo.
Deste modo, mesmo un_ifa diminuigio no volume de créditos concedidos pode ser mais que
compensado pela ampiiaig:?a'o da margem (spread) entre as taxas de juros recebidas sobre os
ativos € as pagas nas oéiaﬁgagﬁes. A arbitragem envolvendo taxas de juros, por sua vez,
revela o contetdo foétemente especulativo das operaglies financeiras tipicas de um
contexto de alta instatf;ilidade macroecondmica, expresso nas oscilagdes das taxas de

inflacio ¢ das taxas {ie juros de mercado, sobretudo nas chamadas operacdes de
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tesouraria® . Pequenos e médios bancos com perfil predominantemente atacadista,
especializados em pessoas juridicas e fisicas com grande volume de recursos, obtém
elevados lucros neste tipo de operagio. Grandes bancos, com perfil mais varejista, além
dos ganhos com a intermediagio de recursos e com a arbitragem de titulos, ampliam suas
redes de operages e de servigos para aumentar suas receitas derivadas do floar.

Grosso modo, os bancos obtém ganhos na arbitragem inflaciondria do dinheiro
de duas formas; com as receitas do floar € com os ganhos com o spread. As receitas do
Jloat sdo os ganhos derivados da apropriag@o pelos bancos das chamadas transferéncias
inflaciondrias” , decorrentes do processo de perda sistematica de poder aquisitivo da
moeda num contexto inflacionanio. As transferéncias inflacionarias para os bancos sdo
obtidas com os ganhos auferidos sobre os depositos & vista, deduzido o imposto
inflaciondrio pago pelos proprios bancos as autoridades monetarias na forma de encaixe
bancario. Correspondem, assim, aos ganhos bancarios obtidos através das obrigagdes na
forma de depdsitos & vista - ativos que rendem juros nominais nulos {ou juros reais
negativos) - menos o que os bancos transferem a0 banco central para manterem encaixes
njo-remunerados. Simplificadamente, as transferéncias inflacionarias total dos bancos
comerciais {TT) podem ser estimadas com base em calculos sobre a diferenga entre meios

de pagamentos ¢ base monetana, ou seja:

(10) TI=p (M1 - B), onde p, = nivel geral de pregos no tempo t
M1 = meios de pagamento

B = base monetaria

As receitas do flogt - recursos em trinsito no sistema bancario que representam um
grédito livre para os bancos - sdo obtidas em decorréncia de a taxa nominal de juros de

captagdo dos depositos 2 vista ser 1gual a zero ¢ a taxa nominal de aplicagio ser ao menos

“ As operacBes de tesouraria referem-s¢ 3 arbitragem de curto prazo com titulos publicos, cAmbio,
mercado interbancaric ¢ mercado faturo, aproveitando-se das diferentes ablernativas de apiicacdes
existenies € dos variados indexadores.

0 imposto inflaciondrio representa o ganho do banco central com a perda do poder aquisitivo da moeda
devido ao fato de haver inflagdo, enquanto a rransferéncia inflaciondria diz respeito 20 ganho bruio dos
bancos comerciais com a inflagdo. Ver Cysne (1994}, para mensuragio do impostc ¢ transferéncia
inflaciondria, ¢ Sarno (1995), para uma andlise das implicacdes das transferéncias inflaciondrias sobre a
atividade bancéria,



proxima da inflacdo. Neé}te caso, ¢ risco de taxa de juros - ocorréneia de uma variacio nos
custos de captagio irécompativei com o rendimentc esperado nas aplicagbes - &
inexistente. As receitas_%bmtas do float (f*) dependem da base de captagio de recursos
(Dv} - depésitos a vis’;a e outrps recursos em transito nos- bancos (como cobrangas,

impostos et¢.) - e do nivtzei geral de pregos em um determinado periodo de tempo:

(11) f*=1[p, Dv(1/ p)]. onde p, = nivel geral de pregos no tempo t
Dv = dep0sitos 3 vista e outros recursos em transito

Com a elevagio gda taxa de inflagdo, a diminuigio da base de captagio de recursos
{Dv) tende 3 ser compeflsada pela ampliagio da margem diferencial do_flogi, uma vez que
o spread obtido nesta oizerag:ﬁo ¢ maior quanto mais elevada for a inflagiio (py).

s bancos padfem obter lucros com os ganhos com spread, que resulta da
margem diferencial enfgre a taxa de aplicagdio ¢ a taxa de captagdo de recursos nas
operagdes de intemediégia’o de recursos por parte das instituiches bancarias. Como ja for
destacado anteriormentéa, este tipo de operac@o estd sujeito a ocorréncia do 1isco de taxa
de juros, devido & exis;kéncia de maturidades diferentes entre a aplicagiio e a captagio de
recursos. O spread balfaca*n'o tende a aumentar em um quadro de elevada instabilidade
mflacionaria, marcado ;:aor altas & instaveis taxas de inflacdo. Isto porque, neste contexto,
se as expectativas dq?s banicos quanto a taxa de inflagho forem inferiores 4 taxa
efetivamente encontraida, os bancos podem incorrer em perdas de capital
Consegiientemente, para se precaver do risco de juros, o calculo da margem diferencial
passa a incorporar suasg expectativas em relagio a taxa finura de elevacio de pregos mais
uma margem adicional que incorpore o risco de futuras perdas de eapital,

Na alta inﬂagfiog o diferencial enire 4 taxa de captagio ¢ a de aplicagio de recursos
pode proporcionar ao% bancos ampla margem para cobrirem os custos associados 2
expansfo do sistema bamano Como destacam Simonsen & Dornbusch (1987 18):

Os bancos cc}m%rciais e outros intermedidrios financeiros sGo 0s agentes naturais

para promover%uma economia desprovida de dinheiro. Eles cercardo os clientes

potenciais com agéncias e tentardo atrair depositos através do pagamento de

aigum juro, ajudando assim os seus clientes a evitarem 1otal perda do poder de
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compra dos seus ativos moneldrios. 05 recursos procedentes destes depositos, por
outro lado, serdo reemprestados a altas taxas de juros nominais comensurdveis
com a taxa de inflacdo reinante. (s diferenciais entre as taxas sobre depésitos ¢
créditos deixam amplas margens para cobrir os custos associados a expansio do

Sistema bancdrio.

1.5, SUMARIO DO CAPITULO

Este capitulo analisou, numa abordagem pés-keynesiana, o comportamento da
firma bancaria no contexto de um regime de alta inflagiio. Em tal enfoque tedrico, bancos,
como uma firma capitalista cujo objetivo principal é obter lucro na forma monetaria, mais
gue meros intermediadores passivos de recursos, sfio capazes de criar crédito (poder de
compra novo) independentemente da existéncia de depositos prévios, tendo um um papel
crucial a cumprir na economua, em particular no financiamento do investimento,
garantindo (ou nfo) a materializacio dos planos empresariais. A volatilidade de suas
avaliagdes sobre a rniqueza financeira e suas expectativas quanto ac retomno dos
empréstimos ocastonam flutuagdes na oferta de crédito e, conseqiientemente, no nivel de
investimento, produto e emprego da economia.

Neste enfoque, bancos nfio so agentes neutros na intermediagio de recursos reais
na economia e tampouco conformam seu balanco como resultado das decisdes tomadas
por outros agentes, tal como nos modelos neoclassicos, mas instituicdes ativas que
possuem expectativas e motivagbes proprias {preferéncia pela liquidez) ¢ que, portanto,
administram dinamicamente seu balango, a partir de suas expectativas de rentabilidade ¢
risco em um mundo intrinsecamente incerto. Seu comportamento afeta as condighes e
volume de financiamenio da economia e, deste modo, as decisBes de gasto dos agentes,
asstmt como os resultados da politica monetaria. Em outras palavras, na dinfimica
monetaria-financeira de uma economia monetaria da producio, “bancos importam” (barks
matter!),

Num regime de alta inflagio - em que o sistema contratual se altera profundamente

e a preferéncia por flexibilidade dos agentes passa a se expressar no estabelecimento de



contratos indexados e/oxzh de curto prazo, assim como na demanda dos agentes por quase-
moedas -, 0 companarriento dos bancos se altera profundamente: a composicio de seu
passivo passa a reﬂetir;? as novas condigBes de preferéncia por liguidez dos agentes,
aumentando a iﬁarticipaii;ﬁo de depositos e ativos indexados e/ou de curto prazo, em
detrimento dos 'depc')sitoés a vista. Isto ndo quer dizer, contudo, gue os bancos tenham um
comportamento passivai face a este contexto; pelo contririo, o gerenciamento das
obrigagtes procura, ao i‘nesmo tempo, ampliar a rede de agéncias bancéras, diversificar
o5 servigos oferecidos de forma a se apropriar dos ganhos do floar e introduzir inovagdes
financeiras sob a forrna§ de quase-moedas para atrair os recursos do publico, atendendo
suas demandas por subsﬁltutos da moeda corrente.

No lado do atwo a maior participagdo relativa de formas mais liquidas de
aplicagGes resulta da est:rategxa dos bancos em compatibilizar o timing da estrutura ativa
Com & passiva € evitar, ailssim, o risco de descasamento de prazos e de juros, permitindo,
conseqientemente, maidfr flexibilidade em suas operagdes. Os empréstimos de mais fongo
termo, devido ao agravémento das condighes de riscos na atividade bancéria, tornam-se
relativamente indesejévéis‘ O encurtamento das posigdes ativa e passiva dos bancos ¢
incompativel com uma% estrutura adequada ao financiamento de longo prazo para as
empresas,. pois, como vifsto neste capitulo, nem mesmo a indexagio evita a redugho dos
prazos contratuais na eci’onomia. :

Nesse contexto, as atividades tradicionais bancarias perdem. importancia relativa,
20 mesme tempo que; crescem as operagdes fnmanceiras de carater eminentemente
especulativo. Os bancos podam alcangar alta lucratividade em seus:negécios, sobretudo na
arbitragem mﬂacmnan@ do dinheiro. Em contrapartida, sua fungiio reduz-se &
administrago da iiquiffdez da economia, especializando-se na provisio de ativos
domesticos ou dolazizadios, aceitos pelo piblico como substitutos da moeda, mas ao custo
de perda de importéncié de sua fungdo bésica de intermediagio de recursos € criador de
crédito amphiado na ecofﬁomia.

Neo caso da rec&fnte experiéncia brasileira com aita inflag3o, o desenvolvimento de
uma sofisticada e abraiilgente institucionalidade da moeda indexada foi a caracteristica
basica diferenciadora dcr Pais com relagio as experiéncias de outros paises: a0 mesmo

tempo que evitou o fené)meno da substituicdo da moeda corrente pela moeda estrangeira,
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a chamada moeda indexada foi o elemento estrutural determinante na explicag@o do tipo
de ajuste patrimonial efetuado e na excelente performance do sistema bancario brasiletro
em um contexto de alta inflacio. Por isso, torna-se necessario analisar tal
institucionalidade antes de se examinar as mudangas estruturais ¢ o desempenho recente

do setor. E isto € feito no proximo capitulo,
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ANEXO I: RISCOS NA ATIVIDADE BANCARIA”

O negocio bancé&rio ¢ uma atividade intrinsecamente instével, uma vez que 0s
bancos - além de operarém em uma economia monetaria em condigdes de incerteza como
qualquer empresa capitgaiista -, pela propria natureza de seu negoécio, transformam
matunidades, ou seja, erréprestam a mais longo termo do que captam seus recursos, o que
resulta em um descasamfento entre suas operagQes ativas e passivas. Conseqilentemente, a
atividade bancaria esta si;jeita a riscos das mais diversas naturezas, sendo alguns distintos
daqueles com que se deficnta a firma ndo-financeira.

Assim, em um afmbientc de incerteza e grande concorréncia, como € ¢ mercado
monetario-financeiro, osé ganhos bancarios dependem em grande medida da estrutura do

balango e da habilidadef do banco em momitorar e adaptar sua exposigdo financeira as

circunstancias mutante dindmicas do mercado. Expectativas sébre o retorno de seus
empréstumos, sobre os r%lovimentos da taxas de juros futuras e sobre os ganhos potenciais
de capital ou perdas em %plicagées e titulos influenciam de forma decisiva a estratégia de
gerenciamento da firma }Jancéﬁa.

Na composi¢io do balango, os bancos acomodam as demandas dos clientes por
ativos e passivos que tem diferentes maturidades, tipos de moedas? ¢ graus de flexibilidade
de taxa de juros. Por 1550 estdo sujeifos aos riscos de liquidez e de taxa de juros, que,
como visto acima, resxéltam diretamente do descasamento de taxas ou de maturidades
entre as operacdes ativa%s e passivas do banco. Ademais, em sua atividade basica de prover
empréstimos, o banco se defronta com o risco de inadimpléncia (defoulf) do tomador de
crédito. Assim, de fom:?sa geral, bancos em seus negocios estdo submetidos a trés tipos
classicos de riscos; (1) r%sco de taxa de juros ou de mercado, determinado pelo fato de que
0 custo de suas obriga%:ﬁes muda mals rapidamente que o retorne de seus ativos, se 0s
primeiros forem de maxs curto termo que os ltimos; (ii) risco de liquidez, decorrente da
possibilidade de que o ?taanco nfio possa liquidar seus ativos a pregos que permita honrar

suas obrigagles; (i) éérisco de crédito, que resulta da possibilidade do tomador de

“ A anglise que se segue wfmou como ponto de partida Lewis (1992), Meek (1_5984: cap.3}) ¢ Kregel (1994).
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empréstimo ndo ser capaz de honrar sua divida. A seguir analisa-se cada um desses riscos

separadamente.
Risco de crédito

O risco de crédito - ou risco de defauit - € o risco que um emprestador ou credor
enfrenta devido a possibilidade de que o devedor niio honre sua obrigagio financeira. No
caso de um contrato de crédito, esta relacionado a capacidade (ou no) do tomador de
empréstimos auferir receitas futuras para honrar seus compromissos financeiros €, por
isso, estd condicionado ao sucesso de seu empreendimento. As diversas teorias de
racionamento de crédito procuram mostrar que quando € mmpossivel se determinar com
alguma precisio o retorno do projeto, o risco de default associado ao mesmo pode fazer
com gue o crédito seja racionado, ou seja, um tomador obtenha crédito enquanto outro
aparentemente igual ndo temha a sua demanda atendida. Em particular, os modelos
baseados na Informagdo imperfeita mostram que este resultado € obtido justamente pelo
fato da informagao plena ndo estar disponivel sem custos (cf. Jaffee & Stigiz: 1990).

O risco de crédito pode ser visto claramente no contexto de um contrato de divida
padro, que estabelece as condigdes de pagamento da divida no futuro; assim, no caso em
que este pagamento ndo ¢ feito, o devedor € declarado estar inadimplente. Como a maior
parte do ativo bancano estd em geral na forma de empréstimos, 0 nsco de crédito ¢
normalmente 0 maior nsco que um banco enfrenta. Por isso, o Acordo da Basiléia sobre a
“International Convergence of Capital Measurement and Capital Standarts”, estabelecido

em julho de 1988, tem neste risco sua varidvel focal.

Risco de faxa de juros ou de mercado

O risco de taxa de juros ou de mercado esta relacionado ao risco de um banco ter
um spread nulo ou negativo em suas operagBes de intermediagfo financeira, devido s
oscilagbes nas taxas de juros de mercado: no momento de refinanciamento do ativo pode
ocorrer uma variagdo nos custos de captacdo que pode ser incompativel com o rendimento

esperado das aplicagdes. Conseqiientemente, os lucros podem ser reduzidos, caso um
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banco com uma grandegquantidade de ativos com taxas de juros fixas venha a se deparar
com um grande aumentc} nos custos de captagdo de curto prazo.

Lewis (1992 72{5-3) d4 alguns exemplos que ilustram a possibilidade de ocorréncia
deste risco. Se os emprééstimos fossem feitos por um banco com base em taxas flutuantes,
reajustados a cada trés tgrleses, coincidindo com a renovagio dos depdsitos, o risco de taxa
de juros, neste caso, éadcria ser evitado. Por outro lado, um banco que concedesse
empréstimos de dots anos a taxas fixas “financiados™ por titulos de maturidade de dois
anes a taxas variéveisi no teria um descasamento de maturidades, mas poderia se
defrontar com o nisco de taxas de juros desde que as taxas se eieVassem ne caso de suas
obrigacdes serem senszvets a taxa de juros enquanto seus atxvos n3o o fossem. Perdas
poderiam também occ}rrer se os empréstimos de dois anos fossem financiados por

obrigagBes a taxas ﬁxag, com maturidade de dois anos e as taxas de juros estivessem em

gueda.
QUADROL1: ANALISE DO GAP |
ATIVOS PAsSIVOs
REA {ativos sensiveis a taxa) RSL ;{_'obrigacﬁes sensiveis a taxa)
GAP
FRA (ativos com taxa ﬁ;a) FRL {ebrigaches com taxa fixa)

OBS: adaptado de Lewis (1992: 72)

O risco de taxa de juros pode ser entendido de modo maiséﬁgorose tomando como
referéncia o Quadro I ] A relagdo entre ativos sensiveis a taxas {(rate sensitive gssets -
R5Aj e obrigagbes senswels a taxas (rate sensitive liabilities - RSL) refletem a exposi¢io
de um banco a mudang,as repentinas nas taxas de juros. A sensitividade a taxas significa
que ativos € obngagﬁoes sio reavaliados a cada periodo escolhide. RSA incluem
EMPIEstirnos a taxas ﬁétuantes ¢ investimentos em maturagio ESL englobam obrigaces
a taxas flutuantes, depésitos a curto termo e certificados de depééitos em maturacio. FRA
(fixed rares assets) sﬁé) ativos com taxas de juros fixa e FRL (ﬁxed rate liabilitiesy séo
obrigacSes com taxas de juros fixa. A diferenga entre RSA e RSL mede o gap do banco
sobre alguma mamrid:?éde determinada. Quando RSA > RSL (oué FRL > FRA), um banco




estd vulneravel 8 uma elevacio nas taxas de juros, uma vez que as perdas podem ocorrer
se as taxas se elevam Alternativamente, quando RSA < RSL (ou FRL < FRA), os

rendimentos com juros liqudos de um banco estd sujeito a perdas quando as taxas de juros

caem.
Risco de liquidez

O risco de liguidez deriva especificamente da possibilidade de descasamento de
maturidades entre as operagGes ativas e passivas, sobretudo quando, na busca por uma
mator rentabilidade em suas operacdes, os bancos aumentam a matunidade de suas
aplicaghes ativas, o gque pode ocasionar problemas de liquidez. Este risco, portanto,
refere-se 4 habilidade de um banco ser capaz de satisfazer suas obrigaches quando elas
forem devidas, uma vez que o mesmo tem que atender a gualquer procura de caixa ou
transferéncia de dinheiro sem hesitagiio ou demora. Caso contrario, a confianga do piblico
quanto a sua capacidade de honrar suas obrigagbes podera declinar rapidamente,
provocando uma commida contra ele. Tais problemas podem ser agravados em momentos
de crise de confianga, ocasionada por uma elevagio na demanda por moeda cash por parte
do publico. O nisco de liquidez, na realidade, ¢ apenas um risco potencial, uma vez que,
nos sistema bancarics modernos, os bancos podem, a rigor, sempre obter, a um dado
custo, recursos para refinanciar suas posigdes.

A liquidez regquerida pode ser suprida no proprio balango bancario, através de
reservas primarias {disponibifidades em moeda corrente e depositos voluntarios no banco
central} e secundarias (titulos piblicos e outros ativos de elevada liguidez no mercado que
compdem a carteira do banco) e/ou da tomada de empréstimos com captacio via
certificados de depostios ou no mercado interbancario, ou ainda, no caso essas alternativas
sejams insuficientes, junto ao banco central através de suas linhas de redesconto de hquidez
{cujo acesso em geral é de alguma forma restrito e/ou oneroso). Os recursos tomados
emprestado no mercado via depdsitos a prazo sio, em geral, menos sensivels as oscilagdes
das taxas de juros e menos custosos que os fundos adquiridos no mercado interbancario

ou junto ao banco central.
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CAPITULO 2: MOEDA INDEXADA, OPERACOES DE MERCADO
ABERTO E AJUSTE DOS BANCOS COM ZERAGEM
AUTOMATICA

INTRODUCAO |

Este capituio exémina o desenvolvimento da instituciona}idéde da moeda indexada
e 3 experiéncia de ajusta de reservas bancarias e determinacio da taxa de juros através das
operagdes de mercado aberto com zeragem automatica no Brasil, Em partlcular analisa -
de forma preliminar, jg que esse aspecto sera aprofundado no capitulo seguinie - o
comportamento dos ba;acos e contexto de alta inflagio, mostfhndo de que forma os
titulos piblicos semrantt de lastro para as operagfes bancanas e se constituiram na base
para 08 elevados Jucros dos bancos na alta inflacio. _

O objetivo do; capitulo € mostrar em que condigf:jés s¢ desenvolveram
determinadas in{wagzé“}eé;E financeiras publicas - em especial o I_i_lecanismo da zeragem
automatica - no contexfﬁo de admmnistragdo da divida publica e dé operacio do mercado
aberto, asstm como anzgflisar o tipo de arranjo e a natureza da reiagéo existentes entre o
Banco Central do Braséil (Bacen) e o sistema bancario. Este'izitifmo aspecto - 0 modus
operandi das operagﬁeé, de mercado aberto - foi fundamental pafa ¢ estabelecimento da
institucionalidade da méeda indexada e para obtencio da eievada;'lubratiﬁdade por parte
dos bancos, através da%apropriac;ﬁo dos ganhos inflaciondrios e {ia corretagem da divida
piblica, A énfase dada ao mecanismo da zeragem automatica decérre do fato de que este
dispositivo, como sera E'fnrxostrado neste capitulo, constituiu-se nurha das pecas basicas do
desenvolvimento da m@eda indexada no Brasil, viabilizando a generallzac;ao das quase-
moedas por parte do sﬁtema financeiro.

Tal andlise 1us’tn"1ca—se tendo em vista que 0 desenvolwmentc da institucionalidade
da moeda indexada no ;Brasﬂ ¢ a caracteristica basica d:ferenmadgra do fendmeno da alta
inflacio do pais em reiéagéo a outros paises que passaram por eﬁperiéncias inflacionanas
semelhantes e foi o eierfnento estrutural determinante no comporta}:nenm ¢ desempenho do

sistema bancario brasii%:iro em contexto de alta inflagio. O fendmeno da substituicio da

62




moeda corrente pela moeda estrangeira, que foi tipico de vérias experiéncias com alta
inflagiio e hiperinflagio - com no caso da Argentina e da Bolivia - foi evitado no Brasil
devido a provisio de substitutos domésticos pelo Bacen, em conjunto com o sistema
financetro, tendo como lastro titulos pablicos indexados ¢ com elevada liquidez. A
institucionalidade da moeda indexada evitou que a alta inflagio se degenerasse em um
hiperinflagdo aberta ¢ na conseqliente fuga de ativos domésticos, ainda que as custas de
uma major e crescente fragilizago financeira do setor pablico e de grandes distorgdes no
funcionamento da economia, ocasionado pelo sancionamento generalizado do curto-
Prazismo.

O capitulo esta dividido em trés seqdes, além desta introdugio. Na segio 2.2
efetua-se um breve historico do desenvolvimento da moeda indexada e do mercado aberto
no Brasil desde a criagio da correcio monetaria e das ORTNs, em 1964, até as
transformagdes realizadas na institucionalidade do mercado aberto pelos Planos Collor I ¢
11, 14 nos anos 90. Na se¢fio 2.3 analisam-se as operagles de mercado aberto com zeragem
automatica, levando-se em conta o ajuste de reservas bancarias com zeragem automatica,
a determinaco da taxa de juros do overnight e o comportamento dos bancos no contexto
da moeda indexada. A seclio 2.4 - a titulo de conclusio - sumaniza os argumentos

desenvolvidos neste capitulo.

2.2, MOEDA INDEXADA, MERCADO ABERTO E ZERAGEM AUTOMATICA:
UMA ABORDAGEM HISTORICO-INSTITUCIONAL®

0 desenvolvimento e a forma de operagio do mercado aberto no Brast, a partir do
final dos anos 70, foram resultado, em grande medida, das necessidades de
refinanciamento da divida publica de curto prazo, no contexto da cnse do padrio de
financiamento da economia brasileira e das dificuldades da gestio monetaria num quadro
de forte instabilidade macroecondmica - tendo em vista 0 ajusie externo, O SUCEssivo

fracasso dos planos de estabiliza¢Bo e os efeitos da alta inflagfio - ao longo dos anos 80 ¢

“ Ag informagBes e dados relativos 2 evolugBo da divida piiblica apresentadas nesta segio foram extraidos
fundamentalmente de Andima (1994a). Assim, quando nio citada a fonte, os dados referem-se a este
trabalho.
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90" Nestas circunsténc:ias a0 mesmo tempo que se deterioravan'é o0s termos de rolagem
da divida publica mterna - caracterizados por juros elevados e peio encurtamento dos
prazos dos titulos pubizcos (ver Tabela 2.1) -, o governo crioy uma série de mecanismos
para facilitar a colocaga?a de seus titulos ¢ diminuir os riscos e eventuais prejuizos das
instituicOes financeiras no carregamento desses papéis. Em contraj:a.rtida, viabilizou-se a
generalizagdo das apliczéq:ﬁes de curtissimo prazo, lastreadas em fituios publicos de alta
liquidez, para onde foram canalizados crescentemente 0s recursos dos agentes, inclusive

aqueles reservados aos seus gastos cotrentes.

: TABELA 2.1
Prazo médio de vencimento da divida mebiliaria federal no mercado
Jem meses (m) e dias (d)}

Ano | 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1988 | 1991 | 1993
Prazo | 16m10d | 27m23d | 24m21d | 10m1id | 4m23d | 30mad | 7m22d
meédio : {

Fonte: Tabela A2.1.
OBS: Os dados referem-se a@; més de dezembre de cada ano,

0 desenvolvimeéto da moeda indexada no Brasil - forma ﬁe quase-moeda que se
refere a ativos ﬁnanceircébs que mcorporam uma clausula de conegﬁo do seu valor de face
em fungio de alguma éeferéncia externa - €, em certo sentido, éum desvirtuamento do
sistema de indexacio mtredumdo pelas reformas financeiras dos anos 60. Isto porque,
embora tal sistema tenha sido concebido para operar tran51tonamente com o objetivo de
viabilizar alguns contra,tos de médio e longo prazo no contexto de uma estratégia de
combate gradualista a xglﬂag:ao, com o tempo a indexagio ndo so_: mostrou-se ncapaz de
evitar a concentragio das aplicages no curtissimo prazo, cofno os titulos publicos
indexados passaram a semr de lastro para o desenvolvimento dasé guase-moedas no pais.
Deste modo, analisa-se,g a seguir, a evolugio da moeda indexada nb Brasii, tomando como
ponto de partida a cr%iac;’eio da correcio monetdria em 1964, éno boje das reformas

financeiras de meados nos anos 60, quando foram sendo constituidas as bases para a

* O desenvolvimento das inovaghes financeiras publicas no Brasil, sob a forma de quase-moedas, po
camexte da crise de ﬁnancxamenm do Estado, ao mesmo tempo que garannu a rolagem dos titulos de
divida poblica, atendeu ‘4 demanda por Hguidez dos agentes num quadro de instabilidade
macroecondmica, Ver, a respeﬁc Madi (1993), em especial asecio 3.2.2.
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criacio de um sisterna de indexacB0 que aos poucos, sobretudo a partir da aceleraciio

inflacionaria pds-73, foi-se difundindo no pais.
2.2.1. Da criacio da correcio monetaria a crise dos anos oitenta

O sistema de indexacio no Brasil teve seu inicio em 1964 com a criagiio das
{Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN), através da Let n® 4357, de
16/7/64, mstitucionalizando-se a correcio monetaria, que fol utilizada primariamente para
atualizar atrasados fiscais, viabilizar a colocagio de titulos publicos e estimular os
financiamentos habitacionais. A ORTN era um titulo de longo prazo, inicialmente com
vencimento de 3 a 20 anos, cormgido a cada trimestre de acordo com um indice de
variagdo de precos. Ela foi sendo uvtilizada, paulatinamente, como indexador de contratos
financeiros ¢ moeda de referéncia legal, sendo © seu uso a principio restrito aos contratos
de mais longo termo, Com a utiizagdo da ORTN como indexador de contratos
financeiros, objetivava-se regularizar contratos de longo prazo e permitir a ampliagio da
intermediacio financeira em um contexto de gradualismo no combate & inflagio™
Ademais, pretendia-se criar uma alternativa no-inflacionaria para cobertura dos déficits
do governo.

Iniciaimente, com o objetivo de criar um mercado minimo para esses titulos, o
governo implementou alguns mecanismos de subscricBo voluntaria e compulsoria
{recursos do Fundo de Indenizagdo Trabalhista - FIT) e incentivos fiscais para se adquirir
titulos publicos. Além disso, estabelecen que as ORTNs terlam poder liberatério para
pagamento de qualquer tributo federal e que os bancos comerciais poderiam utilizar esses
titulos como parte dos depositos compulsonos junto ao Bacen. Em 1969, de modo a
possibilitar a criagdo de um mercado secundario de titulos, o governo autorizou a emissio

de titulos do Tesouro com prazo decorrido.

* Neste particular, entendia-se que o uso da cotrecio monetdria nos contratos financeiros garantiria a
formacio de taxas de juros positivas, estimuiando assim a formagdo de poupanga interna no pais. A ORTN
foi utilizada inicialmente como indexador dos fundos que compunham o Sistema Financeiro da Habitagio
{SFH), ou seja, a chamada poupanga compulsdria (FGTS) e a poupanga voluntéria {depésitos de poupanga
¢ letras imobiligrias). sendo que os demais haveres financeiros, como as letras de cmbio ¢ os depésitos a
praze fixo, permaneceram fora do sisterna de indexaglo até o final dos anos 70. Para uma andlise
detalhada sobre o sistema de indexacdo no Brasil, ver Minelia (1993), em egpecial o capituio 2.
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Posteriormente, em agosto de 1970, foram criadas as Letrés do Tesouro Naciona!
(LTN), para servirem (ie instrumento de politica de monetaria. A LTN € um titulo pré-
fixado, inicialmente com prazo minimo de 35 dias {e depois de’ 91, 182 e 365 dias) e
colocado no mercado com desconto e resgatados pelo seu valor nommal {ver Quadro 2.1).
Para garantir a colccagao desses papéis no mercado, foram cnados diversos mecarsmos
de subscricdo compulsana e de isengio fiscal, entre os quais dcstaca.m-se a utilizag8o de
TECUTSOS €Xiernos que r}ao estivessem empregados nas operagdes ;de repasses cambiais, a
aplicagio do excedente dos depOsitos 4 vista e a prazo captados ﬁeios bancos comerciais,
o pagamento de quaiqéier tributo federal pelo seu valor de resgfate e a realizagdo pelo
Bacen de leildes a pret;?_os fixos que, juntamente com o reduzido prazo. de resgate desses
titulos, estimulava a ccémpra voluntaria de LTNs por parte das éiristit‘uigﬁes financeiras.
Como resultado dessas; medidas, as LTNs tiveram um crescirnehto real de 1.456% no
periodo 1971/73, ccntr'él um aumento de 39% das ORTNs, e sua éaarticipagﬁo no fotal da
divida pablica em pode%; do publico se situou em patamares supeﬁores a 30% a partir de
1972 (ver Tabela 2.2). heste contexto, com a formacgio do meric‘;ad{:r aberto a parir de
1970, as instituigGes ﬁélanceiras passaram a ter LTNs em sua carteira de titulos como
reserva de segunda Iinhz;, devido & sua boa rentabilidade e alta iiquidez.

A Lei Cample;?nentar n® 12, de 1971, deu amplos pbderes ac Bacen para
administrar a divida mébiliéﬁa da Unifio, transformando-o na pfética emum banco de
divida plblica™ . Outra _?mudanga importante no mercado aberto fc:éi- o governo estender as
institutgGes financeiras c servigo de custodia das LTNs por partef'cio Bacen e autorizar a
liquidacio das aperag:fiées de compra ¢ venda de titulos via tr-o%:a de cheques entre as
instituigSes envolvidas éi:través das suas contas de compensacio juhto ao ‘Banco do Brasil,
mstitucionalizando-se a;ssam a movimenta¢3o de reservas entre 0% bancos comercials em

Ambito nacional.

“ (s encargos ﬁnam:erms dos titulos de divida pablica (excinida & corregﬁo mcmetarsa) passaram a fazer
parte do Orgamento Geral da Unifo somente em 1988,




QUADRO 2.1
Caracteristicas dos principais titulos pablicos federais no Brasil

Bénus do Tesouro

BoOnus do Bance

Mota de Tesours

Obrigacons Rea- i.etra do Tesouwro Obrigaglies do Letra do Bance Lefra Financeira
Caracteristica justéveis go TN Naciona! Tesours Nacional Ceniral do Tesguro Naclonat Cenirat Macionai
QRTN LTN QTN LBC LFT BTN 8BC NTN*
Base legal/ Art 1o da Leine. Lai rio, 4.585/64, Art fo daleino.  [Leing 4595/84¢e |Decreto-Leino Art. So. da Lei no. Leino4.595/84 e  JArt.30 da Leino,
Regulamentar 14.357/84 e Decreto  [Decreto-Lei no. 4.357/64, Decreto  [Resoluglio do CMN  12.376/87 TITTIRG Resalucas CMN 8177, Leing,
no. 54 25264 1079776, Decrelo  |no. 54.252/64 e no. 1.124/86 ne. 1.780/50 8246131, Decretos-
teino. 2.376/87 Decreto-Lei no, Lefs no. 317 e 314,
€ Res. no.564/79 2.284/886, art. Bo. de 1591
Definico Titule eriado com  {Titulo emitido pele  [Tiulo criadopara  {THulo emitide peio  {Tltulo criade para {Titulo criado para [ Tlule emitids peto | T ltulo oriado para
objetive de financi- TN para cobertura  Hinanciar despesas  {BCB, com o objeti-  jcoberiura do déficit  jcobertura do défict  1BOCB, com o objetl  cobertura do déficit
ar as tdespesas de déficit & para do TN, com cldusu- {vo de serircome  jou para antecipa-  fou para antecipa- v de sérvir de U para antecipactic
do TN, fins monetsrios la de opgée pela instrumento de po-  j¢l0 da receita ¢80 da receita instrumento de po-  1da receita cregamen-
correcio monetaria ijiﬂca monetéria orcamentaria or¢amentdria zﬁtica menetaria tdria
Frazo Minimode f ance [Minimode 28 dias  {Minimode tanoe  Méximo de 1 ano Determinado em De até 25 anos fAdinimo de 28 dias  |De até 30 anos
maximo de 20 anos  ({langada com pra-  {maxime de 20 comunicados da
{imicialmente de Zo minimo de 35 ants Secretaria do TN
de 3 a 20 anos) dias}
Rentabilidage/|Juros pagos sermes |Sob forma de des-  Liuros de 8% aa. Definida pela taxa  [Definida pelataxa  |Jurcs semestrais Sob forma de des-  LJuros de alé 12% a.a
Taxa de jurps {tralmente ¢ corre-  foonto: diferenca pagos semestralmen [média ajusiada dos  |média ajustada dos  {méximos de 12% conto: diferenga en- |caleulade sobre valor
£a0 monetéra men- |entre prego coloca  ile mais corregdo financiamentes apu  jfiranciatmentos apy  {2.a. calculados so-  ftre prego de coloca- jnomingl atualizado
5al {iniclaimente GA0 pelo BCB ¢ va-  |monetdria mensal  jrados no SELIC pa- irados no SELIC pa- tbre o valor nominal  |gdo pelo BCB eva-  {em funglic dz vara-
frimestrat) lor nominal resgate  |{variacao do IPC) 7 tittilos Tederals ra titulos federais treajustado ior nominal resgate oo IGM, TR ois gota-
8o de venda dbfar
Forma de Leides mensais do  [Cfetlas pdblicas Ofertas publicas Ofertas publicas, Cfertas publicas Ofertas piiblicas Ofertas piblicas Oferta piblica, com
colocacéo do BCB, com aces- |altravés de leildes dz Secrefaria TN,  jculas condighes feitas pelo TN, com  {da Secretaria TN,  |[peio BCB as institul- |reaiizacéo de leilbes,
50 exclusivo para do BCB, divulgades {Com acesso exclit-  jséo divuigadas acesso exclusive com acesse exciu-  lcdes autorizadas a  |podendo ser coloca-
as entidades finan-  {alravés de Portaria  {sivo para entida- através de editais para entidades inte- {sive para entida- operar nc mercado  |da a0 par, com Agio
ceiras da Secretaria TN des financeiras do BCB grantes do SELIC  [des financeiras financeire ot desdgio

Fonte: Elaboracao propria, com base nas informagdes oblidas em Andima (1994a).
OHf8: {*) As NTN foram fangadas em vérias séries, em geral diferensiadas na atualizago do seu valor nominal {({GM, TR, colagln do délar eic.): série A, B, G, 0, H, F. 1 L.
{8) BUCB: Banco Central do Brasit; TN: Tesouro Nacional; {b) As caracteristicas dos Htulos piblicos que constam neste quadre estas baseadas em informagdes referentas ao anc de 1953
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Durante o peﬁoéio do “milagre econdmico” (1967/73), corna conseqiiéncia das
reformas financeiras reahzadas em 1964/65, o excepcional dmamasmo econdmico foi
acompanhado por um selgmﬁcatlvo crescimento do sistema fznance;m evidenciado pela
grande dwers:ﬁcagao des instrumentos financeiros, pelo alto grau de aprofundamento
financeiro (relagdo havgres financeiros/PIB) e pela forte expansao dos empréstimos,
particularmente para ﬁnanciamento habitacional, de consumo de duravem e do capital de
giro das empresas’ . Em que pese o desenvolvimento dos contratos financeiros indexados
{financiamemo -imobiiiéfirio ORTN, depdsitos de poupangs etb) predominaram no
periodo os haveres pre-ﬁxados que eram atrativos em funcio das taxas de inflagio terem
se situado em patamares baixos e relativamente previsiveis.

Cem o aumento da inflagio em 1974/75, o governo passou a adotar uma politica
monetaria restritiva, que acarretou uma séria crise de liguidez no sistema financeiro, na
medida em que © aumento dos juros provocou perdas &s msntmqoes financeiras que
apresentavam um aito grau de alavancagem em titulos publicos, devido a seus reflexos
sobre o custo de carregémento desses papeis, Para amenizar a cﬁse, o Bacen colocou a
disposicio dos bancoé comerciais uma linha de reﬁnanci'aménto compensatério de
TECUrsos £ recomprou éaarte dos titulos em poder do mercado, Até 1975, a clausula de
indexagiio dos contratois as ORTN ainda nfo havia se generali’zad{; na economia devido a
comjuntura de baixa ifnﬂac;éo da época, sendo aplicada apenfas -a alguns contratos
financeiros. A partir dei-ste ano, com a elevagiio do patamar da inﬂaqio e as mncertezas
decorrentes deste cant?exto, aumentou sobremaneira a procura ?por titulos e contratos
indexados 2 correcio rjhoneta’ria - titulos publicos {federais e esfaduais) & cadernetas de
poupanca e, postcriarrfnente, emissio de CDBs pos-fixadas - désvido a sua aderéncia a
inflagio. Iniciava-se, aésim,, um periodo de grande expansio da ifldexaq:’éo no pais, ¢ que
gerou em 1975 problemas para as instituigGes financeiras, em ﬁ_mqao da concentragdo de

fundos no segmento mdexado do sistema financeiro®

** Erm 1967/73. a taxa de crescimento anual média dos ativos financeiros foi de 26,1% e dos empréstimos
a0 setor privado por parf{: do sistema financeiro de 34,8%, emguanto que a relagiio total de atives
financeiros/PIB cresceu de 15,9% em 1967 para 29,2% em 1973 (cf. Studart, 1995).

“ Isto porgue a aceleragdo mﬂacmnéna ocasionou yma maior demanda do pliblico por haveres indexados,
a0 mesmo tempo que a demanda por crédito tendeu a dirigir-se para operaglies com correglio pré-fixada.
Com isso, 08 segmentos do sisterna financeiro gue operavam com corre¢do pre-fixada, sobretudo as
instituighes privadas, tiveram dificuldades de captaglo de recursos ¢ passaram a exercer gma firme
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TABELAZ2

Titulos de Divida Pablica Federal em Poder do Pablies - 197003
(participacio relativa - %)

Final do ORTN/ LTN LBC LFT BTN BBC NTN Toial
periodo OTN™
1970 85,0 50 - e - - - 100.0
1871 848 15,2 s - - - - 1000
1872 664 338 - - - - - 100,0
1973 62,3 37,7 - = - - - 100,0
1974 69,6 30,4 - - - - - 100.0
1975 72,5 27,5 - - - - - 100,0
1878 55,6 44 4 - - - - - 100.0
1977 47.8 522 - - - - - 100,0
1978 48,4 516 - - - - - 100,0
1879 58.8 41,2 - - - - - 100,0
1880 722 27,8 - = - - = 100,0
1581 63,2 36,8 -- o - - - 100,0
1882 B5 4 148 - - = - - 100,0
1883 g6, 1 39 - = - - - 100,60
1684 958 4,2 e - - - - 100,0
1985 86,6 34 - - - - - 100,0
1886 41,4 2.2 56,4 - - - - 160,0
1887 268 1,8 713 - “ - - 100,0
1988 31,5 o - 68,5 - - e 100,0
1589 0,1 - - 978 20 - - 100,0
1990 G 324 1.4 61,3 49 - - 1000
1881 0 - 598 613 4,2 16,0 12,6 100.0
1992 0 - 38 54 0,1 548 38,1 100,0
1993 0 4,5 - 3.8 0.1 22,0 69,6 100,0

Fonte: Tabela A2.2
OBS: ) A ORTN foi substituida ern 1986 pela OTN.

