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RESUMO

A visdao de mundo e o0s conceitos econdmicos cddssupor Keynes e
desenvolvidos por autores poés-keynesianos fazerte gy um arcabouco tedrico
relevante para entender a dinamica da circulacdo rigaeza na sociedade
contemporanea. Considera-se a relacdo entre asserodutivo e financeiro como um
elemento chave para se entender a complexidadecalaoraia capitalista atual.
Idealmente, o sistema financeiro nacional é respatgpor estimular o crescimento
econdmico sustentado através do financiamentowasiimento produtivo. Porém, esta
funcionalidade macroecon6mica, a qual deve semgemghada pelas firmas bancéarias,
pode estar no caminho contrario aos objetivos ra@odmicos destas empresas. Esta
contradicdo pode ser analisada historicamente dons& como exemplo a economia
brasileira, a qual passou por diferentes contextongo dos ultimos anos. Analisar a
evolucdo do Sistema Financeiro Brasileiro e o catapmento estratégico dos bancos é
essencial para a compreensado das caracteristicasodamia nacional. As hip6teses
construidas a partir do referencial pos-keyneseada analise da conjuntura econdmica
brasileira permitem entender de forma mais compbstaesultados e as estratégias
adotadas por uma instituicdo financeira. Uma a@&isipirica sobre uma instituicdo
financeira privada permite contrapor as idéiasitaér com a realidade histérica,
justificando a importancia do estudo de caso solBanco Bradesco S.A., como forma

de testar ambas as hipoteses.

Palavras-Chave:Sistema Financeiro; Bancos; Keynes; Pds-keynesi&ifesta de crédito;

Banco Bradesco S.A.
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1. INTRODUCAO

O sistema capitalista contemporaneo € marcado pw nova dinamica de
circulacao da riqueza, na qual sua forma finangessou a ter maior relevancia dado sua
valorizacéo e liquidez. Inicialmente, questionadgeeque modo a alocacéo da riqueza
individual em ativos financeiros permite ao sisteimanceiro desempenhar sua funcao
ideal para o desenvolvimento das economias nasiorzsta questdo remete-nos a
necessidade de compreender a relagdo macroecond@nxistente entre o0s setores
financeiro e produtivo, e como as decisdes indaislude alocagdo da riqueza e o
financiamento do investimento produtivo estimulagrescimento econémico sustentado.

Dada a complexidade em explicar os fatores quellaeg e influenciam a
macroeconomia financeira moderna, o debate tedoboe o tema é alvo de relevantes
discussbes entre as escolas do pensamento econdriginando diversas possiveis
respostas para tais indagacoes. Ha, portanto essidade de escolher qual sera a linha de
argumentacao adotada pelo trabalho. A principitguepe pela visdo de mundo da escola
pés-keynesiana, haja vista que: (i) tais idéiasiesegas proposicdes originais de Keynes
no que se refere a relagcdo entre o setor finaneearsetor produtivo. Enquanto autores
pos-keynesianos pretendem aprofundar e desenvaveabordagem keynesiana,
considera-se que a interpretacdo neoclassica némporou devidamente 0s pressupostos
introduzidos por Keynes. Por esta razao, o estefdoa-se a visdo de Keynes e da escola
pds-keynesiana como uma vertente heterodoxa frantertodoxia do pensamento
neoclassico e a sintese neoclassica-keynesiana;gscola pés-keynesiana, ao analisar o
sistema financeiro, retrata tanto seu papel maor@guico de financiador do
investimento, quanto sua influéncia sobre a tonwelaecisdes envolvendo os agentes
econdmicos, ressaltando a forma ideal de alocagdoiqieza financeira. Além dos
motivos apresentados, o capitulo Il abordard mesfupdamente os argumentos que
levaram o autor a escolher o programa pos-keynesiamo referencial teérico para a
pesquisa.

Keynes, em seus diversos artigos e publicacOedicale atencdo especial a
funcionalidade do sistema financeiro, atribuindesée a funcdo de criar um ambiente
propicio para o crescimento da economia naciopf,araves da disposicdo de recursos
financeiros que possibilitam o financiamento doestimento pelos empresarios, ou
através da criagdo de um ambiente macroeconémisendelvido capaz de dar

sustentacao e liquidez as operacdes financeiras.
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No que tange a questdo do financiamento do imaesto, os autores poés-
keynesianos defendem que esta funcdo deve sexradmlpelos bancos através da oferta
de crédito para os empresarios, haja vista questensa bancario possui caracteristicas
Unicas que Ihe garante desempenhar funcbes essamzique se refere a capacidade de

crescimento de uma economia nacional.

O crédito bancério é o pavimento ao longo do quaidoalucéo viaja, e os banqueiros, se
conhecedores do seu dever, proveriam as faciliddelésmnsporte na extenséo necessaria
para que os poderes produtivos da comunidade possarampregados em sua plena
capacidade (KEYNESpudPAULA e OREIRO, 2007).

A perspectiva tedrica pés-keynesiana indica quausra economia “monetéria e
financeira” - termo usado por Keynes - as firmaschaas, criadoras de crédito, devem
ser analisadas como entidades “cujo comportaméeta motivos e decisdes dos agentes,
assim como as condi¢cdes de liquidez e financiamdat@conomia” (PAULA, 1999).
Bancos exercem, portanto, um papel central na dosdoapitalista, pois, em condicdes
de incerteza, possuem preferéncia pela liguidemtab as demais empresas. A busca por
lucro também é comum as empresas do setor bancanoisso a escolha sobre a oferta
de crédito leva em consideracatrade offrentabilidade X liquidez. Desta forma, “tanto
a microeconomia da firma bancaria quanto a macrmso@ do sistema bancario exigem
um esforco de analise que aponte suas caractasigigpeciais, tanto quanto aquilo que
compartilham com outras firmas e setores” (CARVALH{pud PAULA e OREIRO,
2007).

O sistema bancario € alvo de muitas criticas q@uantsua incapacidade de
estimular a economia através da oferta de créséogdo considerado por muitos como
“ineficiente”. Entretanto, tais consideracOes dewmmrealizadas de forma cautelosa, isto
porque o sentido de “eficiéncia” é diferente denthonal”. Para Carvalhapud PAULA
e OREIRO, 2007), o primeiro se refere a capacidddeempresa em responder
adequadamente aos desafios que o mercado lhe irepdeanto que o sentido de
funcionalidademacroeconémica esta relacionado cowrordribuicdo que a empresa
oferece para que sejam alcancados objetivos juigpeta sociedade como desejaveis
para o desenvolvimento socio-econdémico.

Percebe-se, assim, que ha uma clara distincde entdimensdo micro e
macroecondmica. Microeconomicamente, espera-sagjfiemas bancarias encontrem as
melhores opc¢bes de rentabilidade diante de su@rprefia pela liquidez. Em termos

macroecondmicos, pretende-se que 0 setor bancéereca o suporte necessario a
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estabilizacdo e desenvolvimento do sistema finamegiavées da criacdo e distribuicdo de
crédito, o qual sustentara e estimulara o investimedos empresarios e,
consequentemente, 0s gastos dos agentes econd@laiocosdo a estimular o crescimento
da economia nacional.

Portanto, a oferta de crédito € uma questdo quecmeanaior destaque dada sua
importancia para as economias nacionais, tantouecsq refere a quantidade disponivel
de recursos para o financiamento, quanto a fornmoctais recursos estdo sendo
ofertados, isto é, o prazo de maturidade, as tdegaros e ospreadsque estdo sendo
praticados. Outro aspecto fundamental quanto ardidmedo crédito bancario é a analise
dos canais que estdo sendo absorvidos o créditegjay se as firmas bancarias estao
disponibilizando recursos para o consumo dos iddog, para os gastos do governo, ou
para as empresas investirem ou pagarem dividas, epastem diferentes formas de
financiamentos que podem nao representar um investo que influencie de forma
adequada o setor produtivo, como a alocacao desmecam titulos publicos federais.

Muitos sdo os fatores que influenciam a ofertacdElito em uma economia
nacional, tais como a taxa de juros basica da es@ncas expectativas dos agentes
guanto ao crescimento econdmico, 0 grau de corfiaegtas expectativas, a forma de
protecdo contra as incertezas, a conjuntura myraamedidas do governo para regular
as operacoes financeiras, gggeadsbancarios, o grau de concentracdo do mercado, entre
outros, sendo necessario uma analise individuehda economia para entender quais sao
0S aspectos mais preponderantes.

No caso da economia brasileira as peculiaridaéiesstaveis. O setor financeiro
brasileiro, dada sua ampla capacidade de acaoc@oreeriou caracteristicas exclusivas
que o diferenciam da idealizacdo teorica ou dadisasasobre outras economias
nacionais. Primeiramente, observa-se que sua drajefoi marcada por grande
instabilidade macroecondmica. A inflacao foi umdereno que ocupou grande destaque
nos anos 1980 e 1990, trazendo a preocupacao titmleanflacionario como prioridade
maxima do governo. Neste contexto econdmico asafirbancarias adotaram estratégias
gue lhe garantiram rentabilidade e liquidez seneeessidade de se exporem ao risco
inerente a opc¢ao crediticia. Por outro lado, asic@#o® de um contexto de alta para baixa
inflacdo implicou em grandes mudancas para o dsdocario, haja vista que estes
perderam sua fonte de receita oriunda das possitiés oferecidas pela conjuntura
anterior. Com o intuito de responder dinamicameate contexto de estabilidade

financeira, as firmas bancérias se tornaram mais &ggianto a intermediacao financeira e
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voltaram-se para novas oportunidades de negéciusetinto, tais alternativas também
NAo conseguiram unir 0s objetivos micro e macro&eucos.

Neste sentido, uma analise sobre 0 setor finandewe guiar-se ndo apenas pelo
referencial tedrico, mas também por uma analisd6rda, haja vista que o
desenvolvimento econémico nacional € um processasihcratico, ou seja, possui, em
sua esséncia, elementos especiais que o tornarifeggeem cada caso, ndo existindo a
possibilidade de ser reprodutivel. Observa-seaptot a necessidade de avaliar historica
e empiricamente as mudancas recentes no sisteracdino brasileiro, bem como o
comportamento individual da firma bancaria a fimmdelhor compreender a realidade

contemporanea.

1.1FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Entender a dinamica do sistema capitalista contednpo tem sido o principal
objetivo dos economistas que estudam a macroecanomderna. Nesta busca, se
defrontam com a complexa relagdo entre o setorupixade financeiro, cada qual com
suas especificidades. Procura-se explicar, tantwarguanto microeconomicamente, as
caracteristicas desta relacdo a partir de um refedletedrico ideal sobre o modelo de
crescimento econdmico. Muitas sdo as discussoesampo académico, sobre a fungao
do sistema financeiro, pois, além de desempenipapel de intermediador financeiro
no setor produtivo, € também responsavel por ektnmuno circuito financeiro, o
crescimento da economia nacional através do crbditcario direcionado a financiar o
investimento produtivo. Este segundo aspecto é @eneuitas controvérsias, o que
gera a necessidade de se realizar estudos queendidetalhadamente como a oferta
crediticia influencia o comportamento dos agentem@&micos, seja no que se refere a
postura financeira adotada pelas empresas, ou auardlocacdo de sua riqueza
financeira.

Cada economia nacional € formada por um processaledenvolvimento
econdmico exclusivo, dado suas caracteristicasoreienacroeconémicas. Ha, portanto,
a necessidade de analisar historicamente o sidiearaceiro de forma individual. E
fundamental entender as caracteristicas de cadmntora para realizar analises
coerentes, contrapondo a hipotese tedrica do madiedd, com a hipétese observada ao
estudar o contexto econémico real. Com o intuitdesd¢ar as hipéteses construidas, a

realizacdo de um estudo de caso sobre 0 comportamsinatégico e o desempenho de
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uma firma bancaria inserida neste cenario histééicoma alternativa que fornecera

informacdes concretas para a analise.

1.2 OBJETIVO GERAL

O principal objetivo do presente trabalho € realizatravés da perspectiva
tedrica pos-keynesiana, uma reflexdo sobre o pegprado e o papel desempenhado
pelo setor bancario na sociedade contemporanedro@tar-se-a, portanto, o idealismo
do pensamento tedrico com a realidade histéricarshda na economia nacional,
levando em consideracao resultados e informacdasves ao crédito bancéario que
demonstrem se estas firmas estdo desempenhangasaumicroeconémico (a busca
por melhores rentabilidades), assim como avaliara suduncionalidade
macroeconomicamente, ou seja, a funcdo de dinamigaonomia através da oferta de

recursos que estimule o investimento produtivo.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Com o intuito de explicar a complexidade propostia gecdo acima descrita, é
necessario estabelecer objetivos especificos quatpm identificar individualmente as
idéias chaves que, conjuntamente, constituem o ¢gemah abordado por este estudo:

a) Caracterizar as idéias de Keynes, Minsky e autpgsskeynesianos no que
condiz a circulacdo da riqueza na dindmica do rmestecapitalista
contemporéaneo, explicando a relacdo entre investoneenda e poupanca, tal
como o circuito keynesiano do investimento e a &enih endogena a
fragilidade financeira, ressaltando a nocdo derieza e preferéncia pela
liquidez dos agentes econdémicos.

b) Explicar, sob a 6tica pds-keynesiana, o papel adpeque as firmas bancarias
devem desempenhar para estimular o cresciment@®oom nacional de modo
sustentavel, levando em consideracdo sua prefarpeta liquidez e analisando
o portfolio das aplicacbes dos ativos bancarios.

c) Contextualizar a evolugdo do Sistema Financeirgi®ieo desde a implantagao
do Plano Real, analisando o comportamento estcatélgi firma bancéria com
relacdo a aplicacdo de seus recursos, ressaltandlume e a forma como o

crédito é ofertado diante das diversas conjuntecasdmicas até 2008.
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d) Realizar um estudo de caso sobre uma firma bangéaviada brasileira (Banco
Bradesco S.A.), analisando os resultados finareeforesentados por esta
empresa, assim como as estratégias adotadas cagdael alocacdo de seus
ativos, haja vista a intencdo de confrontar os slashdidos com as hipéteses
apresentadas nos capitulos anteriores.

1.4 METODOLOGIA

Para que sejam atingidos os objetivos é necess@lwar de que forma o autor
pretende construir as principais hipéteses do ptegeabalho, assim como estipular o
método de estudo que sera adotado no decorrer dasmps etapas do
desenvolvimento da pesquisa. Portanto, em segadiéZar-se-a uma breve explanacéo
sobre o tratamento das informagBes necesséariasapamdamentacdo das reflexdes
realizadas.

ApoOs esta breve introducdo, o segundo capitulozartibe-a do arcabouco
tedrico keynesiano tendo em vista a explicacdoesabrcircuito ideal da circulagédo
financeira. Partindo destas idéias, incorporadasnmpliadas pelos autores poés-
keynesianos, como Paul Davidson, serd caracterizadoircuito financiamento-
investimento-poupanca-fundingxplicando de forma mais completa o movimento
ciclico ideal da economia.

Ainda neste capitulo segundo, comparar-se-a asdedaagregadas do modelo
pos-keynesiano, com a hipoétese introduzida por HiyMasky quanto a fragilidade
financeira. Sera apresentada a visdo, em menorl mige agregacdo, sobre o
comportamento financeiro das empresas, o qual Biemfiado pelas decisGes
individuais. A postura adotada por cada firma esgmial € um aspecto relevante para
entender o conceito de reversao ciclica e crise@uia, bem como a importancia do
sistema financeiro para o desenvolvimento econ@mico

Dada a amplitude do sistema financeiro nacionajual, dotado de diversos
segmentos, € responsavel pela criacdo de um ambmeatroecondémico capaz de
sustentar a demanda por investimento e a ofertaédéo, o autor optou em concentrar-
se nas firmas bancarias. Os bancos sao capazemerédito sem a necessidade da
alocacdo de uma poupanca prévia, permitindo aenssstfinanceiro utilizar-se destes
recursos de forma a estimular o investimento nor skt produtivo. Para isto, utilizar-
se-a das idéias publicadas por autores pés-keymssie renome no cenario brasileiro,

tais como José L. Oreiro, Luiz F. de Paula, Feronddde Carvalho e Jodo Sicsu.
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Com o intuito de contrapor o modelo ideal com didade observada, o terceiro
capitulo reconstituird a historia da evolugéo rezelo sistema financeiro brasileiro com
base em analises de autores poés-keynesianos plaslicam obras com&istema
Financeiro: uma andlise do setor bancamoNovo Desenvolvimentismo: um projeto
nacional de crescimento com equidade so@adliim de ser coerente com o referencial
tedrico. Assim, construir-se-a uma hipétese sobeva@ucdo do sistema financeiro
brasileiro e o comportamento das firmas bancanmse €1994 e 2008, ressaltando o
carater especifico observado nesta economia de@glomudancas no cenario
macroecondmico.