Foi tambem nesta época que se desenvolveu o open market no Brasil, movimento

este que esfeve associado em boa medida ao crescimento da divida pablica interna,
concomitante ao ingresso de capitais externos no pais, estimulado pelo diferencial de taxas
de juros interno ¢ externo e pelo desenvolvimento do mercado de euroddlares. O
crescimento da divida publica interna, na segunda metade dos anos 70, esteve relacionado
tanto a politica anti-ciclica entdo adotada - com o crescimento de diversas linhas de
crédito seletivo com juros subsidiados para setores considerados prioritarios - quanto ao
acomulo de reservas internacionais. A combinagiio de uma politica expansiva de gastos

com uma politica monetaria restritiva resultou num crescimento expressivo da divida

demanda jurdo as autoridades monetdrias para refinanciamento de suas dividas. Ver, a respeito, Moura da
Silva {1979).
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plblica na segunda metade da década de 70, cuja relagdo percentua] com o PIE aumentou
de 4,4% em 1970 para 8 0% em 1977, com destaque para as LTNS - titulos que davam
lastro as operagdes no open -, que perfaziam neste Gitimo ano mazs; de 50% da divida total
no mercado {ver Tabela, 2 2}. _:

Em particular, cresceram as operacdes de mercado aberto com lastro em titulos
publicos, envolvendo aphcagaes de curto prazo. Ndo s6 as mstltuxg;ces financeiras
passaram & investir suas reservas livres, até entdo mantidas em espeme ou em depodsito na
Conia Reserva junto aq_ Banco do Brasil, em aplicacdes de cur’aasnno prazo em titulos
publicos, como tam!éém as empresas nio-financeiras passaram aplicar suas
disponibilidades neste mercado face a0 aumento no custo de mporrumdade de deixar
TECUrsos em caixa numa conjuntura de aceleragio mflacionaria.

A cnise ﬁnancexra de 1975 levou o Bacen a criar um parametm de tisco para as
operagdes das mst;’cu;;i{)es financeiras, regulamentando o uso dag: carta de recompra no
Brasil, através da Rescélugﬁo n® 366/76". Esta resolugio perrriji_tiu que as instituicdes
financeiras fizessem acéﬁrdos de recompra com titulos éﬁbiicos federais e
¢stabeleceu, tambem, ciue cada instituigio poderia alavancar em été 30 vezes seu capital
no carregamento de ama carteira de titulos piblicos, o que deu novo impulso ao
desenvolvimenio do marcadc aberto. As mstituigdes financeiras passaram a utilizar esse
mecanismo para comprgr titulos puablicos e se financiar dzanamente; no mercade financeiro,
estabelecendo um tipo gde arranjo que cnava dificuldades para é conducio da politica
monetaria, uma vez que qualquer subida brusca na taxa de juros podena acarretar perdas
para as instituigtes ﬁnancelras alavancadas em titulos piblicos (cf Barbosa, 1993: 392).
De fato, as operagdes prewstas na Resolucio n® 366 passaram a cerresponder no periodo
1976178, a 74,6% das zransagzoes efetuadas com LTNs, evndencmndcv o uso intenso das
cartas de recompra durante a segunda metade dos anos 70. _'

Em 1979, uma parcerla entre o Bacen ¢ 2 Andima resultou na criagdo do SELIC -
Sistema Especial de Lxgmda@ao e Custodia -, sistema de processamento ¢ liquidacio de

operagdes de compra eéﬁvenda de titulos publicos que permitiu que esses papéis passassem

* acordo de recompra € U mecanismo que caracieriza a colocagdo dos titulos de divida pdblica no
mercade com compromisso de recompri-los deniro de um prazo previamenie acordado entre as paries,
Através dele, o titulo pablice ¢ vendido dentro de um prazo fixo por mituo acordo, ficando a operagdo
registrada nas ms‘utmc;ocs ﬂnancexras em suas contas de compensagio, Ver a respeito. Meek (1984),
cap.7. . :
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a ser negociados sob a forma escritural, sendo as operacbes liquidadas através da
sensibilizacio da conta reserva bancaria, o que acabou com a necessidade de emissio de
cheques administrativos. O novo sistema deu grande agilidade as operacdes efetuadas no
mercado aberto e permitiu a massificacBo dos titulos publicos. As liquidagdes financeiras
das operacdes de compra e venda de titulos piblicos passaram a ser feitas diretamente na
conta reserva bancana no mesmo dia da operagiio. Assim, os titulos publicos se
transformaram em substitutos quase perfeitos das reservas bancanas, permitindo que os

excessos de reserva dianrios fossem aplicados nesses titulos.
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Ao final da década de 70, verificaram-se rupturas nas regras de indexacdo da
gconomia, em funcdo de manipulagdes e mudangas de regras no calculo da corregio
monetaria e cambial® . Rompia-se, assim. com critérios decisivos na regulagio da
avaliagiio de expectativas e riscos de uma economia cronicamente inflacionaria (cf
Belluzzo & Almeida, 1990 65). Até entdio a corrego monetaria era calculada com base

na ORTN, que, como a comregdo cambial, seguia o Indice de Pregos de Atacado - IPA,

k1K

Em panicoiar, a regra de  minidesvalorizagBes cambiais foi atingida duramente pelas
maxidesvalorizagdes de dezembro de 1979 ¢ de fevereiro de 1983 ¢ pela pré-fixacho de 1980
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calculado pelo IBGE. A introdugio de um redutor no calculo fia ORTN, em 1977 o
expurgo do IPA ea pref?lxag_:io da correcdo monetéria e do cﬁmbib, em 1979, tornaram a
vantag@o das ORTNs um mdexador pouco confidvel. Neste conteéxto, houve uma queda
real de 17,7% no total fia. divida interna em 1979, sendo a retr-ac;ﬁb ainda maior na divida
em poder do piblico, da ordem de quase 30% no ano, tendéncia qtile persistiu no decorrer
de 1980", quando am;:éliﬁu-se o diferencial entre a correcio mo:jetéria e a inflagio (ver
Grifico 2.1). :

AS ORTNs - coémo mdexadores dos contratos financeiros — COmegaram, no inicio
dos anos 80, a ser subsftituidas pela “corregiio monetaria ﬁnanceira”, ou seja, a taxa de
operagdo do overnight, Consequentemente, boa parte dos contf‘atos financeiros passou
a ser corrigida por umé taxa de juros do mercado financeiro (a?ernighr) € a poupanga
financeira foi se deslocando para o Over. Neste contexto, o sxstema financeiro privado foi
crescentemente adenndo a indexacfo, tendo os ativos indexados um Crescimento superior
ao dos nio-indexados ng primeira metade dos anos 80, procurandq o sistema s¢ adaptar as
novas condigbes inﬁa%:ionérias e as exigéncias dos agentes,é cuja preferéncia por
flexibilidade passou a se expressar por meio da demanda por quase-moedas.
Intensificarame-se, assimé as aplicagGes no overnight, tendo como Izistrca os titulos pablicos
de elevada liquidez™ . Esta liquidez era garantida em grande medlda pela atuacio do
Bacen no mercado atraves do mecanismo da zeragem automatica. A indexa¢io, que, como
ja& salientado, fot cr:ada para viabilizar transitoriamente os cont:rat{)s COm pPrazos mais
longos, passou a ser ut;ﬂzzada para garantir a expansao da dmdg piblica mobilisria e o
desenvolvimento das cipase—moedas, sob a forma de moeda in%ciexada. Q Grafico 2.2
mostra o forte declinie do coeficiente de monetizagio e ¢ g:rande:E crescimento da relacdo
titulos federais em poéder do publico em relagdio ao PIB nas;i décadas de 70 e 80,
evidenciando, por um Efado, o vigor do processo de desmonetizégﬁo da economia, ¢, de
outro, a dimensio do déf:senvolvimento dag quase-moedas no Braéii, tendo como lastro os

titulos piblicos.

9 (onforme Tabela A.2.3. em anexo,

0O overnight é uma aphca;;éo didria com lastro em titulos piblicos, em quc o bance vende um papel do
governo 3o cliente com ¢ compromisso de recompra-lo no dia seguinte. Com is50, a operagdo € renovada
diariamente ¢ o cliente pode ter o dinheiro 3 disposicio em qualquer dia, tenda Hquidez diaria. O banco
repassa, deste modo, parte eia remineracio obtida com o tituip. :
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GRAFICO 2.2
M1 e Titulos Federais em Poder do Pablico {% PIB) - 1970/89
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Com o objetivo de desafogar a pressdo exercida pelos custos da divida interna, o
governo procurou no primeiro semestre de 1980 alongar o perfil da divida, o que fo
realizado, em parte, através do aumento de colocagdes de ORTNs na carteira do Bacen,
até entdo composta basicamente de L'TNs™ . Deste modo, enguanto o estoque total das
ORTNs cresceu 11,6% em termos reais em 1980, as LTNs experimentaram uma queda de
54,4%, diminuindo bruscamente sua participagio no total da divida. Assim, o estoque de
divida publica mobiliaria, no micio da década de 80, ja era composto predominantemente
de titulos indexados, seja & correcdio monetaria ou a taxa de cambio. Isto evidenciava a
perda de atratividade da LTN num contexto de acelerag#o inflacionaria, uma vez que nesta
conjuntura o custo de carregamento de titulos pré-fixados podia superar sua rentabilidade
efetiva, gerando prejuizos para os detentores do titulo. Ao final de 1980, ja sob os
impactos da segunda crise do petrdleo € do choque dos juros sobre o balanco de
pagamentos do pals, o governo liberou a taxa de juros, que tinha sido congelada no ano

anterior, e passou a manié-la em patamares elevados para estimular a contratacio de

** A colocagdo das ORTNSs junto ao sistema financeiro foi viabilizada. em grande medida, pela existéncia
da opgao de clausuia cambial para os titulos de 5 anes, o que permitiy um aumento no prazo médio desses
papdis. Esta opedo fol extinta em 1985,
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empréstimos externos, ao mesmo tempo que impds medidas resfﬁtivas as operaghes de
crédito interno. Tais afteraqﬁes na politica monetéaria acarrctara%n um aumento real da
divida interna federal de 86,6 % em 1981, devido em grande parte 20 crescimento do
custo da dmda |

Em 1982, ano da crise da divida externa, as expectativas de inflagdo ascendente
levaram os aphcadores a privilegiar os titulos pos-fixados, cancentrando a demanda por
titulos nas ORTNSs, que passaram a representar 85,4% do total da divida em poder do
publico, em particular giaqueles com clausula de correcio cambxa}, face a expectativa de
ocorréncia de uma noié/a maxidesvalorizagio cambial. Em 1.983; o indice de correcio
monetaria passou a ser corrigido pelo IGP-DI com reajuste tr{mestral ¢ expurgo dos
efeitos dos choques d | ferta, o que conduziu & um grande difefencial entre a correglo
monetaria ¢ a inflagio éver Grafico 2.1). Em 1984/85, quando inii:iou-se um processo de
retomada de crescxmento econémico, a divida publica contmuou crescendo, em
conseqiiéncia do efextoz “bola de neve” dos juros elevados, com o mercado passando a
exigir das autondades monetarias a redugdo de prazo para a- coloca@ao de LTNs e
ORTNs, sendo que 0s prlmelros foram sendo substituidos, no segundo semestre de 19835,
por ORTNs de um ano de Prazo. :

Em sintese, na=- pmne:ra metade da década de 80, a gest-éo monetaria esteve
atrelada a politica economica voltada para a promogao do ajuste extemo que Procurava,
através da compressio, da absorgio doméstica e da alteragio de preg:os relativos bésicos
da economia (juros, pﬁmbio, salarios) gerar excedentes equrtaveis, mun contexto
marcado pela crise da céivida externa. O colapso nos fluxos de capiit-ais externos ocasionou
o esgotamento do pac{}ﬁo de financiamento baseado no crédito_é externo abundante ¢ o
aprofundamento da cn‘sie financeira do setor pablico. Este, para fa.;zer face aos encargos de
uma divida externa elévada ¢ predominantemente estatizada, pé.ssou a s¢ financiar em
cruzeiro junto a setor pnvado tornando-se o grande tomador de recursos do sistema
financeire, pnnc:paimente via colocaglio de titulos plblicos, czz;o montanie passou a

crescer celeramente a p;amr 1981, em especial a divida na carteira ;do Bacen™ (ver Grafico

* Segunde Cypriano {1994) o crescimento dos tintlos de divida piblica na carteira do Bacen a partir do
final dos anos 70 deve-se a dois fatores. Primeiro, a crescente dificuldade de financiamento do Tesouro
Nacional no mercado, a partir das mudangas realizadas nas regras de indexagfio da economia (cambio ¢
correcio monetdria), que tinha que fazer colocagSes liquidas de titulos ‘para pagamerde dos custos
crescentes da divida e de ontras despesas fiscais, 0 que acabou obrigando o Bacen a absorver volumes cada
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2.3). Em contrapartida, a empresa privada efetuou um profundo ajuste financeiro,
reduzindo seu passivo dolarizado, com a realizagio de macicos depositos em délares junio
ac Bacen através do mecamsmo dos Depositos Registrados em Moeda Estrangeira
{DRME), a0 mesmo tempo que passou a canalizar seus recursos para o Over, tornando-se
credora do sistema financeiro™ .

As instituigBes financeiras, por seu turno, passaram a comprar titulos publicos -
federais ¢ estaduais - financiando sua carteira com recursos captados junto ao piblico, sob
a forma de depOsitos de overnight, o que fez com que o financiamento da divida mobiliaria
federal no overnight tivesse uma importancia crescente nas operacdes destas instituicdes.
Como a maioria dos titulos era indexada (8 ORTN ou taxa de cimbio) e os recursos de
seus clientes {passive bancario) remunerados & taxa do overnight, estas instituigdes
estavam sujeitas ao risco de taxa de juros, em fun¢do da grande volatilidade na taxa de
rendimento dos depositos vinculados ao mercado aberto, e risco de liquidez, devido a
concentragio da riqueza financeira dos agentes em aplicagdes de curtissimo prazo, o que
tornava as institui8es financeiras sujeitas as mudangas nas expectativas dos agentes € aos
sinais emitidos pelos diferentes mercados de ativos Para minimizar a ocomréncia desses
riscos e conseguir colocar seus titulos no mercado, considerando que as instituicdes
financeiras eram as unicas tomadoras finais dos titulos piblicos, o Bacen tinha o
compromisso informal de manter o custo do overnight abaixo da remuneracio média dos
titulos publicos colocados no mercado, efetuar a zeragem automatica - ou  seja,
nivelamento de reservas dos bancos - da parcela de titulos publicos que nfio conseguisse
financiamento no mercado e, ainda, realizar a troca de papéis quando necessario {(cf
Barros, 1993: 9). Assim, através desta sistematica de operacio, o Bacen reduzia o risco de
carregamento da carteira de titulos dos bancos com financiamento realizado através de

depositos de curtissimo prazo.

vey maiores de titulos em sua carteira. Segundo, como contrapartida do crescimento passivo externo do
Bagen {DRME e depositos de projeto), resultado do processo de estatizagio da divida, somado &
dolarizacio da divida mobilidria interna federal pelo uso da QRTN-cambial na primeira metade dos anos
80, num contexlo em que a politica cambial desvalorizava o cruzeiro em termos reais; esses fatores
ocasionaram um aumento nas despesas do passivo do Bacen, que assumiu um passivo caro, 0 que acabou
criando a necessidade do anmento de sua carteira de titulos do Tesouro para eguilibrar 2 remuneracio de
seu alivo e passivo.

% Para uma analise do comportamento dos setores publico ¢ privado no contexto do ajustamento
macroecondmico da primeira metade dos anos 80, ver Beliuzzo & Almeida (1992) e Davidoff Cruz(1993),
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GRAFICO2.3
Divida Mobiliaria Interna Federal - 1970/93
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2.2.2. Do auge da moeda indexada no pés-Cruzade as mudangas na
institucionalidade do mercado aberto no inicio dos anos neventa

Na segunda metade dos anos 80, assistin-se umaé' sucessio de planos
antiinflacionérios basea_élos no congelamento de precos e na tenta:tiva de desindexagiio da
economia, Cujos sucess%ivos fracassos levaram ao extremo a pref;eréncia por flexibilidade
dos agentes, expresso na demanda por aplicagdes de curtissimoéprazo. A generalizagio
das quase-moedas nest%: periodo foi possivel, em grande parte, cbm a criag3o das Letras
do Banco Central (L‘BC), sucedidas pelas Letras do Tesaur{;s Nacional (LFT), que
INCOrporaran o conceifg de “indexacgdo financeira”, como sera wisfo a seguir,

Em 1986, ano do Plano Cruzado, a transformagio de un{a massa consideravel de
moeda indexada em r}%ioeda bancaria (depdsitos a vista), em um guadro de acelerado
processo de remonetizé&;ﬁo (ver Grafico 2.4), permitiu um enormé.- aumento na capacidade
de empréstimo por pm’ite do sistema bancario, em um momento c{e grande crescimento da
atividade econbmica itfatema. Ademais, as taxas de juros reais ré‘egativas praticadas pelo

Bacen desestimularamgf as aplicacbes financeiras ¢ induziram a uma corrida para o©
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consumo. Neste ano, foram realizadas algumas mudangas importantes na divida piblica e
no funcionamento do sistema financeiro. As antigas ORTNs passaram a se chamar
OTN e tiveram o prego congelado em CZ$ 106 40 por um ano.

A mais importante mudanca, contudo, foi a criaciio, em maio de 1986, da Letra do
Banco Central (LBC), titulo de curto prazo com vencimento méaximo de um ano. Sua
remuneracio era fixada diariamente pelo Bacen pela taxa do overnigh! decorrente da
negociagio em mercado, que em geral procurava acompanhar a inflagio, A 1LBC
incorporou ¢ conceito de “indexacio financera” cumulativa das taxas diarias, pois a
variacio do valor de face desse papel estava vinculada 4 taxa média de juros nas operagdes
de um dia no sistema SELIC, ¢ ndo mais a uma indexacio interna de pregos, como era
desde a criagio da ORTN. Ou seja, o seu rendimento era estabelecido pela taxa de
overnight, que era formada diretamente na mesa de operagdes do Bacen. Esta nova forma
de indexagio permitiu um casamento entre a taxa de captacio (depositos de overnighti e a
taxa de aplicagio (rentabilidade media da carteira de titulos vinculada a esses depodsitos),
extinguindo praticamente o risco de carregamento dos titulos poblicos. Ademais, as
oscilagdes dos juros das LBCs eram em geral bastante reduzidas, de modo a minimizar as
perdas das instituighes que estivessem alavancadas com titulos publicos™. A vantagem
para o governo era evitar o pagamento de um prémio de risco mutto elevado, o que
aumentaria ainda mais 0 custo da divida publica. As 1BCs foram colocadas com sucesso
no mercado, uma vez que as instituicdes financeiras vinham contabilizando prejuizos no
carregamento das OTNs, passando a funcionar como o principal balizador das taxas de
juros do SELIC. Deste modo, ao final do ano, esses papéis ja correspondiam a 56,4% dos
titulos plblicos federais em poder do mercado, evidenciando uma mudanga no perfil e na
composicio da divida,

Quira mudanca no funcionamento do sisterma financeiro em 1986 foi a criagio do
mercado interbancario no Brasil, tendo como base os certificados de depésito
interbancério (CDI). Este mercado, que tinha como objetivo inicial permitir o surgimento
de uma taxa de juros que refletisse as expectativas do mercado financeiro, passou a ter um
papel importante nas transferéncias de reservas bancarias, funcionando como uma espécie

de cdmara de compensacio de recursos entre os bancos, Além dessa mudanca, o

* Este aspecto ¢ aprofundado na seqio 2.3.2 deste capitula.
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rendimente acumulado na L.BC passou a ser usado, a partir de dézmbro de 1986, para
reajustar valores nominaiis de diversos ativos financeiros ¢ contra{os {OTN, SFH, FGTS
ete.). _5

Apds o imerregtiéo do Plano Cruzado, o recrudescimento iinﬂacionéric a partir de
do final do ano de 198@’:1, a0 mesmo tempo que inviabilizou a coiocagﬁo de titulos pré-
fixados (LTNs), ocasiz)rfiou rapidamente a recomposicio da instir{;cionalidade da moeda
indexada, tendo a LBCE como o principal titulo que dava lastro és operagdes no Over.
Como resultado da prefi’éréncia pela liqudez dos agentes (ﬂnance?os e nio-financeiros),
expresso na demanda é}or quase-moedas e por confratos ﬁnan%:eiros de termos mats
curtos, os titulos piblicos indexados, desde 1985, vinham sendo emitidos principalmente
com prazos infertores aum ano. A reaceleragio inflaciondria -cacor%ida apos o fracasso do
Plano Cruzado ocasionc}u a completa generalizacio das quase-méedas na economia € a
concentracio da n’quezé financeira no curtissimo prazo, moviimenfto esse iniciado com a
constituicdo de fundos de apiicag:z‘ia de curto prazo em outubro c;‘le 1986, passando pela
criagdo das contas remtgneradas, até chegar ao final dos anos 80 -cfom todas as aplicacbes
pré-fixadas possuindo véncimento minimo ndo superior a 30 dias, -.a%o mesmo 1empo que as
operagdes de crédito coéwergiam para prazos cada vez mais curtos.é-

Ac final de 1987, © gOverno criol, para o f’manciamenté do déficit publico, as
Letras do Tesouro Naciional (LFT), substituindo as 1L.BCs. Estesi papéis, que finham as
mesmas caracteristicas das I.BCs {de emissio do Bacen) foram 1an(;ados num contexto
em que o Bacen ndo pocha mais emitir titulos proprios” , e chegaram a representar ao final
de 1982 cerca de 98%;: dos titulos de divida publica federal em; poder do publico {ver
Tabela 2.2). |

* Em 1986/88 foram realizadas virias mudangas visando dar maior transparéncia na refagio entre o
Bacen ¢ o Tesouro Nacional (TN): criagio da Secretaria do Tesouro Nacional, em marqo de 1986, para
controlar a execugio do Orgamento Geral da Unido, dos haveres mobilidrios ¢ das operacies de crédito
internas e externas; prmbu;ﬁo do Bacen emitir titulos em nome do Tesouro, podendo fazer operagbes no
mercado monetdrio somenie com titulos de sua carteira, tornando a divida mobilidria federal de
responsabilidade Gnica do Tesouro Nacional, através do DL 1° 2376 de novembro de 1987 (esie mesmo
decreto crion as LFTs); e, transferéncia das operagbes de fomento do Bacen ‘para o TN (Orgamento das
Operagbes Oficiais de Crédito). em janeiro de 1988. Para uma andlise dessas medidas, ver Cypriano
{1994), cap.2. Conitudo, apesar dessas medidas, a crise fiscal-financeira do Estado continuou s¢
agravando, ¢ como ¢ TN tinha dificuldades de colocar no mercado a totalidade dos titulos emitidos, o
Bacen acabava comprando parte desses titufos indiretamente no mercado secunddrio junto ao sistema
financeiro, ao mesmo tempo que se obrigava a comprar o excesso de tindlos do mercado através do
mecanismo da zeragem automiatica. A anilise do ajuste de reservas bancanas coIn zeragem automatica ¢
feita na secdo 2, 3 1 deste capnulo ;
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SRAFICO 2.4
Agregados Monetarios/Pi8 - dez/3o a jun/9d
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Em 1988/89, com os fracassos do Plano Bresser ¢ do Plano Verdo e o
recrudescimento inflaciondrio (ver Grafico 2.1), verificou-se 0 auge da moeda indexada,
com a canalizagiio crescente dos recursos monetarios (moeda-transagiio € poupanga
financeira) para 0 Over, que eram aplicados pelos bancos em titulos piblicos, e a quase
completa destruicio da moeda tradicional na economia sob a forma de M1 (ver Grafico
2.4), devido ao aumento no custo de retengiic da moeda nfo-remunerada face ao
crescimento da inflagio. A oferta de moeda tornou-se crescentemente enddgena em
decorréncia da existéncia de um conjunto de contratos financeiros lastreados em titulos
publicos, cuja liquidez era garantida pelo Bacen através do mecanismo da zeragem
automética, fazendo com que o comportamento dos agregados monetarios se subordinasse
quase que integralmente as preferéncias dos agentes por quase-moeda. Neste contexto, a
politica monetaria tinha como principal objetivo bloquear a explicitagfio da crise monetaria
em uma hiperinflagio, evitando, através da moeda indexada, que as fungdes da moeda -
unidade de contrato ¢ reserva de valor - fossem exercidas diretamente pela moeda
estrangeira forte. A politica de juros reais elevados visava impedir a fuga de ativos
financeiros para ativos reais ou de risco, que poderia ser desencadeado por processos

especulativos num quadro de forte crise de confianga na moeda domeéstica. A concessio
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de juros elevados ¢ h'c;éuidez aos titulos publbcos acarretava altc}s custos financeiros a
administragdo da divida? publica, contribuindo para agravar o deséquiiibrio financeiro do
setor publico™, Assm} ‘a0 inicio de 1990, a divida publica moblhana se constituia na
questio mats reievante no contexto macroecondmico do pais:
O problema da c?mda publica interna ndo era tanto de moréza‘czme, Uma vez que em
1989 o saldo méfdio da divida em circulagdo atingia 25,29%3 do PIB, sendo 13,3%
fora do Bacen,_é a qual ndo era ldo elevada de accérdo com ©S padrbes
interaacionais. A preocupagdo se configurava enr re?aq;&'o ao sew rdpido
incremento, ao perﬁ! da divida, com maturidade teorica de Irés ou qualro meses,
ao tipo de papef preponderante [LETSs, que, em caso de Sabzda da laxa de juros,
elevavam a rer;:‘abdzdade de todo o estoque de tztzdo;s simultaneamente ao
aumento do cuszé:r de carregamento, e oneravam farfememé as contas piiblicas], &
sua exirema iz‘qréia’ez {de um dia), e mais ainda & forma é'amo essa liguidez era
propiciada, em cujo processo o Banco Central afuafva como financiador
aulomatico na éoberfura das carteiras de {titulos. pzibﬁcéos das institui¢des do
mercado { “zeraéem automdtica’), 0 que fornava a po;fizz‘céz monetdria totalmente

paszsiva (Ogasavfara, 19591: 292).

O potencial de%sestabiiizador de uma massa elevada e crescente de  ativas
financeiros de altissima ;;iiquidez levou o nova equipe ec-onémica,f em margo de 1990, a
congelar boa parte dess;es ativos, alongando compulsoriamente o prazo de uma grande
parte dos saldos dos ha&fferes financeiros. Os Planos Colior T e Il éi\reram fortes impactos
sobre a institucicnaﬁdade do mercado aberto e a expansio das cjuase-meedas. 0O Plano
Collor I, em 1994, realizécu uma reforma monetana com o objetivoéde retirar de circulagio
o excesso de liquidez da economia, através do congelamento da boa parte da rigueza
financeira (attvos monétéﬁas € nio-monetarios), e desmontar a “armadilha da moeda
indexada”, de modo a éevoiver a0 Bacen a capacidade de arbitraér a liguidez do pais. A
tentativa de se exercer um controle monetério mais efetivo pés-re{oma monetéria incluiu
a adogdo de vanas medfdas que afetaram o funcionamento do merécado aberto, a saber: ¢

fim das contas remuneradas; a extingdo do mecanismo da zeragem automatica de mercado

5 para uma anélise da politica monetaria durante o ange da moeda indexada, w}er Rego (1991).
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dos titulos pablicos em maio de 1990, devendo, a partir dai, as instituicbes financeiras
recorrerem as operacdes de redesconto junto ao Bacen com custo punitivo (linha especial
de liquidez para os bancos), e a substituigio dos titulos indexados (LBC/LFT), que
tinham prevalecido como o prncipal instrumento financeiro do governo desde o Plano
Cruzado, pela recolocaglio dos titulos do Tesouro - as LTNs - vendida a uma taxa de
desconto que pretendia dar ao Bacen algum controle sobre a oferta de moeda. Esta (ltima
modificagio ocasionou a reintrodugio do conceito de risco de juros relative ao
descasamento entre a taxa de rentabilidade dos titulos piblicos € a taxa do overnight.
Como resultado do Plano Collor I e das subseqiientes alteragdes no funcionamento do
mercado aberto, o total de titulos piblicos em poder do mercado caiu de 15%, ao final de
1989, para 4,9% do PIB, em 1990, tendo a divida piblica sofrido uma queda real de
25,8% no total {engloba titulos na carteira do Bacen ¢ em poder do publico) e de 80,9%
da divida em poder do pliblico™ ; por outro lado, o prazo médio da divida total subiu de
18 para 38 meses de 1989 para 1990, enquanto que o prazo média da divida em poder do
mercado evoluiu de 4 para 11 meses no mesmo periodo,

Com a aceleragdo inflacionaria no segundo semestre de 1990, o governo passou a
ter dificuldades de colocagdo dos titulos federais, que, somado 4 crise de liquidez dos
bancos estaduais, face 3 fuga dos aplicadores em titulos estaduais, acabou por
desestabilizar todo o mercado financeiro. Deste modo, ao final do ano, o Bacen passou a
ter problemas na colocagdo de LTNs no mercado, levando-o a criar um novo titulo, de sua
propria emissgo, com as mesmas caracteristicas das LTNs - o Bonus do Banco Central
(BBC) {ver Quadro 2.1). O rapido crescimento da liguidez financeira e a aceleragdo
inflaciondria no decorrer de 1990 levaram o governo a adotar um conjunto de medidas em
fevereiro de 1991, que afetaram diretamente o funcionamento do sistema financeiro, no
que ficou conhecido como Plano Collor 1L Este Gltimo procurou reverter as expectativas
inflacionarias, equacionar das dificuldades de colocagdo de titulos pliblicos e interromper a
recomposicio dos circuitos financeiros prevalecentes antes do Plano Collor L

O Plano Collor I1 pds fim a institucionalidade do mercado aberto como um sistema
de depositos remunerados, com a extingio dos depdsitos de overnight para pessoas fisicas

e pessoas juridicas ndo-financeiras e sua substituigio pelo Fundo de Aplicagio Financeira

* Conforme Tabela A.2.3, em anexo.
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{FAF}, que passou a a.ébsorver os recursos de curtissimo prazoé da economia. Com a
criagio do FAF, o riscb de variagiio de precos dos titulos pizbi;’icos foi transferido do
intermedigrio financeiro :gipara o comprador de quotas do fundo, quef era administrado pelos
bancos. O FAF, que ﬁéou popularmente conhecido como “ﬁmdé’éo", constituiu-se num
esforgo do govemno em restaurar um mercado para os titulos épﬁblicos, instituindo a
obrigatoriedade de se gaplicar 43% de seus recursos em tfmlofs do Tesouro ou em
depésitos junto 20 Baéen que rendiam a taxa de referéncia dxana (TR}, 10% para a
compra de Titulos cie Desenvolvimento Econdmico (TDE} - que financiariam
investimentos de médioj e longo prazos -, 3% para aquisigdo de titulos do Fundo de
Desenvolvimento Social, administrado pela CEF, e os 42% remai&escentes poderiam ser
aplicados a critério dasé instituigdes administradoras em ftitulos d(}fs governos estaduais e
em titulos privados. OFAF cripy, assim, um mercado cativo pé.ra os titulos pablicos,
contornando, em parte 0 problema de financiamento da dividaéi publica colocado pela
perda de credibilidade d:o governo em decorréncia do cmngeiamenéw de ativos financeiros
realizado pele Plano éoiior 1. Ademais, o plano procurou d;esindexar a economia,
alterando as regras de ixéldexagic do mercado financeiro, com a pré;ibigio da indexagio de
curtp prazo € a extin%;z‘io do BTN e do BTNf (que ﬁmcionza-vam até entdo como
indexadores de ativos ﬁnanceiros), e criando a Taxa de Refere‘n;:ia de Juros (TR), que
podena ser utilizada cor'éno indexador apenas nos contratos ﬁna_nceér.os COIN Prazo superior
& 90 dias (com excegdo das cadernetas de poupanga, timlos.pﬁblic;)s e impostos)® .

0O governo argurfnentava que com a TR pretendia substituiréa meména inflacionaria
(inflac3o passada) pelzits expectativas quanto & inflacio f‘mfuré embutidas nos juros
nominais praticados no mercado financeiro, ou seja, buscava -reinétroduzir na economia ¢
conceito de taxa de jfuros flutuantes desatreladas dos indicesé inflacionarios, mas na
realidade o que se preténdia era utilizar a TR mais como um preﬁxadnr do que como um
indicador de expectatifvas (cf Rego, 1992: 153). Com as no}vas Tegras, O governo
objetivava limitar a irifdexaqﬁo financetra (corre¢iic monetaria éex~posf) ¢ restaurar a
habilidade do Bacen em controlar as taxas de juros de curto prazo épor meio de titulos com

desconto com maturida}de de 4 a 6 semanas - os BBCs -, substitu_indo um ststema que era

% Para uma analise sobre o Planc Collor 11 e a politica monetdria no ano de 1991, ver Rego (1992).
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baseado na indexaglio passada por outro em gue 05 contratos de gurto prazo seriam
essencialmente forward-looking.

Nos trés primeiros meses do Plano Collor I verificou-se uma queda real no
endividamento publico em poder do mercado. Contudo, a partir de maio de 1991, apds a
troca de ministros na area econdmica, os titulos piblicos voltaram a ser amplamente
utilizados como instrumento de politica monetaria. Em que pese a troca de ministros ¢ a
antecipagio da devolugiio dos cruzeiros novos € criagio dos Depositos Especiais
Remunerados (DER), a perda de credibilidade do govemo e o recrudescimento
inflacionario insbiram, na segunda metade de 1991, a compra de titulos pré-fixados por
parte das instituighes financeiras, ocasionando sérios problemas para a politica de divida
publica. A falta de tomadores finais para 0os BBCs ¢ a necessidade de criar espago para a
colocaglio de Notas do Tesouro Nacional (NTN), titulos pds-fixados recém-criados,
levaram o Bacen a permitir a volta de operagBes compromissadas, com lastro apenas em
titulos publicos, por um prazo minimo de 30 dias. Por outro lado, a expansio dos fundos
de mvestimento ao longo do ano de 1991 recompds a expansio das quase-moedas na
forma de moeda indexada®' | movimento este que se aprofundou a partir do final do ano,
quando a adogfio de uma politica de juros reais positivos e a entrada de capitais externos
recolocaram a imporidncia dos titulos piblicos como quase-moeda.

Dee fato, a partir de outubro de 1991, o Bacen voltou a praticar altas taxas de juros
reais que, somado a adoglio de uma taxa de cambio real estavel ¢ uma mator liberalizacio
na conta de capital, estimulou o ingresso de recursos externos no pais (via investimentos
diretos, adiantamento de contratos de exportacdio ou emissiio de titulos no exterior),
agravando assim © problema de enxugamento da liquidez colocado pela devolugio dos
cruzados novos que haviam sido blogueados pelo Plano Collor I, a partir de agosto de
1991%, O Bacen era obrigado & aumentar a colocagiio de seus titulos para absorver a
liquidez gerada pelo acimulo de reservas internacionais - que no conceito de caixa passou
de US$ 8,6 bilhdes ao final de 1991 para USS 19,0 bilhdes em dezembro de 1992 (ver

Grafico 2.5) - ocasionado pela grande influxo de capitais externos que eram atraidos pela

¢! A andlise dos fundos de investimento € feita no Capitulo 3 da tese, segdio 3.4.2.

® Para uma analise da politica monetaria pos-Plano Collor T1 vis-a-vis a conjuntura de retomada dos
fluxos de capitais externos para o Brasil, ver Carneiro & Garcia (1994), ¢ para uma analise do problema
da cstertiizagio desses recursos, ver Garcia {1995).
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politica monetaria entéx?; adotada e pela flexibilizagio nas regra$ para ingresso desses
ca.pitais63 . Neste contexﬁéo, em 1992, a divida publica interna aumezfztou significativamente,
crescendo o total da diviida em fermos reais em 26,2%, sendo que a divida fora do Bacen
- {no mercado) pulou de 2,9% do PIB em 1991 para 9,4% em 1'992 {ver Tabela A.2.3, em
anexo). A esterilizacio Sciesses recursos era feita basicamente atrévés de megaleildes de
BBCs (titulos pré-ﬁxadﬁés) - cuja participacio na divida total em péder do publico cresceu
de 16,1% em 1991 parét 54,8% ao final de 1992 - o que, numaécanjuntura de mflagio
mstavel e muitas vezes crescentes ¢ de elevada incerteza poixt:ca {governo Collor),

dificultava a colocagiio e rolagem da divida putiblica.

GRAFICO 25
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OBE: (*3 Conceito operaman;al do Banco Central, contemplando haveres prontémente dispontveis.
{**) Agrega os valores de “caixa”, os haveres represemtativos de titulos de: f:xpartaz;ao & Cutros
haveres de médio e lengo prazos :

# Em janeiro de 1992, apés o acordo com o FMI, 0 governo brasileiro adoton virias raedidas para
facilitar o crédito brasileiro o exterior ¢ abgir a cconomia ao capital estrangeiro, entre elas destacam-se:
realizagio das operages imierbancédrizs no mercado de taxas flutuantes via SISBACEN e o fim da
obrigatoriedade do visto do Banco Central nos contratos de cAmbio, evitando os trirites burocraticos;
autorizacao da transferéncia de contratos assinados sob a forma de juros flutuantes. para laxas fixas ¢ vice-
versg, permitindo o swap de’juros; ¢ integrago das Bolsas brasileiras com as da Argenting ¢ do Uruguai,
no ambito do Mercosul (cf. Andima, 19913, :
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Neste contexto, as instituigBes financeiras passaram 2 demandar taxa de juros
Crescentes e Prazos menores para a compra de titulos pablicos, exigindo um alto prémio
de risco para compensar seus possivels erros de estimativa da evolugdo de precos, o que
veio a onerar ainda mais a divida interna. A solugdo encontrada pelas autoridades
monetarias, mais uma vez, foi vender uma parte significativa dos titulos publicos com
acordos de recompra didrios e restabelecer o mecanismo da zeragem automatica. Na
auséncia deste, provavelmente a esterilizacio desses fluxos monetarios com vendas finais
de titulos publicos teria sido realizada a uma taxa de juros bem mais elevada do que a
praticada.

No primeiro semestre de 1993, 14 sob o governo Itamar Franco, a indefini¢o na
area econdmica, gerando inclusive queda de ministros e presidentes do Banco Central,
afetou a administragdo da divida piblica e a gestio monetdria. O novo governo, que
procurou inicialmente reduzir as taxas de juros do mercado, manteve o sistema de
colocagdo de titulos pré-fixados, com expressivas rolagens semanais, permanecendo a
participagio dos BBCs no total da divida em poder do publico em mais de 50%. Ja a partir
do segundo semestre, o governo retomou a politica de juros reais elevados ¢ o perfil da
divida sofreu nova modificagfo, com uma reducfo drastica dos BBCs, voltando as NTNs
a ganhar espago como instrumento de execuglo da politica monetaria, alterando assim a
estratégia de utilizar apenas titulos pré-fixados para tal fim** . Em particular, a partir de
meados de julho daguele ano, o Bacen passou a ofertar Notas do Tesouro Nacional da
série D), cuja atualizacBo monetaria segue a variagdo cambial. Esses titulos foram bem
aceitos no mercado porque, além de oferecer uma boa remuneragio, serviam para atenuar
0 risco da taxa de cambio incorrido por empresas e bancos ao captar recursos no exterior.

Em dezembro de 1993, com ¢ anGncio do novo programa de estabilizaciio do
governo, que dana origem ao Plano Real, o Bacen procurou adaptar o endividamento
publico ao novo programa. A idéia de preparar a economia para uma desindexagio format,
quando da entrada da nova moeda (“real”) em julho de 1994, através da introdugiio
transitdria de uma nova unidade de conta - a URV - para servir de pardmetro para

indexagio de contratos, precos e salanos, fez com que o governo deixasse de ofertar

® Ppara uma analise sobre as mudancas ocorridas no mercado financeiro no ano de 1993, ver Andima
{1993).
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NTNs indexadas 2o IGMLM voltando-se principalmente para os leiiées de NTNs cambiais
Adermais, ter um titulo atranvo no mercado era fundamental pars o govemo uma vez que,
1o primeiro semestre de }994 a ocorréncia de elevados dlferenmals entre as taxas de juros
interna ¢ extérna e a continutdade da implementacio da j;axa de ciimbio real
proporcionaram condic;c’i%:s para o ingresso de expressivos voimnesé de capitais externos, o
que tornava Necessario erxugar 2 liquidez derivada do gra.ndeg acimulo de reservas
internacionals 4o pais, que no conceito de caixa alcancou a casa de USS 40,1 bilhdes em
junho de 1994 (ver Graﬁco 2.5).