Em termos adiantados, pode-se colocar que a hgpfbesiulada sugere que o
sistema bancario brasileiro utilizou-se de estiatediferentes para cada conjuntura,
adaptando-se rapidamente as mudancas em busca elagres oportunidades de
rentabilidade presentes em cada contexto. Poré&smpades de negocios caminhavam
em sentido contrario a funcionalidade esperadaeemols macroecondémicos.

Desta forma, a primeira secdo do capitulo terceiomnstituira brevemente a
evolucao deste sistema durante o regime de al&gdd, ressaltando a forma como as
firmas bancarias transitaram do periodo inflacimnpara um contexto de estabilidade
financeira. Em seguida, realizar-se-a uma analseaimportamento estratégico dos
bancos apés a implantacdo do Plano Real, em 1894eados de 2008. Durante este
periodo sugere-se a presenca de dois momentagaistd primeiro quando a aplicacédo
de recursos em titulos de valores mobilidrios sT®U UumMa opcgdo satisfatéria de
rentabilidade e liquidez, e o outro quando o ceédiarentemente tornou-se mais viavel
em busca da rentabilidade. Neste capitulo, seréigadbs dados sobre o Sistema
Financeiro Nacional, obtidos junto aos relatorioarguivos de instituicbes de cunho
oficial sobre o tema, tais como BACEN, IBGE, DIEESENDIMA, IPEADATA,
FEBRABAN e outros.

Enquanto as sec¢Oes anteriores ocupam-se em corgpoieses sobre o tema
proposto, o capitulo quarto, orientado por taisneiciais teoricos e historicos, trata-se
de um breve Estudo de Caso sobre uma das ins@tuigdncarias de maior relevancia
na economia brasileira, o Banco Bradesco S.A.,a gompde uma das 250 maiores
empresas do mundo. Através da disponibilizagdio line de dados financeiros
publicados por esta empresa em seus relatoriogsarassim como outras analises
realizadas sobre o banco por outras instituicé@sioco DIEESE e o BACEN, serao
brevemente analisadas as estratégias e resultpdeseatados por esta firma, como

forma de testar as hipoteses previamente descritas.
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O estudo de caso permitira contrapor a hipétesecsgedescrita nos capitulos
segundo e terceiro com a realidade empirica demaalstno capitulo quarto,
contribuindo para o debate econdmico ao analiganeionalidade da firma bancaria
privada brasileira, e em termos gerais, do Sistémanceiro Brasileiro.

Por fim, sera realizada uma analise final sobrenoat proposto com base nas
informacfes levantadas nos capitulos de desenvehton fazendo algumas
observacdes e inferéncias sobre a funcionalidaxéeenos micro e macroeconémicos,
do sistema financeiro nacional. Explicar-se-a també motivos que tornam 0s bancos
cumpridores ou ndo de seu papel de dinamizadotatemia nacional através da oferta
de recursos destinados a estimular o setor praduély concomitantemente, o

crescimento econdémico sustentavel.
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2. REFERENCIAL TEORICO

A macroeconomia é um objeto de estudo que passeceder maior destaque
apos a introducdo das idéias inovadoras de Keynparte da publicacdo de sua
principal obra:Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Mogd@82 — original em
1936). A escolha da teoria keynesiana como refeaketgdrico inicial deve-se a analise
do autor sobre a relacdo entre o setor produtivosetor financeiro, tal como seus
efeitos sobre a instabilidade financeira e o cnesnto econdémico. Keynes objetivou
explicar a dindmica que envolve as economias dspéts e sua enddgena flutuatao
promovendo discussdes tedricas relevantes sobresernie e o futuro das economias
nacionais.

A partir das idéias introduzidas pela teoria denésy sera seguido o referencial
proposto pela escola pos-keynesiana, por se coasigee seus principais autores nao
apenas procuraram superar algumas simplificacOossertes naleoria Geral, mas
também desenvolveram analises relevantes que anbamaan a evolucdo da dinamica
macroecondmica do sistema capitalista contemporares autores analisam, dentre
outros enfoques, as implicagbes geradas pela ugémdde inovagdes financeiras e a
ampliacdo do sistema financeiro desde a obra keyresPara isso consideram que o
investimento no setor produtivo implica em uma sféci sobre o aumento da
capacidade produtiva no futuro, e que este tipoingestimento impde um risco
financeiro, tal como sera explicado a seguir.

Em economias capitalistas com amplos e diversifisasetores produtivo e
financeiro, onde a relacédo entre ambos é temaatwlgrcomplexidade dada a diferenca
observada entre a circulacdo da moeda no circnitostrial-produtivo e financeifp
Carvalho (2005a) acredita que o crescimento ecaraustentavel depende, em
primeiro lugar, da dedicacdo de uma parcela saatifia dos recursos a acumulagéo de
capital produtivd, ou seja, é necessario que 0s empresarios invistams recursos de
modo a estimular a atividade econémica no setoprddutivo. Entretanto, a decisédo
sobre o investimento produtivo implica em ter-s@eetativas positivas sobre o0s

resultados futuros dado o aumento de producdonRP @ economias de mercado o

! A nocdo de dinamica econémica de Keynes adotadte rieabalho seguird a interpretacdo pés-
keynesiana, como pode ser vista de modo mais dels@tve abrangente em Carvaléibal (2000).

2 Carvalhoet al (2000) aborda de forma mais completa a relac&e entircuito produtivo e o financeiro.

No decorrer do trabalho esta relacao serd maiguaqtada quanto a circulacdo da moeda.

® pPara um maior aprofundamento sobre o processeedeimento sustentado baseado no investimento
em capital produtivo, ver Carvalho (1999).
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futuro é incerto e imprevisivel, como sera expl@gbsteriormente, e ao se criarem
expectativas € necessario considerar o comportanmetnstante de diversas variaveis
que influenciam a economia, pois o investimenteon@ dlecisdo de gasto no presente e
de possiveis retornos no futuro. Ha, portanto,sooride grandes perdas financeiras
devido a necessidade da aplicagdo de grandes voldeneapital, além da necessidade
da aquisicao de bens com baixa liquidez e o retesperado ser de longo prazo.

A decisédo de investir tem como condicdo fundameatéatlisponibilidade de
recursos que permitam ao empresario adquirir os derinvestimento necessarios para
a producdo” (CARVALHO, 2005a). Mais do que o volumhe capital necessario a
viabilizacdo dos investimentos, a decisdo empra@sannsidera a forma como tais
recursos estdo disponiveis no mercado como o fatis relevante para que sejam
atingidos os propoésitos do investimento, ou sejdpmar um empréstimo o empresario
deve levar em conta ndo apenas a viabilidade edoad projeto — ou como Keynes
colocou EMK > r — mas também a viabilidade da fodadinanciamento do projeto de
investimento, isto é, se a taxa de juros, o pra&zmdturidade e as demais condi¢des de
financiamento estdo compativeis com o retorno adpeaio produto.

Sobre esta questdo, o pensamento pds-keynesiaconfenta com a escola
neoclassica em relacdo a funcionalidade do sistBnaaceiro em economias de
mercado. Para Carvalho (2005a), Studart (1999yaffex Conceicédo (2001) e outros
autores pos-keynesianos, enquanto a visdo clémsita-se na idéia da necessidade de
uma poupanca prévia que viabilize o investim&rkeynes rompe com esta vis&o, pois,
conforme esclarece seu modelo de determinacdondia,re investimento precede e
determina o nivel de poupanca agregada. A noc&zateomia monetaria e financéira
do autor ressalta que o investimento realizar-ske-dgacordo com as condi¢cdes de
financiamento promovidas pelo sistema financeifetaado, posteriormente, o nivel de
renda e poupanca. Autores pos-keynesianos utilizaedesta proposicao para explicar
a relacao entre os setores produtivo e financeartér do investimento e da circulacao

da riqgueza. Esta explicacdo sera vista nas proxsegies.

4 Para um maior aprofundamento sobre o pressupdéssiap que estabelece que a poupanca
necessariamente precede o investimento, consutiltdai$ (1999) e Carvalhet al (2000).

® Caracterizacdo do sistema capitalista realizadeKpgnes, na qual o dinheiro exerce um papel ativo
sobre a economia. Mais detalhes sobre as pecalifsd da economia monetaria, assim como o
desenvolvimento do programa de pesquisa pos-keymestm Carvalho (1989) e Carvaktaal (2000).
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2.1KEYNES E OS POS-KEYNESIANOS SOBRE A RELACAO ENTRE
POUPANCA, INVESTIMENTO E RENDA.

Haja vista que d&eoria Geralde Keynes supostamente se concentrou em seu
argumento principal, a determinacdo da renda erddupo através do Principio da
Demanda Efetivh é possivel notar que o autor adotou algumas Hicagbes para
explicar a esséncia de sua teoria. Em seu sinmgdificmodelo, considerou que as
decisdes de investimento geravam um impacto sobenda, e, conseguentemente,
sobre o nivel de poupanca. Diferentemente do pesrganortodoxo que considera o
investimento como sendo fruto de uma poupancante(S - [), Keynes acreditava
que o oposto era verdadeiro, ou seja, que o imrestd precede a poupanca através da
relacéo: = Y = S (onde: | = Investimento, Y = Renda, S = Poupanca

Entretanto, as simplificacbes adotadas pelo autsultaram em diferentes
interpretacdes quanto as peculiaridades de sua werido a obscuridade presente nas
relacbes entre as variaveis. Como exemplo dest&roeensia pode-se destacar a
causalidade entre poupanca e investimento, e speativa igualdade em termos
agregados (I = S). Além disso, o autor ndo explmmmo o gasto de investimento seria
realizado, ressaltando apenas que a partir daddedesinvestir, gastos seriam efetuados
e gerariam um impacto sobre o nivel de demanda.

Com a finalidade de tornar clara sua idéia, Keyemgeveu dois artigos em
1937 ressaltando que em uma economia monetarianguesarial a poupanca é o
resultado do investimento e ndo o seu pré-requiditbecisao de realizar investimentos
dependera do acesso aos meios de pagamento, qudsejalguma forma de
financiamento. Na alternativa pos-keynesiana, paraomada a decisdo de produc¢éo
considera-se as expectativas de demanda sobréoopeuiodo, enquanto que a decisédo
de investimento no setor produtivo € tomada core badongo prazo, e ndo em virtude
do volume de poupanca interna de uma economiaetanto, é necessario que o
sistema financeiro seja capaz de oferecer aos earme 0s recursos suficientes para
darem inicio ao processo, ou seja, financiar ostivento que estimule a compra de
bens de capital. Logo, havera necessidade de mgee€aviabilize os gastos em
investimento, cuja fonte, conforme acreditam awt@@s keynesianos, ndo € oriunda de

uma poupancga prévia, mas sim do financiamento banca

® O Principio da Demanda Efetiva estabelece queiadtedos empreséarios em produzir tenha como base
as expectativas positivas quanto ao lucro futurque este determinard sua demanda. A partir das
expectativas, ha a decisdo de investir, 0 que lpbssia a compra de insumos e o pagamento de
trabalhadores. Isto aumentara a renda da populag@gl, consequentemente, passara a consumir mais.
O aumento do consumo reflete no aumento das veddasempreséarios, que materializardo suas
expectativas de ganhos.
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Devido ao objetivo de conciliar a idéia de que dur® da poupanca sera
determinado pelo investimento, e que esta poupdepandera da livre escolha dos
individuos no que se refere ao quanto de sua readgoupar ou consumir, Keynes
(1982) utilizou-se do conceito do multiplicadorréadd a fim de estabelecer a relacdo
entre renda e investimento. Para o economistaiagdor de novos empregos, com 0
intuito de fornecer a mao-de-obra necessaria pgnaducdo dos bens de capital que
serdo adquiridos atraves da disposicdo de meipagBmento no sistema financeiro, ira
aumentar a renda dos empreséarios e trabalhadoresetn, 0 que aumentara,
consequentemente, 0 consumo e a poupanca. Vesdiaggie “uma vez decidido e
financiado o investimento, o processo de criacacedda se segue dentro da dinamica
do multiplicador, e a poupanca € gerada como sdbopsodo processo” (STUDART,
1999).

No entanto, a multiplicacdo da renda e o aumentootlsumo nao conseguem,
por si sos, alavancar o crescimento de forma dasieneles apenas permitem que o
estimulo inicial amplie seus resultados sociaiavas do aumento do trabalho. Como
dito anteriormente, é necessario disponibilizaruress para investimentos que
estimulem a atividade econdémica no setor produtivo.

Keynes atribuiu aos bancos o papel de proporcianarempresarios o capital
monetario suficiente para a aplicacao nestes imvestos através dos recursos oriundos
do que ele chamou de fundo rotativo. Trata-se deeuompréstimo de curto prazo
oferecidos através da disponibilidade de recurdadas a partir dos depdsitos a vista e
a prazo, como sera abordado posteriormente. Askeve haver, primeiramente, um
financiamento inicial para que em seguida haja stiveento. Devido ao impacto
provindo do investimento e do efeito multiplicadmbre a renda, havera poupanca: o
que mantém a causalidade da relagdo entre os rieeisvestimento e poupanca
agregada. Ao introduzir a opgdo do financiamenteyr€s supera sua defasagem
inicial, explicando a origem do investimento (Ficamento—> | > Y > S) e a
causalidade da relacao entre investimento e poapanc

O circuito iniciado pelo financiamento torna peitbegl a importancia que o0s
bancos exercem em uma economia monetaria. Conmoaafir por Keynes (1982) “o
mercado de investimentos pode tornar-se congesdtiopar falta de dinheiro, mas

nunca se congestionara por falta de poupanca”’amorto autor considera que 0s

" O multiplicador de renda possui uma funcéo espeeizevolucdo da Teoria Geral de Keynes, sendo
responsavel por permitir que variagbes na rendagaga se comportem como mecanismo capaz de
garantir o equilibrio entre poupanca e investimentpost Ver Keynes (1982) para maiores detalhes.
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bancos possuem papel fundamental sobre a transigdoma escala reduzida de
atividade econdmica para outra mais elevada, paiscéssario haver financiamento
para que haja moeda e seja possivel o pagamenémcdamendas de bens de capital.

O sistema financeiro, resolvida a simplificagcdondodelo keynesiano, passa a
cumprir duas funcdes importantes para estimularesemvolvimento econdmico.
Primeiro, no caso da utilizacdo de recursos deeitexs; deve disponibilizar recursos
para o financiamento, como ja explicado, e, segundocaso de financiamento com
recursos préprios, garantir liquidez a riqueza empresarios utilizada para financiar
seus gastos. Isto porque grande parte da riguezaakxada em ativos financeiros,
sendo necessaria a presenca de mercados capagesadér a liquidez desejada no
momento da decisdo do empresario.

Entretanto, a questdo do financiamento como regpehspela criagdo de
recursos destinados ao investimento produtivo,a gumentara, consequentemente, a
riqueza social, é insuficiente para explicar o ps3o ciclico de crescimento econémico
sustentavel presente nas idéias pos-keynesianasorf keynesiana apresentou um
modelo econdémico que demonstra 0 modo ideal conwe @eorrer a circulagao
financeira para que este processo seja socialnedicgz. Conhecido como “circuito
keynesiano”, este modelo tedrico fundamenta-se aair@ elementos chaves para

explicar seu conceito: financiamento, investimeptiypanca é&nding.

2.2 CIRCUITO KEYNESIANO: O FINANCIAMENTO DO INVESTIMEN O

O sistema financeiro, sob a Otica poOs-Keynesianagsgéencial para o
desenvolvimento social, isto porque é ele o resp@isem criar as condi¢cdes
necessdarias para que o circuftoanciamento-investimento-poupanca-fundipgssa
fomentar o crescimento econdmico sustentado.

Como dito anteriormente, a pré-existéncia de paoggando € condicédo
necessaria para haver investimento. Isto porquesistema bancéario desenvolvidé
capaz de estimular o investimento através da diggmsle financiamentos para 0s
empresarios. Logo, o nivel de investimento depeénda disposicdo do sistema
financeiro, mais especificadamente do sistema ki@ncdm conceder crédito. Para

Cintra (1995), tal funcionalidade de ofertar créditdada pela capacidade dos bancos

8 Chick @pudStudart, 1999) apresenta uma discusséo relevabite s estagios de desenvolvimento do
sistema bancario e sua relagdo com a teoria mametar
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comerciaié em emitir moedas escriturais, intermediando odflde financiamento. Esta
emissdo monetaria ocorre, segundo o autor, atrd@ésm fundo rotativo capaz de
multiplicar os depdsitos a vista e a prazo datuigéio financeira, gerando um aumento

dos recursos disponiveis para empréstimo

Desse modo, financeconstitui-se de linhas de crédito ou avancos baxa
gue permitem antecipar recursos futuros (recettard)y, com o propésito de
financiar o investimento. Portanto, antecede o dtirento e ndo tem
nenhuma relacdo com a poupanca. Os bancos criamiangordo poupanca,
ndo podendo, assim, ajustar a oferta a demanddupdos, vale dizer, a
poupanca ao investimento. (CINTRA, 1995)

Keynes (1982) revela como a evolucdo do sistemaetdna transformou os
bancos nos principais supridores de meios de paganta sociedade, e como eles
deixaram de ser meros intermediadores financeirosorearam-se capazes de,
independentemente de poupanca prévia, criar crédgte fenémeno decorre da alta
rotatividade de depdsitos, os quais garantem hwesode pagamento relativamente
estaveis. A “estabilidade permite aos bancos aditnami estruturas patrimoniais com
horizontes de maturacéo dispares e, a0 mesmo tenguder equilibrados seus fluxos
de caixa” (STUDART, 1999).