2.3. AJUSTE DE RESERVAS DETERMINACAO DA TAXA DE JUROS E
COMPORTAMENTO DOS BANCOS

2.3.1. Ajuste de liquidéz COoMm zeragem automatica

A zeragem autoénézica de mercado ¢ o mecanismo pelo qﬁal o Banco Central do
Brasil efetuava, ate recéntemente o ajuste dianio de reservas do siéstema bancério zerando
as posigdes credoras e devedoras de titulos pdblicos dos bances . Através desse
mecanismo, o Bacen recomprava titulos publicos quando o s:stema nfo tinha recursos
suficientes para atender 0s seus requenmentos de reservas (neste qaso, diz-se que o Bacen
esta oversold), e vendié titulos com acordos de recompra quandi:: os bancos estivessem
cOm excesso de reserv as de forma a evitar uma queda szgmﬁcatwa na taxa de juros (o
Bacen esta umiemoia’) Com & existéncia da zeragem auwmatxca, as instituicBes
financeiras que ndo io_grassem financiar suas carteiras de tltulqs publicos ne mercado
podiam revendé-los, de forma parcial ou integral, ao Bacen, o qfue era feito com grande

automaticidade, desaparecendo assim o risco de liguidez no carregamento desses titulos.

As alteraches feitas noidecorrer do ano de 1996 nas linhas de redesconto no Brasil, procurando
“descriminalizar” este tipo de operagio, tornando-o mais acessivel ¢ menos punitivo 3s insttuigdes
bancdrias, apontam na direcdo de se procurar reativar o redesconto no Brasil como um importanie
instrumento de politica monetaria, Para tanto, o custo do redesconto que antes era corrigido pela taxa
diaria de financiamento dos titulos piiblicos (over-SELIC) passou 2 ser estabelecido pelas recém-criadas
“Taxa Basica do Banco Central (TBC)” ¢ a “Taxa de Assisténcia do Bango Central” (TBAN), fixadas
mensatmente pelo Bacen com percentuais diferenctados. Tais alteragbes. inspiradas no modelo alemio de
redesconto, objetivam reduzir a presenga didria do Bacen no epen market & dar maior liberdade para
formacdo das taxas de juros no mercade, dispensando o use da zeragem automanca no final do dia para
equiltbrar as carjeiras das msutmqﬁes financeiras. :
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QUADRO 2.2

ATUACAO DO BACEN NO MERCADO SECUNDARIO COM ZERAGEM AUTOMATICA

a} Acordos de recompra/ revenda (go-arounds)
- Financiamentos tomados pelo Banco Central

- Financiamentos concedidos pelo Banco Central

b) Acordos de recompra/revenda (gjuste residual ao final do dia)
- Financiamentos tomados pelo Banco Central

- Financiamentos concedidos pelo Banco Central

OBS: Adaptado de Agostinho da Silva (1993: 23).

O mecanismo da zeragem automatica fazia parte (e deve ser entendido) no
contexto da sistemdtica operacional de determinagio da taxa de juros primaria na
economia em condigdes de alta inflagio no Brasil®. Tal mecanismo, como é bem
destacado por Agostinho da Silva (1993}, diz respeito a intervengdes diarias no mercado
para ajustar a liquidez global do sistema e nfo apenas ac atendimento episédico de
algumas instituigGes deficitarias ao final do dia. Tais intervengBes eram feitas através de
go-arounds com titulos plblicos, pelo o qual o Bacen ofertava ou demandava recursos
diariamente no mercado secundario de titulos. Deste modo, algumas instituicdes
financerras deficitarias podiam, em certo dia, ndo vencer os leildes de dinheiro, enquanto
outras poderiam ganhar a concorréncia simplesmente porque apreseniavam methores
ofertas (taxas). O ajuste residual era feito ao final do dia, quando o Bacen oferecia, em
geral, Tecursos a um custo punitivo, ou seja, com alguns pontos acima da taxa média do
mercado no dia (ver Quadro 2.2),

Na conjuntura de alta inflagio no Brasil, o ajuste de reservas entre o Bacen ¢ o
sistema financeiro tinha como pega basica o mecamismo da zeragem automatica. Isto
porque, nestas condigdes, as reservas primarias dos bancos tendiam a se manter em um
nivel minimo para cumprir as exigibilidades compuisorias legais, tendo em vista que o
custo de se manter recursos sob a forma de encaixe monetério era elevadissimo, devido ao

efeito corrosivo do imposto inflacionario. Como pode ser visto no Grafice 2.6, tanto a

* Este aspecto é retomado na subsecio seguinte.
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base monetdria como o nive! de reservas bancérias, como percentzigem do PIB, cairam
continuamente no periodo; 1980/93, 4 exceclio do ano de 1986, quz;ndo 0 sucesso inicial
do Plano sz‘acio gerouéum forte processo de remonetizacdo daé economia’ a relacio
entre ¢ total dabase moneé’tariafPEB que era de 3,6% em 1980 caiu péra 0,6% em junho de
1994, enquanto a relacio freservas bancarias/PIB diminuiu de 1,6% ;ﬁara 0,2 % no mesme
periodo®” . Neste contextqi, dada a retragiio das reservas primarias - ffonte de acomodagio
das flutnagdes de liquidez dos bancos -, o ajuste de liquidez passavaé a ocorrer ao nivel de
Suas reservas secundériasé(ﬁtulos ¢ haveres com elevada liquidez),é com toda a pressio
recaindo sobre o Bacen, a quem as institui¢des bancénas passaram a “exigir” liquidez aos

titulos publicos de sua carteira, j4 que eram os Unicos tomadores finais desses papéis,

GRAFICO 26 :
Base Monetaria, Reservas e Depésitos 4 Vista - dez/80 a jun/94
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Na pratica, o Bacen atuava na maioria das vezes oversold, situagic em que o
estoque de titulos em mercado € maior que os recursos disponiveis para financiar as
posigGes diariamente, ou seja, posigdo de sobrevenda do Bacen que acabava vendendo no

mercado mais titulos do que a capacidade normal de absor¢io dos mesmos. Como observa

® Var Tabela A.2.5. em an{:xo,
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QOgasavara (1991 201), “a necessidade de absorgio de volume expressivo de titulos pelo
mercado induzia 2 superalavancagem da carteira de titulos e ao correspondente aumento
do risco de seu carregamento pelas instituigOes financeiras, configurando o fendmeno do
oversold (.Y’ Como tais institui¢Bes muitas vezes nfo conseguiam financiar tal volume
de titulos junto ao publico, isto levava 2 necessidade de intervengdo do Bacen para dar
cobertura a parte restante da carteira ao final do dia, efetuando a zeragem de suas
pasicdes.

Os bancos aceitavam esta politica por terem acesso ao financiamento automatico
junto ao Bacen. Como este acomodava plenamente a demanda por recursos monetarios
por parte dos bancos, a gestdo monetaria acabava por subordinar-se 4s necessidades de
reservas do conjunto do sistema bancario, que, como fol visto, estava altamente
alavancado em titulos publicos. Deste modo, a zeragem automatica aumentava
sobremaneira o grau de passividade da base monetéria, ac menos no curto prazo, pois aop
se garantir liquidez automatica e barata &s instituigdes bancarias, a oferta de moeda
tornava-se quase que plenamente endogena”™ . Neste sentido, « zeragem automdtica foi
um recurso de ultima instdncia, em um quadro de elevada fragilidade financeira do
Estado e de alta inflagdo, de gestdo monetdria no Brasil, Procurava-se, como visto na
secdo anterior, evitar a fuga de aplicagdes financeiras para ativos reais ou de risco ¢ a
substituicio da moeda cormrente legal pela moeda estrangewra, impedindo o

desencadeamento de surtos especulativos que poderiam desembocar num processo

hiperinflacionario® . Como destaca Branddo (1989b: 51):

® Ramaiho {1995) assinala corretamente, em sua critica a Pastore (1990), que a passividade monetaria
gerada pelo mecanismo da zeragem automdtica de fato ocorre Bo curto prazo (no intervaio de um dia. uma
semana oy wma gquinzena). Todavia, para um intervaic maior {(um més ou mais) ela s¢ da
independentemente da existéncia de tal mecanismo, devido & escolha da taxa de juros como meta
intermedidria de politica monetaria, o que obriga o Bacen 2 manté-la mais ou menos num mesmo patamar
durante todos os dias do més {ou de um intervalo maior), independentemente do que OCOITa Com O estoque
de reservas bancdrias. A taxa de juros de curtissimo prazo (do mercado de reservas ou de fundos
interbancirios) € gue ¢, de fato, obicto de maior manipulacio pelo Bacen, através do manejo das operagiies
de mercado aberto. Neste sentido. num prazo mais longo, a passividade monetdria 0correnia com on sem a
zeragem. Este argumento, contudo, deve ser gqualificado. Como serd visto a Seguir nesie capituio, em
condighes de alta inflaclio no Brasil, o Bacen ndo s6 era obrigado a manter 2 taxa de juros de curtissimo
prazo num nivel relativamente estdvel, como, na utilizagio da taxa de juros como meta intermediaria, o
seq raio de manobra era bastante estieito, por motivos que serdo exposios no texto.

% Esta shordagem sobre a operacio do mecanismo da zeragem automitica € suas implicagSes para a
politica monetéria difere tanto das posiges defendidas por Pastore (1990). segundo o qual tal mecanismo
foi uma anomatia institucional no Brasil, responsivel pela passividade da oferta monetdria, quanto da de
Ramaiho (1995), que, criticando Pastore, sustenta que a zeragem ¢ pm instrumento moderno de atuagio
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Ndo fosse a sqﬁsric;}gén alcangada pelo nosso mercado ﬁ;}anc:eim, aliada ap
mecanismo de indexé:zga“o (mesmo instavel) de nossos arivosé financeiros, a alta
inflagdo da década ;de 80 seria grandemente agravada, com forte recessdo ¢
descapitalizagéo das empresas privadas, devido a auséncici de mecanismo de
prote¢dio a poupangf.ciz, em periodo de alta inflagdo. Ndo p0¢§iemos, em momenio
algum, esquecer os &eneficios decorrentes dos ciiados instruénemos de mercado,

que permitiram a many lengdo da poupanga nos RIveis atuais.

A eliminagfio do meécanismo da zeragem automatica provaveh?ﬁente mnviabilizaria a
oferta generalizada de suiistitutos a moeda domeéstica {moeda inde;:xada) na magnitude
necessaria por parte do _ésistcma bancario, abrindo caminho paria a fuga de ativos
financeiros. Ademais, tran':e; 1150 inaceitavels aos bancos, ocasionanéo uma forte reducio
na carteira de titulos pdbjicos dessas instituighes, o que acabaria destruindo a moeda
indexada. Como observa Earros (1993: 22-3). |

A negagdo da “zeré‘agem auiomatica” serd a propria negéag:éfa do sistema de
equilibrio para o cjua! convergiu o sistema monetdrio brafs;‘fezm ao longo da
décadu de 80 (...} ,Sem a “zeragem automdtica’ haveria un_ia reducdo brutal da
carteira de LFT das instituigdes financeiras pela elevacdo do risco associado ds

operagdes de Over.
2.3.2. Determinacio da t?xa de juros do overnight

A atuacfo do Bfanco Central do Brasil, através do meécanismo da zeragem
automatica, tinha como objetivo principal fixar a taxa de juros do ofvemighi, deixando as
reservas bancarias comoé varidvel de ajuste. Como as instituir;ées demandantes {ou
ofertantes) ajustavam sueis posices através de operacOes de um &ia (overnight) com o

Bacen, este tinha candigﬁ%:s de definir a taxa de juros de curto pra.zt} que desejava praticar

dos bancos centrais em todo§0 mundo. Nosso entendimento sobre o gssunto §(Paut& 1996) € de que a
operacionalizago do open market com zeragem automdtica foi a dnica forma de gerir a politica monetdria
em um quadro de alta inflaglo e forte instabilidade macroecondmica como a gue o Brasil viven em anos
recentes. sendo portanto fruto desta circunstincia especifica. A zeragem automadtica, nesie contexto, teve
uma certa funcionalidade: a0 mesmo tempo que permitiv ao governo efetar a rolagem didria de sua
divida junto ao sistema finanéeiro, evitor a fuga de ativos financeires ¢ a substitnigio da moeda corrente
pela moeda estrangeira, ac funcionar como pega basica da institucionalidade da moeda indexada.
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em determinado momento. Esta era estabelecida umlateralmente pelo Bacen, através da
administragiio didria de reservas, ndo guardando relagio com a conjugacio das forgas de

oferta e demanda no mercado monetario.

GRAFICO 27
Taxa do overnight X Taxa de inflago - jan/92 a dez/93
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O Bacen administrava suas metas de taxa de juros mensais de modo a que ©
comportamento desta vanavel seguisse tanto quanto possivel os movimentos da inflagio
através de um regime de indexagfio dos titulos pablicos que era essencialmente forward-
Jooking®. Ao mesmo tempo, procurava manter as taxas de juros de curio prazo
relativamente constantes e previsiveis no overnight. Estas, formadas logo de manhi ma
mesa de operagdes do Bacen, deveriam cobrir a inflagio estimada mais um juro real, que
era por ele arbitrado, independentemente do nivel de liquidez do mercado. As autoridades
monetarias procuravam, assim, manter a taxa real de juros num patamar que nio onerasse

demasiadamente 0s custos de rolagem da divida publica, nem provocasse uma elevagio na

" Como foi visto na segfio 2.2.3, ac final dos anos 80, o Bacen indexava as taxas didrias do overnight as
expectativas correntes da inflagdo, mtilizando algum indexador digrio ou a taxa de cimbio: a partir do
Plano Collor I, substituiu-se o sistema baseado na indexagdo passada por vm regime que era forward-
fooking. tendo como base a colocacio de titulos pablicos com desagio (BBC).
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inflagio, mas que fosse suﬁqgientemente alta para evitar uma fuga des{)rdenada de ativos
financeiros para ativos reais ;Ee de risco”'. Como pode ser observado Eﬁo Grafico 2.7, as
taxas mensais medias do ave%niglrt (taxa Over-Selic) no decorrer de 1992 g 1993, periodo
caracterizado pelo retorno dé moeda mdexada, apresentaram um compbrtamento bastante
proximo ac das taxas mensa%is de inflagio, medida pelo IGP-DI centr_iado‘ O mecanismo
operacional do Bacen é resurénido por Garcia (1995: 339, grifos no origifnal}:
(' mecanismo opera&ional do BC no periodo pré-Real consisffa basicamente na
Sfixacdo do patamar %ie Jjuros nrum nivel igual & toxa esperada da inflagdo para o
proximo més, acresi’cida da taxa real de juros que objea‘fvava praticar. As
autoridades monezcié'ias fixavam a taxa real de juros num nivel minimo que
julgassem necessdrié para garantir a demanda por titulos p'z'}bﬁcos Ou seja, o
ohjetive  era ev:tar a fuga macico de recursos para atwos financeiros
estrangeiros. () abjetzvo ndo era reduzir significativamente a mﬂa{:ao, mas tdo-

somente evitar a kzpennﬁa{:ao

O comportamento do Bacen de procurar controlar a taxa deé juros do overnight
justificava-se considerandoﬁ dois fatores. Em primeiro lugar, o fa‘%ﬁ de que a baixa
magnitude da base monetéfxia em um contexto de alta inflagio, alam da existéncia de
substitutos quase perfeitos a moeda domestica {moeda indexada), toriflava a taxa de juros
do overnight muito volé’fii; devido as grandes oscilagdes diarias na*fs reservas bancarias
decorrentes de fluxos moﬁetérios ocasionados por fatores sazonaiés, acidentais ou de
comportamento dos ager:te_és econdmicos - como, por exemplo, diasé de recolhimento de
imposto. Em segundo lugar, deve-se considerar que a taxa de jurosg do mercado aberto
tornou-se¢ a principal variiiivel balizadora das expectativas hﬂacidnérias dos agentes,

influenciando, inclusive, a formagiio de precos das empresas nao-financeiras, num

" A capacidade do Bacen em fixar a taxa de juros no curto prazo implicava tio-somente que, com isto,
cle procurava evitar grandes oscilagbes intradidrias nesta taxa que poderiam conduzir 2 um aumento nas
expectativas inflaciondrias dos apgenies, mas nio significava que o Bacen pudesse colocar a taxa de juros
em qualquer patamar. Pelo contrario, o raio (e manobra era bastante estreito, pois nma taxa muito abaixo
da expestativa poderia induzir movimenios especulativos por parte nos agenies ¢, o limite, ocasionando
wn processo de fuga de ativos ﬁnance:ros para ativos de 1isco ou reais, enquanto s €la fosse fixada em um
patamar muite elevado poderia ocasionar ndo 50 um grande aumenie nos custos de rolagem da divida,
mas, sobretudo, uma exacerbacio nas expectativas inflacionarias dos agentes.
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fendmeno que ficou conhecido como financeirizagdio de precos. Sobre este fenGmeno,

observam Belluzzo & Almetda (1990: 19):
Entendemos por “financeirizagdo de precos” a generalizacdo da referéncia a
taxa nominal esperada de juros de curtissimo prazo como critério para os ajusies
de pregos dos bens. Dado que essa taxa é também a que corresponde ao
rendimento esperado da rigueza inativa (em particular na forma de “gquase-
moeda”) e dada ainda a conexdo que pode ser estabelecida entre cambio e taxa
de juros, este critério atende a condicdo de formaglo de precos de atuar
compensatoriamente aos diferenciais de risco, protecio e liquidez que se abriram
ao longo da crise entre rigueza ativa e inativa e entre o uso de ativos destinados a
produciio para mercado interno e para exportagdo. Tal base para formacgdo de
precos introduz efetivamente uma inércia, mas corresponde também a uma forma
de dolarizacdo da economia sem a referéncia direta @ moeda estrangeira. A
instabilidade da taxa de juros, ou a instabilidade financeira de um ponto de vista
mais geral, fica, por outre lado, incorporada diretamente aos precos em uma

extensdo muito maior do que o impacto dos encargos financeiros sobre o custo de

producdo.

Neste contexto, as flutuagdes nas taxas de juros de curtissimo prazo induzidas por
fluxos que afetam bruscamente a base monetaria poderiam ter um efeito desestabilizador
sobre a inflagio esperada Isto for¢ava o Bacen a intervir muite freqlientemente no
mercado, através de atuagSes didrias informais (go-arounds), de modo a garantir a
estabilidade nas taxas de juros do overnight, evitando que oscilagSes significativas nos
juros nominais pudessem estimular movimentos especulativos no mercado. Em outras
palavras, nestas circunsidncias, ndo havia alternativa ao Bacen a ndo ser procurar
estabilizar as faxas de juros, prevenindo as expeciativas de wma corrida contra a moeda
corrente, ainda que ao custo de uma forte imobilizagdo na politica monetdria.

Note-se que a operagio do mercado aberto nas condigdes especiais acima descrito
é diferente da forma como opera em outros paises, sem ajustes residuais automaticos ao
final do dia. £ verdade, como mostra Kasman (1992), que os bancos centrais de varios

paises industrializados tém desenvolvido nos ultimos anos mecanismos que fornecem uma
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oferta mais eldstica de resefvas a0 final do dia, de modo a restringir ias flutuagdes intra-
diarias nas taxas de juros édo overmight, que aumentaram em virtufde da tendéncia a
diminuicio nos requerimenjtos de reservas dos bancos. Todavia, a diferenca entre a
zeragem autorziética e tals fnecanismos € que no primeiro O acesso a Tecursos jumto ao
banco central € automatlco enquanto no segundo ndo, e € isto que tornava a base
monetaria quase que picnamente enddgena no Brasil. _

Ademais, as metas de taxa de j juros no Brasil requeriam um papel ativo muito
maior por parte do banco c?:ntrai do que em outros paises, pois do c{mtrén'o as taxas de
juros nominals diarias seriazﬁ muito voliteis devido 2 baixa magnitudef da base monetaria.
No caso de varios paises inﬁustﬁaiizados’z, o banco central é capaz de influenciar a taxa
de Juros de curto prazo, atréavés do gerenciamento diario das reservaic., manobrando-a de
acordo com sua a.pmciz:u,:ﬁciE do estado geral da economia e confom?e os objetivos mais
amplos de politica macroecononnca, e ndo preso 3 “armadilha da mneﬂa indexada”, como
era no Brasil. Deste modo, as autoridades monetarias podem intervir de forma mais ativa
na dindmica monetana, afetando a estrutura de taxa de juros da ecanomia A 1axa de juros
do overnight ¢ a vanavei-operaczonal da politica monetana, expressando por um lado, a
preferéncia pela liquidez dos agentes e, de outro, a atuacdo do banco central no mercado
aberto, principalmente através de go-arounds”™ com titulos publicos. Mas, diferentemente
da recente experiéncia brasﬂelra, os bancos centrais ndo cantroia_im a taxa de juros
rigidamente, deixando-a se:r determinada em boa medida pelas candigbes de hquidez do
mercado monetario, intewiihdo somente para limitar as flutuagtes de jicurto prazo e evitar

grandes oscilaghes diéxiasf nesta variavel, de modo a reduzir a incerteza quanto as

¥ Uma andlise recente dos procedimentos operacionais de politica monetdria em seis paises
industriatizados (FEUA, Japdo, Alemanha, Gri-Bretanha, Suica ¢ Canada) € feita por Kasman (1992). O
autor mostra que todos 0s bancos centrais analisados usam a taxa de juros para guiar suas atividades
diarias de gerenciamento de reservas e implementam politicas controlando o nivel agrepado de teserva
disponfvel para ¢ sistema bancdric. A influéncia sobre a taxa de juros de ovgmrghz ¢, portanto, um
obietive comarm a todos 08 seis bancos centrais analisados. Qutro aspecto interessante assinalado € gue, a
partir da década de 80, houve uma clara tendéncia de aumento de importincia das operagles de mercado
aberto como instrumento de gerenciamento de reservas, substituindo em muitos paises os empréstimos dos
bancos centrais. Estes ultimos, sobretudo atxavés das operaghes de redesconto de Biquidez, sdo agora
destinados a atender principalmente problemas de iliguidez inesperada ou tempordria das instituigbes
bancarias ou, ainda, prover assisténcia financeira em tempos de crise do sistema bancario.

3 Go-arounds sdo leildes com titulos pablicos através do quat o banco central oferta ou demanda recursos
junto ao mercado; algumas instituiges financeiras deficitdrias podem, em certo dia, ndio vencer os leildes
de dinbeiro, enquanto outras podem ganhar a concorréncia simplesmente porgue apresentam melhores
ofertas (taxas). Através destas operagdes, o banco central esiabelece a taxa de § Jurcs basica {(ou primdria) de
curio prazo da econormia. '
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intencBes da politica monetaria, Portanto, a variabilidade da taxa de juros ¢ muito maior
do que nas condi¢les acima anakisada ¢ 0 Banco Central nfio tem a obrigagio de fixar um

nivel de taxa de juros diariamente”™ |

2.3.3. Comportamento dos bancos ¢ zeragem automaitica no contexto da moeda
indexada

Do ponto de vista dos bancos, a relativa estabilidade da taxa de juros de curto
prazo minimizava 0 risco de juros em suas operagtes lastreadas em titulos publicos, uma
vez que estas instituigdes podeniam ter prejuizo caso o custo de financiamento superasse a
rentabilidade dos papéis de sua carteira, sobretudo em momentos de inflag3o ascendente.
Tal risco decorria do fato de que, como ndo existiam detentores finais de titulos pablicos
face 4 alta preferéncia pela liquidez dos agentes n#o-financeiros, as instituigdes bancarias
eram Os Qnicos agentes a compor sua carteira com estes papéis. Ademais, como estes
tinham elevada liquidez, os bancos diminuiam o risco de liquidez em suas operagdes, que
era causado pela possibilidade de um banco nfio poder liquidar seus ativos a precos que
permitissem honrar suas obrigacfes. A existéncia do mecanismo da zeragem automatica
nas operagdes de mercado aberto fez com que as instituigBes financeiras se tomassem
altamente alavancadas com titulos pablicos, diminuindo o nsco de hiquidez no seu
carregamento.

Os titulos publicos se constituiram, assim, na base dos elevados lucros bancirios,
seja na intermediag8o do dinheiro financeiro {moeda indexada), seja na absorgfo da
“transferéncia inflacionaria” (popularmente conhecido como ganhos de floar), assegurando
80s bancos ao mesmo tempo rentabilidade ¢ liquidez. Isto porque eles permitiam aos
bancos: (i) compor seus portfolios com ativos de menor risco; (if) manter o volume das
reservas voluntdrias a2 um nivel minimo, de modo a evitar os efeitos corrosivos da inflagio
sobre o saldo de reservas prnimaras; (lit) se ajustarem ao encurtamento de prazos exagide

pelos aplicadores e obter renda a partir da simples captagdo monetaria (depoOsitos a vista e

™ Ao final de setembro de 19935, o Banco Central do Brasil passou a realizar go-arounds de recursos de
forma episédica, sem a obrigacio de fixar o nivel de taxa de juros que vigora no dia. Como mostrou-se em
Paula & Sobreira (1996), hi fortes evidéncias empiricas de que as taxas de juros oo overnight {laxa DI-
QOver’ torraram-se a partit dai bem mais voldteis, ainda que o BACEN procurasse manter a taxa de juros
basica do mercado dentro de wm intervalo conhecido como “banda informal de juros™.
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recursos em transito no sisieima bancario); (iv) terem acesso autométicé e barato 4 liquidez
janto a0 Bacen, o que eréa garantido pelo mecanismo da zeragefi} automatica, Por
intermédio de acordos fci‘mais ou informais de recompra de tigtuios publicos, as
instituicbes bancarias emitxam depOsitos de curto prazo com eievada liquidez e
compravam titulos pubhcos de mais longo termo, que serviam de ia.stm para os ativos
financeiros indexados ou dt; curtissimo prazo, permitindo o desenvoiyunento das quase-
moedas. | |

GRAFICO 2.8
Participagio dos Titulos Pablicos no Tetal de Aplicagdes em Timios e Valores
Mobilidrios (TVM) dos Bancos Comerciais ¢ Multiplos
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Fonte: Tapela A2 7

Os bancos atrelavam assim, suas estruturas de aplicac8o de recursos ao setor
pablico, através do aumenm das aplicagdes em titulos pablicos. O Gfaﬁco 2.8 mostra a
participagio dos titulos quhcos no total das aplicagdes em titulos :: valores mobilidrios
dos bancos comerciais e multiplos no periodo de 1989 a 19945 (saldos ao final de
dezembro, com exce¢lo cie 94, cujo saldo € de junho). Como po_fcle ser verificado no
grafico, & excegio de 19?%1, quando a extingdo dos depdsitos de ré‘ivernighr de pessoas
fisicas ¢ pessoas juridicafs ndo-financeiras Ocasionou uma dimim_ﬁiq;ﬁo nos depositos

vinculados ao mercado aberto dos bancos, tal participag@o se situ?ou sempre acima de
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50%. Em 1989, ano do auge da moeda indexada, a participacio relativa dos titulos
publicos chegou a 81,5% da carteira de titulos dos bancos, evidenciando a migragio de
recursos monetarios para os depositos de overnight, enquanto que a partir de 1992 o novo
aumento da participago dos titulos publicos se deve tanto ao  retormno da
institucionalidade da moeda imndexada quanto aos impactos derivados da entrada de
recursos externos sobre a expansio da divida piblica interna fora do Bacen. Como visto
na seclo 2.2.2, as dificuldades de colocaglio de titulos de divida publica pelo governo, no
periodo pos-Plano Collor 11, levou-o a encurtar os prazos médios desses titulos e a
reintroduzir os acordos de recompra didrios, o que tornou os titulos pablicos de novo
atrativo para as instituigOes bancarias.

Como ja foi destacado anteriormente, a existéncia do mecanismo da zeragem
automatica, garantindo um nivelamento diario das reservas do sistema bancario, eliminava
o risco de carregamento dos titulos publicos. Com isso, o Bacen sancionou a tendéncia de
migragdo dos aplicadores para a aplicagOes de curtissimo prazo, muitas delas com liquidez
imediata, estimulando as mstituighes financeiras a ampliar suas cartewras de titulos pablicos
e privados financiados diariamente em mercado (cf. Carvatho, 1993: 30). Generalizaram-
se, assim, os depdsitos de overnight, contas remuneradas, fundos de curto prazo e, mais
recentemente, os fundos de investimento {commodities, funddes etc.), total ou
parcialmente lastreados em titulos publicos, que passaram a absorver um montante de
recursos elevado, inclusive agueles reservados aes gastos correntes dos agentes. Neste
comexto, muitos bancos passaram a adotar, ao final dos anos 80 e nos anos 90, um
sistema de aplicagio com débito automatico dos saldos, que permitia a liberag@io dos
recursos no mesmo dia ou através da compensagio bancaria. Isto contribuiu para que a

moeda indexada passasse a ter poder crescentemente liberatorio no Brasil.

2.5, SUMARIO DO CAPITULO

Este capitulo procurou mostrar que o desenvolvimento de determinadas inovagdes
financeiras publicas e as condigGes de operagio do mercado aberto em alta inflagdo no

Brasil foram fundamentais para o estabelecimento da instititucionalidade da moeda
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indexadz, que € o eiemenfto estrutural diferenciador do Brasil en} relagdo a outras
experiéncias de alta inﬂaf;ﬁéa, Em um ambiente de alia inflagio e de_@ elevada fragilidade
financeira do Estado, o gavemo criou uma série de mewc:aniz-;mosE que facilitaram 2
colocacgo de seus titulos € dimmulram 05 riscos e prejuizos das mstituzc;oes firanceiras no
carregamento dos titulos. Nestas condigbes, a operacionaliza¢fio do mercadc aberto com
zeragem automatica condunu & um tipo de arranjo entre o Banco Ccm;ral e O sistema
financeiro em que o Bacen ;acomodava plenamente a demanda por hq_:mdez por parte dos
bancos e permitia uma supefralavancagem na carteira de titulos das instituigées bancarias.
Este modus operandi entre o Banco Central e o sistema ﬁnan;beiro, no quadro da
moeda indexada, cnou um émbiente altamente favorive! & boa perforrflance dos bancos na
alta inflacio, em que os tituios piblicos se constituiram na base das elevadas receitas
derivadas dos ganhos do ﬂoar e na corretagem da divida piblica, ¢ o ajuste de reservas
dos bancos passou a ocor;rer ao nivel de suas reservas seCundarsajs, uma vez gue as
reservas primarias tendiam a se contrair para evitar os efeitos do in.fxposto inflaciondrio.
Deste modo, os bancos cmétnerciais ¢ muitiplos privados efetuaram, a partir do inicio dos
anos 80, um amplo ajuste ﬁatrimoniai, passando por profundas transﬁfmnac;ﬁes et termos
de padriio de rentabilidad_é, estrutura de captaciio ¢ aplicagio deE TECUrsos, estrutura
operacional, estratégias etcf,, mostrando grande capacidade de extrair évantagens da crise e
da instabilidade macroecor{émica do pais ¢ aumentando sabremanei:jé seus lucros. Esses

aspectos 80 tratados no proximo capitulo.
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TABELA A.2.1

Prazo Médio da Divids Mobilidria Federal no Mercado - 1370/82

{m = meses, d = dias)

Ano® [ORTN/OTN] LTN LTN LFT BTN BBC NTH-E NTN-B NTN.C NTN-D NTN-H Total
(DL2376)
1970 17m 05d 204 - - - - - - - - - 18m 10d
1971 Bm 11d] 01m 134 - - . - - - - . -| tamo3d
1972 21m 23d} 02m 20d - - - - - - - - -t 15m12d
1973 27m 22d} 03m 21d - . - - - - . - - 18m 16d
1974 31m 02d¢]  03m 24d - - . - . - - - -l 22m 28d
1975 37m 28dF 03m 14d - - - - - - - - -i 27m 23d
1976 31m 28d} 03m 19d - - - - - - - - -1 19m 10d
1977 30m 27¢} 03m 11id - - - - - - - - - 17m {d
1978 27m 12d] 03m 074 - - - - - - - - - 14m 08d
1979 25m 09d}  03m 054 - - - - . - - - - 13m 274
1880 34m 02d] ©3m 024 - - - - - - . - - 24m 21d
1081 35m 22d] 04m 10d - - - - - - - - - 24m 18d
1982 38m 01d] 03m 124 . - - - . - - - - 28m 204¢
1983 3tm 17d] 02m 11d - - - - - - - - - 26m 294
1584 20m 06d} 01m 26d . - - - - - . . - 19m 01d
1985 12m 04d 274 - - - . - - - - - 10m 11d
1986 12m 12d 764 - - - - - - - - - 08m t2d
1887 13m 13d 414 - - - . - - - - - 11m 10d
1988 08m 01d - -1 03m 07d R - - - . - - 04m 23d
1989 gtm Otd - 131m 08d] 04m 224] 14m 10d . - - - - | 18 08d
1990 14m 19d 23d4] 121m 18d] 14m22di  10d 04d . - - - - - 38m 20d
1904 0Bm 17d - 113mo0d] 11m07d} 24m 18d .| 04m 03d 14m 20d|  22m 27d -} 30m 04d
1992 05m 07d | 104m 05d| 15m 25d| 163m 24d 19d 4 18mosd| 06m 18d] 14m 00d] 01m 16di 22m 244
1993 - 03d -| 04m 25d| 145m 15d 204 -] 15mo07d| 18m26d| 03m 03d| 03m 03d] 07m 22d

Fonte: Branddo (1989a; 52}, até 1876 e Andima (1984a), a partir de 1977,

OBS: {*} Final de petiodo.
{**} Em 1992 e 1983, BTN/BIB , titulos criades para troca voluntéria por B&nus da Divida Externa Brasileira.
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TABELAAZ2Z2
Titulos de Divida Publica Federal em Poder do Publico - 1970793
Em cruzeiros reais {mil)

Ano* ORTNIOTN LTN LBC LFT BYH BRC NTN Total
Sajdo b Saldo % Saldo % Saide % Salde % Saldo % Saldo % Saldo %

1870 ¢ 00093801 850 0,000406] 50 - -8009885! 1000
1971 0011511 4B 0,0020703 152 Q09136815 1000
1972 | 00158527 664 0008054 336 ) 0,023948] 100,0
1973 | 0,020804| 62,3 0012810 477 0,033418; 1000

11974 1 0,022008] 606| ... 0014404 304 . | i 1| 0047373 100,0
w75 | ogsssaz| 725 002136 275 b g onosesl00.6]
1576 | 0080945 546 0064750 44,4 0,145685] 1000
1977 | 0,087388] 478 0,108179; 522 0,203585; 1000
1978 | 0151814 48,4 £,181940| 516 0,313751| 1000
8791 02332841 585 0,163853] 41,2 £,387237] 160,0
1980 0,4482] 722 01728; 278 0621000 1000
1981 1,3712] 632 0,7986] 36,8 2,163800] 100,0
982 41548; 854 07112 1486 4866000 1000
1983 9,1496] 961 03736] 39 9.523200( 100,0
1984 50,8670 958 221411 42 53,0811 100,0
1985 ; 2455060) D966 88032 34 258,4892; 1000
1986 | 1485970 41,4 80670 22 202,4650] 564 356,21901 1000
1987 | §17.5420] 269 41,4310 18! 183360200 713 228257801 1000
1988 8822 N5 21606] 685 3.528; 1000
1989 747) 01 €81.682; 979 13.885; 20 7066241 1000
1960 4661 G0 687 92 324 0417 14 1302121 613 102943 48 2123873 1000

Treet | egrl 00 coleb 729953 B8 75686740 61.3) . 518193 42 1984208] 161 1553547 126] 12.356.352| 1000
1992 22321 00 16.331.686; 36 24421 538] 54 588.787F 0.3 247 083.057F 548 162,492 964] 36,0 450828264 1000]
1903 7.0000 G0 606.567.000 45 5066501000 38F 12605000 0 2962 487.000 2208 93571770001 6986 13.445.344.000( 1000

Fonte: Andima {1934a}.

0BS: ) Final de periado
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TABELA A 2.3

Divida Mobilidria interna Federal ~ 1970/43

Em cruzeires reais {(mil)

Divida Plblica Federal® P a pregos Relacdo | Relagfo | Relagdo | Tx.orasc,
Anoc Total em circulagho Fora do Bacen Carteira do Bacen™* correntes % % % real da
(A) {8} {C) {0 (Ey=A/D | (F)y=BID { {G)=C/D | divida™
1970 0,008601 0,008447 0000154 0184315 4.4 4.3 0,4 442
1971 0.012075 0011513 0000562 0,258206 47 45 42 27,8
1972 0.0184883 0018622 0001373 3 346581 58 54 04 465
1973 0.034130 0030413 0003747 0.511834 6,7 58 07 28,7
1974 0043268 0,038220 13,004068 0745136 5.8 5,3 95 7.4
1875 0072833 0065322 Goo7s11 1049518 6.9 g2 07 57.8
1978 0127460 3,116863 0010867 1.633963 7B 72 06 758
1977 0.188538 0176670 0021868 2402578 8.G A 0% 124
1478 0,297825 0,.266126 0031789 38617246 8.2 74 09 5.8
1979 0428675 0382163 0047512 5951236 7.2 &4 08 {17 .8}
10980 0837217 0.522408 0.114808 12450000 5.1 4.2 18] (22,8}
1081 1.787139 1341604 0,445535 24,408000 7.3 55 1.8 88,6
1882 5,469724 3447175 2022543 45 576000 110 6% 4.1 275
1983 15,6156829 7,187336 B,425403 114010000 13,7 63 7.4 40
1684 52,763204 25838357 26,924807 369148000 143 70 7.3 a8
1985 225562584 146 8078680 82654724 1.386,535000 16,86 106 60 332
10868 765858331 348,45851 419 499820 3673071000 2089 8.4 11,4 66,6
1987 3197 663649 1,188,907750 1.098,755809 11.573,648000 276 104 17.3 451
1088 30.415,525273 11.236,305313 15.178,219940 86.551 111060 351 130 22,2 {206}
1989 404.219,198113 190 447 443444 213.771,755669 1.271.755,528000 318 1504 168 88
1860 9.886.259.588417 1 580.350,466250 8.296.908 122167 32.645.793,200000 303 49 254 {25.8)
1891 42 538 695 748417 4819212957083 37.820.482 788334 164.4686.122,185000 259 28 230 {10.8}
1882 587 190,384 656667 174.142.083,333333 413.048.301 333334 1.846.812 705648000 3.8 5.4 224 262
1903 11.312.346.500 000000 4.049.466 416,666660 7.262.880.083,333340 44 874,753 .000,000000 25,2 8.0 16,2 {18.8)

Fonte: Andima (1954a) & Refatdrio Anual do Banco Central (PIB de 1933),

{*} Média aritmética anuat da divida pihlica.
{**) Calewlado subtraindo a coluns A da B.

(***) Taxa de crescimento do total da divida publica, calculado com hase em valores deflacionados pelo IGP-DIL.
OBS: Os dados relativos a divida pOblica de 1993 s8s estimados.




- TABELA A 24
Meios de Pagamento participagéo percentuat no PIB - 1980!94

Fim do | ; Tt.Fed [Tt Estad./ Dep P Tituios 1
M EAF BER £m Municip., a2z M3 M4
BNO : Poder Paoder Poup § Privados
f Publ. Pub).

1980 92 - - 38 0.8 138 60 189 52 25,1
1981 92 4 - 7.1 14 177 B2l 259 61 320
1482 7.5 - L. 79 1.7 17,1 21 283 75 338
1983 44 40 . 5,4 1.4 14,4 87l 211 89 28,0
1984 43 - - 82 13 138 g7 2.5 75 3
1985 47 . - 10,8 1.4 169 91, 260 76 338
1986 112 e 87 15 21,2 8ol 282 8.2 374
1987 45 R 101 18 185 97 262 45 30,7
1968 26 . P 10,0 1.2 13,8 94 P32 36 26,8
1989 17 % 102 20 138 53 182 2.7 M9
1990 33 4 - 2,4 12 6,9 31] 100 35 138
1099 24 22 . 08 18 1,4 B4 36 D120 35 159
1982 1.8 23 15 43 14 11,3 a4 187 73 35
1953 13 15 08 a5 27 106 48 154 77 231
1994* 1.2 13 |04 55 25 110 50| . 160 70 230

Fonte: Relatério do Banco Centrat do Brasai de 1892, para o5 dados até 1891,
Boletim do Bance Central do Brasﬁ maio de 1995 (1082 7 1994).
088: Os dados relativos a 1994 referem-se a0 més de junho.