O financiamento € o primeiro passo do circuito lksyano, sendo ele o
responsavel por criar condicdes necessarias padesenvolvimento dos demais
elementos. Entretanto, refere-se a um empréstimocutd prazo, para que as
instituicbes disponibilizadoras do crédito ndo jaste sujeitas ao risco inerente a
fragilidade financeira proposta por Minsky, comcasexplicado posteriormente.

Através deste financiamento de curto prazo € pelsaiv empresas realizarem
seus investimentos em bens de capital. Conformenadio por Keynes apud
STUDART, 1999), a determinacdo da demanda efetivda @enda é oriunda, nas
economias empresariais, do investimento privaderaais gastos autbnomos. Além
disto, a teoria do investimento de Keynes estabelgoe “0 nivel efetivo de
investimento sera levado ao ponto onde nao haja quailquer tipo de ativo de capital
cuja eficiéncia marginal do capital exceda a tagguilos corrente” (KEYNESapud
STUDART, 1999).

° Bancos comerciais s&o instituicdes financeiragagds ou publicas que tém como objetivo principal
proporcionar suprimento de recursos necessarias fipemciar, a curto e a médio prazo, o comércio, a
indUstria, as empresas prestadoras de servicgmess®as fisicas e terceiros em geral. A captacdo de
depositos a vista, livremente movimentaveis, édsile tipica do banco comercial, o qual pode também
captar depdésitos a prazo.

% v/er, para o desenvolvimento desta hipétese, Ke(a2).
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Posta a andlise sobre o financiamento do curtoopcae inicia o circuito
financiamento-investimento-poupanga, comportamento do empresario Keynesiano,
em sua deciséo de investimerdoprre através de prognosticos sobre a demanda,futu
agindo, sob um contexto de incerteza, de acordo s expectativas futuras. Para
(KEYNES apud CINTRA, 1995), o empresario, ao optar pelo investito, leva em
consideracdo dois aspectos fundamentais. Primaitamaleve estar seguro que
conseguira arrecadar recursos suficientes no puao a fim de arcar com os gastos da
producdo do investimento. Segundo, deve ter rataiyEectativa de que financiara
suas obrigacbes de curto prazo através de um rineacfamento com condi¢cbes
satisfatorias e sob o horizonte do longo prazo.

Este segundo ponto € o grande diferencial do pesrganKeynesiano, pois
insere ao sistema a necessidade de um novo fimaecia, porém de longo prazo,
revelando a importancia da poupanca gerada atrdoégvestimento em bens de
capital. No circuito Keynesiano, o0 empresario, amar um empréstimo, pretende
financiar o investimento, o que, se for posto eatipa, estimulara a producéo de bens
de capital e o crescimento da economia atravésfeito enultiplicador da renda,
gerando um aumento do consumo, do nivel de empeedagpoupanca, a qual passara a
ter papel essencial no decorrer do circuito, hgggavque o financiamento inicial € de
curto prazo, e 0 empresario necessitara subsifodd um empréstimo de longo prazo.

O argumento de que a disponibilidade de poupanga ndn pré-requisito do
investimento ndo implica dizer que ¢é indiferenterap@a economia o
comportamento do poupador. [...] Empresas quandcdel®m investir
necessitam apenas, em um primeiro momento, assegude que detém o
dinheiro necessario para efetuar a compra dos feesdesejam. [...] A
empresa precisa também assegurar-se, ou pelo ntenosxpectativas
razoavelmente firmes de que mais tarde poderaotitsibestes meios

temporarios de financiamento por outros, mais aaléos a longa vida dos
ativos que estédo adquirindo. (CARVALHO, 2005a)

Esta inovacao tedrica proposta por Keynes na quated de poupanca € gerado
pelo excedente da renda ndo consumida permitiuogaator rejeitasse a nocédo de
poupancax antee da taxa de juros como variavel de ajuste dgdelantre poupanca e
investimento, pois, de acordo com o principio dmaleda efetiva, esta relacdo sera
fruto da demanda e do nivel de investimento. A pogp, por ser um excedente néo
consumido, passa a ser incorporada a riqueza [steebe, cabendo ao individuo
escolher a forma como esta sera alocada dianteale@referéncia pela liquidez e da

taxa de juros que o mercado oferece. Portantoaad@ juros nédo influencia o nivel de
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poupanca, mas sim a forma como esta serd alocawalp sesta uma premissa
fundamental para entender a teoria de Keynesdeasipos-keynesianas.

A opcéao dos individuos quanto ao modo como esté&seiono da rigueza sera
alocado merece maior atencdo, pois afeta diret@mentircuito keynesiano do
crescimento econdmico, como serd analisado ainsia secdo. Dotado de uma dada
quantidade de recursos monetarios materializadogomaa de moeda, cabera ao
poupador optar por onde alocara este recurso levamdconsideracdo a taxa de juros e
a sua preferéncia pela liquidez. A racionalidadeindtividuo leva-o a encontrar um
trade off satisfatério entre a busca por maior rentabilideddéiquidez, dado que
usualmente estas variaveis sao inversamente propais.

A essencialidade da poupanca para uma economiasanjal (ou economia de
salarios nominai$j foi explicada pela teoria keynesiana através densfio do circuito
econdmicofinanciamento-investimento-poupangso introduzir e explicar a nog¢ao de
que a poupanca passa a exercer um papel fundamensadtema capitalista, o autor
consegue superar as limitacdes da obra originaérpartlicada em 1936, introduzindo
um novo conceito que depende da forma de alocasgadiqueza: funding

Para que seja possivel compreender a importandte deovo elemento é
necessario ter em mente que, em uma economia aadoemnormalmente o retorno do
investimento demora mais a se concretizar do quee@essidade de realizar o
pagamento, haja vista que o financiamento displzdabio pelos bancos é de curto
prazo, enquanto os lucros esperados do investineamtoens de producdo sao de longo
prazo, conforme explicado anteriormente. Isto §igmique no momento em que 0O
investidor devera quitar a obrigacdo contraidaygrelmente ele ainda nao tera receita
suficiente advinda da utilizac&o de tais recursasando-se de uma situacéo financeira
problematica caso o empresario nao consiga refimasga divida.

llustrada a questdo acima, observa-se a funci@udidia poupanca, tal como a
necessidade de um sistema financeiro desenvolva@ gue haja crescimento
econdbmico através do circuito keynesiano. Isto perqa poupanca individual
provavelmente estara nas maos de outros individooso os trabalhadores, impedindo
0 pagamento direto das dividas contraidas pelossiitiores. Diante de tal situacdo
cabera ao sistema financeiro encontrar uma forrntazeke ideal de transferir estes
recursos aos empresarios sob um maior prazo deagaty ou seja, deve haver um

mercado financeiro que capte os recursos de poapangbusca de aplicacao e realize

! Express&o utilizada por Keynes em diversas passageno forma de caracterizar a economia, a qual é
fortemente influenciada pelas variaveis financeiras
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um novo empréstimo aos investidorésnfling) Assim, obtém-se uma nova versao,
estendida, do circuito keynesiarimanciamento-investimento-poupanca-funding.

A substituicdo de um compromisso de curto praza patro de prazo estendido
€ a situacdo ideal que permitiria aos empresaria®res chances de tornar um
investimento financeiramente sustentavel ao das rt&npo para o pagamento dos
compromissos. Este mecanismo, que Keynes nomeoudupdng € um elemento
essencial que, através do circuito keynesianogtmo sustentaculo para o crescimento

econdmico de forma sustentavel.

O ato de poupar supde que os poupadores tém comeoetiaar seus planos
de conservacdo de sua renda ndo consumida. E@aaisexistam ativos
gue os poupadores possam adquirir para manterosysapca. Esta € a fonte
do funding dos investimentos das empresas. Se licpldstiver disposto a
emprestar dinheiro por prazos longos para as eagres comprar os titulos
que elas emitem, o problema esta resolvido. Seblicplrecua ante os riscos
representados por estes papéis, € preciso desenwmivsistema financeiro

gue faga a ponte adequada entre empresas e poepa@@ARVALHO,
2005a)

Assim, partindo das premissas abordadas pelosreautpds-keynesianos,
verifica-se que, acompanhando o processo de fiaengrito do investimento, é
necessario haver esforgos, no que se refere a mpagio do sistema financeiro,
capazes de alocar a poupanca sob a fornfiandiéng para as empresas. Portanto, como
afirmado por Studart (1999), a alocacédo das powysamglividuais por intermédio de
um sistema financeiro eficaz determinara a displéiole de fundos para a
consolidagéo financeira, tanto das empresas emdiag] quanto do sistema bancario
que ofertou o crédito inicial. O esquema abaixgyF 1) permite entender com maior

facilidade a funcionalidade do circuito keynesiano:

Figura 1: Circuito Keynesiano

Financiamento de curto prazo e farding de longo prazo oupela emissdo de agles

Financiamento —  investimento — renda — poupanca — funding
I
Captacdo da —]

poupanga pelo
Empréstimn sistema Titulo de
de cutto * longn prazo
Prazo Pagamento de divida ou agoes

Uma situacdo ideal seria aquela onde as poupandasgduais pudessem ser

utilizadas através dtunding para quitar as dividas contraidas pelo financiamelot
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investimento do empresario, o qual necessita derses em sua forma mais liquida
para paga-las, visto que os contratos devem s@spa@m moeda, de modo a ocorrer
um casamento perfeito entre o prazo destas operaeae iSSO seria necessario que 0s
poupadores desejassem alocar sua poupanca emagiv@sgo prazo, tais como agdes
e titulos de divida, e que o sistema financeirgdadesenvolvido e dotado de diversas
funcdes, com amplas opcdes de investimentos pgaupadores e financiamentos para
os investidores, de modo a facilitar estas trocesteiras.

O funding ocupa um papel importante na diminuicdo dos risic@sceiros, 0s
guais “tendem a aumentar no crescimento em ecosowu@ financiamento do
investimento se da com base no crédito bancaribUBART, 1999), pois os bancos
adotam posturas mais expansivas quanto a oferteédeéo. Para que este risco ndo se
torne muito alto, é necessario que o sistema feiemapresente um ambiente propicio
para que ofunding possa ser concretizado, mas existe outra questagrahde
relevancia que deve ser ressaltada. Trata-se @oneaso individual entre poupanca e
investimento.

Sabe-se que, em termos agregados, investimerdapampca sao iguais, porém,
em economias empresariais ha situacbes em que sagrdgar tais variaveis
econbmicas e analisa-las individualmente o resultadio serd& 0 mesmo, isto €, o
empresario investidor pode ter problemas em adgaimoeda através danding e,
consequentemente, ndo conseguir realizar o pagardenseus compromissos na data
prevista. Por isso € necessario avaliar os niveisgtegacdo para que seja possivel
realizar uma analise coerente sobre esta relagfo,osnivel mais geral, ou um caso
individual, onde ha um descasamento entre o gastonkestimento e a receita das
vendas ou 0 acesso a poupanca para realizdwmnding Com relacdo a este
descasamento, com o intuito de aprofundar a t&esinesiana, Minsky (1986) utilizou-
se da desagregacdo das variaveis para introduzinceito de fragilidade financeira,

como sera abordado na proxima secao.

230 CIRCUITO KEYNESIANO E A TENDENCIA A FRAGILIDADE
FINANCEIRA

A hipotese da fragilidade financeira € uma intedg@ de Minsky sobre o
circuito keynesiano que revela que a estruturap@ssivos das empresas exerce forte
influéncia sobre a atividade econdmica, sendo @auppsadotada por uma empresa,

influenciada pelas expectativas futuras, um elemmdondamental para entender,
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conforme afirmam Paula e Alves Jr. (2003), a dimando ciclo econdmico. Para
ressaltar o carater de economia monetéria e fimande sistema capitalista, o autor
utiliza-se do paradigma d&all Street?, justificando que a economia contemporanea
nao pode mais ser comparada com um sistema prnadéwvrocas de mercadorias, haja
vista que atualmente é formada a partir de complexdacdes entre o circuito produtivo
e financeiro, conforme explicado na primeira secao.

Ao desagregar o modelo proposto por Keynes e Dawid®bre o circuito
keynesiano, Minsky (1986) d& maior importancia anportamento dos agentes
econbmicos para que seja possivel compreendeclos econdmicos. O autor estuda as
diferentes posturas financeiras dos agentes adirdanhtificar de que forma elas afetam
o desenvolvimento capitalista, analisando as dagesguacoes financeiras e sua relacao
com o pagamento das dividas contraidas para aaeadi do investimento.

Com o intuito de ilustrar de forma mais compreegisas idéias de Minsky,
segue abaixo (Figura 2) um modelo sobre a relagle e financiamento e o fluxo de
caixa de uma empresa. Neste caso, a empresa tamempréstimo para financiar um
investimento, o qual tem obrigacdes periddicasidieso pagamento das prestacdes da
divida, e receitas esperadas, também periodicandata a venda de seu produto.

Figura 2: Modelo de Minsky

Modelo de Minskyr: decisfio de investitnento cotn seguitte fluxo de caixa

Fitanciamento

% = rendimento
Heuido esperado no
% Y QY tettpo t

l - : .

Ty Ty s Oy = pagamento de
prestacio da divida do
financiamento

P5 = preco de
oferta do bem de
capital, financiado
coth empréstimo

Minsky (1986) concorda com o modelo keynesianguke o valor presente das
expectativas de receita liquida deva ser supenomeaestimento inicial para que a

decisdo de investimento do empresario seja favhr@eoeém, o autor considera o

12 para maior aprofundamento sobre o paradigmaaleStteetver Carvalho (2000).
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pagamento das prestagbes do financiamento um iamperfator para a tomada da
decisdo. Os empresarios ndo esperam apenas queceitas oriundas de seu
investimento estejam em conformidade com suas &pexs, mas também que sejam
recebiveis antes do pagamento das prestacdes alenmsuperior, 0 que nem sempre
ocorre, pois em certos momentos a renda liquidastepor ou até mesmo inferior em
relacdo a parcela da divida. Entretanto, mesmasestuacdes o empresario pode
manter a decisdo de investir caso a expectativaedda esperada no futuro seja
suficientemente atrativa para a realizagdo de wo empréstimo, ou seja,fonding

Na analise de Minsky os agentes econémicos forassificados de acordo com
trés diferentes tipos de comportamento que podenad&tados diante das relacdes
entre suas dividas e seu respectivo fluxo de chigata analise nomeou tais unidades
como: Hedge (segura), especulativa Ronzi sendo esta Ultima representativa de um
caso extremado, que ndo serd analisado mais didaleate neste trabaffio Nas

palavras de Minsky (1986) caracterizam-se como:

i. Unidades hedge finances@o unidades para as quais o fluxo de renda
esperado da utilizagdo de seus ativos de capitahié que suficiente para
honrar seus compromissos financeiros agora e noofuEstas unidades sédo
capazes, portanto, de honrar o pagamento do pain(mortizacbes) e os
servicos da divida (juros);

ii.Unidades speculative financedo unidades para as quais os fluxos de
rendas da utilizacdo de seus ativos de capital ssf@riores apenas ao
pagamento dos servicos da divida (juros). Estadades apresentam a
necessidade de refinanciamento para cumprir o pagiando principal da
divida; e

iii. Unidades Ponzi financesdo unidades para as quais o fluxo de renda
esperado de suas atividades é inferior a sua neadesde recursos para
honrar os compromissos financeiros. Estas unidséi@$ncapazes, inclusive,
de cumprirem os pagamentos dos servicos da digipl@sentam, portanto,
necessidade de refinanciamento para cumprir taptogamento do principal
guanto dos servicos da divida contraida.

Com o objetivo de conciliar a relacdo entre finamanto, rendimento liquido e
pagamento de parcelas da divida com as diversasrg®ginanceiras que podem ser
adotadas pelos agentes econdmicos, dependenda deesgao ao risco, Minsky (1986)
formulou uma taxonomia que reflete as situacOemnfiriras das diferentes empresas,

conforme mostrado na figura a seguir (Figura 3):

13 Ver Minsky (1986)
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Figura 3: Modelo de Minsky: Posturahedgee Postura especulativa

Taxonomia das situagies financeiras das e mpresas

1% Alternativa: situagio hedoe

D41 Qe Dz D4
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v v v v
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Condigdo: em todas as situagdes renditmento esperado (0%) antecede e & supetrior ao compromisso
da prestagdo (Ct).