TABELA &.2.5 :
Base Monetaria e Meios de Pagamento (M1)-%PIB

Fimde [PapelMoeda | Reservas Base | Papel Moeda Degosita M1 |
Periodo |  Emitido Bancarias | Monetaria | Poder Publico| & Vista

14980 2.0 g 186 36 1.8 7.4 a2
1981 1.9 1.3 3.2 1.7 75 9,2
1982 1,8 : 1,3 3.1 1.6 598 7.5
1983 11 0,8 1,9 1,0 39 4.9
1884 11 0,9 2,0 1,0 33 43
1985 12 0,7 1.9 1,0 37 47
1686 2.2 2.1 4,3 2,0 80 11,0
1687 1,2 1.0 2.2 1.1 C35 4.6
1088 0.8 0.5 1,3 0.8 1.8 28
1989 0,7 0.4 1,1 0,7 E 1,0 1.7
1980 1.4 : 0.8 2,2 1.3 2,0 3,3
1981 09 0,5 1.4 0.8 1.6 2.4
1092 0.8 0.5 1,3 0.6 : 1.2 1.8
1993 0,6] 0,2 0.8 0.5 : 0.8 1.3
1994* o4l 0,2 0.6 0,3 : 0,9 1.2

Fonte: Relatorio do Banco Central do Brasil de 1992, para os dados até 1991
Boletim do Banco Central do Brasil - maio de 1895 (1992 a 1994).
OBS: Os dados relativos ao ano de 1994 referem-se ao més de junho.
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TABELA A28
Taxas de Juros dos Titulos Pdblicos Federais - Jan/o4 a Jun/94 (em %)

Taxas nominais {Over/Selic) IGP-DI Taxas reais*
Parindo Mo més No ano Centrado No més No ano
1891 Jan 21,0 21,0 20,5 04 0,4
Fey 88 29,3 14,0 -52 -5,9
Mar 89,0 409 8,0 0,9 -5.0
Abr 87 54 6 7.6 1,8 -3,2
Kai 98 69,3 8,2 1,3 -1,8
Jun 10,3 86,8 11,3 -0.9 -2.5
Jul 12,4 110.0 14,2 1.5 -4,3
Agn 15.8 143,0 15,8 -0,1 4 4
Set 19,8 1811 20,8 -1,0 -5,3
Out 26.0 2666 258 0.1 -5,2
Nov 324 3856 23,9 6,9 1.3
Dez M2 536,89 245 54 87
1992 Jan 281 28,1 25,8 28 286
Fev 288 66,2 22,7 4,9 7.6
Mar 269 1108 18,6 6.1 14 1
Abr 239 1612 205 29 174
Mai 230 2213 218 0.9 184
Jun 243 2993 216 2.2 21,1
Jul 26,2 4040 238 2.1 23,6
Ago 258 5332 26,5 -0,6 228
Set 277 708 4 261 1,2 243
Qut 282 936.2 246 29 2749
Nov 264 12088 24.0 20 30,4
Dez 259 15492 26,2 07 30,2
1893 Jan 285 28,5 216 0,7 0,7
Fay 289 857 212 1.4 2.1
Mar 284 1126 28,0 0,3 24
Abr 305 17186 30,2 0.2 286
Mai 308 2633 31,5 -0,5 2,1
Jun 39 379,3 31,3 0.4 2.6
Jut 327 536,1 327 0,0 28
Ago s 756.,5 352 -05 2.1
Set 372 1078,3 36,1 0,9 a0
Out 384 15266 35,0 1.7 4.8
RNov 38,4 21510 38,6 1,3 6, 1
Dez 40,4 3059.8 39,2 0.9 71
1994 Jan 428 428 423 03 03
Fev 420 1027 438 1,1 -0,8
Mar 46 4 166.8 4386 1,9 1.3
Abr 46,5 3348 4.7 34 45
Mai 48 0 5434 437 30 78
Jun 508 8691 48 6 21,1 10,6

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil - varios némeros.

OBS: {%) Titulos federais defiacionados pelo IGP-DI centrado em final de més, ou seja, média
geométrica dos indices do més de referéncia e do més anterior.
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Participagao dos thu!os Fablicos* nas Aplicagdes em Titulos e Vaiores Mobiliarios™

TABELA A2T7

dos Bancos Privados - 1989/84

Bancos Miltipios Privados Bancos Comerciajs Privados {  BMult.Priv. + B.Com.Priv.
Salde ! Titulos | Aplic. Tit.4 % Titidos | Aplic. Tit. % Titulos | Aplic. Tit. %
final | Puablicos le ValMob:{ (c)= | Piblicos je VaiMob.{ (fj= PL’:bIEcos e ValMob.{ (b=
dez. (a) () | ab (d) (€) dle | (g)=a+d | (hy=b*e | gh
1988 148,0 2360l 839 16,4 27,41 805 ¢ 2144 26311 815
1600 551,8 985,3] 56,0 54,1 1356 399 | 6080 41208 541
1981 5857 24046 244 187.4 783,50 248! 7731 31881 244
1092 119.757,6; 15931801  752] 207210 26.046,0] 796 1404786] 185.364,0; 758
1893 2.482,0 36555 674 178,8 6211 288] 25408 42788 BT
1994* 26.0451F 43809,1] 593 8.320,1) 141227 588 343652 58.0318] 892

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil - Supiemento Estatistico - margo de 1995
OBS:(*} inelui titulos publicos federals estaduais & municipais. :
(**) inchii 2 totalidade das aphcagoes ermn titulos pabiicos e privades, menos rendas a apropriar &
provisdo para desvalorizago de titulos.
1) Até juthe/03, saidos em bithdes de cruzeiros

Pe agosto/93 a junho/83, saldos em bithdes de cruzeiros reais

fm 1884, saldos em bilhdes de reals
2) Os dados relativos a 1994 referem-se ao més de junho.
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CAPITULO 3: CARACTERISTICAS, AJUSTE PATRIMONIAL E
DESEMPENHO DO SISTEMA BANCARIO PRIVADO NO BRASIL
EM ALTA INFLACAO

3.1, INTRODUCAO

No capitulo 1 procurpu-se analisar a dindmica de firma bancaria - em termos de
administracio do balango bancario, estratégias, riscos e receitas - em um contexto de alta
inflagio, enfocando em particular a forma como os bancos se adaptam & conjuntura de
incerteza extremada tipica deste contexto e de elevada preferéncia pela liquidez dos
agentes expressa na demanda por quase-moedas. No capitulo 2 examinou-se o
desenvolvimento da moeda indexada e do mercado aberto no Brasil, que tinha no
mecanismo da zeragem automaética uma de suas pecas bésicas, procurando mostrar que tal
institucionalidade, por um lado, foi o elemento estrutural diferenciador do Brasil em
relacdo a outras experiéncias de alta inflago e, de outro, criou um ambiente altamente
favoravel 4 boa performance dos bancos em um contexto de alta inflagio,

O presente capitulo objetiva analisar de que forma o sistema bancdrio privado
brasileiro se adaptou ao contexto de instabilidade macroecondmica - inflagio alta e
persistente, crise do setor externo, fragiidade financeira do Estado, fracasso dos planos de
estabilizaglo etc. - que foi caracteristico do periodo enfocado (dos anos 80 até o periodo
pré-Real), respondendo dinamicamente aos estimulos dados por este contexto. Neste
sentido, a0 mesmo tempo que se pretende entender o padrio de comportamento mais
geral ¢ tipico dos bancos no periodo, procura-se identificar elementos de mudanga e
continuidade na trajetoria bancana.

A tese desenvolvida no capitulo consiste mostrar que o grande dinamismo do
sisterna bancanio privado no periodo 1980/94 foi resultado conjugado de um conjunto de
fatores externos ao sistema bancario, relacionados aos aspectos institucionais e

macroecondmicos, como a forma como se deu o ajustamento externo no Brasil nos anos
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803, o desenvolvimento da finstitucfona]idade da moeda indexada” fe as alteragdes no
marco institucional-legal (er§n particular as reformas bancanas de }96}5 g de 1988), ¢ de
um comunto c?ef Jatores inr;?mos, que dizem respeito as condigdes Iﬁicroecanﬁm-jcas do
sistema relacionadas a intenéiﬁcagﬁo do processo de automagio bancéria a proliferacio de
movagdes financeiras (pmwmento de quase-moedas) e & grande diversificagiio de
produtos € servigos por parte dos bancos.

Adicionalmente, procura-se mostrar que, embora se possa caractenzar um padrio
mais geral de comportamemo dos bancos no periodo anailsad{} ~ EXpresso no
“sobredimensionamento” dcf setor financeiro, na forma de ajuste patn'inonia}. e nos tipos
receitas bancarias, derivadaa; fundamentalmente dos enormes ganhos pfroporcionados pelo
ambiente de alta inflagdo erfx um contexto de moeda indexada -, ndo fse pode estabelecer
ult COMpOTrtamento homogéneo para todo o periodo. Em particular, aoé final dos anos 80 e
na primeira metade dos anoé 90 ha fortes evidéncias de mudangas na éstrutura ¢ dinfimica
do sistema bancério brasi}efiro em relagdo ao periodo anterior, entré elas destacam-se:
maior dinamismo dos banccg)s privados vis-a-vis bancos publicos, eviéienciado tarto pelo
crescumento da paﬂicipat;éci relativa do segmento privado no sistemaé bancario ¢como um
todo quanto pela sua mafor rentabilidade; grande prohferagio deg novas instituigcdes
bancarias com o fim da exigéncia da carta-patente no contexto da fefonna bancaria de
1988; forte desconcentra;ﬁc; bancaria a partir de 1989, em particular né segmento privado;
intensificagdo do processe éie difusdo da automaco bancéaria a paz‘zir? do Plano Cruzado;
maior diversificagdo patzimcfmial dos bancos privados para a area nﬁo—ﬁnanceira; alteragbes
na estrutura patrimonial dojs bancos privados, com expansio das opeérar,:(‘ies de crédito e
crescimento dos depositos a prazo no total das obrigagdes ﬁnanceirasé e, por fim, embora
a rentabilidade dos bancfcs privados ainda dependesse dos gaﬁhos derivados da
“arbitragem inflacionéria dcé) dinheiro”, aumentou a importancia de Qiutros tipos receitas
para os bancos {p.ex, rec%;eitas das empresas coligadas ¢ receitas com operagdes de

cdmbio).

% O desenvolvimento da institucionalidade da moeda indexada, como visto nd capitio 2, impediu o
desencadeamento do processo hxpennﬂamonanﬂ no Brasil, com o provimenio de substitutos domésticos 2
moeda corrente, & permitiv que os Hiulos piblicos servissem de lastro para 0§ operag;oes bancanas.
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Essas mudangas se devem, como sera mostrado neste capitulo, a uma série de
fatores, entre eles, a afteracio no marco legal-institucional do sistema financeiro (reforma
bancaria de 1988) desregulamentando o setor; as mudancas ocasionadas pelo Plano Collor
I & I no funcionamenio do mercado monetario ¢ financeiro (como visto no capitulo 2) e
seus impactos sobre o desempenho dos bancos; a mator “extroversio” do sistema
financeiro brasileiro intensificando suas operagBes com o exterior num quadro de
reinsergdo do pais no mercado financeiro internacional; a maior diferenciacio de produtos
e servicos bancarios num contexto de diversificagio do negocio bancario e de acirramento
na concorréncia bancériz; e, por fim, relacionado com este Gitimo aspecto, a adogio de
uma postura financeira mais agressiva por parie dos bancos privados, expressa na eleva¢io
de seu grau de alavancagem.

O capitulo estd dividido da seguinte forma. Na se¢io 3.2 analisam-se as
caracterisiicas gerals € a morfologia do sistema bancario, ou seja, o marco institucional-
legal (reformas financetras de 1964/66 e reforma bancaria de 1988), a participagio dos
bancos no PIB e no valor adicionado das instituicbes financeiras, o markes share dos
bancos privados/bancos publicos, a dimensdo do sistema (ntmero de instiuicdes e de
bancos), o seu grau de concentragio € a difusio da automag@io bancana, A seglo 3.3
cenira-se nas mudangas na estrutura patnimonial dos bancos privados (posturas
financeiras, estrutura ativa ¢ passiva) no periodo analisado, enquanto a se¢io 3.4 analisa as
alteracdes recenfes nas estratégias dos bancos (diferenciagic de produtos e servicos e
diversificagio patrimomnial) e a rentabilidade e receitas dos bancos (transferéncias
inflacionarias ¢ ganhos com o spread na intermediag@o financeira) em um contexto de alta

inflacio. A secdio 3.5 - a titulo de conclusio - sumariza os argumentos desenvolvidos no

capitulo.

3.2. MARCO LEGAL E ESTRUTURA INSTITUCIONAL DO SISTEMA
FINANCEIRO BRASILEIRO

A estrutura institucional do sistema financeiro e bancario brastleiro é resultado das
reformas financeiras de 1964/66, quando se¢ Imstituiu um sistema segmentado e

especializado nos moldes do modelo norte-americano, € da reforma bancaria de 1988,
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pcasido em que foram cnados os bancos multiplos e extinta as cartas—patentes gue ate
entdo eram tidas como necessanas para um banco poder operar. :

A reforma bancaria de 1965 foi implementada no contexto das refcsrmas financeiras
realizadas do perfodo 1964/66, que teve como base legal os seguintes dgcumentos: {a) Lei
4,595, de 31/12/64, instituindo a reforma bancaria; (b) Lei 4.380, de 21/8/64, criando o
Sistema Financeiro da Habigta(,:ﬁo (SFH), (c) Lei 4.728, de 14/7?’65, estabelecendo a
reforma do mercado de capit;aia As reformas tinham como objetivo est_fimmar a poupanga
privada em um ambiente inﬂaécionério no contexto de uma politica de chmbate gradualista
a inflacio (PAEQG), e, ao: mesmo tempo criar mecanismos de ﬁnancsamento néo-
inflaciondrio para o deficit do governo '

As principais med1das adotadas pelas reformas foram: :

a) instituicio da correc;ae monetaria e do mercado de divida pubhca COm a Criagio
das Obrigagdes Rea}ustaveis do Tesouro Nacional {ORTN), objetwando a regulanzacio
de contratos € a ampliagdo da intermediagio financeira em uma econorma inflacionaria,
além de criar uma aitemanva de financtamento nao-inflacionario para o ;deﬁcxt publico;

b} criagdo do Conseifio Monetédrio Nacional (CMN), érgio norfnativo, e do Banco
Central do Brasil (Bacenj, orgdo executor responsavel pela erﬁissﬁo de moeda,
regulamentagio ¢ ﬁscalizaé‘ﬁo do Sistema Financeiro Nacional e consolida¢dio do
Orcamento Monetario; _: _E

) aperacionaiizat;?icf de mecanismos de captagdo de empréstimos em moeda
estrangeira, viabilizando-se éformas de acesso ao crédito externo péara empresas nio-
financeiras e empresas ﬁnané;eiras, através, respectivamente, da Lel 4.131 e da Resolucio
do CMN n° 63.

d) realizagio de uma reforma bancéria, incluindo a cﬁa{;é@ do subsistemna
especializado no crédito imx}biiiério - o SFH -, inspirada no modelo dé) sisterma financeiro
norte-americano, baseado :fxo principio da especializagio e segmerfxtaq,ﬁo do mercado

financeiro.

" Para uma analise dos pnnc;plés que nortearam as reformas fivanceiras de 1964)66 asshn como de seus
resultados, ver, gnire ouiros, Moura da Silva (1979), Tavares {1983}, Zini Jr. (1982} e Almeida ef alli
(1988). :
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A segmentagio do mercado foi instituida através da especializacio das fungBes das
instituicdes financeiras ¢ da vinculagdo da captagBio com a aplicagdo de recursos. O
Quadro 3.1 mostra a estrutura financeira proposta originalmente pelas reformas de
1964/66, onde pode ser observado que a segmentagfio é estabelecida de acordo com uma
escala ascendente de maturidades das operagles financeiras, tanto do lado do poupador

quanto do emprestador.

QUADR(O 3.1
Estrutura Financeira Proposta pelas Reforas de 1964/66
TIPO DE POUPANCA INSTITUICAO USO DOS FUNDQS
Deposttos a vista Banco do Brasil {BB) Credito rural (somente BB)
Bancos comerciats privados | Crédito ac consumidor

Crédito de curto-termo para
as firmas

Letras de cdmbio Companhias financeiras Capital instrumental

Cadernetas de poupanga Sistema Financeiro da Crédito imobiliario

Letras imobiliarias Habitacdo (APE e SCI)

Certificados de depdsitos Bancos de investimento Investimento de longo
termo

Apbes e debéntures Mercado de aghes Capitaliza¢io das empresas

Titulos do governo Mercado de titulos Eventuais déficits ptiblicos

Fonte: Studart (1995: 119)

Como pode ser visto no quadro actma, na concepgdo original proposta pelas
reformas, cabiam aos bancos comercials o financiamento do crédito ao consumidor e o
crédito de curto termo para as firmas {capital de giro com desconto de duplicatas), usando
como fundos os depodsitos 4 vista; &s companhias financeiras (depois denominadas
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento - SCFI) o financiamento do capital
instrumental das empresas (working capital), com base nas letras de cdmbio (na pratica
passaram a financiar o consumo de bens durdveis das familias); ao Sistema Financeiro da

Habitac3o, tendo o Banco Nacional da Habitagio como “banco central”, o financiamento
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do crédito imobiliario com base em hipotecas, através das recém~cdaﬁas Associacio de
Poupanca ¢ Empréstimo (APE) ¢ Sociedade de Crédito Imobilidrio (;:SCI), tendo como
fontes de captagio as cader;;'letas de poupanga” e as letras imobilirias; a0s bancos de
nvestimento, tambeém criado% na época, o financiamento do investimeﬁto de longo termo
via emissdo de certificados de depésitos de longo termo, além de repasses de recursos
externos via Resolugéo n° 637 , a0 mercado de capitals, onde atuam as corretoras ¢
distribuidoras de valores, a capltalwac;ao das empresas através do lang:amento de agles e
debéntures; e, por fim, ao mercado de titulos, o financiamento de eventuals déficits do
governo via titulos pubhcos

¢ sistema que resultou das reformas foi muito menos segmentado £ menos
concentrado do que foi coqcebxdo originalmente™ . No decorrer dos; anos formaramese
varios conglomerados ﬁna:glceiros, normalmente encabegados por um banco comercial,
englobando, além desse, bénce de mvestimento, financeira, SCI, ex_hpresa de leasing,
distribuidora e corretora de ‘iv'alores, companhia de seguro etc., cada uma especializada em
um segmento de mercado. A estruturz de um conglomerado ﬁnanceimg brastleiro tipico de
anies da Reforma de 1988 ;iode ser visto na Quadro 3.2. Estes congléme:rados, ao longo
do tempo, passaram a deéenvolver Certos mecamsmos, atraves daf, admimstracio de
tesouraria, que o transfonﬁavam, na pratica, em uma unica enrlpfefsa1 a despeito das
restrigdes legais existentes.. Concomitante com a conglomeracio ﬁnancexra de fato, as
reformas resultaram, na decada de 70, na cna¢do de um varado con}unto de instituicbes
financeiras nao-mcnetanas,;com importante participag@o no total dq crédito no Brasil,
acompanhado de um expresfsivo crescimento dos ativos financeiros nﬁ;b-monetérioﬁ, como

as cadernetas de poupanga, DRTNS, letras de c&mbio, depésitos a prazo fixo efc.

7" A caderneta de poupanga, entfio recém-criada, é uma aplicagdo a prazo fixo (inicialmente remunerada a
cada seis Imeses), com corregio monetdria e taxa de juros de 6% 20 ano, rengvavel automaticamente.

™ Os autores que analisaram os resultados da reforma (ver nota n° 76) sfo unAnimes em aponiar que as
reformas falharam no que se refere 4 estruturacfio de institvicles ¢ instrumentos privados de
financiamento de longo prazo, d partir da criagio dos bancos de investimento ¢ dos incentivos dados a0
mercado aciondric, lacuna esta preenchida pelas agéncias piblicas de financiamenio ¢ pelo financiamenio
externg, © isto se deve tanto Aiconjuntura de accleragdo inflaciondria nos anos 70, quanto a aspectos
estrunirals da economia brasileira (p.ex., elevado grau de auto-financiamento das empresas). Para uma
andlise ampla sobre o ﬁnaﬁmaxmmo de longo praze no Brasil, ver Davidoff Cruz (1994)

™ Ver seghes seguintes.
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QUADRO 3.2
Estrutura de um Conglomerado Financeirn tipico antes da Reforma Bancdria de 1988

Empresa
Haiding
||
Barco
Comerchal
. _ |
| | | | |
Hanco de Distribui- Corretora Sotiedade Empresa Compa- Sociedade
Irvest- dora de Crédite e de nhia de de Crédita
menia Thulos Financiam. Leasing Sequrn imobiliério
: Fundos
Ciubes de de
investi- i Pansho
mento ._r-
i Companhiai
Fundos de Capita-
Miltuos lizaglo
Fundos da
Resolugio
1288
Fundo de
Converslo
Capital £Es-
trangeiro

Fonte: Lees &f afli (1990: 142}
QBS: {7 O Anexo {V da Resolugso 1.289, de 1987, estabelece a3 notmas para aplicasbes de investidores institucionais estrangeiros.
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Em setembro de £98$, através da Resolugio do CMN n° 1524; foi realizada uma
nova reforma bancéarnia no Brfasii, desregulamentando o sistermna ﬁnanceifro e colocando um
fim na compartimentagio iegfa! que existia até entdo, através da extingéof da carta-patente e
criacdo dos bancos mﬁltipjioss{'. Esta reforma adaptou o marco f legal a realidade
mstitucional do sistema ﬁnzinceiro brasileiro, uma vez que 0s grandes conglomerados
financeiros ja atuavam na iarética como instituigbes multiplas, ainda que com uma
empresa juridica e contablhdade propria para cada carteira especifica, Com a extingdo da
carta-patente, tornaram-se megoczavms ¢ intransferiveis as autonzac;oes do Banco Central
para funcionamento das mstxtuu;oes financeiras, passando a automzag:ao das novas
instituigdes a ser feita com bré-lse em requisitos de capital minimo necessé’m'o, requenmentos
quanto ao gray de aIavancagfem e, ainda, através de criterios de idoneidade e competéncia
de seus gestores.

A reforma de 1988 Epemzitiu que os bancos comercials, de i_ilvestimenio ou de
desenvolvimenio, as SCFI e as SCI se reorganizassem como urnzfl tnica instituicdo
tinanceira - 0s bancos mﬁlti;:éalcrs -, que para ser criada deve ter no minéimo duas carteiras,
sendo que uma delas tem éue ser obrigatoriamente comercial ou dé: investimento. As
cartewras que podem comp%)r um banco multiplo sio as seguintes: é(a) comercial, (b)
mvestimento efou de desen?olvimenm (exclusiva para os bancos estfaduais),’ (c) crédito
imobiliario; (d)} crédito, financiamento e investimento, {e) axrené:lamento mercantil
{responsavel pelas operagoes de leasing). Neste caso, nio ha vmcu}as;:ao entre as fontes de
captacio de recursos e suas aplicacBes, a nio ser aguelas prevrstas por legislacio
especifica, aumentando asszm a faixa livre das operacdes ativas.

O objetivo da reﬁ}rma era racionalizar o sistema financeiro e redumr 08 Seus Custos
OPEracionais e gerar um ﬁmdmg mais estavel para os bancos, através da fusdio das diversas
mstituigbes existentes em urna Unica instituigdo, com personahdade juridica tmica. Na
pratica, observou-se ndo 5o a transformacdo dos antigos cong]omerados em uma Grica
mstituiciio maltipla, como ta,mbem uma proliferagiio de pequenos e medzos bancos®'

O Quadro 3.3 mos;tra a estrutura institucional completa dq sistema financeiro

brasileiro, tal como existe nos dias de hoje, onde pode ser observado que atvalmente

¥ Qobre a reforma bancaria de 1933 ver Teixeira&Higachi(1989), IESPIFUNDAP( 1993} & Barbosa(1995)
8 er secdio 3.3.2.
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QUADRO 3.3

Estrutura Institucional do Sistema Financeiro Brasileiro

Tipo de entidade

Instituigio

(rgao normative

Conselho Monetario Nacional (CNIN)

Orgéos de regutagdo e fiscalizagio

Banco Central do Brasil (BCR)

Comissao de Valores Mobllidrios (CVM)
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)
Secretaria de Previdéncia Complementar {5PC)

instituicbes financeiras captadoras de
depdsitos & vista

Bancos miltipios com carteira comercial
Bancos comerciais

Caixas econdmicas

Cooperativas de crédito

Cemais instituicdes financeiras

Bancos miltiplos sem carteira comercial

Bancos de investimento

Hancos de desenvolviments

Sociedades de crédito, financiaments e investimento
Sociedades de crédito imobiliario

Companhias hipotecsrias

Associacles de poupangas e empréstimo

Outros intermediarios ou avxiliares financeiros

Bolsa e valores, de mercadorias e de futuros
Sociedades corretoras de tfulos e valores mobiliarios
Sociedades distribuidoras de tituios e vatores mobillaries
Sociedades de arrendamento mercant

Bociedades comretoras de cadmbic

Agentes autdnomos de investimento

Entidades ligadas aos sistemas de
pravidéncias e seguros

Entidades de previdéncia privada

Sociedades seguradoras

Sociedades de capitalizacis

Sociedades administradoras de seguro-sagde

Entidades administradoras de recursos de
iereeiros

Fundos miituos e clubes de investimento
Carteiras de investidores estrangeiros
Administradoras de consdrcios

Sistemas de liquidacéo e de custddia

Sistema especial de liquidacdo e de custddia (SELIC)
Central de custddia e de liquidag8c financeiras de
titutos {CETIP)

Caixas de liguidacis e de custédia

Fonte: Home Page do Banco Gentral do Brasit
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coexistem 05 bancos mﬁltipl;os com uma série de instituigdes ﬁnancéiras, sendc  que
muitas delas perderam a importdncia que tiveram no passado, como os bancos
comerciais, as SCl e as ﬁnazfceiras, uma vez que boa parte destas insti‘i[uig:ﬁes passaram a
integrar os bancos multiplos. f

QOutra mudanga impofrtante ocorrida na segunda metade dos aiiaos 80 e no inicio
dos 90 fol com relaglo & le_@islag:éo referente ap investimento estmngeiro no mercado
financeirp nacional, o que ﬁiciiitou sobretudo nos anos 90, um cresciinento no fluxo de
capitais externos para o pa.lS Inicialmente, a Resolucfio n® 1.289, de mar¢o de 1987,
estabelecey as normas para as aplicacbes em fundos de renda vanavei no pais, de
residentes ou domiciliados no exterior, através da constituigdo das Sociedades de
Investimento/Capital Estrarggearo, dos Fundos de Invesnmantof(iap:tal Estrangeiro,
Carteira de Titulos e Vaiofres Mobiliarios, regulamentados, respectiévarnente, em seus
Anexos I, II e IIL Apesafr da existéncia de uma legislagio espeéciﬁca, a agilidade
operacional na constituigio e movimentagio dos recursos externos no épais era dificultada
por uma série de regras deé composigo das carteiras e de diversiﬁchgﬁa de nisco {ver
Quadro 3 4). _. _5

Assim, a retomada? do fluxo de recursos externos a partzr de 1991 weio
acompanhada por uma refénnulacﬁo normativa, através da Resoiufg:éo n® 1.832, de
31/5/91, gue incluiuv como éparte integrante da Resolugio n° 1.289 o Anexo IV, Este
normativo  disciplinou o ijivestimento, no pais, em Carteira de gTituios ¢ Valores
Mobiliarios mantida por i:fwestidores institucionais estrangeiros (ﬁmdos de pensdo,
instituigSes financeiras, conizpanhias seguradoras, fundes mutuos de é'mvestimento etc.),
permitindo ampla ijberciadef para alocacio dos recursos nos ativoé e nas operaches
admitidas, dispensando o éatendimenm de percentais minimos exisftentes nes outros
Anexos, Ainda em 1991 foi Eautoﬁzada a constituigdo dos Fundos de Pfrivatizaqﬁof Capital
Estrangeiro e consolidada a legislagdo relativa aos Fundos de Coﬁversﬁo Em 1992,
institiiv-se 0 Anexo V. que permitiu o lancamento de Deposztwy Receipts

representativos de valores mob;hanos brasileiros®

8 Através do Anexo V, oS mveshdares podem converter agdes de empresas n::gocxados nas Bolsas
prasileiras em certificados de agdes negociadas nos mercados americanos ¢ curopeus, desde que as
empresas tenhaim estabelectdo programas de Depositary Receipts junto aos bancos gieposltanos de ADRs.
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QUADRO 3.4

Sintese das Modalidades de Investimento Estrangeiro no Pais
Merpado Aplicacao Modalidades ConstituicBo/composicao Investidores Reguia-
cambio bésica da carleira mentagéo
Taxas Quaisquer dispe- {Alvaves de contade [Acesso a iodes as alternativas de Condicionads ag
Faguantes  [niveis no mer- depbsitc espegifica investimenic exstentes no mercado acessc 4 conta de
jcado doméstico  [para ndo-residente brasileiro nao-residente
Taxas Renda Anexo i Sociedade  (Minimo de 50% em agdes e debén-
Livies Vatidvel de Investimento fures conversiveis em agdes de
Comercial emissio de cias abertas controla-
das por capitais privados nacionais.
Recursos remanescentes: aghes PF ou PJ residentes, Resolugho
e cias. registradas em Bolsa domiciliadas ou com  |no, 128987
Anexe li: Fundo Minimo de 70% em agdes de emissio  |sede no exterior,
de nvestimento de cias abertas adquiridas em Funduos ou ouiras
Boisa, em mercado de halcao orga- entidades de inves.
nizado ou por subscricsio. Recursos  [fimento coletive
remanescentes: oulres vaiores mobi-  joonstituide no
lidrios de emissiio de cias. aberlas exterior
Anexo Hil: Carteira de  [idéntica ao Anexo §)
T#. & Val. Mobilidrios
Vatores mohiiidrios de emissao de tnvestidor institucio-  [Resolucio
Anexa IV Carteira cias aberias (exclusive renda fixa). natl esfrangeiro no. 1832131
Aplicador precisa enguadrar-se come
"Investidor institucional estrangeiro”
Anexa V: Depositery  jCertilicados representativos de Adguirentes dos DR IResolugao
Recsipts atbes brasilgiras emitidos pf insfituigdo ino, 1807/82
depositara no exterior
Renda Fixa Fundios de Renda Minimo de 35% em tiulos de emissdo  [PJ domiciliadas ou o
Fixa do TN efou do Bacen; maxime de 20% [sede no exterior, Fun- [Resclugdo
em tules de renda fixa e emissdo dos ou outras entids-  [no. 2034793
ol aceite de instit. financeiras; des de investimento
vaiores mobliidrios de renda foa, colefive estrangeiras
cotas de fundos de curto prazo
Minimo de 70% em acles de emissdo  [PF ou PJ residentes, |Resolugao
Rendas Foa/ Fundos de Conver-  (de <ias aberlas adguindas em Bolsa,  [domicifiadas ou com  |no, 1806/81
Varidvel s8o - Capital Estran-  jem mercado de halcao oul por subs- sede no exterior,
geiro cricds. Recursos remanescentes.co-  [Fundos ou outras
{as de Fundos de Renda Fixa, tiiuios  [entidaces de inves-.
da divida publ.federal; oltros valores  {timenio coletiva
mobilidrios de emisséo de cias abertas {estrangeiras
Ages de empresas deseslatizadas PF ou PJ residentes, [Autorizada
Privatizagac Fundos de {Let B031/00%. TDA: OFND; debéntures [domiciliagas ou of seddem 1947
Privatizacao da Siderbrés; Certificados de Privati-  }no exterior, Fundos ou
Zacho; outros thulss e crédites outras enfidades de
representativos de securitizasdo de investim coletivo cons-
dividas do Govemo Faderat titytdas no extatior
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Essas modalidades def: investimento  estrangeirc no  pais séog operadas atraves
de InstituigSes ﬁnanceira§ autorizadas pela Comiss#io de Valores l\élobiliérios - CVM
{bancos de mvestimento, co&etoras e distribuidoras e bancos mﬁltiploé), mas elas t€m se
concentrado em particular ex;n filiass de bancos estrangeiros, como o Citybank e o Chase
Manhattan, e nos bancos d;: investimento, como o Garantia e © Pfactual. Apos estas
reformulaces normativas, a?pﬁncipal modalidade de aporte de recurst}s de residentes no
exterior passou a ser as operat;r‘“}es via Anexo IV, sujeito a procedimembs mais simples do
que os requeridos nos demals Anexos, sendo sua carteira composta de valores mobiliarios

de emissiic de companhias abertas (agGes, debéntures etc)® .
3.3.CARACTERISTICAS GERAIS E MORFOLOGIA DO SISTEMA BANCARIO

3.3.1. Participacio do snstema financeiro e dos bances no PIB e market share do
sistema bancirio privado vas-a«-ws publico :

De forma geral, a ex_;periéncia internacional mostra que, em alguns paises, ha uma
correlagdo positiva entre iflﬂagﬁo e participago das instituicbes ﬁnanceiras no PIB,
embora isto ndo possa ser ggeneralizado para todos os paises® (ver Tébela 3.1). O efeito
da inflagio sobre a aﬁvidacfe financeira € ambiguo, no sentido de qufzs, a0 mesmo tempo
que tal contexto permite abs bancos obterem lucros com as receiﬁ:as inflacionarias, a
desmonetizacio da ecommﬁa e uma possivel fuga de ativos domésticés podem ocasionar
uma desintermediacio ﬁnan%:eira. Portanto, o© aproveitamento desta cbnjuntura por parte
dos bancos depende, em bcfa medida, dos arranjos institucionais exisfentes ¢ do grau de
desenvolvimento do sisterrfa financeiro de cada pais. Pode-se, assim, identificar dois

i . T . : 5
contextos acerca dos efeitos da inflagio sobre a atividade financeira, a sab@:8

®' Para uma descrigiic mais detal_hada das modalidades de investimento estrangﬁ:src no mercado financeiro
brasileiro, ver Andima (1996),

% Para uma anslise comparama do setor financeiro no PIB para um conpunio de paises selecionados, ver
IBGE-DECNA {1997, secdio 3).

¥ No grupo de paises desenvolvidos (Canads, Holanda, Alemanha, Franga, Estades Unidos, Reino Unido
¢ Espanha) hd uma relagdo levemenie ascendente entre inflagfio ¢ tamanho do 51siema financeito. Nestes
paises, como prevalece a expectativa de estabilidade de pregos, taxas de inflagio mais altas nfio conduzem
a efeitos de fuga de moeda on de contratos financeiros denominados em moeda domestica.
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2) paises com inflagio alta e persistente que desenvolveram arranjos institucionais
diversos que permitiram a adaptagdo das institituigGes financeiras a esta conjuntura; neste
caso, o sistema financeiro em geral se beneficia com a elevagio na demanda nominal por
ativos financeiros e por quase-moedas; este parece ser o caso, em que pese as diferencas
histérico-institucionais, do Uruguai, Brasil e Chile,

b) paises com inflagdio alta e persistente sem uma institucionalidade adaptada a
convivéncia com a inflaghio; neste caso, a alta inflagio implica em fuga de ativos
financeiros denominados em moeda doméstica, ocasionando desintermediacdo financeira ¢

contragdo do setor; neste grupo de paises, incluem-se Peru, Venezuela e Equador.

TABELA 3.1
Participacio das instituicdes Financeiras no PIB: amostra selecionada de paises
% Instituiches financeiras/PIB Taxa de inflacdo
PAISES média (1985/1981)* média {1980/1980)

(1) (2)
Estados Unidos 4,5% 5%
Alemnanha 4,3% 2%
Franga 4,5% 7%
Reinc Unide 57% T%
Helanda 3,9% 3%
Canada 2,0% 5%
Espanha B,6% 10%
isigndia 4.5% 35%
Coréia 3.8% 8%
Taitdndia 3.4% 5%
Jamaica 51% 18%
FPeru 2,4% T02%
Yenezuela 2.6% 24%
Equador 2.2% 35%
Chile 11,2% 21%
Uruguai 9.8% 52%
Brasil 12.6% 300%

Fonte: IBGE/DECNA (1897 50, a partir das seguintes fortes:
13 Média da perticipagio das instituictes financeiras ne PiB para todos os paises, exceto Brastl e Chile, estirada
& parlir de informagBes disponiveis em Nationzl Accounts Statistics: main aggregates and detailed tables 1092,
Linited Mations, New York, 1994, Brasil: DECNA/IBGE; Chile; CEPALIDivision de Estadisticas e Proyecciones.
2) Taxa de inflagdo calculada com base no deflator impliciio. A média Toi estimada @ partir das informagbes dispo-
niveis em itomational Financial Statistics Yearbook, intermnational Monetary Fund, 1994 (88b) e na Revista
Gonjurtura Econdrmica, Fundagio Gehilic Vargas, para o Brasil
ORS: {*) Exclut empresas de Segurcs € previdénsia privada. Média da participagio das instituigbes financeitas no PiE;
para Canadd & Portugal a média nie considera 1881, no caso da Espanha, Jamaica e Chile o pericde consi-
clerado vai de 1885 a 1868 e para os EUA de 1887 a 1991, No caso do Brasil, o caiculs do valor adicionado ndo
inotul o Banco Central e a média nfo considera ¢ ang de 1889,
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No Brasil, observa-se ;uma meédia de 12,6% da participagdo das instituig des
financeiras no PIB em 1985/9 1 ern geral bem superior a de todos os dutros paises da
amostra seiecio;iada pelo estudoé do IBGE/DECNA, o que revela o grandeécrescimento ea
elevada perforfnance que o sistema financeiro brasileiro teve num céntexto de alta
inflagio. A relagio entre alta i?nﬂagﬁo ¢ crescimento do produto ﬁnancéﬁo no Brasil €
evidente guando se leva em cénta que a relaglo total do ativo dos ba?acos comerciais
privados sobre o PIB era de 13,2% em 1968, crescendo a partir dai paa.éxlatinamente até
atingir 15,8% do PIB em 19772' a partir de entfio, quando inicia-se um pimcesso de forte
aceteragho inflacionéria no pa:s esta relagio alcanca mais de 20% nos a.nos &0, atingindo
29,1% do PIB em 1984 (ver Graﬁco 3.1 abaixo).

: GRAFICO 3.1
Tolal do Ative c_lcos Bancos Comerciais Privados/PIB - 1963/85

30,0

I3 Tota! do passivel PIB Ml

FEN

2004

15,0+
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2 8¢
m m» &,
5 8 & B

Fonte: Boletim do BOB {variss nimeros)

Os dados da pesquisaéfeita pele IBGE-DECNA (1997) sobre a participagio do
setor financeiro no PIB no Br;iasil no periodo 1990/94 (ver Tabelas 3.2 e 3.3), de acordo
com g sistemdtica das cc:mta&:gE nacionais, permite uma andlise mais rigérosa do produto
financeiro, uma vez gue atéf entio o calculo era feito por estirnatiiza, sendo pouco
confiavel. Assim, pode-se obséervar que, no perfodo 1990/94, o apice dfa participagiio do

sistema financetro no PIB oci:omau em 1993 (15,6% do PIB), sendo éque 0 segmento
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Participacio das Instituictes Financeiras no PIB -

instituicOes Financeiras Privadas
Bancos Comerciais
Bancns Mltiplos

Bancos de {nvestimanto

i e
Socxed Cerretoras de Tlt ‘e Val, Mobll

TABELA 3.2

Bancos Milliplos

Bancos de Desenvolvimento

Socied. de Créd., Financ. e Investimento 0,22 0,23 0,23 0,26 0,18
Socied. Distrib. de Tit. e Val. Mobiliarios 0,14 0,22 0,25 0,31 0,13
Socied. Arrendamento Mercantit 0,18 017 0,11 0,13 0,11
Sociedades de Crédito Imobilidrio G.05 0,10 0,08 0,02
Cooperativas 0,02 0.05 0,08 812 0,67
Auxiliares Financeiros*

instituicdes Financeiras Poblicas 8,05 6,17 6,22 5,92 4,64
Bancos Comercigis & Caixas Econdmicas 4,85 3,22 2,02 1,15 1,55

1,43 1,50 1,49 0,85
Socied. Corretoras de Tit. e Val. Mobil, 0,17 0,20 0,30 0,38 0,18
Bancos de Investimento 0,10 0,22 D286
Socied. de Créd., Financ. e Investimentoc 0.0 0,04 0,04 8,08 0,06
Sonied. Distrib, de Ti. e Val. Mobilidrios 0,03 6,07 0,08 0,08 0,09
Socied. Arrendamento Mercantil 0,04 0,11 0,10 0,14 0,03
Saciedades de Crédito imobiliario 0,03 0,01 0,05 0,05
Auxiliargs Financeirog®
instituigoes Financeiras {total)* 12,78 16,61 12,37
Bancos Comerciais e Caixas Econémicas 5,36 2,28 247
Banms Mu{g;q{ps 481 8,77 7&0‘!
'Bancos de Desenvolwmenln 1,43 1,45 0.89
Socied. Correloras de Tit. & Val. Mobil. 0,28 6,70 0,43
Bancos de investimenio 0,30 1,08 0,71
Sacied. de Créd., Financ, e Investimento 0,24 0,34 0,22
Bocied. Distrib, de Tit. & Val, Mobiliarios 017 0,41 0,22
Socied. Arrendamento Mercantil 0,20 0,26 0,14
Sociedades de Crédito Imobilidrio 0,08 0,07 0,06
Cooperativas 0,02 012 0,07
Auxiliares Financeiros® 0,08 0.07 0,07 0,11 0,09

Fonte: IBGE, Disetorias de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais, in IBGE/DECNA {1987.24-5).