2% Alternativa: situagdo especulativa

Maowros financiamentos

g Pz oL v
T tt +f
v v v v
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Condigio: em algumas situagbes, o pagamento do compromisso (4 antecede ou é superior an
rendimmento Houido e, por iss0, hd necessidade de obter novo finaneciatmento.

Em uma economia monetaria e financeira € percé@ipeesenca de empresas
em diferentes posturas financeiras. Nela, a relagdiee os diversos comportamentos
muda constantemente. Em uma economia estavel mx@itersos agentes que adotam
posturas diferentes em cada situacdo, alternand® gosicdes de forma frequente.
Porém, Minsky considera que no inicio do periodopdesperidade ha um numero
maior de empresas em posigdedgedo que em especulativa &®onzi Entretanto,
caso o periodo de prosperidade continue, haveramero maior de empresas em
postura especulativa, haja vista que o clima otanelevaria as expectativas dos
empresarios, 0s quais se tornariam mais ousadobusca de maiores lucros. Isto
indicaria um movimento de transicdo de emprdsedgeem especulativas, pois, na
busca por maiores investimentos, 0s empresaridsaaam contraindo mais dividas a
fim de financiar seus investimentos em aumento afgacdade produtiva, o que é
possivel devido ao fato de que os ofertadores éditor quando otimistas quanto ao
futuro, tendem a aumentar a disposicédo de seusstE;lo que leva a uma alteracdo do
portfélio da firma. As possibilidades de ganhos amda postura dos agentes para
unidades especulativasPenzi tendo em vista que o sistema financeiro dispbnéva

endogenamente, através da criacdo de moedas eBSfilDs recursos necessarios ao
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investimento, 0s quais se caracterizam por sereocurde prazo, causando divergéncias
temporais no fluxo de caixa.

Caso o clima de estabilidade perdure por mais tefmpgera um maior niamero
de empresa$onzi do queHedge ou especulativa, aumentando o risco para estas
empresas, pois na medida em que precisam de refnantos para quitar obrigacoes
passadas, alguma alteracdo nas condicbes do emmorépbde inviabilizar o
investimento e gerar grandes perdas de capitalsim@ndo a deterioracdo da
capacidade de pagamento dos empresarios.

A alteracéo nas condi¢cbes do novo empréstimo eairavés de mudangas na
taxa de juros ou no prazo de maturacdo do emprestievido a flutuacdes
macroecondémicas, as quais ndo haviam sido levasasonsideracdo na decisédo
anterior, mas que podem influenciar tais varideetornar o projeto inviavel. Diante
desta dificuldade financeira, com o intuito de pags prestacdes de sua divida, os
empresarios podem optar em vender ativos finargsargue implicara na deflagdo dos
ativos devido ao aumento de sua oferta sem o acdrapegento da demanda por ativos.
Esta sequéncia de fatos refletira negativament@rago das agbes e dos titulos de
divida, podendo originar uma crise financeira, e dificultara aos empresarios obter
novos empréstimos, reduzindo, consequentemeniayestimentos e a demanda, pois
esta é fruto das expectativas de investimento uhpsesarios. Assim, havera uma queda
na producédo e no emprego, levando ao setor pradatvconsequéncias da crise. Por
iIsso a afirmacao de Keynes de que a crise econdmiaia no circuito financeiro antes
de chegar ao circuito produtivo.

Estudos sobre a variacdo do comportamento dosesyentpresariais podem
facilitar aos economistas entender o funcionameids ciclos econdmicos e suas
respectivas crises, pois a tendéncia a fragilidtgenceira, dado o aumento das
empresas na situacdo especulatipar@ziao longo do periodo de prosperidade, iniciara
0 processo de reversao ciclica. Isto ocorrera goaguse tornarem incapazes de pagar
suas dividas na data prevista transmitirdo esteié®etia ao longo da cadeia financeira
até fragilizar as relagdes no circuito produtivo,qoe pode originar uma crise
econdmica.

O sistema financeiro, visto sobre os moldes dautesér capitalista, €
“naturalmente instavel e tende a se fragilizar @ideeque a economia se desenvolve.
Isso ndo se deve a acidentes nem a erros de paamoémica” (MOLLO, 1988), pois,
de acordo com Minsky (1986), este € o funcionamewtonal da economia. Para o

autor, o capitalismo possui falhas, as quais gatésentes em sua esséncia tornando-o
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incapaz de auto-sustentar a estabilidade finanosfteroecondémica, pois esta tende a
induzir as empresas a transferir-se para posic@&s arriscadas, porém em situagéo de
fragilidade financeira.

Portanto, para os pos-keynesianos, além das veriéxégenas presentes no
modelo keynesiano que influenciam no inicio de wmiquo recessivo, tais como a
elevacdo da taxa de juros, expectativas negatiaasedda incerteza futura e o aumento
da preferéncia pela liquidez, a tendéncia a frdayle financeira das firmas,
caracterizada por Minsky, é considerada o compenendogeno que implica no
processo de reversao cicfita

Minsky (1986) também afirma que apds a fase dealigtade financeira,
podera surgir endogenamente um periodo de maiabikdade, porém com baixo
crescimento econémico, devido a reducdo dos inuwestos. Estas passagens de
contextos de instabilidade a estabilidade finaacedr vice-versa, se intercalam na
dindmica capitalista, sendo fortemente influengadaelo comportamento dos
empresarios de acordo com suas expectativas, ersegilentes variacdes em suas
margens de segurarica

Ao se analisar o movimento econdmico sob a Oticpgsta por Minsky,
percebe-se que o ciclo econbmico gera crises fana@scde forma natural. As crises
revelam uma economia marcada pela busca incesganiigcro: atributo proprio do
sistema econémico atual. Por outro lado, autoreskpgnesianos acreditam que estas
crises, inerentes a atividade reprodutora do dapibasam ser evitadas atraveés da acao
governamental, utilizando-se de suas ferramentasoOetcas de sustentacdo do
emprego e da renda.

O governo, dotado de recursos econdmicos e carattercomo emprestador de
dltima instancia, através dos bancos centrais, degeum ambiente macroecondmico
propicio a sustentacdo e a evolucdo do sistemackia. Garantindo a solidez das
instituicdes financeiras e fazendo o0 uso corretogdsto publico para sustentar a
demanda efetiva, este agente econdémico pode audarrda a corrigir os desequilibrios
enddgenos do capitalismo. Também é possivel, atidaoliticas publicas, minimizar
0s impactos das variaveis exégenas, tais como ewefgerados pelas expectativas
negativas diante da nocdo de incerteza futura @ @@mento pela preferéncia pela

liquidez, tema que sera discutido na préxima sec¢ao.

 Transicdo de um periodo de estabilidade econdpeicrum periodo de recessdo ou estagnacao.
'3 Conceito utilizado por Minsky que define o graupdstura que uma firma bancéria deve adotar sem
comprometer seu balango de pagamento. Ver Paules Ar. (2003).

35



2.3.1 Nocéo de Incerteza e a Preferéncia pela Liquidez

O conceito de tempo histérico e unidirecional, algonduz a crenca de que as
decisbes empresariais levam em consideracado astatip@s sobre o comportamento
econbmico no longo prazo, assumiu grande impodatedrica na compreensao das
idéias de Keynes. A partir da visdo de que ha ussgmo irreversivel e um futuro
incerto, ndo passivel de calculos probabilistica® gue seja possivel tomar melhores
decisdes, a incerteza torna-se o elemento essdadebria Keynesiana. “It is necessary
to understand his sophisticated view about uncgstaiand the importance of
uncertainty in his vision of the economic procekgynes without uncertainty is
something like Hamlet without the Prince.” (MINSK¥YpudPAULA, 1999).

Keynes possui uma nocao de economia contraria& \ortodoxa, a qual esta
baseada na Lei de Say e no equilibrio §&rabis, como ja explicado, fundamenta-se
no Principio da Demanda Efetiva para explicar &dlda renda e do produto. A teoria
keynesiana considera que a dinamica capitalistafléenciada pelo modo como os
recursos sdo alocados na economia. Portanto, bds\atividade econémica dependera
da preferéncia pela liquidez dos empresarios, aqgem escolher entre os diversos
graus de liquidez, e da taxa de juros do mercado.