OBS. © PIB ulilizado € a8 cusie de fatores.

{*) Audtiares financeiros: bolsa de valores, administradores de carlfio de crédifo, tasas e correloras de cAmbic

{"'} A soma das participaghes do segrmento privade e pdbiico nio comesponte ao total das instituiches
devide & impossibifidade de incluir o8 bancos de investimento e as 5C1, nos anos de 18993 ¢ 1984,

& of auxiliares financeitos em qualquer um dos tipes de controle aciondrio.
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: TABELA 3.3
Pamcipa aodo Valor Adicton do Bruto o Se

Instituigdes Financeiras anadas
Bancos Comerctais ;

Bancos Comerclais & Caixas Economlcas
Banccs Maltiplos

Bancos de investimento : 1,26 1,58
Socied. de Créd., Financ. e Investimento 2,21 1,87 1,66 1,31
Socied. Distrib. de Tit. e Val. Mobilidrios 210 2,05 2,01 1,06
Socied. Arrendamento Mercantil | 181 0,93 .81 0,88
Sociedades de Crédito lmub[iléﬁo 0,03 0,48 0,13
Cooperativas 0,44 876 0,60
Auxiliares Financeiros® .
instituictes Financeiras Pablicas 63,08 58,67 51,274 37,98 37,47

Bancos Comerciais e Caixas Econﬁm:cas
Bancns Maktiplos :

S
Bancos de Desenvolvimento
Socied. Commemras de Tit. & Val. Mobll
Bancos de Investimento :

Socied, de Créd,, Financ. e !nvesﬁmento
Socied. Distrib. de Tit. e Val. Mobiliarios
Socled. Amendamento Mercantil
Sociedades de Credito imobshéno
Cooperativas

Auxiliares Financeiros*

11,18
219
2.33
1,87
1,32
1,57
0,63
0,17
0,72

6,77
3,21
3,33
2,55
2,74
2,63
1,07
0,44
0,69

12,35
4,20
3,68
218
2,68

1,77
0.8
0.64

06(}

Bancas de Desenvolvimento 11,16 8,77 12,355 8,56 7.23
Sotied. Corretoras de Tit. e Val. Mobil. 1.35 1,83 2,50| 2,46 1,52
Bancos de investimento 0,82 2,08 2143
Socied. de Cred., Financ. e lnvestimento .11 0,35 0,31 0,51 0,47
Socied, Distrib. de Tit. e Val. Mobiliarios 0,22 0,64 0,83 0,60 0,76
Socied. Arrendamenio Mercantil. 0,34 1,02 (.84} .88 0.24
Sociedades de Crédito 1mobihann 0,26 0,14 0,431 0,21
Auxiligres Financeiros” :
instituigdes Financeiras {totaly** 100,00 400,00 100,00 100,00 104,60
41,97 33,88 21,37 14 59 19,65

0,76
070

Fonte: IBGE, Uiretorias de Pesqmsas Departamento de Contas Nacionais, in IBGE}’DECNA {1907:28-7}.

0885 O PIB uiizado & a custo de famres

{*} Auxiliares financeiros: bolsa de valores, administradores de cartio te crédiio, casas e corretoms de cambio

{**} A soma das participagbes do segmentc privado e pablico ndo cormesponde ac tolal das irﬁttmlqées
devido & impossibilidade da mch.ur os hantos de investimerdo e as 5C1, nos anos de 1983 ¢ 1984

& 0s auxiiares financeiros em quaiquer um dos fipos de controle aciondno.
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“bancos comerciais e bancos multiplos” foi responsavel por cerca de 70% do valor
adicionado do setor naquele ano, O segmento “banco multiplo” perfaz mais de 55% do
produto do setor financeiro em 1993/94, sendo ainda o mais dindmico no periodo,
crescendo sua participagdo no total do valor adicionado de 36,1% em 1990 para
37,1%em 1994, destacando-se em particular os bancos privados. O maior dinamismo
deste segmento explica-se, em parte, pela fusfo de varias institui¢fes financeiras para a
formacdo de bancos multiplos a partir da reforma bancaria de 1988 e, em parte, pelo
acirramento da concorréncia bancaria, no contexto de grande diversificaglio de produtos e
servigos que ocorre a partir do final dos anos 80, num processo que foi liderado pelos

bancos multiplos privados™ .

TABELA 3.4
Ativo Total dos Bancos Comerciais e Maltiplos - 1985/1993

{% do RPIB)
Final Bancos Comerciais Bancos Muitiplos Bancos Comerciais + Mdifipios
de ano|Privados [Piblicos®| B Brasil | Privados [Publicos*; Privados{ %  |Publicos*t %  {Publ+Priv] %

retative relativa relativa

1985 221 116 36,2 - - 21 37 478; 683 6981 1000
1986 18,5 8.1 54,3 - . 18,5 229 824 TiA 8,81 1000
1987 18,1 8.8 52,3 - - 18,1 228 819 774 80,0f 100,0
1988 16,5 221 480 4.3 - 30.8] 30,2 Tt1 898 1018 100,0

19682 16,7 78 50,4 38,2 37 54,9, 470 61,8] 53,00 116,71 1000
1980 43 42 278 28,6 10,3 32,8) 438 424; 562 75,31 1000
1981 36 5,2 338 33,9 13,4 375 4156 52,6, 584 90,1} 1000
1982 1,8 6,8 390, 488 21,0 51.6; 438 66,7 864| 1183 100,0
1883 1.1 8,0 457 684 258 69,5 46,7 79,31 53,3| 148,8] 1000

Fomte: Boletirn do BCE de jul 1888 (1885 a 1987} e de mar. 1885 (1988-04).
QBS: (") Incidi bancos federais (exciusive o Bance do Brasil) e estaduais.

Pode-se observar, ainda, na Tabela 3.3, um nitido aumento na participagio das
instituigdes privadas no valor adicionadoe do setor financeiro (de 36,2% em 1990 para
55,6% em 1994) e correspondente dirmmuicio das instituigSes publicas, em particular dos
bancos comerciais {nfio acompanhado pelo crescimento correspondente dos bancos
multiplos plblicos), onde predomina o Banco do Brasil. Como se sabe, uma das
caracteristicas mais marcantes do sisterna financeiro e bancario brasileiro tem sido a forte

presenca do segmento publico (bancos federais e estaduais) no setor. At¢ 1988 havia um

% Sobre este tltimo aspecto, ver secdo 3.5.1.
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claro predominio do segneﬁto publico no sistema bancario brasileiro, tjue detinha cerca de
70% do total do ativo dOSé bancos, como pode ser visto na Tabela 34 Expressando 0
maior dmamismo dos banc{)s privados no periodo recente {em term:é)s de modernizagdo
tecnologica, de langamento _éde movagOes financeiras et¢.) € 0s preblémas que os bancos
pablicos - primeiro, os estaiduais e, mais recentemente, o Banco do Bﬁrasii“ - passaram a
enfrentar, a participagio da segmento “bancos comerciais e mt’zltiplos; privados” no total
do ativo (pliblico e privado§ aumentou significativamente de 22,6% efn 1987 para 46,7%
em 1993, enquanto que 0 segmento publico diminuiu sua pamclpar,:ao no total do ativo de

77,4% para 53,3% no mesmo periodo® .
3.3.2. Dimensio do sistemh bancario

Uma das caracterzsmcas mais notaveis do sistema bancério braszieu*o no periodo
analisado, € o seu sobredlmensmnamento EXpresso, como visto ac;mf:a, na sua elevada
participa¢do no PIB do ;Jaz_s, e, também, pelo grande nimero de insti?cuigées financeiras e
pela densa rede de agéncia;s bancarias existentes. Com relagio ao nﬁ_ﬁmero de instituicdes
bancarias no Brasil, obsenéra-se que, apOs as reformas financeiras dé 1965, houve uma
grande reducio de bancos épxivadas, caindo de 312, em 1964, para 8?1, em 1974, em boa
medida como resultado da 'bolitica de fuses e incorporagies instituidé pelo entdo ministro
Delfim Netto. Ao mesmo tempo houve um forte crescimento das mstztmgoes financeiras
naAc-monetarias, como 08 bancos de investimento, financeiras, SCI, APE etc. {(ver Tabela
A.3.2, em anexo). Nos anos subsequientes, até 1988, o numero de msﬁtuzgoes bancarias
permaneceu relativamente estavel expandindo em contrapartida o numero de agéneias.

A partir de 1989, com reforma bancana de 1988, houve um grande crescimento no
nimero de mstituigdes bapcanas {piiblicas e privadas), que passou dg:: 106, em 1988, para
179, j4 em 1989, chegando a atingir 243 bancos em 1993 (cf. Tabelas 3.5 ¢ 3.6). A

¥ A deterioraciio patrimonial ¢ fragilizacio econdmico-financeira do Banco do Brasil passou 3 ocorrer a
partir da segunda metade da década de 80. Ela estd relacionada, basicamente, ao cardter contraditério da
dindmica expans;va do Banco: do Brasil enguanto empresa estatal (i.e. sua subordinacio a nma légica
publica} e 4 simultinea presenca de uma 16gica privada. Mais especificamente estd ligada ao fin da conta-
movimento, a queda dos repasses do Tesouro e aos refinanciamentos ¢ anistias concedidos pelo governc a
segmentos bepeficidrios do crédito da instituigdo. Para uma andlise aprofundada da crise do Banco do
Brasil, ver Vidotto (1995}

 Para dados mais complems sobre o market share do sistema bancdrio, ver Tabela A3.1, em anexo,
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diminui¢io no numero de bancos comerciats, SCI, bancos de investimento e bancos
estaduais de desenvolvimento neste periodo se deve fundamentalmente i criacio dos
bancos maltiplos, que surgiu iniclalmente da incorporagio de uma série de instituigBes
financeiras especializadas que formavam parte de um mesmo conglomerado financeiro.
Contudo, ac lado dos bancos de médio e grande porte, varios pequenos bancos surgiram
no periodo, muitos deles a partir de corretoras, distribuidoras e financeiras, além de
grupos empresariais privados nacionais e empresas associadas ao coméreio vargjista que
optaram por Criar seus proprios bancos, uma vez que, ao terem acesso ao SELIC, podiam
aplicar diretamente, sem Intermediarios, suas sobras de caixas no open market ¢ ainda
usufruir as vantagens de terem acesso as reservas do Banco Central. Estes bancos, com a
inflagio alta, podiam scbreviver e obter grandes lucros em operagdes de tesouraria, ou

seja, com a arbitragem de taxas entre 0§ varios mercados (monetdrio, agdes, opgdes ¢

futuros ete.).

TABELA 3.5
Uimensiac do sistema bancario no Brasil: nimero de bancos @ de agéncias - 1964/88
Fim de Numero de bancos comerciais Numero de agéncias bancarias

ano Privados* Piblicos™ Total Privados® Pablicos™ Total

1864 312 24 336 5741 578 8319
1966 287 26 313 6.436 640 7.076
1968 196 28 224 5.810 2.081 7.891
1870 150 28 178 5.658 2.203 7.881
1972 100 28 128 5.6840 2.263 7.903
1974 81 28 109 5.529 2.731 8.320
1976 79 27 108 58158 3143 8.958
1078 80 27 107 §.583 3839 10.222
1980 84 27 111 7.323 3a28 11.251
1882 B7 27 114 8.364 5777 14.141
1984 83 28 111 §.a02 5834 14.738
1986 78 29 105 8.375 6.304 14679
1988 77 29 106 7.782 5.455 13.237

Fonte: Tabela A.3.3.
OBS :(*) Inclui bancos privados naciongis e estrangeiros.
{**} inciui bancos publicos federais e estaduais.

Quanto ao numerc de agéncias bancarias, observa-se um forte crescimento
continuo, a partir de 1974, tanto dos bancos privados quanto publicos, quase dobrando o
numero de agéncias de 8.320, em 1974, para 14.736, em 1984 {cf. Tabela 3.5). Este

crescimento esteve associado fundamentalmente a aceleragio inflacionaria no pais, com os
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bancos procurando estender? suas redes de agéncias ¢ postos de ;SGMQOS para se
apropriarem dos ganhos com 0 float com base na captagio de recursos a custe zero, sob a
forma de depositos & vista, irﬁpostos, transferéncias e outros pagamentofs‘ Em 1986/88 cai
um pouco o Alimero de agéncias bancarias, tanto dos bancos privéados quanto dos
publicos, expressando o procfesso de racionalizagio de custos operacicénais que ocorre 2
partir dai. Em 1989 aumenté o nimerc de agéncias, em funcio sob?etudo do grande
crescimento dos bancos m&ﬁtiplos, a partir do fim das cartas patenﬁ.es, mantendo um

comportamento re}ativamenté estavel a partir de entdio {ver Tabela 3 .6).

TABELA 3G '
Sisterna Bancario: evolugao de sedes e agéncias autorizadas e em funcmnamento
1889/94 :
Tipo de instituigao 198_9 1990 1881 1992 199_;3 1864
SEDES ; :
Bancos comerciais | 66 50 45 36 . 37 34
Bancos muitiplos 113 166 180 198 208 210
Total 179 218 225 234 243 244
AGENCIAS
Bancos comergiais 7.474 6.233 5.046 4 466 4227 4,258
Bancos muitiplos B.B42 11.002 10.863 11.429 11.286 12.048
Total 18. 016 17.23% 16.009 15.885 16.513 16.302

Fonte: Sedes: BACEN/DECAD para 1988 a 1982, BACEN/DEASF para 1993 a 1994
Agéncias: BACEN/DECAD
CBS: Os dados refgrem-se ao fma de perfedo ¢ incluem bancos pdblices e prwadas

3.3.3. Grau de concentracr’io banciria

Embora as reforma§ financeiras de 1964/66, como visto naésegﬁo 3.2, tenham
concebido um sistema ﬁneﬁmceiro segmentado e especializado, na? pratica o sistema
financewro brasileiro congloﬁlerou-se e concentrou-se fortemente nos afinos 70, estimulado
pelos incentivos fiscais e ouiros beneficios financeiros concedidos pei{i governo durante 0

milagre”, que tinha o objeif:ivo explicito de diminuir o niimero de insiiruig;ﬁes financeiras

existentes, tornando-as maifs capitalizadas®™ . Assim, de 1964 a 1976 houve 15 fusdes e

* Desde 1967 o governo comegou a adotar uma série de medidas incentivando: o processo de fusdes e
incorporagbes de bancos, culminando com a criagdo da Comissio de Fusdio ¢ Incorporagio de Empresas
(COFIE) em 1971. A idéia que estava por detras desta politica era 4 suposicdo de existéncia de economias
de escala na atividade bancdria. Com a conceniragio do setor, os bancos obteriam menores custos
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205 casos de aquisigio de controle, na maioria entre os bancos privados nacionais, © que

fez com que caisse o nimero de bancos privados de 287 em 1966 para 79 em 1976, pouco

crescendo a partir dai.

TABELA 3.7
Grau de Concentracdo do Sistema Bancério* - 1870 a 1993 {% relativa)
18970 1875 1880 1985 1989 1993
Partici- 1 Priva- |Publ.+] Priva- {Publ.+} Priva- {PGbl.+] Priva- { Pibl.+| Priva- {PGbl.+| Priva- {Publ+
pagono | dos | Priv. | dos | Priv.} dos | Priv. | dos | Priv. | dos | Priv. | dos | Priv.

fotal™ M O] | &1 MjaiM11 0@
Dep iot.(%)
Maior 85 385 16,3 355 17,21 269 180 2307 237 184| 123 128
3 maiores 226, 484 3347 485 343 420] 39,7 40,6] 445 424 289 287
5 maiores 3321 5449 463 585 470! 505 524 51,01 555 549 422 389
10 maiores 4931 668 €70, 698 643 648 734 675 681 70,20 597 48719
15 maiores 80,21 73 784 TT4L 773 729 837 778 743 782 669 588
Ermprést.{%})
Maior 7.1, 430] 154 451 10,11 406| 120 180; 184] 253 @Bl 250
3 maiores 16,5] S51.8f 316, 56,81 238 468 264 283] 34,7 375 248 415
& maiores 248 552 438] 624] 334 58541 378 43,00 473 525 418 49,0
10 maiores 4231 655] 844 721 5B041 G6S68] 825 57.7] 632 630 548 621
15 maiores 5541 72,00 773] 783] 2B 738l 742 655 708 685 609 674
Patiiq. (%)
Maior 88! 187 160 523] 21,31 48,8 241 447, 182 32,0} 18,5 269
3 maiores 174 30,7) 29,00 614 378; 61,27 415 62,1 385 492 329 430
5 maiores 254; 358 4017 B56] 467! 668B| 526; 66,7 475 586 40,8 513
10 maiores 41,6f 530] 628 743 678 T56] 728 751 585 664 525 60,2
15 maiores 53,3 61,4 758 80,7 79,3 81,8} 810 B30 725 V27 572 652

Fonte Elaboracdo propria do autor, com base em dattos da ﬁevista Visao/Quemn é guern (até 1089)

e Balange Anual 94795 da Gazeta Mercantil (para 1993},
OBS:{*) Bistema bancério: incivi bancos comerciais & miltiplos, £ exclul caixas econfimicas,
{**} A classificagio dos bancos fol feita com base na paricipacao relative no total de depdsitos.

{1) Inclui bancos privados nacionais e estrarigeiros.

{2) inclut bancos privados e estatais (inclusive o Banco do Brasit).

Este processo foi acompanhado de um forte aumento no grau de concentracio do

sistemna bancario brasileiro, principalmente no seu segmento privado, que teve duas fases.

Uma primeira etapa de concentragdo ocorreu até 1975, quando pode ser observado na

Tabela 3.7 que a participagdo dos 15 maiores bancos comerciais privado no total de

depositos, nos empréstimos € no patrimbnio liquido do segmento privado cresceu,

operacionals, o gue acarretaria menores taxas de juros para os tomadores de recursos. Ver, a respeito,

Tavares & Carvalheiro (1985).
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respectivamente, de 60,2%, 55,4% e 53,3%, em 1970 para 78,4%, ??,3% e 75,8%, em
1975, Concomitantemente, hbuve uma diminuigio no nimero de institl.ificﬁes bancarias em
um periodo em gue foram estimuladas deliberadamente as fusﬁeé ¢ imcorporagoes
bancanas. No periodo de 1975 a 1980 o grau de concentragio do sistema bancario
privado manteve-se relatxvaxnente estével, mas, se for levado em conmderagao também o
segmento pablico, venﬁca-se uma certa tendéncia 4 desconcentragio,

Uma segunda fase do processo de concentragiio ocorreu eﬁtre 1980 e 1985,
quando & participagio dos 15 maiores bancos privados no total de depésitos, EIMPrestimos
€ patrimdmio lquido cresceﬁ de 77,3%, 72,8% e 79,3%, em 1980, reépectivamente para
83,7%, 74,2% e 81,0%, em 1985, sem que tenha havido uma dmunwt;ao no nomero de
bancos, mas com acentuada aumento no namero de agéncias bancanas {que no segmento
privado cresceu de 7.323, em 1980, para 8.902, em 1984). No penodo 1980-85, tanto o
crescimento do nimero de }#gémias bancérias (sobretudo dos grandes‘; bancos, publicos ¢
privados), quanto do grau cf{e concentracio bancaria, estiveram assocéadﬁs & apropriacio

dos ganhos com a arhitragex_h inflacionaria do dinheiro por parte dos bancos.

: GRAFICO 3.2
Quinze maiores baricos privados (% do total) - 1586/93
25y '

; : Dep “totais
83~ ' 163 Ative rea; frr e

' ] Emgfés 'E‘_EE.,

Ptk

&0

Fercentagem

1346 ' 1887 iog8 198% 1850 1991 18462 1993

Fonte: Tabela A3 4

A partir de 1989, contudo, inicia-se um forte e continuo processo de

desconcentracio do sistema bancario: a participagdo relativa dos 15 maiores bancos
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privados no total dos depésitos, dos empréstimos e do ativo caiu, respectivamente, de
80,6%, 73,3% ¢ 78,6%, em 1988 para 66,9%, 60,9% ¢ 59,6%, em 1993 {ver Grafico 3.2).
Neste caso, considerando conjuntamente o segmento privado com o piblico observa-se,
também, uma forte desconcentracio do setor. O processo de desconcentracio esteve
associado, neste periodo, ao grande crescimento do nimero de instituicbes bancérias (leia-
se bancos multiplos), como visto acima, e também aoc processo de segmentaciio de
mercado {private bank, corporate bank) e de ampla diversificagio de produtos e servigos
bancarios, como os servigos de intermediagic de negodcios, gestio de fusdes e

incorporagdes, administracio de carteiras, servigos de engenharia financeira etc.

3.3.4. Difusdo da automacio bancaria

A expressiio “automaciio bancaria” pode ser empregada em uma acep¢ic mais
restrita ou mais abrangente. A primeira inclui somente o uso de caixas autométicos
{ATMs), terminais de caixa e/ou home banking/office banking. A segunda, mais ampla, e
que sera adotada neste trabalho, engloba todas as atividades de informatica e
telecomunicagBes nos bancos, relacionados tanto a sistemas de pagamento de varejo -
automagio de agéncias, auto-atendimento (como os caixas eletrénicos) e outros servicos
interativos (home banking ¢ sistemas de ponto-de-venda), guanto a sistemas de
pagamento por atacado, que incluem sistemas de transferéncia de fundos, de gestiio de
caixa, de intercAmbio eletrénico de fundos, de compensaglo automatica e, ainda, os office
barking. Uma discriminagio dos equipamentos relativos & automagio bancéria é feita no
Quadro 3.5,

No periodo em analise {1980/94), verifica-se um intenso processo de difusio da
automacio bancdria no Brasil, mais acentuado nos grandes bancos, mas que ocorren
tambem nos de pequeno e médio porte, acarretando uma redugio nos custos operacionais
e acentuados ganhos de produtividade, ainda que seu efeito sobre esta dltima pdo tenha
sido imediato. Nos anos 80, este processo se desenvolveu tanto com a automagdo baseada
em Centros de Processamento de Dados (CPDs) - o que ja vinha ocorrendo desde os anos
70 - como na utilizagio de recursos computacionai$ nas proprias agéncias (caixas

automaticos, terminais etc.), resultando em uma crescente automagdo da rede de agéncias.
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| QUADRO 3.5
Categorias de Sistemas e Equipamentos relativos 4 Automacado Bancaria
s P e

Tipos de Sisternas

. Equipamentos

Sistemas de
Pagamanto de
Varejo

Automacio de agéncias
a) Terminais de caixa

Diseriminacao

Terminais eietrﬁnicbs operados p/ caixas
através de micros-padriio ligados a peri-
féricos especiais para uso bancério,

b Esiaf}ées de platafonma

Terminai que permite acesse a dados
dos clientes por meio de microcomputa-

) Outrgf:s:estac;aes de retaguar-
da, servidores, infra-estrutura de
sofware da agéncia, servicos,

dor operando em rede.

consirugdo e instalacio fisica

Auto-atendimento

a) Caixas sletrinicos
{"autonated teller machines” -
AT

Terminal computadorizado ativado p/ um
um cartéo magnético, que penmite a
obtencao de extratos, Saque de contas
correntes ou fundos, transferéncias de
contas e outras transaches rotineiras.

b) "Cash dispensers”

Forma simples de ATMs, que s6 permi-
tern saque de dinheiro,

Outros servigos interativos
a) "Home banking"

Servigos prestados através de um micro-
computador na residéncia do cliente liga-
em rede ao banco {(no sentido ampio in-
cluem os serv. telefénicos automaticos)

b) Sistémas de ponto-de-venda
{POS),

Sisterna de pgto. instalado nas lojas de

varejo, no qual as informagbes da venda
e do pgto. séo coletadas sletroricamente
¢/ auxiiic de um cartfio de crédito ou débito

Sistemas de Paga-
mento por Atacado
{envoivem transa-
ghes de gdes quan-
tias, entre 2 ou mais
Dancos ou entre
bancos & empresas)

Sistenias de transferéncia
de fundos

Envolvem as varias ligaghes ertre cada
banco e oulros beos, particularmente o
B.Central, e também bancos esirang.

Sistemnas de gestan de caixa

Servigos oferecidos 4s empresas clien-
tes visando acelerar a cobranga de che-
ques e outros tituios a receber, controle
de desembolsos € monitoramento dos
fluxos de caixa.

Sisterhas de intercambio ele-
1rénico de fundos ("eletronic
data interchange” - EDI)

Envolvem troca de doclos relativos a
comercializacio, tais como pedidos de
compra e faturas,: através de um Siste-
ma eletrdnico de fundos.

“Ofﬂcé banking"

Versdo empresarial do "home banking”

Sisteré*nas de compensacio
automatica
i :

Automacao das operacOes das chmaras
de compensagao por meio de troca de
fitas magnéticas ¢/ 0s bancas ou através

de sisternas "on fine" operando em rede

Fonte: Adaptado de EP“TIGazeta Mercantd (1998:; 12-5)
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A partir do final dos anos 80, observa-s¢ um movimento no sentido de antomac3o para
fora da agéncia, com a difusiic da rede de caixas eletrénicos e, mais recentemente, dos
home banking.

A intensificacio dos programas de investimento em automagdo foi estimulada
inicialmente pela presenca de grandes bancos comerciais no Brasil, de amplo alcance
geografico, oferecendo uma multiplicidade de produtos e servigos bancarios, e, também,
pelas exigéncias colocadas pelo processamento de um grande volume de transagdes
financeiras, como resultado de um aumento, num contexto de alta inflagio, na velocidade
de resgate e ampliagio de recursos dos clientes e da proliferagio de uma ampla gama de
ativos ¢ fundos financeiros sob a forma de moeda indexada. Neste sentido, a difusio dos
equipamentos de processamento de dados esteve relacionada tanto & configuracio
especifica do sistema - com ampla dimens8o e base geografica - quanto ao carater instavel
da conjuntura macroecondmica em que o setor operou no periodo. Num segundo
momento, em particular a partir dos efeitos que o Plano Cruzado teve sobre o padrio de
rentabilidade bancaria, a automagio esteve associada fundamentalmente aos esforgos de
racionalizagdo e de reducfio de custos. A partir do final dos anos 80, com a criagio dos
bancos mitltiplos, a automagio bancaria se tornou um imperativo para o desenvolvimento
de inovagBes financeiras, intensificando o provimento de quase-moedas sob diversas
modalidades e permitindo a diversificacio de produtos e servigos, num contexto
caracterizado pela segmentacfio do mercado € acirramento da concorréncia bancaria.

De acordo com Frischtak (1992), o processo de difusdo da automacfo bancéria no
Brasil pode ser subdividido nas seguintes fases, a saber;

a) uma la fase - de processamento de dados cenrralizado - ocorrre
fundamentalmente nos anos 70, a partir da difusdo de processamento de dados
centralizado, através da criagio de Centros de Processamento de Dados (CPD) nos
bancos, para tanto foram utilizadas méquinas de tamanho médio ¢ mainframes
{equipamentos de grande porte importados da IBM ou Burroughs), cujo uso era
impulsionado pela necessidade de processamento de um grande volume de documentos
associado as transagdes realizadas pelos bancos; nesta fase, comegou-se a automatizar 0s

servicos de contas correntes € de cobranca bancaria;
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bj uma 2a. fase - a .?5756’ do marketing - ocorre & partir do ﬁneﬂ dos anos 70 € no
decorrer dos 80, com a distribuic;ﬁo do processamenio de dados has agéncias, num
COMtexto em gue, com & acéelerac;éo inflacionaria, tornou-se necessério a agilizaclo das
transacfes baméérias (pagam?:ntos, compensagio de cheques etc.); nesta fase, a automagio
passou a ser um poderoso irecurso de marketing dos bancos para ati-air novos clientes,
introduzindo-se equipamentbs de processamento de cheques, terminais de caixa on line,
caixas automaticos, terminais de consulta de saldo e extratos etc., sendo difusdo desses
equipamentos estimulada peia estreita interagio entre os produtores nwonais e os bancos
comerciais™ ; comega a suffgir neste periodo as awtomated teller };mchz’nes {ATMs),
conhecidas como caixas eletrénicos, simbolo maior da automagio: bancaria, que sdo
maquinas gue recebem deposﬂos efetuam pagamentos, transferem fundos, emitem saldos
& extratos de forma 1med1ata _

¢) uma 3a fase - afase da racionalizagdo - verifica-se no pefn'odo 1986/90, com
um aprofimdamento no proéessamento de dados distribuido, em que aéaumma‘;ﬁo bangaria
esteve associada predomin_;antemente aos esforcos de racionaiizacéb e de redugio de
custos (inclusive do fator tfrabalho); esta fase wniciou-se com o Planoé Cruzado, quando a
abrupta queda nas receit_s;s do fleat obrigou os bancos a se r;eestruturarem, com
fechamento ou redugio dais agéncias, dispensa de funcionarios etc, processo este que
Continuoy nos anos segumtes |

d} além das trés fases destacadas pelo autor, pode-se acrescentar uma 4a. fase -
Jase da automacido fora da;agenaa - injciada a partir do final dos anos 80, quando hd uma
ampla difusie da rede de céixas eletronicos, das “salas de conveniéncia” ou “salas de auto-
atendimento” (ambientes énexos as agéncias operando com méqu{nas ATMs) e, mais
recentemente, 2 impiantaéﬁa do chamado banco doméstico (hon%e banking e office
banking), a partir da proliférar;iio do uso de microcomputadores e de _Eaparelhos de fax; nos
bancos domésticos, os serf}ic_;os bancdrios sdo colocados a dispasigﬁd dos clientes em sua

casa ou local de trabalho, em um sistema on line integrado, interativo e descentralizado,

% Neste periodo, a Lei de Informdtica n® 7.232, de outubro de 1984, teve impactos significativos sobre a
automacio bancdia no Brasil, sendo todos os equipamemus utilizados, com excegdo dos mainframes
(grande porte), produzidos por empresas nacionais de informsdtica, mmtas deias com participagio
acionaria dos proprios bancos (cf Costa Filho, 1996). :

130




fornecendo informagdes sobre produtos e servigos bancarios, além da consulta & conta

bancéria e aplicagdes por parte dos clientes” |

TABELA 3.8
Evolucéio da Automagio Bancaria entre os Principais Bancos* - 1980/8%
19801 1981 19821 1983F 19841 1985 1986{ 1987; 1988 1989

ad

A 1 22 136 267 374 554 615 631 8337 1.055

T 96 o813 960 1.085] 1.135 1.305| 1.435] 1479 1.6584] 1.853

AT (%) 6.1 2.4 14,0 253 330 425 4249 48,7 50,1 56,9
Bradesco

A - 4 53 200 425 508 877) 1.003] 1.503] 1.637

T 13461 1.388| 1407 1448 15320 1.918] 20221 1.704] 1868 1.767

AT (%) 0,0 03 38 13,8 27,7 3t.2 335 580 904 826
Bamerindus

A - - 22 64 149 168 186 311 490 832

T 68% 701 738 857 912 841 953 798 881 1.161

AT (%) a.n 0,0 30 75 18,3 17.9 208 383 88 9 7.7

Fonte: Banco ltal, Bradesco e Bamerindus in Frischiak {1882 218)
OBS: {*) A nimero de agéncias automatizadas; T: nimero {otal de agéncias
{**} Dados referentes a agéncias, subagéncias e postos de servigos

A Tabela 3 8 mostra a evolugiio da automagio bancria nas agéncias de trés dos
matores bancos brasileiros (Bradesco, Itag e Bamerindus), onde sua difusdo ocorreu em
geral de forma mais acentuada do que nos bancos publicos e em bancos privados de menor
porte, padendo ser observada uma répida difusio da automagio no decorrer dos anos 80,
acelerando-se particularmente a partir de 1986, Este processo de difusdo continua a
ocorrer ao longo dos anos 90, de forma intensificada, nfio s6 ao nivel das agéncias
bancarias, come, conforme ja destacado, com a sua difusdo para fora da agéncia, num
periodo em que a diversificacio de produtos e servigos bancarios se acentuou com a maior
segmentacio do mercado bancério e o acirramento da concorréncia bancaria a partir da
reforma bancaria de 1988

O Grafico 3.3 mostra, a partir de dados estimados pela Febraban, o grande
crescimento nos investimentos dos bancos em automagio ocorrida especialmente a partir

de 1992, passando de cerca de US$ 1 bilhlio em 1991 para US$ 4,0 bilhSes em 1994, ao

' Em 1994, j4 havia sido distribuido aos clientes um total de 107.6 mil kits para conexfio remota com 08
bancos para terminais em escritdrios e residéncias, de acordo com dados da Febraban,
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mesmo tempo que houve um refativo declinio no ntmero de emf)regados no setor
bancario, caindo de 758 mi}gi em 1990 para 642 mil em 1994, o qué revela haver uma
certa relagdo entre estes dois fendbmenos, na medida em que a éutamagﬁo implica
normalmente uma econc}mij;l do fator trabalho, ainda que outros ;:{ostos de ermprego
possam surgir do processc_i de informatizagio (inclusive através da terciarizagio de
atividades). Em particular, tem crescido os nvestimentos em automagfio relacionados aos
servigos de atendimento a(f cliente, como centrais de atendimento e’z caixas eletrdnicos
(ATMs), vis-a-vis os mvestxmentos nas estruturas internas, referentes a0 processamento

de grandes volumes de mfonnac;oes

: GRAFICO 3.3
lnvestlmntas em Automagio X Emprego - 1990/94
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Fonte: Tabela A35 Ang

A automaglo bancéria tem, geralmente, impactos positivos sobre a produtividade

dos bancos, uma vez que permite economizar tempo de esforgo em operagdes individuais,

* Dados da Tabela A.3,3, em anexo.

" Com o fim da reserva de mercado em informatica, no inicio dos anos 90, home uma mndanga na
configuracio do mercado brasileiro de automagdo bancaria, cm*acterlzada pela diminuicio nos
investimentos dos bancos em empresas brasileiras de informética e pela entrada de cmpresas multina-

cionats. As empresas brasileiras foram obrigadas a redefinir suss estratégias de participagio no mercado e,

ntas vezes, estabeiecer parmnas com empresas multinacionais (cf. IPT/Gazeta Mercant:l 1996},
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além da racionalizagdo do processo de trabalho, mas tal relaciio nfio ¢ imediata, havendo
uma defasagem entre a introdugfo de novos sistemas de processamento de informagdes €
alteragbes significativas ¢ mais perceptivets na produtividade dos bancos. Ainda assim, os
resultados da pesquisa de Frischtak (1992) apontam haver uma forte correlagio entre os
ganhos de produtividade ¢ o grau de automag3o bancdna no decorrer nos anos 80,
particularmente a partir de 1986, sendo que a extensfio ¢ profundidade desse processo no

Brasil ndo encontra paralelo em outras economias em desenvolvimento.

GRAFICO 3.4
Grau de alavancagem do sistema bancario brasiteiro - 1968/84
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Fonte: Tabela A28 Ano

3.4. POSTURA FINANCEIRA E ESTRUTURA PATRIMONIAL DOS BANCOS
PRIVADOS EM CONTEXTO DE ALTA INFLACAO E MOEDA INDEXADA

3.4.1. Postura financeira ¢ estrutura patrimonial

Como visto na secio 1.4.3, do capitulo 1 desta tese, um aumento no grau de
alavancagem do banco significa uma participacic maior de capitais de terceiros em
relacio ao total de aplicacbes, geralmente associada a uma postura financeira mais

agressiva € arriscada do banco na alavancagem de suas operagOes ativas, ¢ que ocorre
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normalmente em periodos d_é maior otimismo nos negocios da economﬁia em geral e/ou de
acirramento na concorréncié no mercado bancério; um grau de alavancagem mais baixo,
por sua vez, ¢om uma paz‘iicipagéo relativamente maior de capital ﬁrépﬁo no total do
ativo, revela uma maior ave}sﬁo a0 risco do banco, ou seja, uma postura mais cautelosa e
conservadora por parte dest;é, associada normaimente a um periodo de ;Epessimismo & maior
incerteza nos negocios. | _:

Utilizou-se para medir o grau de alavancagem dos bancos brasiieiras a razdo risco-
ativo (ef Reed & Gili, 1994;: cap. 7), ou seja, a razio ativo ajustado (tbtal do ative menos
encaixe bancario menos tiﬁuios do governo) sobre o capital prépﬁb, Como os titulos
publicos em geral, e espécia!mente 1o Brasil, constituem, em bo?a medida, reservas
secundarias, esta razdo ajuétada reflete melbor a alavancagem do ati\?o dos bancos. Esta
medida de adequacfo do capxtal pretende mostrar o grau de aversao ao risco do banco,
ASSUM COMO sua capacxdade de absorver possiveis perdas. '

Como pode ser observado no Grafico 3.4, o grau de alavancagem dos bancos
comercials privados se eleva até meados dos anos 70, o que commde com um periodo de
grande aprofundamento ﬁnancexro no Brasil, no contexto de um ciclo de expansio
econdnica, expresso no f;orte crescimento dos ativos financeiros g: dos empréstimos.
Desde 1977, contudo, a ala;ﬁncagem comega a declinar, processo esté que se aprofunda a
partir de 1981, quando se Sexpiicita o quadro de crise econdmica no fpais, 0 que revela a
adocdo de uma postura m_his conversadora na composigio da estmiura patrimonial por
parte dos bancos comercizi:is privados, especialmente nos anos 80. A partir de 1990 ha
uma nova inflexo na trajetéﬁria do grau de alavancagem dos bancos pﬁvados, ohservando-
se que tanto os bancos C(érnerciais guanto os multiplos tiveram mn:é quase que continuo
crescimento no grau de alﬁvancagem {com exceclio de 1991, em ﬁincﬁo dos efeitos do
Plano Colior 1), mastrancéio uma postura mais agressiva do segmehto privado ocorrida
num perfodo caracte;izadb por um acirramento na concorréncia bfancz’uia e de grande

proliferacio de inovagdes ﬁnanceiras sob a forma de quase—mocdasg“

* Note-se que a trajetéria na alavancagem dos bancos priblicos (nfio incluindo o Banco do Brasil) ¢
diferente da dos bancos privados nos anos 80, mantendo-se relativamente elevada durante quase toda 2
esta década, sendo que a partif do final dos anos 80 e pa primeira metade dos 90 o grau de alavancagem
tende a cair, num contexio cm que varios bancos estaduais passaram a aprcscntar sérios problemas
financeiros. : :
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QUADRO 36

Evolugdo dos prazos minimos de vencimento dos depositos a prazo fixo
¢ das letras de cambio pré-fixadas - 1966/88

PERIODO DEP@SI?OS A PRAZO FIXO* LETRAS DE CAMBIO
Ptrazo minimo Base normativa Prazo minimo Base normativa
jutho/66 a dezembro/88 |180 dias Res.31 e Res.45 16 meses Res.32 e Res. 45
dezembro/68 a abriy75 10 meses sem CD {Resolugao 104 nao alterado
12 meses com CD  ie Resclugdo 105 |(6 meses)
abritf75 a abril/76 180 dias Resolug8o 322 nfo alterado
abrilf78 a fevereiro/78 (90 dias com CD Resolugdo 367 80 dias Resolucio 367
B0 dias sem CD*
favereiro/78 a abril/78¢ 1180 dias Resciucio 461 180 dias Resolugdo 461
abrif79 a setembrof/78 13680 dias Resoluglo 530 nao alterado
setembro/78 a janeirof84 180 dias Resolugdo 568 nép alterado
janeiro/84 g agosto/84 {80 diag™ Resolugdo 804 née aiterado
agostoBsd a junhol8s 180 dias Resolucan 841 nao alterado
unho/8h a fevereiro/86 |90 dias Resolugéo 101G e  |BO dias Resclugdo 1019 ¢
Resolugio 1085 Resotugdo 1085
fevaereiro/86 & maio/89 B0 dias Resolugao 1012 60 dias Resolugdo 1012
a partir de maio/89 30 dias Circular 1484 30 dias Circuiar 1484

Fonte: Banco Central do Brasil, in Minelfia (1883 118)
OBS: {*) Depésitos a praze fixo de bancos comerciais @ de investimento; a parir da Resolugae D41, as prazos desses depdsitos
dos bancos de desenvolvimento sempre se igualam acs dos bancos comerciais e de desenvolvimenta.
(**} Depdsitos com prazoe inferier & 180 dias ndo podem superar a 20% do ofat depois fol reguzido para 10% (Res.431/77).
(***) Depésitos com prazo inferior a 180 dias ndo podem superar a 30% do tolal.

A estrutura patrimonial dos bancos, em um contexto de alta inflagio, evidenciou a
preferéncia por flexibilidade destas instituicOes em um quadro de incerteza extremada,
com sua estrutura se adaptando ao comportamento do portfolio privado caracteristico de
um regime de alta inflacio” . Procurou-se, assim, através do encurtamento dos prazos das

captaghes de recursos e sobretudo das aplica¢bes realizar um “casamento” entre as

5 A utilizagdo da nogdo preferéncia por flexibilidade na analise da dindmica da firma bancaria em alta
inflacéo ¢ feita no capitule 1, secfio 1.4, desta tese.
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estruturas ativa € passiva, di%ninuindﬁ 05 riscos de taxas de juros e dé liquidez sobre as
operagles de intennediagﬁé financeira. No lado do passivo, o gerenciamento das
obrigagles por parte dos b_éncos procurou atender & demanda do ;_Silblico por guase-
moedas, criand;) uma série ;ide findos e depodsitos de curto prazo, cﬁe modo que seus
clientes pudessem se protegfér da corroséo do poder de compra da moeﬂa Como pode ser

visto no Quadro 3.6, h4 uma grande redugdo nos prazos minimos de vencimento dos

depositos a prazo fixo nos aI;f:tOS 80, passando de 360 dias em 1979 para apenas 30 dias em
1989, o que evidencia O ﬁuanto o aperfeicoamento das quase-moedas privilegiou o

desenvolvimento de ativos financeiros de maturidade curta e com alto gran de liquidez.

: TABELA 3.9
Estrutura Patrirmonial, Depo:s;tos e Operagbes de Crédito de Nove Grandes Bancos Privados® - 18811 993
(R$ bithies de dez/ody™ i

Disgriminasdo g\falures vonstantes de dez/B4 | Variagéo real (%) Participagio relativa {%)'“5
1991 1992 1983 | 1991/82  1892/93 | 1681 1992 1093

Ativo Circulante 3901 4884 7208] 254%  47,3% 662%  687%  736%
Alivo Realizavel a Longo Praze | 10,13 1264 1487 248%  184%] 172%  17.8%  153%
Ative Permanente . 8,80 965 10,89 -16% 129% 186%  135% 111%
Ative Total 5894 7123 9794 208%  37.5%] 1000% 100.0% 100,0%
Passivo Circulante 4835 5627 7838 214%  357% TRE%  TO.0%  T80%
Passivo Exigive! a Longo Prazo} 2,27 4,52 9,72 99.4% 150%{  38% 8,3% 9,9%
Patriménio Liquido 1034 1032 1,720 -01%  138%] 175%  145%  12.0%
Passivo Totat - 5884 7123 9794 208%  37:5% 100,0%  ©98%  99,5%
Depositos Totais 27.65 3548 4307 283%  214%] 469%  49,8%

Operagdes de Crédito (total) 17,77 2023 2834 138%  450% 302%  2B.4%

Fonte: DIEESE/Linhas Bancérips, a partir d¢ dados do balango patrimonial dos bancos ac finat do ang,
OBRS:{"} Inchl os seguintes bancos cometciais ou matiplos: Bradesca, tal, Unibanco, Bamerindus, Mercapaula, Ecensmico,
Nacignal, Real & BCN. f
{**} Valores deflacionados pelo IGP-DI.
{*"") Participagac refativa dos Deposrtaa Totais & em relaglo ao Passive Tolal e das Opemq.aes de Credite ao Ativo Total,

No lado do ativo, ps bancos procuraram administrar um ativo cujo turnover fosse
mats rapido, aumentandd a participagiio de formas mais liquidas de aphcacglBes na

composigio do ativo, ac mesmo tempo que para evitar os efeitos do- xmposto inflaciondrio

sobre 0S SEus Tecursos, . os bancos procuravam diminuir a pamcxpac;ao de reservas
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primarias no total do ativo, mantendo-a a um nivel minimo, ¢levando em contrapartida
suas reservas secundarias, constituida sobretudo por aplicagdes em titulos publicos. Deste
modo, a patticipag8o do ativo circulante no total do ativo de nove grandes bancos
privados, como mostra a Tabela 3.9, era supenior a 65% no periodo 1991/93. Da mesma
forma, a participacdo do passivo circulante - obrigaces de curto termo - no total do
passivo era maior que 78% no mesmo periodo.

Como foi visto no capitulo 2, a gestdo monetéria no inicio da década de 80 esteve
vinculada ao ajustamento externo, ocasionando modificacfes profundas nos pregos
basicos da economia (cAmbio, juros e salarios), que, ao alterarem os critérios basicos de
avaliacio de expectativas ¢ riscos dos agentes, afetaram de forma decisiva o
comportamento do sistema bancario, iniciando no periodo um processo de profunda
mudanga patrimonial, Por outro lado, na virada da década de 80 para a de 90, em fungio
das alteragGes no marco institucional-legal do sistema financeiro, da reintegragio do pais
ao mercado internacional e das alteragdes na institucionalidade do mercado aberto no bojo
dos Planos Collor 1 e II, observam-se grandes alteragBes na estrutura patrimonial dos
bancos privados, revelando em particular o maior dinamismo dos bancos multiplos

privados.

3.4.2. Dinfimica e estrutura do balanco bancario

. A estrumra do ative bancdrio

Na década de 70, as operagdes de crédito e os encaixes voluntarios e compulsdrios
tinham participacio predominante no total do ativo dos bancos comerciais, sendo pequena
a participagio relativa das aphicagbes em titulos e valores mobilidrios, em particular dos
titulos publicos (ver Tabelas 3.10 e 3.11}, A expans3io do crédito bancario no periodo
{crédito ao consummidor & crédite de curto e médio termo para as firmas) esteve vinculada
em grande medida as oscilagdes do ciclo econdmico, num periodo marcado por elevadas
taxas de crescimento econdmico™ . Ao final dos anos 70 e na primeira metade dos anos

80, as mudangas na conjuntura macroecondmica, na propria politica econdmica ¢ na forma

% para wma andlise sobre a expansdo do setor financeiro no Brasil vis-g-vis os ciclos da economia
brasileira nos anos 70, ver Zin Jr. (1982: cap.3).
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como se deu o ajuste macroecondmico no contexto da crise da divida externa no pais

tiveram forte impacto sobre 4 estrutura patrimonial dos bancos comerciais.

TABELA 3.10

Principais Contas do Ativo do Balango Patrimonial dos Bancos Comerc:a:s Privados - 1968/89
: {valores em RS bilhies de dez/O4)

rmf?im do | Encaixe Encaixe Aplic. Emprés- Oper. Perma- | Demais Total do
periodo | volun- % joompul- % |emtitu- % itimosto- % }cambiais % | mente % | comtas % ativo %
thiot sério** Jog*** tajgtens ¢ DRME | e

1988 1,81 88 333 1954 035 16] 1225 567 083 38 183 85 110 54 21,58 1000
1969 184 72 351 137 050 20] 1486 5680 090 35 189 78 201 78 2561 1000
1876 176 €3] 2372 1331 057 21| 1650 592 101 38 200 12 228 B2 F¥8s 1000
1971 234 68 409 119 089 28] 2091 61,1] 173 51 201 5% 218 64 3425 1000
1972 | 319 74 473 108] 127 28] 2643 591 273 s1 228 54 408 91 4470 000
1973 412 T8 631 118 147 28 3179 600 350 66 233 44 348 68, 5300 1000
1974 380 74{ 502 ©3] 221 41] 3332 819 434 81 230 43 285 53] 5384 1000
1975 357 61 490 84l 315 54 3799 653 324 58 262 45 288 46 5818 1000
1978 76 76l 716 118 384 58] 3852 617 351 58 283 4* 228 37 8240 1000
18977 385 55 9,82 33,7? 282 43| 4193 603 554 80 308 44 267 38 68,83 1000
1978 442 531 956 114 282 35 4702 56,3 865 11,5 827 75 374 45 8358 1000
1979 | 334 40] 812 98] 269 32 4591 543 1243 147] 692 83 500 60| 8458 1000
1980 234 320 626 88, 567 7.8 3774 521 1051 14,5 811 84 382 53] 7245 1000
1681 343 40 sSp3 59 788 82l 4153 486 1608 188 820 98 322 38 8537 1000
1982 180 200 529 60 1204 137 4112 487 1538 175] 1043 115] 230 286 8306 1000
1083 0,39 04 351 39 796 88 3630 403 2803 321] 938 104 365 41 9016 1000
1984 o8t 077 551 60] 624 €8] 3880 4227 2005 283, 102 11,} 449 48 9197 1000
1985 890 11 400 51 770 98] 3043 50,2 1454 185 1042 132 164 21 7862 1000
1986 082 08 1238 11.7) 1025 $7) €074 576 1034 88 1222 118 -130 -12] 10552 1000
1887 D44 05 480 56! 2434 278] 3680 42.2 888 102] 1185 134] 0417 02{ 8719 1000
1988 029 05 061 120 1973 381 2709 837 840 168 6,27 12.4] 12987 257 50,41 10G,0
1689 0.08 0,6 005 04 381 275 604 437 309 288 185 134 .99 144 1383 1000
Fonte: Tabela A3.7. Va!eres deflacionados pelo IGP-DI.
OBE(" Engloba disponibilidades em aixa, depdsitos no Banco do Brasil e Letras do Tesouro Nacional.

{**} Engioba encaixes mpuzsmos em moeda e e tiulos piices.

{***) inchs, além dos Yudos @ haverm: pubiicos e privades, "outros” tuios nio classificados, aiém da provisio para

desvalorizacio (subtraido do vatar global,
{****) Engloba empréstimes ao set_m privado, setor piblico e a instituigbes fingnceiras,
{*****} Inclui, entre qutros, rendas aé receber, 2 partir dg 1981, ¢ operagbes interfinanceiras compromissadas, a partir de 1958,

O ajuste patrimonial, no lado da estrutura do ativo, significou um crescimento em

termos absolutos e relativos nas operagbes cambiais/DRME e nas aplicagdes em titulos e
valores mobilidrios, com participacio preponderante dos titulos publicos {que até entdo

tinham uma participago péquena no total das aplicagdes em titulos dos bancos em relagdo

aos titulos privados), e um declinio relativo nos empréstimos (excegao de 1985/86) e nos

encaixes voluntérios, sendo este tltimo devido ao aumento do xmposto inflacionario. O
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forte crescimento da rubrica “operagles cambiais ¢ DRME”, em 1977/84, deve-se em
grande medida aos depdsitos feitos pelos bancos junto ao Banco Central sob a forma de
depésitos registrados em moeda estrangeira, procurando neutralizar, assim, os fscos de
desvalorizagio cambial sobre seu passivo externo, num periodo marcado por graves

problemas relacionados ao setor externo da economia.

TABELA 3.11

Principais Contas do Ativo do Balango Patrimonial dos Bancos Comerciais Privados - 1968/89:

taxa de crescimento real

Fimde | Encaixe Encaixe | Aplicagbes | Emprés- [ Operagbes | Permanenie | Demas Total do
periodo | voluntdric | compulsé- | em titulos timos cambiais ¢ | (invest_imo-| contas (sal- ativo
rio {publ+pnv.) totais DRME | bil edifer) | delig)
1968 - - - - - ~ - -
1969 -a7 56 43,1 213 85 88 835 186
1870 4.0 59 136 11,0 128 07 13,7 88
1971 328 10,0 720 257 714 06 48 230
1872 365 155 288 26,4 576 133 871 30,5
1873 28,1 s 158 20,3 283 22 -147 188
1974 77 20,4 50,1 48 240 1.4 18,1 1.6
1475 6.1 23 4927 140 253 138 40 8.0
1978 330 48,1 153 14 8.3 -36 14,2 73
1877 -18,8 328 177 8.0 579 220 162 11,8
1978 148 04 24 12,0 74,2 103,4 40,4 20
1979 -24.4 18,1 -7.9 2.4 288 115 361 1.2
1880 -30.6 ~229 1107 178 ~15.4 -127 B0 ~143
1981 48 4 186 288 10,0 92,9 343 -187 17,8
1882 ~47 4 81 528 -0 -4.4 235 285 3.2
1983 785 -338 338 44,7 88,2 74 80,4 2.4
1684 573 7.0 -21,8 869 10,0 89 217 1.8
1985 473 27 4 233 18 44,2 20 635 145
1966 18 2087 231 54,0 ~28,8 173 -178.5 M2
1987 51,4 50,3 1375 -394 143 47 1133 AT 4
1588 «34,1 H7.6 -18,0 -26,4 58 482 -7570,9 422
1580 -728 81 9 80,7 777 <578 ~710.5 -B47 12,6

Funte: Tabela 3.10. Valores defacionados pelo IGP-DF.

A contracio relativa do ¢rédito por parte dos bancos comerciais privados acontece
desde 1976” e se aprofunda a partit de 1980, quando ocorre uma diminuigio dos

empréstimos destinados ao setor privado ndo-financeiro, explicado tanto pelo aumento do

" Fm conirapartida & retracao nos empréstimos por parte das instituigdes financeiras privadas na segunda
metade da década de 70, acompanhando a diminuicio no ritmo do investimento privado, as instituicdes
fingnceiras piiblicas - destacando-se em partzcular aqueles que compunham o SFH - expandiram suas
operagies de crédite no periodo, exercendo, junlo com 05 gastes pfiblicos. um papel anti-giclico na
economia. Ver, a respeito, Zini Jr. (1982 cap.3) ¢ Almeida e alli (1988 cap.1).
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niseo do crédito em um conjtexto de forte instabilidade macroecondmica, quanto pelo
baixo crescimento econﬁmﬁco tipico do periodo™ . Simultaneamente, crescem oS
empréstimos ac setor pﬁblicc@ ndo-financeiro {(empresas estatais e govefnos, sobretudo os
estaduais), que era, naguela éonjuntura, cliente de menor risco, atingindo em 1989 cerca
de 65% do total de crédito dé sistema bancdrio {piiblico e privado).

Quanto aos outros iténs do ativo bancario, observa-se que a participagio da conta
“permanente” aumenta & pamr de 1986, o que se deve principalmente ao crescimento nos
investimentos em automaqicé e modernizagio tecnoitgica, assim comé em participagdes
em empresas coligadas € coniroladas no pais, efetuados a partir de entéé, O saldo negative
negativo no item “demais ccmtas em 1988/89 ¢ decorrente da inclusﬁb nesses arnos, do
saldo das operagdes mterﬁnanceiras compromissadas, cujo valor € negat;vo por incluir os

depositos vinculados ao mercado aberto {passivo bancario).

TABELA 3.12

Principais Contas do Ats\m do Balan¢o Patrimonial dos Bancos Muit:plos Privados - 1988/93

{valcres em bilhées de reais de dez/84)

Fim | Thspo- Dep. {kplic, Oper. Oper.cred. Oper. Perma- Total
do | rbili- % [compuls % {M.val % [interfimanc % |earrend % [cambisis % | nemte % do
ano | dades sept thobil 2 wmmn3 merc? havext® Afive"

%

1988 | 0,22 07| 408 124 1522 46,7 583 178 11,40 350 177 - 54] 394 121] 3281
19881 073 11{ 48 72 3310 486 -2505 368 3060 450 1184 174 935 137 6806
1990 | 058 07 2382 288 & B77 105 €850 83 3329 400] 1220 147 829 100 8319
198t | 061 07 1351 158): 389 43 487 85 3230 378 1262 148 1431 167 8544
1992 | 048 04 445 40/ 1944 17,30 1011 90| 4288 382 1901 168 1488 133] 11218
1993 | 047 0G4 464 35 1587 119 1747 131 5513 414] 2474 188 1516 11,4[ 133,25

1060
000
100,0
10,0
1000
1000

Fome: Tabelz A.3.8. Valores nominais defiacionados peio I1GP-DL

ORS:(1) Engloba reservas compuisénes em espétie, depdsitos especiais remunerados, depésftos em meda estrangeira no BCB,

recathimentos decorrentes do Plano Collor | e depésitas compulistrios do SBPE.

{2} Total liquide: inchd, além dos tﬁubs pribficos e privados, "outros” titulos e sublrai as rendas a apropriar @ provis3c pars
dessvalorizagao de tiuios.

{3) Saldo Hguide. Inclyi Hiulos e vafiores a alas refacionados sob a denominagéc " financiamentos concedidos-revendas @
liquidiar” & os valores da ardiga _§mbrica do Passivo "depéisitos vinculados ao mercado aberte” sob a denominagac

"financiamantos ?smados—remri‘!pras a liguidar”. '

{4} Total efetivo, ou seja, subtral r&ndas a apropriar.

{5} Inciui operactes cambiais malij:adas pelos bancos no pals e aplicacbes em haveres no exterior,

{6) © total engloba outras contas cio ativa nfic incluidas nos tens antetiores. '

¥ As excecdes sio 05 anos deé 1985 ¢ 1986, que tiveram clevadas taxas de %:rescimemo £CONGIMICO
acompanhadas por uma expansdo no crédito bancario, sobretudo em 1986.
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Em 1990/91, no contexto dos Planos Collor I e 11, aumentaram sobremaneira os
depositos compulsorios junto ao Banco Central (ver Tabela 3.12), seja em fungfo dos
recothimentos decorrentes do Plano Collor I, seja devido a propria adogio de uma taxa de
compulsdrio mais elevada, como parte de uma politica monetaria mais restritiva. Ademais,
caem fortemente as aplicagles em titulos e valores mobilidrios, em particular em titulos
pliblicos, e hd um aumento da participagio relativa das operagdes de crédito (que cresce
pouco em termos absolutos), apesar da recess3o nesses anos.

Em 1992/93 ha um forte crescimento real nas operagdes de crédito e arrendamento
mercantil {32,8% de 1991 a 1992 ¢ 28.6% de 1992 a 1993), decorrentg, no lado do
ofertante de crédito, da crescente disponibilidade de recursos externos, repassados em
condigbes € prazos mais favoraveis, ¢ da emissfio de obrigaghes em moeda estrangeira por
parte dos bancos; do lado da demanda por crédito, do processo de reestruturagio de
dividas - troca de crédito de curto termo por outros de mais longo termo - por parte das
grandes empresas nacionals e transnacionais {principalmente do setor industrial), muitas
das quais ligadas ao setor exportador, e, em 1993, do aumento na demanda por crédito

devido ao crescimento da produciio industrial,

TABELA 3.13
Principais Contas do Ative do Balango Patrimonial dos Bancos Miltiplos Privados - 1988/93:
taxa de crescimento real (%)
Fim do | Disponibil- | Depositos | Aplic. em | Oper.interf. | Oper.cred, | Operagdes | Perma- Tatal do
periodo | lidades | compuls. | tit eval [compromis.] earrend | cambizise | nenie Ativo
no BCB [ mobilidrios | {saldo Hiq.} | mercantii }hav.externo
1088 - - - - - - - -
1869 2331 20,9 117.4 3204 168,8 568,3 1377 108,7
1880 -20,3 387,7 -73.8 ~72.5 88 3.0 -11.,3 22,2
1801 44 435 -57.9 1877 ~3,0 3.4 72,5 2.7
1982 ~2%,5 87,1 427 3 16,7 328 50,7 4,0 31,3
1993 -1,7 4.4 -18.4 72,8 288 301 1,8 188

Fonte: Tabela 3.12. Valores deflacionados pelo 1GP-DI.

Além das operacdes de crédito, crescem também em 1992/93 as operacGes
cambiais e as operaghes com haveres extemnos, evidenciando a importincia dessas
operagles em um contexto de maior “extroversio” do sistema financeiro em um quadro
de crescente globalizagdio financeira. A partir de 1991 hié um grande incremento nas

aplicagbes no item “‘permanente”, revelando um novo aumenio dos investimentos em
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modernizagio tecnojogica por parte dos bancos, em um ambiente de acirrada concorréncia
interbancaria na disputa peloéampiiagﬁo de seu market share, assim como em participagdes
em empresas coligadas e cogﬁtroiadas no pais, no contexto do processo de diversificagio
patrimonial doisbancos de rilédio e longo porte” . As aplicagdes em titulos e valores
mobiliarios dec.iinam em 19?0/91, em funciio dos Planos Collor 1 e Ii, mas voltam a
crescer fortemente em 1992;E ¢ 1993, sobretudo em titulos publicos, que, como visto no
capitule 2, funcionam comcé reserva secundaria dos bancos e lastro para a apropriagio
dos ganhos com o float. gDa mesma forma, cresceram, nesses anos, as aplicagdes
interfinanceiras compronﬁss;éldasm, © que mostra a maior importdncia que o mercado
mterbancanc passou a ter n{} provimento de reservas entre 0s bancos € o crescimento dos
acordos de recompra com téitulos publicos, com o restabelecimento pleno do mecanismo

da zeragem automatica no pferiodo pos-Plano Collor 11

. A estrutura do passivo bancdrio

Mo lado do passivcé}, observa-se na década de 70 um claro predominio dos
depositos a vista nas obrigaéﬁes por haveres financeiros dos bancos cdmerciais (ainda que
dechinante a partir de 1976); embora a participagio dos depositos a ;:;arazo seja crescente
no periado, particuiarmenté a partir de 1978/79, quando a inflagio %voita a acelerar no
Brasil ¢ aumenta a dema.nda do publico por ativos financeiros inde:{ados e/ou de curto
prazo, tniciando o proceéso de substituigio do dinkeiro mane:&:fu pelo dinheiro
[financeiro {cf. Tavares, 1933 ). As obrigacdes dos bancos junto as auﬁoﬁdades monetarias
{redesconto e empréstimofs) e junto as entidades financeiras Oﬁci?ais (empréstimos e
repasses) 1m peso re}ativafnente importante, e esta dependéncia dos ;bancos com relacdo
a0s empréstimos e tepassefs do governo fot apontada por alguns auﬁores como uma das
caracteristicas centrais doésistema financeiro no periodo (cf. Mou?ra da Silva: 1979),
chegando a representar a mjais de 10% do total do passive bancano em 1975 (ver Tabela

3 14). Ademais, destaca-sef: também a importincia das obrigacbes cambiais a partir de

# Yer, 2 respeito, a segio 3.5, 1 a seguir.

'™ o saldo megative na rubtica “operacdes financeiras compmmssadas em 1988/89 s¢ deve
fundamentaimente aos valores refacionados aos depdsitos vinculados ao mercado aberto (passivo), que no
auge da moeda indexada concentrava a maior parte das aplicages do pablico. Em 1991, o Plano Coilor U
acaboll COM o overnight para pessoas fisicas ¢ juridicas nfo-financeiras,
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1973, devido principalmente as repasses de recursos externos via Resolugiio n® 63, num
contexto em que as taxas de juros internas elevadas vis-G-vis as taxas externas tornavamn

altamente atraente a captagio de recursos externos por parte das instituigdes financeiras.

TABELA 3.14
Principais Contas do Passivo do Balango Patrimonial dos Bancos Comerciais Privados - 1968/89
{valores em bilhdes de reais de dez/94)

Fondo| Dep. Dep. a Chrip o/ Obsig, ¢f Qbrig. p/ | Oper. Recursos TJotal
ano |avista % | Pmzo % | aworid. % fjentidfin % |mmecad % jcambizis % ipropeios % ) Passive %
{1 mon.(2} ofic.(3) ) &) (6} N

1968 | 1396 S:ﬁ 1718 112 52 043 20 aes 32 1.9 54 280 120) 2159 1000
19681 15851 BB 176 88 158 B2 048 18 cas 34 216 84 326 127 2BHY 1000
19701 1643 590} 243 77 150 54 065 23 087 3 268 97 353 128 2786 1000
1071 | 1828 BA3] 280 82 157 48 1.20 35 237 63 402 1171 423 123] 3425 1000
18721 2213 495] 4143 G4 203 45 151 34 299 87 347 185 485 111 4471 1000
1873 778 524 431 81 216 41 1,28 24 285 54 867 184 85965 112 5300 1000
1874 | 2680 498 38 73 260 48 160 30 354 68 958 177 580 108 5384 1000
18751 2886 S13 438 75 428 74 177 30 374 84 7687 135 620 108 5815 1000
19761 2741 438) 507 81 413 g8 189 32 408 66; 1262 202 709 114 6240 1000
15771 2688 3885 747 107 506 7.3 238 34 483 87 1487 2.4 B37 120 B863 1000
1878 2738 328 1144 137 453 54 27 32 455 54 2188 263 1009 131 8359 1000
19791 2683 31,5 11,78 138 356 42 274 32 380 45 2723 322 884 105 8458 1000
1880 1 2210 305 748 103 332 48 218 30 380 52 2618 381 744 1037 7245 1000
786811 2030 238 B8Z2 95 43 50 22 28 424 50 3_W8 4180 1030 121 8540 1000
19821 1667 189] 1039 118 400 48 288 31 447 B51| 3778 428 1198 136 8807 1000
1883 ) 1044 1161 1077 M8 231 2% 1,74 198 206 23 5070 862 1214 135 8016 1000
1584 8898 8B 1654 180 072 08 123 1.3 326 35 4870 8307 1247 138 9191 1000
18853 ] 1257 160] 17T8 218 047 02 1,08 14 218 27 3225 410! 1324 168 7862 1000
1686 | 3205 304 3080 293 025 02 130 12 1,89 1,8 2388 224 1543 148 10552 1000
1REY ) 1092 1235 A588 4.3 1,48 1,3 163 148 151 171 2100 244} 1500 172 87.18 1000
1988 238 47 16BR 335 007 o4 148 22 075 18] 1716 340( 912 181 S04 1000
1889 g15 1% 310 224 001 o1 028 20 G111 6B 622 450] 308 223} 1383 1000
Fonte: Tabela A.3.9. Vaiores defiacionados pelo 1IGP-Di,
DBS:{1} Inclul putros depdsitos e, a partir de 1586, os depdsitos interfinanceiros (Hquidos).

(2) Engloba empréstimes do BOB {inclusive nedesconto) & fundos e programas de financiamentos.

{3} Engloba obrigapbes junto ac BNH, FINAME, BNDE, CEF, érylos estaduais e cutras insttuigdes financeiras piblicas.

{4} Engioba obrigagdes por empréstimos externns (Resolucae n.63) e obrigagiies em moedas esltrangeiras.

(5} inclul patriménio Hiquido e contas de resultade.

6} Nos anos 1988 e 1889 ¢ total do passiva inciul obrigacdes para pagamentos a efefuar ¢ obrigactes para valores a

InCorporar, que nao estio discriminados em henhurma das contas da fabela.

Ao longo dos anos 80, contudo, hd uma profunda alteragio na composigio do
passivo bancario, acentuando algumas tendéncias que vinham ocorrendo a partir de
meados dos anos 70, em um quadro de instabilidade macroecondmica que caracterizou o

periodo (crise fiscal/financeira do Estado, aceleracfio inflacionaria, ajustamento externo na
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primeira metade dos anos 80 e fracassos sucessivos dos planos de estabilizacio a partir de

1986}. No lado do passivo, éhouve uma diminuigdo significativa em termos absolutos e

relativos nos depositos a vifsta e nas obrigagOes junio as autoridades monetdrias e s
entidades financeiras oﬁciaisf, g um aumento real nos depdsitos a prazo (incluindo os
depdsitos interfinanceiros) é, sobretudo, nas operagbes cambiais, Tais modificagdes
expressam, por um lado, a ;freferéncia do pablico por depésitos e ativos indexados e de
grande liquidez em um contéxto de alta inflacdo, e, de outro, o aprofiindamento da crise
fiscal/financeira do Estado r}o contexto de ajustamento externo, © quUe aCarretou uma
diminuigio nos repasses intehags das entidades financeiras oficials e dos empréstirnos do

Bacen para os bancos,

5- TABELA 3.15
Principais Contas do Passivo do Balango Patrimonial dos Bancos Comerciais Privados - 1968/89
_' taxa de crescimento real _ {%)

Fimdo | Depositos | Depostios | ObrigagBes |Obnig ¢/ entid| Obng por | Operagdes | Recursos Total i}
periods & vista apraze’  |of antormopet ] financ.oficiais |  arrecad. cambials praprios  { do passive |

1968 - - - - J A .

1969 11,1 2.9 41,3 9,6 271 87,6 28,7 18,6
1970 | 5,9 21,3 4,9 36,0 0,7 24,8 8,7 8,8|
1974 11,1 31,6 43 86,2 14881 - 494 18,1 23,0
1672 21,2 483 20,2 251 37,7 72,1 17,2 30,5
1973 75,4 3,0 8.8 -145 4.3 25,3 203 18,6
1974 3.4 -B.4 20,5 24,0 238 10,4 28 18
1975 11,4 10,1 64,2 1,0 58 17,8 8.4 '
1976 -8,2 18,6 35 12,0 54 60,4 12,7

1977 2.0 47,1 2.7 18,4 13,2 17,9 18,1

1978 1,8 53,3 -10,8 15,3 480 - 478 31,4

1879 2.7 3.0 21,4 0,9 -85 230 188

1980 47,0 36,7 6,8 20,5 0.0 3.8 -15,9

1981 -8, 10,2 29,8 2.2 11.6 36,9 38.6

1482 -17.9 26,4 -5,1 21,1 54 55 16,4

1983 374 3.7 -43.4 -35,5 540 343 12

1984 13,9 53,5 68,9 29,2 58,5 -39 2,7

1985 36,8 3.8 -76.8 13,5 33,9 33,8 6,2

1986 155,1 79,8 51,3 22,3 12,1 26,6 16,5

1987 £5,9 16,4 360, 1 25,4 20,5 11,3 2.8

1988 -78.4 53,1 -84.3 83 50,0 -18,3 -39,2

1569 93,5 51,8 -88.3 -80,8 -850{ . 837 86,2

Fonte: Tabela 3.14. Valores defiacionados pele iGP-Df,

As operagdes cam‘zﬁiais tiveram participacio importante no periodo 1976/84, em

boa medida explicada pela captagio de recursos externos via Resolugdo n° 63, num
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guadro de grandes restrigbes quantitativas ao crédito e de elevadas taxas de juros internas,
10 bojo da politica de ajustamento macroecondmico. Os depositos & vista, gue perfaziam
em meados dos anos 70 cerca de metade do total do passivo dos bancos comerciais
privados, comegam a partir dai a perder umportdncia relativa no passivo dos bancos
comerciais privados, caindo fortemente a partir de 1980, Esta retragio reflete a
intensidade do processo de desmonetizacdo da economia num quadro de elevada e
persistente inflagdo, por um lado, e o provimento de substitutos domésticos sob a forma
de quase-moedas, de outro, Este processo se acentua a partir de 1987, com a
recrudescimento do processo inflacionério, quando a participacio dos depositos 4 vista no

total do passivo alcanca niveis infimos (ver Tabela 3.14).

TABELA 3.16

Principais Contas do Passivo do Balango Patrimonial dos Bancos Midltiplos Privados - 1988/93

{valores em RS bilhfes de dez/o4)

Fim do} Dep. Obng. Obrig, p Obrig, | Obrig. e Oper. Recur- Chtras Total
ano | ®s | phav. % {empreste % | sspe- % frepasse % § cam- % [sospri- % fcomas % | do Pas.

wista finane.! repas.int.” ciais® _ ext’ biais” prios Pas® sivo
18881 328 104 1547 474 053 18 - - 208 631 017 057 817 188 483 151 32861 1000
19881 305 45; 2368 348 222 33| - - 19,76 17.2] 284 42| 481 298| 870 143] 6806 1000
19801 555 6,7, 2081 248 355 43| 2132 266 1352 163] 155 1.5] 312,88 185 4148 S50 85319 1000
19911 471 551 27,78 325 305 36 854 11,20 1558 182 142 17] 1844 216 483 58 8544 1000
1992 347 34 47,22 421 437 38 064 06 1856 165 1080 986 2072 185 642 57| 11220 1000
19831 241 18] 5443 408 483 360 035 037 2737 205 1320 100 2154 162 883 &7 13325 1000

Forte: Tabela A.3.10. Valores defiacionados pelo IGP-{4.

OBS:{1) Engloba depdsitos de poupanga, depdsitos a prazo, jetras de cAmbio, lelras hipotecdrias, DER e outros e, ainda, saldo
Hguido dos depdsitos irferfinanceires.

{2) Engloba nbrigactes junto ao Banco Gentral {empréstimos de liguidex e outras linhas de crédite) e junto ao Tesouro
Nacignal, SFH, BNDES, CEF, FINAME e outras instituigbes financeiras oficiais.

{3} Ohrigactes decorrentes do Plano Collor | e fundos & prograimas.

{4} Inclui obrigaches de curto prazo (empréstimos e depdsios em moeda estrangeita) e a longo pPraze (empréstimos e
repassas via Resolupho n.63, sublraide as despesas a apropriar).

{5 Englioba as uperagdes cambizis realizadas no pals pelos bancos.

{8) inchyi, além das obrigagdes por armecadacSes, obrigacdes para pagamenios a efetuar e obrigeeles para valores a incorparar.

Concomitantemente, tanto as obrigacdes junto as autoridades monetarias quanto
junto as entidades financeiras oficiais declinam em termos absoluto e relativo a partir 1983
{ver Tabela 3.15), expressando a perda de importincia dos empréstimos e repasses do
Banco Central (o redesconto perde sentido com a existéncia do mecanismo da zeragem

automatica) e dos empréstimos das entidades financeiras publicas aos bancos privados
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(principalmente sob a formzfi de repassses que haviam stdo importantes nos anos 70},
caindo também as obrigaqf)e;s por arrecadagdo, o que esta relacionade em boa medida 2
diminuigho nos prazos de réecclhimentcs dos tributos por parte do governo. A rubrica
“depositos a prazo”, por sué vez, continua & crescer nos anos 80, sobretudo a partir de
1986, devido paﬂicu}annent;a ao aumento dos depdsitos indexados efou de curto prazo ¢
das contas remuneradas. Da_é mesma forma, crescem os recursos proprios dos bancos, que
servem como principal base ﬂe Sunding dos mvestimentos em modernizagio por parte dos
bancos ¢ em participagdes cm empresas controladas ¢ coligadas no pafs. Ao final da
década de 80, como reSultaido da preferéncia dos aplicadores por atiyos liquidos, sob a
forma de moeda indexada, zis aplicagBes no overnight passam a concentrar a maioria das

aphicagbes do publico.

TABELA 3.17
Principais Contas do Passwo do Balango Patrimonial dos Bancos Muitlpios Privados - 1988/93;
' taxa de crescimento real (%)
Fimde | Depésitos Obrg. of havg. Cbrig. por [Obrigacbes | Obngagtes | Operaches Recursas Outras Total do
periodo A vista financeiras | | emprest e | especials | erepasses | cambiais pn‘:pﬂas cortas do | Passive
{mxveto DV): | repasse int. externos : Passive

1688 - - - - - - - - -
1989 -7.4 53,f1 322.8 - 470,31 160711 1400 968 108,7
1890 82,7 -13,0 58.9 - 15,0 -45 4 -12,9 -56,9 222
1891 -153 348 -14,1 553 15,1 -8,3 431 178 2.7
1882 -26.4 ?O,D 432 -93,3 19.2 §59.86 12,3 302 313
1893 -30.4 153 10,5 -45 6 47,5 231 44 38,1 18,8

Fonte: Tabela 3 1. Valores nomtinais deflacionades peio 1GF-DI.

Em 1990/91, ¢ imp;ortante a participagio das obrigagbes especiais decorrentes do
Plano Collor 1 no total do iaassivo bancdrio, que passam a ser devolﬂfidas posteriormente
via Depositos Especiais Rémunerados - DER. Ademais, mantém-se baixa a participagio
dos depositos a vista € é:ias obrigacBes por empréstimos ¢ repasses internos e das
obrigagdes por arrecadacf&ie, crescendo em contrapartida as obrigagOes por haveres
financeiros, as obrigacdes e Tepasses externos € os recursos proprios (patriménio liquido e
provisfes), como m{)sn'amé as Tabelas 3.16e3.17.

A novidade, do ladé:} do passivo, no inicio da década de 90, € ¢ grande aumento em
termos absoluto e relativoé dos depositos a prazo - para onde foi dirigida uma boa parte

das aplicagdes dos ﬁindés de investimento - €, em menor gray, dos depositos de
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poupanga, que melhoraram sua atratividade a partir da criagio da poupanga com datas
multiplas {ver Tabela 3.18). Por outro lado, ha forte crescimento da participagiio das
obrigagles e repasses externos e, em menor grau, das operagdes cambiats, 0 que se deve
principalmente ao movimento recente de abertura financeira da economia brasileira € ao
forte diferencial entre as taxas de juros interna e externa, favorecendo o repasse de
recursos via Resolucdo n° 63, e, também, ao incremento de novas operagdes externas,
come securitizagio, emissio de titulos de divida direta por parte dos bancos no mercado
internacional etc. Ha, ainda, um razoavel crescimento dos recursos proprios, que, como ja
foi destacado, serve de base de furding para os mnvestimentos em modernizagio
tecnoldgica e em empresas coligadas ¢ controladas, sendo que estes dois processos se

intensificaram na primeira metade da década de 90,

TABELA 3.18
Bancos Multiplos Privados - Obrigagdes por Haveres Financeiros - 1988/94

{saldos em mithGes de délaresy

Fual | Dep. awista | Dep. poupsnga | Dep aprazo | L. cambio | L. hipoten, DER Ouiras Total

per. saldo Ve saldo % saldo % | saldo | % | saldo [ 96| salde | % | saldo | % |saldo %%
deziBY 1,61 153 T.41; 89,9 1,5 14,6 20| 0.1 4 4,6 -t 85 LLEEH I 30,6 1080
derRel 191131 11,7 8360651 51,1 59059 36,311 857 0,5 63,9 04 - o000 489 031 1637631 1000
dez/50 367701 2038 450472 25% 91144} 8516 1060,9] 0,61 2263 1.3 - 0N 248 0.1 17.6483) 10
dezoll 28748 138 559587 26,5|  16.776.6] L1 3.8 000 40160 19| 14049 67 318l a1l 210801 1060
Jan/e2 2leda3 T3 6483221 236 15.501.17 56,3 24 o8 4732 17 281611 103 17,31 8.} 2745891 1600
dez/92 2283 7a 7555211 23,5 19.624,G] 61,8 13460 0,81 29051 09 23774 74 32,01 o1 32.185,6) 1000
a3 L723.8] 54 841408 36,51 19358550 81,71 26| 631 2577 0%  1vse] 55l 174 03 31760,1| 1000
der O3 173,30 46 HL384.77 28,1 23.247.9) 62.8 00 3042 08§ 1313.5] 35 LT ot 37003351 1000
94 1.9908] 456 11304 09 260 28.582.8] 658 32 00t 3842 09 112598 1% B 01 434208 1900

Fonte: Boletim do Baneo Central do Brasil {Suplemento Estatistico), de margo de 1945,
DS {*} Valores originais correntes eonvertidos em délares pela taxa de cémbio comercial do fim de periodo.

. Fundos de investimentos

Desenvolvida, fundamentalmente, a partir do Plano Collor 11, a indtstria de fundos
de mvestimento crescet muito em 1991/94, inicialmente com o Fundo de Aplicacio
Financeira - FAF (para onde foi canalizada boa parte dos recursos antes aplicados nos
depositos vinculados a0 mercado aberto e nas contas remuneradas) e, em 1992/93, com o

forte crescimento da captagdo dos Fundos de Commodities {criado em agosto de 1992) e,
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- TABELA 3.18
Fumios Mutuos de Investimento - 1887/94
: {US% milhfes)
FAF ; RENDA FIXA i COMMODITSES i ACOES
Captag‘éo Pammﬁmo Captagao

F

Periodo E’atnménm Captacao Mmﬁnw Captaa;ﬁo
*Mquitie ~ Liguida

1887 Dez
1988 Dez
1488 Doz
1890 Dez
1991 Dez

1992 Jan :

Fev 10223 -192f 2082 213} - -
Mar 10574 220 2368 83 7 - ] 809
Abr ' 40529 240 2840 389f o - R § 912
Mai 10750 118 2540 3381
Jun i 10347 448 2380 -84 T . - 859
Jul 10323 -124 2328 100 0 - -1 890
Ago 10031 150 2458 8o 17 - 877
Set 10230 182 2647 104f . 474 480 708
Out 10218 15 2525 -154 1364 . 987 B44
Nov 10624 482} - - 3010 4261 - 3716 2615 572
Dez 10683 ;32 2836 441 5159 2174 815

1893 Jan 9751 -_3‘31 2272 o -803 588 50
Fev 10588 948 3181 808} -« ‘3775 2734 660 0f
Mar 10053 -550 3289 - - -281 832 66)
Abr 8900 ~504 3278 250 832 of
Mai 8429 -313] 3533 T2 4018 29|
Jun 8534 161 3639 . 508 1472 119§
Jut 8590 113{ 3729 1170 175 -8l
Ago TRz -565 5462 34001 1342 89)
Set o 7958 -148 i AGBY -1327). .. 1532 85 .
Out 7842 ‘ 33 1434 85)
Nov S R08 S 89} 2047 219}
Dez : 7801 656 --57386 358 2487 2901 |

586] 2449 -2021
14501 . 2577 -2}
1841] 3469 47|
1134 2074 -30]
1164} - 3043 57}

B2 3237 145]

1894 Jan 7475 -;240
Fev : 7786 363
Mar 7408 323 83
Abr 7330 164
Mai 8098 Q18]
Jun ERRRS 3 726 _1222

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil de novembro de 1983 e de setembro de 1994
GBS {*) Valores originais em cmzelras reais convertides em déiares pela taxa de cdmbio comercial do fim de penadc‘_@
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em menor grau, com os Fundos de Renda Fixa (que j4 existiam desde 1987). Esses dois
filtimos, por proporcionarem um melhor rendimento que os FAFs, passaram a concorrer
com estes na captagio de recursos sob a forma de quase-moedas. Tais fundos, que em
suas varias modalidades combinavam operagdes com titulos pablicos e privados, mercados
interbancario e de futuros, operacles de securitizagio, além de mercado de cimbio ¢
de ouro, direcionavam predominantemente suas aplicagBes para titulos publicos e
privados, como mostra a composiglio da carteira do Fundo de Commodities (ver Tabela
3.20).

Os FAFs, devido as suas caracteristicas de quase-moeda e de baixa exigéncia para
o valor minimo de aplicagio, tornaram-se uma importante fonte de aplicagio de recursos
para os segmentos de média e de mais baixa renda (como as cadernetas de poupanga),
funcionando como uma espécie de conta remunerada, uma vez que seu resgate, na maioria
das instituicOes financeiras, ccorria automaticamente de acordo com oS saques na conta
corrente do cliente. Os Fundos de Commodities atingiram um papel de destaque entre as
aliernativas de investimento, face & sua caracteristica de liquidez tmediata apds um periodo
de caréncia de 30 dias e da atratividade de sua rentabilidade, em fungiio da maior liberdade
na composigio de sua carteira, enquanto que os Fundos de Renda Fixa, apesar da boa
rentabilidade, apresentavam patriménio liguide menor do que os FAFs e os
Commodities devido ao periodo de caréncia para os saques, de 28 em 28 dias, semelhante
ao das cadernetas de poupanga para pessoas fisicas (30 dias). Os Fundos de Agdes, por
sua vez, apresentavam menor atratividade do que os outros fundos em fungio de seu
perfil mais ammiscado, enquanto que fundos como Commodities ¢ Renda Fixa
proporcionavam boa rentabilidade e alta liquidez.

Os fundos de investimento se tornaram uma das areas de maior concorréncia do
sisterna financeiro, expresso no rapido crescimento de seu patrimdnio, seja pelo fato de
representarem uma importante fonte de receita para as instituigdes financeiras, através da
cobranga de taxas de administragfio de fundos, seja pelo fato de que boa parte de seus

recursos eram aplicados em titulos privados de emissio dos proprios bancos.
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TABELA 3.20
Fundo de Investimento em "Commodities”: ditecionamento das aplicacdes - out /92 a dez/o4

. - (participacdio percentual o total de apiicacdes)
Aol | Expor Note | COB vincilla. Wanrnts Dep| Cartific. Merc.| Diretos | Tit. Emisséo | TR Divida EOB. L.Cambid Quotas | Notas Pre- S 1 Dund 1 R
mis Prod, Agro- 1doa produlos] Prod. Agro- | Prod. Agre | Creditdrios/ i do Tesours | Estadusl e | L Hipotec. & de fissdrins | Acles &m TOTAL
_ P'Pso. ehgric, lanrenacusirios! Pec, @ Agric. | Pec_ e Agric. | Cotas-Parte] ou do Bacen | Munlclpad | Debntures | FAF | (Res.1728) _ Bares | - :

1992 - OUT. 1,28 0,00 0,00 1.62 - 50,18 5,39 4115 0,01 .00 0,18 o20] 100,00
NOY. 188 0,00 0.00 a00 - 5950 4,78 33,76 0.3 000 019 006 100,00
DEZ, 061 0.00 0,00 0,00 . 4856 387 4822 008 o000 053 01z 100,00

1983 - JAN, 0,87 0,03 0,50 000 . 4356 4,68 50,13 0.05 0,00 051 0,05 100,00
FEV. 361 023 0,00 0,08 - 48 43 5,31 41,40 6,18 000 0,75 0,04 100,00
MAR. 8,30 325 0,08 2,34 - 4178 588 38,74 0,58 0,00 1,41 8,13 100,00

B R R 17 ISR P IS I 408|580k 3703} oasl. .. LBoop 130 028l . 3oao0p
MAL 8,73 8,20 0,95 435 - 40 48 383 nn 0,07 0,00 1,59 028 100,00
JUN, 7.92 9,11 095 9.00 - 38,02 318 2734 0,14 000 333 0,99 160,00
JUL 8,57 873 083 11,66 . 2806 840 28,56 0,13 0,00 2,85 1,02 100,00
AGO, 7.46 6.0 0,04 382 - 3552 2,50 36,68 008 0,00 1,29 0,58 100,00
SET, 8,48 5,23 0,05 1248 - 28,45 358 36,80 ou7 4,50 1,85 G148 100,00
OUT. 7.82 7,55 0,05 1377 . 29,03 452 35,75 007 0,00 1,25 0,18 100,00
NOV. 7,91 708 0,04 14,86 - 28,48 444 35,36 0,02 8.00 1,58 0,26 100,00
DEZ. 782 7,34 0,05 15.87 - 19,84 444 43,40 0,03 G.00 117 03,25 100,00

1994 - JAN, 7.89 6,92 002 16,42 - 22,79 451 39,94 003 .00 1,37 012 10000
FEV. 8,07 621 008 14,07 - 26,54 512 38,22 002 0,08 1,57 012 100,06
MAR, 8.3 5,28 0,04 1489 - 2027 587 4382 0,03 0,00 1,56 0,12 100,00
ABR, B,80 485 004 15,81 . 20,18 683 42 45 0.03 0,00 0,91 011 100,00
MAL, 806 4,50 005 16,17 - 16,60 6,73 4700 004 0,00 057 010 100,00
JUn 740 522 0,14 17,14 . 15,20 4,39 4977 027 000 0,70 012 100,00
JUL, 6,26 8,77 008 17,39 - 18,52 449 46,52 0,08 0,00 0,83 009 100,00
AGO. 568 5,62 0,05 1680 - 18240 453 4772 geRe. 0,01 097 0,04 10600
SET. 6,99 435 0,25 20,11 . 15,28 679 43,85 0,00 000 215 0,04 100,00
QUT. 757 436 034 21,41 0,44 10,14 5,00 49,50 0,08 0.04 1,10 007 100,00
NOV, 7,46 3,94 6.35 23 56 007 7,55 387 52,01 057 0,00 0,86 608 100,00
DEZ. 3584 313 0,16 20,05 0.27 18,04 3,23 49,75 0,04 0,02 1,47 0,15 0458] 10000

— = = Rt
Fonte: Estatisticas Basicas do Mercado Financeirg e de Capitais de dez/84 - BCB/DEASF.




3.5 ESTRA:T@GIAS DOS BANCOS, RENTABILIDADE E RECEITAS
INFLACIONARIAS

3.5.1. Novas estratégias dos bances na primeira metade dos anos 90: diferenciagio
de produtos e servicos e diversificacio patrimonial’'

A mudanga no arcabougo legal, com a reforma bancaria de 1988, teve impactos
decisivos na estruturagio de mercado e nas estratégias de concorréncia e valorizagio da
riqueza dos bancos rmiltiplos privados, definindo-se novos critérios de segmentacio do
mercado em fungiio da selecio de clientela (pessoas fisicas ou juridicas). A reforma,
contudo, ndo determinou o fim da especializagdo no mercado financeiro {que antes era
estabelecido através de restricBes legais) com a criagic dos bancos muitiplos: a
especializacio passou a ser resultado da estratégia de concorréncia das instituigdes
financeiras,

Neste contexto, a intensificaciio do processo de diferenciagdo de produios e
servigos deve ser entendida como uma tentativa dos bancos, em um contexto de
instabilidade macroecondmica ¢ de forte concorréncia, de garantir condigBes de
rentabilidade e conguistar uma maior fatia no mercado, sobretudo a partir das restrigbes
4 operagio dos bancos colocadas pelas alteragBes no mercado monetanio e financeiro
feitas a partir dos Planos Collor I € I1. Assim, as inovacgdes financeiras, seja no provimento
de quase-moedas sob diversas modalidades, seja na oferta de novos servigos e produtos
bancarios, passaram a ter um papel crucial no contexto da estratégia concorrencial dos
bancos. Este movimento, como ja foi visto, teve como sua contraface nma intensificagio
nos programas de investimento de autornagio bancana, através da expansio da automagio
nas agéncias e fora delas (caixas eletrOnicos, Aome banking etc.).

“Bancos multiplos privados” foi ¢ segmento do sistema bancario que liderou o
processo de langamento e aperfeicoamento de produtos e serviges bancarios na primeira
metade dos anos 90, passando a diversificar seus neg0cios e prestar servigos financeiros e
parafinanceiros, como servigos de intermediag#o de negocios {por exemplo, operacbes de
underwriting doméstico), servigos especiais para empresas (cobranga, gestio de fundos de

pensio, seguros etc.), gestio de fusdes e incorporagdes, administragio de canteiras (gestio

W Eeia secdo esta bascada em IESP/FUNDAP (1993), Madi (1993 cap.3) ¢ Madi & Meleti (1995).
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de fluxos de caixa das emprjesas nio-financeiras), servigos de engenhana financeira, entre
outros. Uma discﬁnﬁnax;éo? dos produtos e servigos ofertados pelos bancos miltiplos
privados pode ser visto no Quadro 3.7

Os grandes bancos, écom perfil mats varejista, além de procurarem ampliar suas
redes de servigos para se apfopﬁarem dos ganhos com o float e introduzirem inovagdes
na drea de fundos de investimento, passaram também a diversificar suas atividades, seja na
area exierna, seja na éreaé de fusBes e incorporagdes e reestruturagio de empresas.
Pequenos e médios bancos, com perfil mais atacadista, especializados em pessoas juridicas
& pessoas fisicas com grandé volume de recursos, concentraram-se em nichos de mercado,
oferecendo produtos especifalizados a seus clientes, obtendo seus ganhos nos servigos de
administra¢do de recursoséde terceiros, na montagem de engenharias financeiras, nas
operaghes de underwriting ;;e na area internacional (comércio internacional e captacio de
TECUrsos externos}. _'

Quanto a segmenta.fr;éo da estrutura de mercado, pode-se estabelecer a seguinte
subdivisdo para os bancos fprivados: (a) private bank - baseado na sclecdo de clientela,
especializado na administra@;:ﬁo de carteiras e patrimonio dos clientes; {(b) corporate bank -
neste segmento desenvolvémn—se novas relacBes entre as instituicdes financeiras e as
empresas nio~financeiras g(servigos de assessoria de negocios, gestio de fusfes e
incorporagdes, adrrﬁrﬁstrag:éo de carteiras e servicos de engenharia financeira).

Outro processo quée ocorre no periodo € o de diversificagdo patrimonial dos
bancos para a drea nﬁo-ﬁéranceira, a partir do final da década de 80, que se tornou uma
alternativa para investimefltos de retorno a longo prazo, em um guadro de profunda
instabilidade macroeconﬁnﬁca para as institui¢des financeiras. Trata-se fundamentalmente
de uma estratégia defensiéva dessas instituicBes, procurando diversificar suas fontes de
receitas através da fonna{:éo de uma carteira diversificada de agdes de empresas nio-
financeiras.

A estratégia de éiversiﬁcagﬁo dos bancos privados pode ser dividida em trés
grandes grupos {(cf. ESPWAP, 1993 segdo 2.3): (a) bancos que procuram manter o
controle acionario sobre as  empresas nao-financeiras, assumindo estratégias
tipicamente industriais, cofmo, por exemplo, a empresa Itautec de informatica, controlada

pelo Banco Itau, a participfag:ﬁo do Banco Bamerindus na area de papel e celuiose (Inpacel
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UJADRO 3.7

Ciassnﬁcagéo dos Servicos Ofertados pelos Bancos Miltiplos Privados no Brasil
T e e e AT
Tipo de

Discriminacio dos produtos ¢ servicos

Berviges de pagamento

transferéncias, cantbes de crédito, cartbes automético, cheques
de viagem, sefvicos especiais para pagamentos no exterior,
transferéncias eletrinicas de fundos elc,

Captacdo de recursos

. depositos & vista, a prazo, de poupanga, interfinanceiros,
letras de c8mbio, imobilidrias e hipotecarias;

. fundos de renda fixa ¢ varidvel {inciusive aqueles vinculados
a0s mercados futuros);

. instrurnentos de protecdo ao risco; "swaps” de {axas de juros
ou de moeda estrangeira, opgdes e futuros e outros instrurmen-
tos de mercado a termo,

Servigss na area intemacio-
nai

administracio de carteiras de investimento no exterior; conversao
de titulos da divida externa; lancamento de cerdificados e bdnus
no mercado internacional; operagdes de "rading” vinculadas

a créditos para 0 comércio exterior e operacdes de securitizagho
através do langamento de binus e "export notes”; linhas de
crédito junto a bancos estrangeiros.

Servicos de arbitragem
{compra & venda de instru-
mentos financeirns)

instrumentos vinculados ao mercado abero: instrumentos de
investimento coletive (fundos miutuos, fundos de investimento;eic);
moedas estrangeiras; instrumentos vinculados aos mercados

de opgles e futuros; instrurnentos vinculados ao mercado de
capitais.

Servicos na drea de investi-
mentos para investidores
privados individuais e institu-
ciongais

gestdo de ernpréstimos e de patrimbnios; gestdo de carteiras £
servicos de assessoria de investimentos; gestéo de fundos
mituos e de penséio; custodia de valores: seguros.

Financiamentos e emprés-
Himos

créditos para financiamento aos setores piblico e privado, e as
pessoas fisicas; operaches especiais: servigos de "leasing”,
"factoring” & "vendoy”.

Servicos financeiros e para-
financeiros "especiais” para
industriais e comercials

cobranca de dividas e imposios; transferéncia e amrecadacio de
valores; concessio de avais, fiangas e garantias; servigos
gerais e financeiros de gestdo de caixa e assessoria de investi-
mentos; assessoria em fusfes e aquisigles; gestio de fundos de
de pensao; Sequros.

Bervigos parafinanceiros
diversos

corretagern e assessoria de seguros; assessoria imobiliara;
servicos relacionados com o comércio de ourg; servigos gerais
de custodia.

Fonte: IESP/FUNDAP (1983) e O Globo, de 25/7/94, p.18.
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QUADRO 3.8
Ccmgiomerados Fmanceiros-mdustnats Liderados por Bz Bancos

Prncipais setores
de atividates

Banco/
grupo
1

Bradesco

rasimoveis/papet

Unibanco
- n!cagbes tebidas e fumo, hoid:ngs,'_._' ropecs
comuricaghc j

lfad Financas, madeiras/méveis/papel,
{holdings, quimica e petroguimica,
transporte £ armazenagem, infor-

matica e telecomunicaghes, segu-
o8 & previdéntia, came e pecus-

ria, comerciv exterior

Garantia - JFirangas, comunicago, comercin
- Yvarejista, comércio atacadista,

 |bebidas e fumo, construgao, servi-
 fcos gerais, t&xtil & couro, comémio
exterior, agricutiura, holdings, segu-
oS € previdéncia

Bamerindus % {Financas, seguras e previdéncia,
hoidings, madeiras/maveis/papal,
CAME & pRCUANE, SrVipos gerais,
cometcio exterior

Bozano,
Simonsen

=+ | Finangas, CONSIrICAS, Segurs &
1-{previdéncia, agricuttura, holdings,
mineragse, metaiurgia

Safra Seguros e previdéncia, holdings,

finangas, {éxtil e couro, came e
pecidna, comércia exterior

Fonte: Balango Anual 95/96 da Gazeta Mercanti) (cotunas 2 e 3} & Revista Exame, de 22/06/84 {coiuna 4).
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Industria de Papel). a Cervejaria Brahma controlada pelo Banco Garantia; (b) estratégia de
diversificacdo de portfoho, sem que a institui¢3o financeira assuma formalmente a direcio
da empresa no-financeira {ver Bradesco e Bamerindus no Quadro 3.8); (c) bancos que
possuem a participagiio acionaria (e nfo o controle) em empresas nio-financeiras ¢ tém
uma participagio ativa na administragio da empresa, como, por exemplo, do Banco

Safra nas empresas Aracruz e Globotex, e a participagio de alguns bancos na privatizagio

de empresas estatais.
3.5.2. Padrio de rentabilidade e rentabilidade do patrimonio dos bancos

O periodo 1980/94 ¢ marcado pela elevada rentabilidade dos bancos associada
diretamente as possibilidades de obtencdo de altas receitas financeiras num contexto de
alta inflag@io ¢ de moeda indexada. O padrio de rentabilidade neste periodo, grosso modo,
pode ser caracterizado pelas elevadas rendas financeiras proporcionadas pela arbitragem
inflaciondria do dinheiro'™ . Este padrio, contudo, sofreu alteragdes a partir de 1990/91,
guando passou a ocorrer um importante movimento de diferenciacio de produtos e
servigos ¢ de diversificagdo patrimonial para a drea nio-financeira por parte dos bancos,
além do estabelecimento de novas estratégias de concorréncia, com base na segmentagiio
do mercado e na exploracio de nichos de mercado.

Para se medir a rentabilidade dos bancos no periodo analisado, utilizou-se o indice
“rentabilidade do patriménio”. A rentabilidade do patrimbnio - razio lucro sobre o
patrimdnio liquido - € uma medida que reflete o quanto que o banco esta ganhando sobre
o investimerHo que os acionistas e/ou proprietarios dos bancos fizeram, e esta relacionada

tanto a lucratividade da instituigio quanto ao taranho de seu patriménio liquido.

Y As receitas financeiras proporcionadas pela arbitragem inflaciondria do dinheiro referem-se aos

ganhos com o Hoat, com o spread nas operagBes de intermediaco financeira ¢ com a arbitragem de taxas
num contexto de alta inflagho. Ver, a respeifo, a segfio 1.4.3, do capitulo 1,
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5 TABELA 3.21
Rentabilidade do Patriménio dos Bancos Comerciais e Maltipios*:

(%)

: 1877/93
Bancos Comerciais e Mittipios Privacos Bancos Com. & Miltiplos Plislices Média
Ano S maiores | 15 maiores Média Maior 5 maiores Media Geral | |
5 B.Com. B.Moltipla 1B .Com.+Mut| (B.Brasih j(exchiBB}! sub-setor (Publ.«s-Pri?,}_
1977 L 10,3 10,3 8,8 7.1
1978 9.1 9,1 66 7.0 83
197" - 12,1 12,1 20,0 18,7 16.4
1980+ - 10.6 10,6 24,3 22,0 17,8
1881 19,7 20,7, 22,8 22,8 73,2 22,2 62,3 47,8
1982+ 15,4 18,7 21,2 21,2 31,1 248 30,3 268
1683 14,9 180 22,2 22,2 358 10,9 31,7 27,3
1984+ 14,8 149 13,5 13,5 1486 8,7 13.6 136
1985+ 20,6 18,2 17,7 17,7 18,8 16,8 18,6 18,2
1686 16,5 18,1 18,7 15,7 47 14,8 3,6 8,1
1987+ 65| 67 8,9 6,9 82 108 9.2 8.1
1988
1989 7.4 .88 10,4 10,4 0,5 11,8 10,3 10.4
190" 13,7 13,0 8,2 14,8 14,1 7.8 9,8 10,2 12.3
190G+ 8.7 8.4 1,8 8,9 83 5.4 58 48 3
1992+ 11,8 11,7 4,6 12,0 11,4 51 8.6 6,4
1993 14,2 15,8 7.4 16,2 15,5 8,1 15,8 8.0

Fonte. Elaboragdo propria, com base em dados do Balango Anual da Gazeta Mercantil {varios ndmeros).
QES. {*) Exclui calxas econémicés & inclui, a partir de 1990, os bances multipos; a cia.ssiﬁcégao tios bancos Yol feita com
base na sua participagas relative no total de depositos.
Rentabilidade do pa{rimémio: resuftade Houido (amtes da corregdo monetsria) divithdo peio patriménio liguido,
"} Dados do balango patn‘ﬁwoniai de junho; {**%) Dados do balanco patrimonial de dezerbro.
{1} inchii bancos privados niac’mnais € bancos estrangeiros, {2) inciui bancos estaduais e federais.

Com base numa analise geral da rentabilidade do patriménio do sistema bancario

brasileiro feita a partir da Tabela 3.21' | pode-se efetuar , ainda que de forma preliminar,

'O cdlculo da remabilidade do patriménio dos bancos comerciais ¢ miltiplos foi feito com base nas
iformaches sobre 0s bamncos publicada no “Balauge Anual da Gazeta Mercantil”, ¢ requer algumas
explicagfes metodologicas (conforme explicagbes dos proprios Balangos Anuais), a saber: (i) o indice de
rentabilidade € caiculado pela comparacio percentual do resultado liguido com o parriménio tiguido real,
que resulia da soma do patriménio liguido declarado com resuliados de exercicios futuros mais rendas a
apropriar menos despesas :do exercicio seguinte menos o ativo diferido menos despesas a apropriar, a
justificativa para tal procedimento € gue © patrimbnio liquido expurgado de faisos ativos veflete com maior
fidelidade & situacdio patrimonial do banco, wma vez que nfo é correto comparar o resultado liquido -
corrigido monetariamente ~ com 0 patriménio liquido declarado, gue no final do exercicio € inflado pelos
acréscimos de correcdio monetdria, (i) o cdlculo da rentabilidade do patrimdnio dos bancos com base no
resultado liguido deve ser visto com resgrvas, uma vez que a razio resultado Houido/patrrimdnio liquido
pode estar desfigurada pelos saldos devedores ou credores da corregdo monetaria do balango,
comprometendo a avaliagio de desempenho dos bancos.
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a seguinte periodizagio no que tange 2 rentabilidade dos bancos privados no periodo
19771937

a) 1977/80: ao final da década de 70 a rentabilidade do patrimdnio dos bancos
comerciais privados ja havia alcangado patamares relativamente elevados (média do
periodo de 10,5%)™, num periodo em que a inflagio se situava em niveis superiores a
30% a.a. ¢ que, como visto, iniciava-se um processo de mudanga na estrutura patrimonial
dos bancos;

b) 1981/83: a rentabilidade bancaria alcanga patamares elevadissimos {média de
22.1%s), com a inflagiio na casa dos 100% até atingir mais de 200% em 1983; a acentuada
elevacio na rentabilidade bancénia foi lograda em fungio do rapido ¢ profundo ajuste
realizado pelos bancos privados, reduzindo o volume de crédito {mas se aproveitando dos
spreads elevados obtidos em fungio das altas taxas de juros) e aumentando as operacdes
cambiais - de modo a neutralizar os riscos de uma desvalorizagdo cambial - e as aplicacdes
em titulos e valores mobilidrios, em especial em titulos publicos, ¢ que permitiu se
apropriarem dos ganhos do floar e com a corretagem dos titulos de divida plblica, num
periodo em que ainda ndo havia se generalizado os depositos remunerados aos clientes'® ;

¢) 1984/86: a rentabilidade meédia cai para 156%, mas mantém-se ainda
relativamente elevada, num periodo em que os bancos passaram a dividir os ganhos
obtidos com as aplicagdes em titulos piblicos com os seus clientes (através dos depositos
de overnight), a0 mesmo tempo que ha uma forte contrag@o nos depositos A vista (base de
gaptacio do float) e nos repasses do governo (sobretudo das entidades financeiras oficiais)
ao sistema bancario; em 1986, ano do Planc Cruzado, hi uma mudanga na estrutura
patrimonial € no padrio de rentabilidade do sistema baneario privado, com a diminuigio

nos ganhos financeiros relacionados a arbitragem inflacionaria do dinheiro € um aumento

™ para uma anslise mais aprofundada do ajuste dos bancos ¢ do sen padrio de rentabilidade bancéria nos
anos 80, ver Almeida (1994, cap. V), e no periodo 1988/92, ver IESP/FUNDAP (1993).
' Para se estabelecer um termo de comparagdo, no ano de 1995, em que a taxa de inflagio acumulada
(IGP-DI} foi de 14,8%, a rentabilidade do patrimdnio dos bancos comerciais ¢ mibliplos privados foi de
9.8% (cf. Balango Annal de 1996), em geral menor do gue a rentabilidade média do periodo de aita
inflagdo no Brasil, mas ainda assim elevada, sendo & perda das receitas do floar compensada parcialmente
?elas receitas auferidas com a intermediaciio financeira garantidas pelos juros reais elevados.

% A rentabilidade média dos bancos pitblicos no perfodo foi ainda maior (33,9%), puxada sobretudo pelo
desempenho do Banco do Brasil, gue pela disponibilidade de uma vasta rede de agéncias pdde se apropriar
dos ganhos com o float.
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nas recettas com a intennedi'égéo financeira, em fungdo da forte expansio do crédite, e nas
receitas derivadas da cobra?nga dos servicos bancarios; inicia-se al uma mudanca na
estrutura operacional dos bémcos privados, visando 2 reducio nos custos operacionais,
através da diminuicio nos cufstos de pessoal e da intensificagdo no processo de difusfo da
automagio bancaria, sobretu_iio nos grandes bancos;

d) 1987/89: com o récmdescﬁnento inflacionario, a partir de 1987, ha um retorno
ao padriio rentabilidade vincéulado as receitas inflaciondrias; em 1987, a rentabilidade do
patriménio dos bancos priv}ados cai para 6,9%, principaimente devido ao aumento da
inadimpiéncia referente aos émpréstimns concedidos durante o Plano Cruzado, mas volta a
crescer em 1989 (10,4%), siﬁuandcnse em um patamar equivalente ao do periodo 1977/80,
sendo a rentabilidade deterxé‘mnada, nurn periodo em que se generalizaram os depositos
remunerados {contas remuheradas, overnight etc), pelos ganhos auferidos com as
aplicagdes em titulos pﬁblicés, num confexto de juros reais elevados;

e) 1990/91: neste péﬁodo, marcado pelos Planos Collor I e 11, a rentabilidade
media dos bancos privados i(comerciais e multiplos) foi de 11,2%, sendo menor em 1691
(8,3%) do que em 1990 (}4;1%); neste ano, a perda dos ganhos financeiros obtidos com a
inflagio e com a corretagenﬁ da divida publica foi compensada pelo aumento nas receitas
com as operacdes de créditfa, em funcdo dos juros altos, apesar da forte recessdic que se
seguin ao Plano Collor 1, e pela redugio nas despesas administrativas por parte dos
bancos; em 1991, as mudanff;as no funcionamento do mercado financeiro, entre as quais a
extingdo do overnight parf{.i pessoas fisicas e juridicas ndo-financeiras, impacteram de
forma negativa na rentabiiidade dos bancos privados, tendéncia que ¢ revertida nos anos
seguintes;

£ 1992/93: a renta@iiidade bancaria (média de 13,5% no periodo) se eleva em
comparagdo aos periodos aﬁteﬁores, mas se situa em um patamar inferior ao do inicio da
década de &0'; o aufmento da remtabilidade no  periodo esteve associado
fundamentalmente ao crescﬁimenta da inflagdo e & elevaciio das taxas de juros nominais,

observando-se um reternof ao padrdo de rentabilidade tipico de um contexto de alta

% Note-se que a rentabilidade do patriménio dos bancos piblicos (comerciais ¢ muiltiplos), que foi
bastante elevada até o ano de 1985, comeca a declinar, sobretudo a partir de 1991, evidenciando os
problemas financeiros que tanto 0s bancos estaduais quanto os federais. em particular o Banco do Brasil
{ver a Tespeito a nota n° 87, passaram a enfrentar.
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inflagio no Brasi’®: ha no periodo uma participagio importante das receitas de

intermediacdo financeira, proporcionada pela expansio do crédito, além de outras receitas

menos tradicionais, como o “resultado de participagio em coligadas e controladas” e as

“receitas de prestagiio de servigos”.

TABELA 3.22
Resultados dos 40 Maiores Bancos Brasileiros - dezembro de 1993
Discriminagéo Em USH mil % do total
1Y RECEITAS TOTAIS 35.022.810 100,0
Operacbes de crédito 10.402 667 297
Floating 9.196.873 253
Resultade de titulos e valorss mohiliarios 5.647 987 180
Resultado de participagdes em coligadas e controladas 2.621.829 1.5
Receitas de prestagio de sendgos 2.310.643 86
Resultado de cdmbio 1.968.6819 5.6
CQutras receitas {despesas) operacionais 1.823.278 85
Aplicacdes compulsérias 855 385 2.4
Operacdes de arrendamento mercantil 85.851 0.2
Resuitado ndo-operacional 33.873 0,1
Reverso de provisdo p/ crédifos de liquidagdo duvidosa £.499 0.0
Ajustes do Programa de Estabilizagdo Econdmica 1 0,0
21 DESPESAS TOTAIS {32.844.820) 100,0
Despesas de pessoal (12.545.080) 38,1
iCaptaghes no mercade aberic {8.144 438} 247
Qutras despesas sdministrativas {5.811.782) 17,86
Empréstimos, cessfes & repasses {3.491.065) 10,6
Resuitado de cambio {1.108.022) 3.4
Provisao pf créditos de lquidagao duvidnsa {685.081) 2.1
imposto de renda e contribuicdo social (6894313} 2.1
Cespesas tribitanias {280.312) 0.9
Participaghes estatutarias no lucro {153.367) 05
Arrengamento mercantil (24.735) g1
Perdas com ativos ndo remunerados {7.221 0.0
Aplicagtes compulsdrias (492) 0.0
Ajustes do Programa de Estabilizacdo Econdmica (2) 0,0
3 LUCRO {1+2) 2.077.980

Fonte Gazeta Mercantil, 18/09/85, p. A-11.

% Ongtra caracteristica importante relacionada 4 rentabilidade bancdria dos bancos privados na primeira

metade dos anos 90 € o fato de que a rentabilidade do patriménio dos bancos miltiplos (média de 13,0%
em 1990/93) ter sido bem superior a dos bancos comerciais (média de 5,5%), evidenciando assim o maior

dinamismao do segmento “bancos maltiplos™.
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3.5.3. Receitas dos bancfos e ganhos com a arbitragem inflaciondria do dinheiro

Como pode ser vif:sto na Tabela 3.22, as duas principais fontes de receitas dos 40
maiores bancosi‘ em dezerﬁbro de 1993, eram as receitas com operacdes de crédito (29,7%
do total de receita) e o8 g;anhos com o float (26,3%) - ganhos com passivos Sem encargos,
deduzidos das perdas cc_}m ativos nio remuneriveis -, destacando-se ainda as receitas
liquidas de titulos e {falores mobiliarios (16%) ¢, em menor grau, as receitas de
participagfes em coﬁgad}ls e controladas e receitas de prestaggo de servigos. Os ganhos
com o float sdo mais iinportantes para os bancos de grande porte, gue tém amplas
estruturas operacionais, zj:omo pode ser observado na Tabela 3.23 abaixo, enquanto que
para os bancos de médiof ¢ pequeno porte especializados em certos “nichos de mercado”,
o resultado de titulos e vaalores mobilianios tende a ganhar maior importincia, denvado

das chamadas “operagdes de tesouraria”.

| TABELA 3.23
Ganhos com a Inflagio/Receitas de Intermediacio Financeira* ~1992/93

BANCOS ; 1992 1993

Bradesco 44% 51%
Itad : 45% 57%
Unibanco : 35% 49%
Bamerindus 29% 34%
Mercantil 8% 15%
Econdmico _f 3% 2%
Nacional : 36% 25%
BCN : -3% -5%
Real f 2% 30%
Total ? 27% 32%

Fonte: DIEESE/Lnha Bancirios, com base nas Demonstragdes de Resuliados.
OBS8: (*) Ganhos com a mflar;&o ganhos com passivos sem encargos, deduzidos de perdas com ativos
nip-remuneraveis.

A seguir sio analisadas separadamente duas fontes de receitas relacionadas i
arbitragem z‘nﬂacionéria do dinheiro, ou seja, a transferéncia inflaciondria para os bancos

com carteira comercial e 0 ganho com o spread na intermediagio financeira.
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GRAFICO 35
Transferéncias inflacionarias no Brasi! - 1368792
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. Transferéncig inflaciondria para os bancos

Como definida no capitulo 1 (secfio 1.4.3), a transferéncia inflacionaria para os
bancos com carteira comercial diz respeito ao ganho bruto dos bancos obtido com as
rendas auferidas sobre os depositos a wista, deduzido o imposto inflacionario pago is
autoridades monetarias na forma de encaixe bancario. Como pode ser verificado no
Grafico 3.5 ¢ na Tabela A3.11, em anexo, as transferéncias inflacionarias estio
correlacionadas com o movimento da taxa de inflagio, mas a relagiio ndo € linear, uma vez
gue a ampliacio da margem diferencial da apropriagio do floar tende a ser parcialmente
compensada pela diminuigio na base de captacio de recursos {depdsitos & vista). Deste
modo, as transferéncias inflacionérias para os bancos, que eram da ordem de cerca de US$
1,5 bilhdes durante o “milagre”, atingiram seu apice no periodo 1980/82, correspondendo
a cerca de US$ 9 bilhdes ao ano (na média cerca de 3,0% do PIB), justamente no periodo
em que ocorreu uma elevagdo no patamar inflacionario. Depois de uma queda em termos
absolutos e relativos em 1984/86, as transferéncias inflacionarias voltam a crescer em
1987/89 {média de 2,9% do PIB), periodo em gue hi uma forte aceleracio inflacionaria.

Na primeira metade dos anos 90, apos um declinio em 1991 e 1992, as transferéncias
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inflaciondrias crescem em 1993, mantendo-se elevada no primeiro semestre de 1994, como

pode ser visto na Tabela 3.25, com base em novas estimativas de Cysne {1995)'%.

; TABELA 3.24
Transferéncias Inflacionarias dos Bancos com Cartaira Comercial no Brasil - 1991.94
Periodo TIP™ TIE* TLHE *™ B 2 O e
USEmihées % USS milhoes 9% US$ mithbes 9% USE milhbes %

Jan. a dez. 1890 :
Total 40087 382 3.580,3 338 29258 27,97 104848 100,0
Média 3341 2067 2438 B74.8

Jan. a dez. 1991 :
Total 33811 ©  37.9( 28528 320! 28519 30,2 B9258 100,0
Média 818 237.7 2243 7438

Jan. a dez 1892 :
Tota! 30922 3820 25973 321 24000 2070 BORBS 1000
Média 2577 216.4 200.0 674,1

Jan. a dez, 1093 :
Total 37504 393 28541 30,6 28438 29,8 95483 100.0
Média 3125 2482 237,0 785,7

Jan. a maio 1884 ?
Total 18921 412] 14914 30,8 13488 2791 4.833.3 00,0
Média 3|R4 2983 270.0 966, 7

Jan/90 a maifo4
Yotal 162245 387 134559 32,1 122113 2011 41.891,7 100,0
Médiz 306,91 253.8 230,4 780,4

Fonte: Cysne {(1895), com base ém dados primérios do DEPEC/BACEN.
QBE () TP tmnaferéncias inﬂacior{arias dos bancos privados.
{** TIE: transferéneias irsﬂacionf;;rias dos baneos estaduais,
{****} TIF: transferéncias inflaciondrias dos bancos oficiais federas (B.Brasil, Banco da Amazénia, CEF e Banco Meridional),
{*=*==} TIT: transferdncias inflaciondrias {otais dos bancos (TIT = TIP + TIE + TiF,

E preciso destacar, ainda, que, em um quadro de forte demanda por liquidez dos
agentes expressa na procura por quase-moedas e de acirrada concorréncia entre as
instituicOes financeiras na captaciio dos recursos de seus clientes, os bancos passaram a

oferecer diferentes modalidades de quase-moedas, inicialmente através das aplicages no

overnight para pessoas fisicas e juridicas nio-financeiras, a partir da segunda metade dos

anos 80 por intermédio das contas remuneradas e dos fundos de aplicacdio de curto prazo,

"% Pode ser verificado, ainda, na Tabela 3.24, que de janeiro de 1990 a maio de 1994 a participacio dos
bancos privados, dos bancos: estaduais ¢ dos bancos oficiais federais no total das transferéncias
inflaciondrias foi de, respectivamente, 38,7%, 32,1% ¢ 29,1%, o gue guarda uma certa relagio com a
participagao relativa de cada um desses segmentos quanto ac nimero de agéncias bancdnias em junho/92:
£.270 agéncias (45,1%), 4.567 agéncias (24,9%) ¢ 5.494 agéncias (30,0%), respectivamente.
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¢, posteriormente, com o fim do overmight em 1991, através dos fundos de investimento
(FAF, Commodities etc.), Isto explica, em parte, o relativo declinio na apropriagio da
transferéncia inflaciondria para os bancos nos anos 80 e no inicip dos 90, quando

comparado ao inicio da década de 80.

GRAFICO 38
Taxas de Juros Nominais - jan/32 a mar/o4
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. Ganhos com spread na intermediagdo financeira

Os ganhos com spread na intermediagdo financeira resultam da margem diferencial
entre a taxa de aplicag8o e a taxa de captacBio de recursos nas operagdes de intermediacio
financeira. O spread, embora altamente volatil, tende a ser elevado na alta inflacio'™’, o
gue permite UM aumento nas receitas com a intermediacio financeira, mesmo que o
volume de crédito seja relativamente baixo, pois o lucro liquide por umdade de ativo neste

tipo de operagho costuma a ser bastante elevado nestas circunstdneias. Isto porgue, como

'S e acordo com dados de Carmeiro et alli (1993), nos periodos de relativamente baixa inflagio
(1973/79), de alta inflagiio sem chogues econdmicos (1980/85) ¢ de alia indlac3o com choques econdmicos
{1986/90), o spread bancdrio médio, medido pela diferenca entre a taxa de emprésitmo (desconto
comercial) ¢ a taxa de depdsito (CDB nio-indexadoy, foi de 1,0%, 3.3% e 4.8%, respectivamente,
acompanhado de um aumente no desvio-padro do spread, que passou de 0,5% (1973/79) para 1.0%
(1980/85) & 5,1% {1986/90).
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assinalado no capitulo | (ée;ﬁo 1.4.3), o spread bancario tende, em geral, a aumentar
pois, em um contexto de altas e instAveis taxas de inflagdio, se as expectativas dos bancos
quanto as estas taxas nio §e confirmarem, o0s bancos podem incorrer em perdas, com as
taxas de aphicaco ndo sendo capazes de cobrir a taxa de captagio’' . Por isso, os bancos
procuram ampliar a margem diferencial (uma espécie de mark up preventivo), elevando as
taxas de juros cobradas em suas operagdes de crédito, de modo a se precaver de possiveis
perdas futuras. Os gréﬁcxéas abatxo, com taxas deflacionadas pelo IGP-DI, ajudam a
entender tal compoﬂamenﬁo, ainda que a analise seja limitada pela pouca disponibilidade
de dados sobre o spread bzincério no Brasil, existentes somente a partir de 1991, conforme
com as estatisticas do Bace;n.

Como pode ser oﬁservado no Grafico 3.6, a taxa mensal dos CDB pré-fixados
acompanha de perto o rﬁ:mrimento da taxa basica de juros (Over-Selic) no periodo
1992/94, enguanto ambas éas taxas tendem 4 se manter num patamar proximo ao da taxa
da inflacdo (IGP-DI Centzfacio), em geral com alguns pontos acima desta. A manutengdo
de spreads elevados, ponénto, passa a depender, principaimente, do comportamento das
taxas de aplicac@o. No ca$0 do financiamento para pessoas fisicas - empréstimo pessoal
de curto ou curtissimo prazo -, que se constituia na principal modalidade de empréstimo
bancdrio (de acordo com informagdes do Bacen), a variabilidade do spread, que se situa
em patamares elevadissimbs {superiores a 5%), nfic é tdo grande (comparativamente ao
financiamento de capital He giro), acompanhando fundamentalmente o movimente das
altas taxas de aplicacdo, {i}u seja, da taxa de juros cobrada nos empréstimos {ver Grafico
3.7). Quanto ao ﬁnanciﬁmento de capital de giro das empresas - empréstimos de
maturidade curta ¢ média - o spread nfio sO € bem mais volatil como se situa em patamares
bem menores do que clo_sE empreéstimos pessoais, evidenciando um comportamento bem
menos previsivel do que éste Gitimo e fugindo ao padrio estabelecido acima (ver Grafico

3.8, Em que pese as diferencas no spread bancario, de acordo com as diferentes

'V Note-se que, mesmo considerado que os  empréstimos concedidos pelo banco  a sews clientes sdo
normaiments realizados com base em taxas de juros flumantes, ou seja, reajustados em periodos
relativamente curto, a remuncragio das obrigagbes, gerahncme depésitos indexados efou de curtissimo
prazo, além de ocorrer em periodos ainda mais curtos, € atrelada & remuneragio do overnight {(em geral
alguns portos abaixo);, portanto, estes nltimos s30 muito mais sensiveis as vanagles nas taxas de juros
{cwjo movimento das taxas prim#rias - overmight - tende a acompanhar as oscilaghes nas taxas
inflaciondrias) do que as primeiros.
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modalidades de empréstimos, pode-se concluir que os bancos, na alta inflagdo, empres-
tavam, em geral, com maturidade curta (principalmente) para financiamento do consumo
das familias e (secundariamente} para o financtamento de capital de giro das empresas, ¢

que ihes permitia obter nessas operagbes, na média, um répido e elevado retorno.

GRAFICO 3.7
‘Spread brute dos bancos comerciais e miitiplos (empréstimo pessoal) - 1991194
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GRAFICO 3.8
Spread bruto dos bancos comerciais e miltiplos {inancigmenta de capital de
giro) - 1391/34
10,00
; i © - Tx captaghc (COB)
oo Tx aplicagho
8.00 § i Spread bruta | 3
600 3 I

Percentagem
£y
=1
bl

o0 i°

fani3
Mar
Ml
Judl
Sat
m - . . .....-.:‘..-.. .
Jan/a4
Mar
sal
Jul
Bet
New

600 et M- .‘7

§ 3 % 3 ¢ & %8 2 % 3y

i = i

Y

2,80 !
Fonie Tahefs A 312 Anpfmés

165



3.6. SUMARIO DO CAPITULO

Este capitulo anéﬁsou as carateristicas gerals ¢ as transformagdes, relacionadas ao
ajuste patrimorffal e desémpenho dos bancos, que ocorreram no sistema bancario privado
no Brasi no periodo 1980f94 em um contexto de alta inflagio e de moeda indexada, em
termos de sua dimensﬁd e tarnanho fisico, grau de concentragdo, estratégias bancarias e
postura financeira, estnitura patrimonial, padrio de rentabilidade, tipos de receitas etc.
Procurou-se mostrar, enil primeiro lugar, que a elevada performance do setor no periodo,
alcangada através das altas receitas obtidas com a arbitragem inflaciondria do dinheiro,
s0 pode ser cxpiicad_%a conjugando-se fatores externos, relacionados a mudangas
instiucionais ¢ no ambiénte macroecondmico ocorridas no periodo analisado, com fatores
internos, que dizem res;fﬁeito a aspectos microecondmicos do setor (difusdo da automagio
bancaria, langcamento de; movagdes financeiras, diversificagdo de produios e servigos eic. ).

Em segundo lugar, procurou-se mostrar que, ao final dos anos 80 e na primeira
metade dos anos 90, dcoz‘reram alteragDes estruturais importantes no sisterna bancario
privado no Brasii - entré as quais, o maior dinamismo do bancos privados (em especial os
bancos multiplos), a grande proliferacio de novas instituigdes bancdrias, a intensificagfio
do processo de difnséé da antomacio bancaria, a maior diversificagfo patrimonial dos
bancos para a area nﬁd-ﬁnanceira, as alteracbes na estrutura patrimonial - como conse-
quéncia da desregulaméntagio do sistema financetro efetuada pela reforma bancéria de
1988, das mudangas ocgisionadas pelos Planos Collor 1 e 1 no funcionamento do mercado
financeiro, da maior diferenciac;ﬁo dos produtos e servigos bancérios, da adogdo de uma
postura mals agressiva _épor parte dos bancos privados e, por fim, da reintegragio do pais
ao fluxo de capitais internacionais. Como resultade, o sistema bancario privado, em
particular os bancos m@'ﬂtipios, cresceu Mmito no periodo, tante em termos relativos (em
relagio ac setor publico) quanto absolutos (dimenslo do setor e crescimento do produto
financeiro), no contextb de um processo de diversificacio do negécio bancario, em que ©
proprio papel dos bancbs, enquanto mternmedidrios financeiros, passa por uma revisio.

No proximo @pituio (conclusiio), efetva-se um balango geral dos principais
ArguUInEnios desenvolﬁdos nesta tese, procurando-se, ainda, apontar algumas tendéncias

relacionadas ao processo de reestrutura¢do do sistema bancario no periodo pos-Real.
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TABELAAZA

ataiﬁ“*

Market Sham do Sistema Bancario Brasileiro® - - segment i pubhco** i pnvado - 1971 !94 vaiores em bsihﬁes correntes
- Empfé&ﬁi}’l = ; = R ;

L9

Fonte Bo%etim do Bancc Centrai do Brasu de junho de 1882 {até 1980}, de dezembro de ?985 {para 1981-84), deju!ho de 19809 (1985 8?) e de marge de 1945 (1988 -84).

OB8: Os dades referem-se ac final de dezembro de cada ano, com excegdo de 1994 (final de junha).
(*) Inciui bancos comereiais &, a partir de 1988, bancos miiltipios,

(**} O market share do segmento pibiico exciui ¢ Banco do Brasil, que é calculado a parte.

{***} Inclui empréstimos ao setor privado, ao setor piblico & &s instituigSes financeiras.



TABELA A3.2

Sistema Financeiro Brasiieiro: nimero das principais instituigdes financeiras em funcicnamento - 1964/94 {fim de ano)
Tipo de instituig8o 19641 1066 19688] 1670] 1672| 1974] 19761 1978] 1980] 1982 1084] 1986] 1087| 1988] 1980] 1990} 1991] 1962 1993] 1684
1} Beo. Comerciais 336] 313] z24] 478 128f 100f 18] 107f 114] 114 144 o8] 103f 108] es} 50| 48] 3] 37} 34
Privados a2l 287] 19| 450} 100 81f 78] 80| e4| 87y 83} 78} T4} 77 32] 3¢
Oficiais 241 281 28p 28F 281 28l 371 271 270 27 28] oo 28] 29 5 4
2) Beo. Muitiplos - - - - - - - - - - - . - - 143} 186] 180} 188 208] 210
Privados - - - - - - - - - - - - - - 1831 184
Oficiais - - - - - - - - - - - - - - 23 26
SUBTOTAL (1+2) 336) 313] 224] 78] 28] 10| el 107f 114 114l 111} 105 103] o8| 79| 218] 225] 234] 243] 244
3) Cx. Econdmicas* 261 28] 28 g B 3] (3] 5 5 5 5 5 5 5 5 3 2 2 2 2
4) Socied. Cooperativa a27) 20| 348| 367) 4ca| 481) sssl ssa| s70| est] 7e7| eos| s3sl sao| eoz| osil
5) Beo. nvestimento - 7 21 6] 447 M 39 3G 38 39 39 41 44 55 36 23 21 20 17 17
5) Beo.Fed. Fomento** 2 2 2 3 3 a 3 ! 3 3 3 2 2 2 2 1 i 1 1 1
7) Beo.Estad. Desenv. 1 2 3] 101 10| M) 1p 42 13] 13f 13p 43b 43 131 12} 10 8 8 8 6
8) SCFiffinanceiras**" 134] 275] 2511 214} 457] 150} 135] 119] 18] 145] 112 112] 112] wW7] 70| 51) 45] 44 401 42
10) Soc. Cred. Imobil. - 21 e8] 447 46 48] 40F 40} s3] 611 74l 7ol 70 571 42 29f 25| 26 25 25
11) Ass Poup. Emprést, . - 21f  32f 34 38| 36f 38| 38{ 27 12 2 1 2 2 2z 2 2 2 2
1) Soc Corretoras™** - -1 3771 404] 4171 3961 382 2001 274y 255| 288] 275| 277f 273| 282f 260] 273f 278| 285} 285
11} Soc. Distribuidora - - | 556] 573] B88] 587| B27] 477] 481] 434| 414] 412] 434] 447 419] 2395] 386{ 370] 372 32
12) Sac. Arrend. Merg. - - - - - - 51 56 57 57 56 56 b6 86 81 60 62 63 5 78

Fonie: Relatdrios do Banco Central do Brasif {varios ndmeros) até 1987 e BACEN/DECAD para 1988 a 1992, e BACEN/DEASF para 1893 ¢ 1084,
G858 (%) inclui as cabas econfimicas feders! e estaduals; 35 Caixas Econdimicas Federais foram unificadas em 1969 (Decrete-tei no. 759).
{1 Inclui 0 BNDE, o BNH {incorporade pela CEF em 1986} e, a partir de 1970, o BNCC {extinto em 1990},
{***} SCF1: Sociedades de Crédito, Financiamento e investimento; até 1974, os dados incluem as sociedades de investimento (DL no. 1.401),

{***1 Inclui as Socledades Correloras de Cambio a partir de 1584,
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TABELA 233
Dimensdo do sistema bancério® no Brasil: nomero de Bancos e de agé}ncias ~ 1864/88

Namero de bancos Numero de agencias
Privados Publicos Total Privadas*™ Piblicos
Nacionais| Estrang. 1 Federais | Estaduais eral | Nacionais] Estran Federais | Estaduais

304 8 3 21 336 5.705% 38 578
279 8 3 23 33 6.388 33 840
188 8 4 24 224 5775 35 850
184 8 4 24 200 5,658 35 878
142 8 4 24 178 5623 35 878
119 8 4 24 155 5,600 35 882
a2 8 4 24 128 5608 34 a21
79 8 4 24 115 5.506 34 934
72 2 4 24 109 5.495 34 1.418
23] g 4 24 106 5.655 34 1.410
69 10 4 23 106 5.779 36 1.278
70 10 4 23 197 65.312 37 1.381
88 12 4 23 107 6.5486 37 1.463
58 13 4 23 ¢ 108 £.884 38 1.399
67 17 4 23 111 T.285 38 1.379
87 17 4 23 111 1.757 3 1.528
89 18 4 23 114 8,325 ag 2.697
&6 19 4 24 113 8.570 59 2.684
64 19 4 24 111 8.843 59 2711
60 18 5 24 107 8.000 62 3.187
87 19 L3 24 105 8.312 63 3.150
56 18 5 24 103 7.657 79 3.194
8 59 18 5 24 1081 7.885 g7 2.845

Fonte: Relatério do Banco Central do Brasi {varios nimeros).

0OBS: (*} Sistema bancério: inclui bancos comerciais e exclui caixas econémicas.
(**) Em 1864 e 1966 estdo incluidas as agéncias dos bancos estaduais.




TABELA A 34
Grau de Concentragiio do Sistema Bancario Privado® -~ 1986793

B ; AGHG: 1900, . b i 1081 o
Dep. totais(%)
Maior 75,3 188 3791 134 131 0] 3446 24,0 7153 1721 4838 148] 77832 128] 2397 12,3
5 maicres 2019 498] 12867 445 w7 633] 8284 56.4] 18390 4421 13753 4211 243273 405 8213 422
15 maiores 3261 805| 21008 741 340 806 12514 764 2939 7 22775 69,71 404708 67,3 13014 66,9
valorbase | 40821 28532 02 Cobetssszl ) atee3l) o 32e83 ) 6012884 ... 1 18460
{bilhtes)
Empréstimos (%)
Maior 52,2 142 3287 107 6.2 195 2240 15,3 537.8 143 2863 1280 38628 140] 1249 98
5 maiores 147.0 399} 11180 364 147 462 7004 478] 16118 428} 8835 41,8]  141.103 401} 5310 41,8
15 talores 268,2 7271 18700 842] 233 733 11074 756 26874 713 13804 66,1 228.998 ssal 7 80,9
Valor base 3688 3.070.8 3.8 1.464,4 3.769.7 21155 352 286 12,762
{bilkbes)
Ative real (%)°*
Masior 1223 1730 16337 182 281 19,2l 10378 165) 20320 156] 9875 1321 154182 118] 5500 12,3
5 maiores 3240 67 4327 428 738 50,3| 30835 01 58688 452| 30480 407] 481905 are] 17280 385
15 matores 5559 785 76674 7621 1147 786] 47597 757 65460 7350 51.607 s8] 818740 s28 28732 50,6
Valor base 7083 10.094 1 148,0 6.284,1 12.990.6 74 902 1.301 417 44815
(vilhdes)

Fonte: Elaboraco propria do atdor, com base ermn dados do Salango Anual da Gazeta Mercantil (vdrios nimeros).
OBS: (*) Sisterna bancério privade; inclul bancos comercials {nacionais e esfrangeiros) e, a parlir de 1989, bancos mdltiples privades.
Os dados foram extraldos, pela fonte citada, dos bajlangos patrimoniais dos bancos em dezembiro de cada ano, com excecao de 1988 ¢ 1989, cujos dados
referem-se ao balango de junho do anoe seguinte {1989 e 1880, respectivamente).
{**1 Ativo reat; total go alivo declarado no balange {menes) despesas antecipadas (menos) ative diferido {menps) relacdes interdependéncias,
{“**} Valores correntes em NCz$ bilhdes,

oLt
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Investimentos em Automacdo Bancaria X Emprego no Setor Bancario - 1990/94

TABELAA 35

370

1990 1.0 108,6 100,0 1000
1991 1,0 705 37,0 102,6 1000 93,0
1992 2,7 687 100,0 100,0 2700 90,6
1983 3.0 877 1111 98,6 300,0 89,3
1994 4.1 842 151.9 93,5 410,0 84,7

Fonte: Federagao Nacional de Bancos (Febraban)
OBS: (*) Dados estimados
(™) Inclui bancos comerciais, multiplos e de investimento.




TABELA A28
Grau de Alavancagem do Sistema Bancério Brasileiro - raz8o risco-ativo® - 1968/94

(hilhdes corentes)
BANCOS MULTIPLOS
PRIVADD

Pa‘irim\l.iquids Ativo Ajustade*

BANCOS COMERCIAIS

{ Patrim Liguido Mivo Ajustads®
0,891 5,864

Patrir. Liguido Ative Ajustado amm.tiquﬁdn Ativo Ajustady

1,704

2,633 1,240 7.597 - ~
3,427 1,781 10,944 - -
4,745 2,588 14,455 . -
6,475 3,365 20,804 ~ -
8,007 4,280 31,645 - -
10,709 5,545 50,258 - -
14,650 7,351 77,546 - -
21,891 10,742 - 119940 - -
36,825 17,805 189,019 - -
76,754 34,240 317331 - -

111,747 100975
200,349 177213
450 412
1181 842
as27 2907
12629 89428

46,842 548809
77,933 985335
187 1689
410 4206
1142 12278
3982 42856

A3547 15214 145228 - -
86,9 257 269,0 - -
4534 87,8 978.0 - - :
2605 1042 13375 1756 8623 -
14,701 81,22 19,124 183,494 75646 248,133 5,702
1458 1027, 1235 1014,7 10138 6048,9° 266,1
10478 6739, 6328 5100,8 9853,2  459918! 25734
14092,2 21187 253852 140692.6 761134,1 40164,0
302,5 45,4 4220 43647  2718B,9: 12215
4189,0 2714 25796 39778,5 2542858 10820,2

f-‘onte Céleulos do autor com base em dados Boletim do Bacen de out 1878 (1968 7{)} jtm 1882 (1971-8D), dez. 1985 {1981 -84}, 4l 1988 (1985-87) e mar. 1995(1 oB8- 94)
0OBS: Os valores do ano de 1994 correspondem ao més de junho.
{*} Razdo riscofative ative ajustade dividido pelo patriménio liquido.
‘*") Ativo aiustado: total do ativo menos encaixe bancéario (voluntario e compulsdrio} e tutos plblices.
***} Bancos oficials federais (exceto B.Brasil) & estaduais; ndo inclil caixas econdmicas.

—
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TABELA A37

Principais Contas do Ative do Balango Patrimonial dos Bancos Comerciais Privados - 1968/89
{(valores correntes & participag8o relativa %)

Operaches’; : L Totat do

0,584 . : . 15,233
0,756 875 21,561
1,017 46 012 27,978
2,079 51 418 41,112
3,79 71 62,081
5616 3‘ ; 85,01
0365 81 116,148
9,047 2 , ) 162,351
14,851 ‘ 14,328 < 56 , 254,852
186,962 31,388 394,733
2331 77,014 667,165
38,065 175,804 1196,23
126,028 168,621 1121,82 312,521 , 215388
341 457 2410 933 4954
859 1385 4765 1782 10205
20114 2868 13080 10427 ' 324490
5818 7288 45271 30391 107247
23113 30085 154028 56786 - 307121
11,28 811 68,137 66,751 680,864
183,161 686,628 125,442 810,2 2957 ' 2902,04
230 : 7470 ¥ 3558 10088
0,350 ) L 2741 3.7 ! , 98,5094
Fonte: Boiehm do Banco Central do Brasi de out 1978 (para 1968-70), jun, 1982 (para 187 1-80), dez. 1985 (1981 1984} jul 1988 (1985-87), mar. 1965 (1988.-89).
OBS: ("} Engloba disponibilidades em caixa, depdsitos no Banco do Brasil e Letras do Tesouro Nacional.
{**} Engloba encaixes compulsdrios em moeda e em titulos pablicos.
(™) Inchal, além dos titulos e havetes poblicos e privados, outros tituios e valores ndo classificados, a¥em da provisfio para desvalorizac8o (subtraldo do valor global).
{***) Engloba empréstimos a0 setor privade, setor piblice e a instituitbes financeiras.
{™ Inciul, entre oulros, rendas a receber, a parfir de 1681, e operagdes interfinanceiras compromissadas, 2 partir de 1988,

—
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TABELA A.3.8
Principais Contas do Ative do Balango Patrimonial dos Bancos Multiplos Privados - 1988/94

Aplic. em “Thuios
tit. e val. Publicos

547 447 775295
532 262 ‘ 3044

iod4 544386 D5 82005 2B 430001 153 246848 88 13627,
Fonte; Boletim do Banco Central do Brasil (Suplemento Estatisticn) de margo de 1995
0OBS: Os valores do ano de 1894 correspondem an més de junho.

{*} Engloba disponibilitades em caha, depdsitos bancérios, reservas livres, aplicagtes em ourg, depdsitas voluntarios no SBPE e depésites em moeda estrangeira no pals {taxas flutuantes),
{**} Engioba reservas compuisérias em espécie, depésilos especiais remunerados, depdsitos em moeda estrangeira no BCB, recolhimentos decorrentes do PLCollor | e dep. compuisérios da SBPE.

(***} Totat iguido; inchul, atém dos tiulos pablicos e privades, outros titulos e subtral as remdas a apropriar e provisao para desvalerizaclo de tiulos.
{(****) Total pfetive, ou seja, sublrai rendas a apropriar,

{**+) Saido figuids; inclui créditos especiais, adiantamentos para conta de pagamentos diverses, financiamento de Hiulos e valores moblfidrios e outros.




TABELA A3.8
Principais Contas do Passsivo do Balango Patrimonial dos Bancos Comerciais Privados - 1968/89
{valores correntes ¢ participacio reiativa %)

Depdsites Obrigacies Obrig. por Total
a vista junto ds arrecada- d passivo
autor.monet.” ¢hies

0,790 0,480
1,332 4,728
1,511 0875
1,883 2,603

2814 4146 ¢

3,466 4582 -
8618 7827
11,838 10,445
16,856 16718
28,708 26,258
36,155 3B M7
50,381 53 N0
221,71 88,653 112,048
477 250 248
1204 474 518
834 rZ)
840 3804
; 852 8417
196,382 1,630 12,224
1197 34 38,666 50,1

6331 25 285 - 5
‘ 22,132 -_ 0,069 0803 08 44358 : 21 939

Fonte: Boletim do Banco Gentral do Brasi de out. 1978 {para 1968-70), jun. 1962 (para 1971-80), dez. 1985 {1981-1984), jul. 1989 (1985-87), mar.1996 (1988.8)
*} inclui outros depdsitos e, a partir de 1886, os depdsitos interfinanceires {Hauidos).
{**} Engloba ampréstimos do BCB finclusive redesconto) 2 fundos e programas de financiamentos,
{***) Engloba sbrigacdes junto ap BNH, FINAME, BNDE, CEF, érgfos estaduais e outras instituicBes financeiras piblicas.
{****} Engloba obrigacées por empréstimos externos {Resolucls n.63) & cbrigacdes em moedas estrangeiras.
{**) Nos anos 1588 e 1989 o total do passive inclul ohrigactes para pagamentos a efetuar e cbrigagtes para valores a incorporar, que nfo estlo discriminados em

nenhuma das contas da tabels.

ot
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TABELA A3.1D
Principais Contas do Passive do Balango Patrimonial dos Bancos Multiplos Privados - 1988/94
{valores correntes e participac8o refativa %)
Recursos pré<zi  Outras Totaido
prios (pat. by,
e provistes)

Obrigaches

- FEpAsSes. |
externos* **

i Operagbes
cambiais

781 63 2336
83,854 20,249 105,568

1520.0 174,2 1449.0

6220, 101526 927 5 120319

5261, _ 1521105 14 B8530,4 1698451

80, : 6304,1 42 30682,4 4985,0

5474, : 10604,8 5164 0 : 216171 455452

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasit {Suplemento Estatistico) de margo de 1995,
0B5: Os valores do ano de 1894 correspondem ao més de junho,
{*1Engioba depdsitos de poupanga, depdsitos a prazo, letras de cmbio, letras hipotecarias, DER e oulros e, ainda, saldo liquido dos depbsiios interfinanseiros.
{**}Engioba obrigagles unte 4o Bance Central(empréstimas de liquidez e outras linhas de crédito} e junlo #o Tesoure Nacional, 5FH, BNDES, CEF, FINAME e outras instituigtes financeiras oficiais.
{**"}Qbrigacdes decorrantes de Plano Colior | & fundos e programas.
{***")Inciui obrigagtes de curto praze (empréstimes ¢ depdsitos em moeda estrangeira) e a longo prazo (empréstimes e repasses via Resoiugdo n.63, sublraido as despesas a apropriar).
(“***)Inclui sbrigagtes para pagamentos a efetuar e obrigagtes para valores a incorporar.

9.1




TABELA A3.11
fmposto Inflaciondrio, Transferéncias Inflacion &rias para os Bancos Comerciais € Transferéncias Totais

{valo
1868 25,5 1.82 1,49 3,41 1,72 1,34 3,08
1869 201 1,63 1,40 3.04 1,41 1.22 2,83
1970 19,3 1,69 1,61 3,30 1,36 1,30 2,66
1871 18,5 1,76 1,75 3,51 1,27 1,26 2,53
1972 15,7 1,63 1.85 3,28 1,02 1,04 2,06
1573 15,7 2,18 2,87 4,85 1,08 1,32 2,40
1874 345 4,45 5,28 8,72 1,81 2,14 3.96
16975 294 3,89 532 8,21 1,50 2,06 3,56
1876 46,3 578 7184 13,43 1,88 2,48 437
1877 388 543 5,27 10,70 1,63 1,58 3,20
1878 408 §.41 5,72 1213 1,83 1,63 3,46
1879 77,2 10,40 8,50 18,80 3,03 248 5,52
1680 10,2 7,86 12,23 20,08 245 3,81 8,27
1681 85,1 8,21 8.84 15,15 1,84 2,84 448
1882 09.8 6,53 8,29 14,82 1,87 2,48 4,45
1683 2109 8,35 6,98 13,33 2,58 2,89 547
1984 223.8 4,81 5,09 9,70 2,03 2,23 4,26
1985 2351 4,65 5,18 9,84 2,11 2,45 4,56
1986 65,0 3,7 516 287 1,34 1,88 3,22
1987 415,8 10,71 11,58 2229 3,27 3.42 6,68
1888 1037.8 10,27 8,06 19,33 345 3,06 6,50
1889 1782,9 13,7 7,72 21,42 4,35 2,36 670
1880 14766 14,36 7,69 22,08 3,38 1,89 2,28
1891 480,z 8,80 8,62 18,52 2,11 211 520
1982 1157.9 8,53 6,01} 14,54 269 1.80 4,59

Fante: Estimativas de Cysne (1894 124).
OBS:{"} Inflag&o medida pelp 1GP-01 da FGV,
{**j Imposto inflacionario (1) ganhos do Banco Central com a perda do poder aquisitivo da moeda devido ao faio de
haver inflagio, estimade com base em céleulos dos juros reais negativos sobre a base monetaria.

[} Transferéncias Inflaciongrias para os Bancos Comercigis(Ti): ganho bruto dos bancos comerciais com a inflagao
com base em calcuios sobre a diferenga edtre meios de pagamento e base monetaria (excesso de depdsitos &
vista sobre o5 encaixes tofais dos bancos).

) Transferéncias inflaciondrias Totals {TIT): soma de Jl com T1, ou seja, juros reais negativos "pagos” sobre os
meios de pagamento [moeda cormente e depodsites 4 vista), devido a existéncia da inflagdo.
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TABELA A 3.12
Bruto dos Bancos Comerciais e Miltiplos® - 1891/64

Spread

Ano/més Financiamento K Gire ] Empréstimo Pesscal | Financiamente K Gire | Empréstimo Pessoal
No Ano No Ano ; N Ho Ano { No Ane
1981 - Mal 7,35 1781
Jun . 8,35 21,48
Jul 9,18 205
Ago 10,02 26,22
et 13,64 3249
Ouft 14,12 36,52
Nowv 2090 48 81
Cez 25,25 5788
1952- Jan 1,10 2088
Fev 310 4,82
har 780 0,08
Abr 14,26 14,73}
Mai 12,08 16,39
Jun 1508 19,30
Jul 298 30,18
Age 27,50 35,68
Set 026 39,59
Ot 32,43 42 63
Nov 38,11 49,88
Dez 35.40 55,08/
1993 Jan 2,88 3781
Fay 6,10 853¢
Mar, 6,46 15,34}
Abr 7,36 19,08}
Kai 10,02 23,74
Jun $1.51 2B BT
Jud 12,73 30,404
Age 15,23 35,54
Set 16,27 34916
Out 18,11 4387
Nov 20,31 46,58

20,15
440

50,261

1994- Jan 475]:

Fev 8,56 9,598
Mar 8,70 1008t 1,38 26,17
Abr 18,17 18,661 2,49 3059
Mail 19,60 26,05} 525 38,13
Jun 7204 HE3 8,89 47 20
Jdl 28,79 3.72] 8,93 | 53,56
Ago 33,80 46,74 12,84 | 60,57
Set 38,91 55,85} 16,04 ' 6998
Out 43,98 67.48[ 2350 83,94
Nov 48,75 80,05 30,30 9873

Dez 55,99 a1l o465 46 970 oomEsl 3866 So; 11508
Fonte: Banco Central do Brasi-DEASF/DIAF] - Estatisficas Basicas do Mercade Financeiro e de Capitais, de nov. 1893 (de maio/D1 4 jun/dd) e
de dex 1994 (jul. /97 2 dex/94).
OBS: {7} Taxas resls calculadas a partir de {axas nominais deflacicnadas pelo 1GP-DI.
Os dados desta izbeta devern ser vistos corm reservas, considerande nue & informagdes sobre as taxas de captagso & tvds de aplicags,
fornecidas pelos bancas 3o Banco Central, ndo tinhiam até 1994 carater obrigatdrio, & consequentemente ndio eram enviadas por
tedas as instituicdes financeiras; por isso, os dados eram revistos periedicaments pefc Banco Central,

{**} Spread bruto: taxa de aplicagc menos taxa de captaclo, 178




CONSIDERACOES FINAIS (A GUISA DE CONCLUSAQ)

Esta tese analisou o comportamento dos bancos em um contexto de alta inflaggo,
destacando © caso brasileiro, que teve no desenvolvimento de uma sofisticada e
abrangente institucionalidade da moeds indexada o elemento estrutural determinante na
explicagio do tipo de ajuste patrimonial efetuado pelos bancos. Neste contexto, objetivou-
s¢ analisar o desempenho, as transformacles e as caracteristicas do sistema bancério
privado no Brasii no periodo 1980/24, procurando identificar os determinantes de
desempenho, as estratégias bancérias e seu ajuste patrimonial, assim como as mudangas e
tendéncias recentes do setor, de modo a permitir um entendimento sobre as
especificidades do comportamento dos bancos no Brasil na convivéncia com um regime de
alta inflagdo.

Para tanto, examinou-se, iniciaimente, a dindmica da firma banciria em alta
inflaco, a partir de uma abordagem poés-keynesiana - que trata os bancos como
administradores dindmicos de seu balango que, como qualquer firma capitalista, possuem
expectativas e motiva¢des proprias, sendo que seu comportamento afeta as condigbes de
financiamento da economia ¢ sua dindmica monetédria -, enfocando em particular a forma
pelo qual a firma bancaria, através da administragio do seu passivo e do ativo, adapta-se 3
comuntura de incerteza extremada e de elevada preferéncia pela hiquidez dos agentes
{expressa na demanda por quase-moedas) tipica de um contexto de alta inflagio

Em seguida, analisou-se¢ o desenvolvimento da moeda indexada ¢ do mercado
aberto no Brasil, que tinha no mecanismo da zeragem automatica uma de suas pecas
bésicas, procurando mostrar que a institucionaiidade da moeda indexada ndo so foi o
elemento estrutural diferenciador do Brasil em relaglio a outras experiéncias de alta
inflagdo, como, também, criou uma conjuntura altamente favoravel ao bom desempenho
dos bancos em um ambiente inflacionario, em que os titulos piblicos se constituiram na
base das elevadas receitas derivadas dos ganhos do float € na corretagem da divida
publica.

Por fim, foram examinadas as caracteristicas gerais ¢ modificagfes relativas ao

ajuste patrimonial e desempenho do sistema bancario privado no Brasil no periodo
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1980/94. A analise realizada permite concluir que, ainda que se possa caracterizar um
padrio de comportamento mais geral dos bancos no periodo analisado (expresso no
“sobredimensionamento” do setor, na forma do ajuste patrimonial e nas receitas
inflacionarias), comegaram a operar ao final dos anos 80 e no inicio dos 90 algumas
modificagdes importantes na estrutura ¢ dinamica do sistema bancario privado brasileiro,
como resultado das alieragdes no marco legal-institucional ¢ na operagio do mercado
financeiro no Brasil, da maior diversificagio nos negdcios bancérios, da reinsergdo do pais
junto ao mercado financeiro internacional e da intensificagdo no processo de difuséo da
automacio bancana Neste periodo, despontou, ainda, o maior dinamismo do segmento
“bancos maltiplos privados”, que cresceu tanto em termos relativos (em relacio a sua
participagdo no valor adicionado do “produto financeiro™) quanto absolutos (crescimento
de sua participagdo no PIB do pais).

Algumas caracteristicas gerais do sistema bancario brasileiro, em particular de seu
segrnento privado, no periodo analisado podem ser destacadas: ¢ “sobredimensionamento”
do setor, que pode ser observado néio sé considerando o grande niimero de instituicdes
bancarias ¢ da vasta rede de agéncias, como também a elevada participagio do sistema
financeiro e bancario no PIB; o alto grau de concentragdo bancénia, ainda que a partir do
final da década de 80 tenha havido uma tendéncia a desconcentracio; a elevada
rentabilidade do setor bancario derivada em grande medida da obtengio de receitas
inflacionarias; a intensa difusdo da automacao bancaria que vem ocorrendo desde o final
da década de 70 mas que vem se intensificando nos anos 90, o que permitiy a0 Brasil ter
um dos sistemas de compensacio de pagamentos mais eficientes do mundo; o alto grau de
diferenciacio de produtos e servigos bancarios, despontando inclusive uma forte tendéncia
de diversificacio da atividade bancaria - assessoria de investimentos e de fusdes e
aquisigdes de empresas, administragio de carteiras, gestio de fundos e atividades de
seguros, servicos de pagamentos diversos, servigos na area internacional etc,

Assim, o sistema bancario brasileiro na convivéncla com a alta mflacdo revelou
grande capacidade de extrair vantagens do ambiente de instabilidade macroecondmica
caracteristico do periodo analisade, obtendo elevados indices de rentabilidade e
aumentando sua participagio no PIB do pais, a0 mesmo tempo que se mostrou bastante

“funcional” a forma como foi realizado o ajustamento da economia nos anos 80 e inicio
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dos 90, atuando como corretor da divida publica e ofertando quase-moedas para atender a
demanda por liquidez do publico. Sua estrutura financeira, tendo como lastro titulos
pablicos de elevada liguidez, adaptou-se ao comportamento do portfolio privado
caracteristico de um regime de alta inflagio.

A reversdo na trajetOria inflacionaria implicaria, assim, num forte processo de
reestruturacio do setor. De fato, a redugfo na taxa de inflagio no pés-Real, da ordem de
40% ao més no periodo pré-Real para uma média de 3,7% ao més (IGP-DI) entre julbo de
1994 a maio de 1993, caindo ainda mais 2 partir dai, teve impactos imediatos sobre o
comportamento e desempenho do sistema bancano brasileiro. Com o fim das receitas
inflacionarias, num contexto de estabilizagiio a partir do Plano Real, o sistema bancario
entrou em uma fase de adaptagfio e de ajustamento a este novo ambiente, que engloba
desde um ajuste em sua estrutura operacional até um processo de fusdes e incorporagbes,
tal como estd em curso atualmente,

O ajuste dos bancos durante o Real, contude, tem sido realizado de forma gradual,
sgja porque a configuracdo do sisterna devera continuar, por um bom tempo, contaminada
por praticas e comportamentos que foram tipicos de um ambiente de elevada instabilidade
{cf Fanelli & Frenkel, 1994} - por exemplo, pelo curtoprazismo expresse na preferéncia
por flexibilidade dos agentes -, seja porque o comportamento dos bancos tem sido afetado
por um contexto de estabilidade ainda atipico, como revela as altas taxas de juros na
economia (resultado da politica restritiva adotada) e o grande crescimento da divida
piblica em fungio da necessidade de esterilizag3o do intenso fluxo de entrada de capitais
estrangeiros. Deste modo, os ganhos obtidos com as operagdes de crédito, decorrente do
spread elevado entre as taxas de captaclio e as taxas de aplicaciio de recursos e das
aplicacdes em titulos e valores mobiliarios por parte dos bancos, compensaram, ainda que
parcialmente, a redugfio drastica nas receitas com o floar,

Estudos recentes acerca dos reflexos do Plano Real sobre o sistema bancario
brasileiro em 1994/95 (IBGE/DECNA, 1997, ¢ Cysne & Costa, 1996) permite-nos efetuar,
de forma sumaria, o seguinte panorama do processo de ajustamento no periodo recente:

« Embora tenha havido uma forte reducio na participagio do ststema financeiro no
PIB de 1994 para 1995, caindo de 12,4% para 6,9%, de acordo com dados do IBGE, tal

participagio ainda é elevada em termos de comparagdo internacional, devendo cair, na
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medida em que a experiéncia internacional possa servir de pardmetro, para um intervalo
entre 3 a 6%,

+ Ainda que tenba havido uma certa diminuigio no mimero de mstituigSes
financeiras e bancarias, em fungio do processo de fusdc e incorpora¢do em curso
estimulado pelo PROER'Y | o sistema continua “sobredimensionado”, considerando que o
nimero de agéncias praticamente ndio mudou no perfodo. Deste modo, deve se esperar
uma continuidade no processo de fusdes/incorporagdes, assim como um enxugamento na
rede de agéncias'™ , mas este processo devera seguir de forma lenta e gradual.

« A rentabilidade dos bancos declinou no periodo, em funcdo de sua redugio
dréstica nos bancos estaduais e sobretudo nos bancos federais (neste caso amplificado pelo
elevado prejuizo do Banco do Brasil), mas manteve-se relativamente elevada no segmento

7 A rentabilidade dos bancos multiplos tem sido superior & dos bancos

privado
comerciats, em fungdo da sua capacidade de diversificagiio de produtos e servigos como
fator de competitividade. Em que pese a forte reducfio nas receitas do _floar, que teve uma
queda de 93% de 1995 em relacdo a 1993, atingindo mais fortemente os bancos publicos
federais, a manutencio de uma rentabilidade elevada no segmento privado foi possivel,
como assinalado acima, pelo crescimento das operagdes de crédito (decorrente do
aumento na demanda por crédito e pelo alto spread) - ainda que o resultado da
intermediagdo financeira tenha se deteriorado em 1995 em funcio do crescimento da
inadimpléncia - ¢ das aplicagdes em titulos e valores mobiliarios, aiém da elevagio nas
receitas de prestagdo de servigos, em decorréncia do aumento na cobranga de tarifas
bancarias, que dobrou a participagfio na receita total do setor bancério em 1994

» O grau de alavancagem dos bancos em geral diminuiu no periodo, devido a forte
reducdio no segmento privado (bancos comerciais e multiplos), onde caiu de 8,0% em
1994 para 7,6% em 1995, ao mesmo tempo que a alavancagem cresceu tanto nos bancos

estaduais quanto nos federais (neste ultimo se elevando de 14,0% para 18,6%)'"°. A

diminuicio na alavancagem do segmento privado se deve, por um lado, ao

i

PROER - Programa de Estimulo 4 Reestruturagdo ¢ ac Fortalecimento do Sistemia Financeiro
Nacional, instituide pela Medida Provisdria n® 1,179, de 3/11/95.
" wquitas das agéncias bancarias vem se transformando em “salas de auto-atendimento™, o que tem
levado a uma diminuicio no movimento de seus caixas.
™ De acordo com Cysne & Costa (1996: 14), nos 6 maiores bancos privados brasileiros a rentabilidade do
?atriménio liquido foi de 14,0% em 1993, 12.6% em 1994 ¢ 10.6% em 1995.

'° Dados de Cysne & Costa (19963,
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desaparecimento de alguns bancos, sobretudo bancos miltiplos, que tinham elevado grau
de alavancagem, como o Econdmico e o Nacional, e, de outro, 3 adogio de uma postura
mais cautetosa dos bancos face as dificuldades conjunturais no ano de 1995 {crescimento
no nivel de inadimpléncia, ado¢ic de medidas de restrigBes ao crédito por parte do
governo etc.).

« Nos anos de 1994 ¢ 1995 a automagdo bancana foi intensificada, sendo que o
imvestimento total cresceu de US$ 3,0 bilhGes, em 1993, para USS 4,1 bilhdes em 1994 e
US$ 4,3 bilhtes em 1995, de acordo com estimativas da Febraban''' . O setor bancario
tem investido principalmente em servigos de atendimento aos clientes, como centrais de
atendimento ¢ caixas eletrénicos, revelando a importancia, cada vez maior, que a
automac3o passou a ter nas estratégias bancarias, na medida em que num contexto de
estabilidade, face 4 queda na rentabilidade geral, o oferecimento de novos servicos e
produtos a clientes se torna primordial no processo de concorréncia bancaria.

» Com relagiio & estrutura de custos dos bancos, verifica-se uma diminuicio no
nimero de empregados, caindo de 704 mil, em margo de 1995, para 635 mil, em abril de
1996 {cf IBGE/DECNA, 1997: 66), tendo a reducdo sido maior no segmento publico,
principalmente nos bancos estaduais. O setor bancario privado ja havia promovido ajustes
drasticos em sua forga de trabalho desde o Plano Cruzado. Por outro lado, 2 remuneragio
de pessoal tem declinado em todos os segmentos, sendo que © seu peso € maior nos
bancos oficiais, enquanto que a relagio depOsitos/empregados e depdsitos/agéneias ¢
maior no segmento privado do que no publico, Deste modo, 0 ajuste na estrutura de
custos devera ser maior, como alias tem sido recentemente, no segmento piblico do que
no privado.

Esses resultados, portanto, confirmam uma tendéncia que vem ocorrendo desde o
Plano Cruzado e da reforma bancana de 1988, ja caracterizada nesta tese, de um maior
dinamismo por parte do sistema bancario privado, em particular dos bancos multiplos, que
¢ o segmento methor preparado para a transigio, levando em conta o ajuste realizado na
sua estrutura de custos, o grau de difusfio da automagfo bancaria, a maior diversificagio

de produtos e servigos etc. Quanto ao segmento publico, que nio foi objeto de andlise na

"0 pimero equipamentos de auto-atendimento nas agéncias ¢ fora das agéncias cresceu,

respectivamente, de 25.395 ¢ 6.069, em 1994, para 53.000 ¢ 11.000, em 1993, ¢ as instalagdes de home
kanking ¢ office banking dobraram, o mesmo periodo, de 107,6 mil para 580 mil (dados da Febraban).
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tese, onde ha uma certa redundincia na absorgio de trabatho e um peso relativamente alto
nes custos com remuneracdo de pessoal, observa-se mais recentementie um forte processo
de ajustamento, inclusive com uma mator intensifica¢fio nos programas de automagio € no
lancamento de?‘.-novas produtos ¢ servigos. Neste segmento, o conflito entre 2 logica
empresarial privada e a logica poblica, colocando-os como instrumento de politica
governamental, € uma questiio que ndo tem sido bem resolvida nos GHimos anos. Deve-se
assinalar, contudo, que alguns bancos piblicos, como o Banco do Brasil, tiveram
historicamente um papel fundamental no desenvolvimento do pais por décadas, ¢ sua
importancia numa nova configuracio no sistema financeiro nio deve ser subestimada.

Por outro lado, deve-se esperar uma reducdo no tamanho do sistema financeiro
brasileiro, medido pela sua participagio no produto do pais. Como visto acima, o5 ajustes
mais profundos e permanentes no sistema bancario ainda ndo foram realizados. Tal
reestruturagdo deve levar em conta também a mudanga no papel das instifuiches bancarias,
num contexto de crescente globalizagdo dos mercados, de crescimento das operagses de
securitizagdo e de emergéncia de investidores instifucionais, tals como os fundos de
pensdo, uma tendéneia que € mundial € tende a se aprofundar no Brasil. Na atividade
bancaria, as operagGes tradicionais de crédito tém perdido importincia, a0 mesmo tempo
gue os bancos tendem a diversificar suas atividades, atuando cada vez mails como
corretores ¢ assessores financeiros de negdcios, e em outras dreas que tradicionalmente
n#o atuavam, como seguros, administragio de fundos de pensio etc.

E muito dificil fazer um prognéstico sobre qual sistema resultara deste processo de
ajustamento, mas a experiéncia de paises emergentes de processos inflacionarios
persistentes (cf. Fanelli & Frenkel, 1994, e IBGE/DECNA, 1997) mostra que tal adaptagdo
¢ gradual e lenta. Portanto, o processo de ajustamento do setor bancério no Brasil devera
demorar mais alguns anos. 56 entdo podera vislumbrar-se com maior clareza qual vai ser a
nova configuragio do sistema bancario brasileiro. Por isso, qualquer estudo sobre a
adaptaciio deste setor a baixa inflagHo, neste momento, ierd necessariamente um carater

provis6rio. Ainda assim, fica a sugestdo para uma nova pesquisa.
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