A incerteza difere de risco probabilistico, pgiata Keynes (1982), o futuro nédo
€ apenas arriscado: possui variaveis imprevisiveigconomia keynesiana ndo se
enquadra no principio da ergodicidade, o qual itaplem que, considerada a
possibilidade de repeticdo do evento, a evoluciardupodera ser prevista de forma
confiavel através de calculos probabilisticos. Alidade econdémica é dotada de
diversas variaveis, sejam elas regulares, aleatdaegddicas) ou nao passiveis de
previsdes futuras (ndo-ergddicas). Assim, os egemmondmicos nao podem ser
reproduzidos, uma vez que o passado ndo seradesetb as mesmas condi¢des, ou
seja, as variaveis econdbmicas, 0 comportamentoageates e o conhecimento das
informacfes ndo podem ser reproduzidos nos moldegadsado, obrigando os
empresérios a tomarem decisdbes em um contexto ckrtéma futura e sem a
possibilidade de utilizarem-se do passado comaefdetconhecimento para a tomada
de melhores decisoes.

O conceito de incerteza nao-probabilistica perani@isar de forma satisfatoria

os efeitos que as expectativas futuras causam mpartamento e nas decisfes dos

'8 v/er Blanchard (2004) para maior aprofundamento.
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agentes, influenciando-os no que condiz a forma godume da acumulagdo de suas
riquezas. Paula (199@xplica que, sob um contexto onde a incerteza Solfuéuro é
alta, os individuos tendem a substituir ativos rsdiguidos por outros que apresentem
maior liquidez, ou seja, ativos que sdo mais familte substituidos por moeda. Dentre
todos os ativos proporcionados pela economia ermpagsa moeda € a que apresenta
maior liquidez. Para Davidsoagfud CARVALHO, 1996) a fonte de tal atributo € sua
capacidade de liquidar, nas datas previstas, agagbes contratuais, haja vista que os
contratos sdo realizados com base em moeda e {zegoém desta forma.

Keynes (1982) afirma que os ativos financeiros gshiados de trés
caracteristicas basicas, sendo elas o rendimentasto de manutencédo e o grau de
liquidez. Estas caracteristicas estdo presentdedos ativos, em maior ou menor grau.
A moeda, segundo o autor, possui rendimento nuktpade manutencéo praticamente
zero e alto grau de liquidez. Dadas as peculiagslads ativos que compdem a riqueza
e da moeda, é racional que os agentes econémteosiaen uma parte de sua riqueza na
forma mais liquida, ou seja, em moeda. Por outlo,lautores de origem keynesiana
acreditam que esta racionalidade implica na natralelade da moeda no longo
prazd’, pois variacdes da atividade econémica estdoioeladas ao modo como a
moeda afeta as decisdes individuais, e, consequente, as demais variaveis
macroecondmicas, conforme ja desenvolvido nas segtieriores.

A teoria keynesiana, para Germer (1996) e outrderesl pés-keynesianos,
propde que a moeda circula em dois grandes ciscuitondustrial-produtivo, no qual
tem seu papel tradicional de meio de troca e ueidiEdconta; e no circuito financeiro,
que permite a realocacao da riqueza através dasag@es de ativos ja existentes, haja
vista que a demanda por moeda possui fins espeogiatransacionais e precaucionais.
Os agentes econOmicos retém moeda pelo motivoagaagporque, tendo em vista que
contratos sao firmados com base no pagamento erdanae reter a riqueza em sua
forma mais liquida adquirem a capacidade de reatiegdcios quando desejarem, haja
vista que a moeda € o meio de pagamento mais gualite agentes que pretendem
concretizar algum tipo de negécio. Quanto ao moéispeculacdo, devido a constante
flutuacdo da taxa de juros no mercado, agentesmret®@eda com a finalidade de
estarem preparados para aplicar seus recursos moemt@® propicio em que 0s
investimentos proporcionem as melhores rentabiidad que so € possivel dado o grau

de liquidez que a moeda possui. A terceira razéa ga demandar moeda refere-se ao

" Sobre a discusséo da neutralidade ou ndo da moddago prazo, ver Carvaltet al (2000).
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carater precaucional, haja vista que, por se tditam ativo cujo custo de manutencao
€ praticamente zero e ndo esta sujeito a riscédtiacio das taxas de juros, garante
seguranca financeira ao ativo diante de riscosrdatusendo capaz de transportar a
riqueza através do tempo.

Considerou-se também o motivo financiamento comtor fdecisivo para a
demanda por moeda, ja que investimentos sdo rdafizdesta forma. Assim, autores
pos-keynesianos acreditam que a moeda, dada susdecsticas peculiares, possui
importancia como forma de riqueza apenas em un@oeta onde o futuro é incerto,
por apresentar caracteristicas Unicas que garaxsnseus portadores menor risco no

decorrer dos periodos econémicos.

In sum, all discussions of macroeconomic problem®lving investment,
accumulation, economic growth, employment and pctdo and money
must involve an analysis of decision-making underditions of uncertainty
if these discussions are to be relevant to sodhty To assert that money
matters in a world of complete predictability, @ lie logically inconsistent
for money’s special properties as a store of wealttue to its ability to
postpone the undertaking of rigid and far reachiegpurce commitments.
Money only matters in a world of uncertainty. (DAYON - apud
CARVALHO, 2005a).

Além dos aspectos inerentes ao papel da moedaatdgbepossui outras duas
propriedades fundamentais para o desenvolvimentonbéagico, sendo elas a
elasticidade de producdo proxima a zero, ou sejapeda ndo pode ser produzida
através do trabalho, e a impossibilidade de sulngib, pois ndo ha ativos que
apresentem suas caracteristicas proprias. Taisohaliclades, que permitem 0 uso
alternativo da moeda, acabam por gerar efeitosirto e longo prazo. No curto prazo a
moeda pode influenciar a ocupacdo da capacidadalada se os agentes possuem
expectativas distintas. No longo prazo, Oreiro @0@firma que os efeitos das
variaces da preferéncia pela liquidez e a politicaetaria exercem grande influéncia
sobre a decisdo de investimento em capital fixoaecomposi¢cdo do portfélio de
aplicacdes. Caso um aumento da preferéncia pel@dz ndo venha acompanhado de
uma expansdo na oferta monetaria, empresariosrdmcgeus ativos iliquidos por
moeda, ocasionando, assim, uma diminuicdo do voldengvestimento produtivo, o

gue aumentara o desemprego, diminuindo a rend@\&bdo crescimento econdmico.

Nesse contextoum aumento da preferéncia pela liquidez que nda sej
acomodado por um aumentorrespondente da oferta de moeda por parte do
Banco Central pode produzir umaducdo da taxa de crescimento de longo-
prazo; pois aquele aumento ird induzirindividuos a manter uma fracéo
maior de sua riqueza na forma de ativos liquidasaseqiientemente, uma
fracdo menor da mesma na forma de bens de cdpgal.iraproduzir uma
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reducéo do volume de investimento e, dessa forma, neducdo da taxde
crescimento do produto per-capita e da produtiveddal trabalho. (OREIRO,
2003)

Desta forma entende-se que a no¢éo de preferéelaidiquidez esta relacionada
com a incerteza futura. Isto significa dizer queiomalmente os empresarios preferem
manter ativos liquidos como forma de protecao aarduncerto, haja vista que a moeda
pode ser utilizada como meio de pagamento no mameEmt que desejar e pelo seu
valor esperado. Por outro lado, em um cenario derteza futura onde a escolha por
ativos liquidos é vista como um comportamento radioa taxa de juros desempenha
outro fator relevante no ciclo econémico e na decos agentes. A teoria Keynesiana,
segundo Paula (1999), trata os juros como sendoaspecie de prémio por abrir-se
mao de um grau de liquidez inerente a um ativanfiteao. Ao abrir mdo de um ativo de
maior liquidez e adquirir outro de menor, o agefdgge receber uma recompensa que
justifique tal escolha.

Portanto, em um contexto de instabilidade econdrande o futuro € mais
sujeito aos riscos de perda de capital, os agecmwmsOmicos tendem a adquirir ativos

mais liquidos, como a moeda, o que significa umégao contra a incerteza futura.

2.3.2 A preferéncia pela liquidez dos bancos

Tal como qualquer agente econbmico, 0s bancos @wosgueferéncia pela
liquidez e buscam alocar seus ativos em aplicagies apresentem seguranga,
necessitando, portanto, se precaverem contra firg@as obtenham resultados
inesperados. Desta forma alocam seus recursosroe fa criar um portfélio que
concilie lucratividade e seguranca. Portanto, arfposicdo do ativo bancério depende
do desejo do banco de absorver riscos associatoseentos futuros incertos, mais
especificamente do estado de suas expectativasoqaafuturo” (PAULA, 1999).

Nota-se que, quando ha uma expectativa bancasiawibeavel com relacédo a
manutencéo dos financiamentos ou sobre as varitnaisoecondmicas, as instituicoes
financeiras reduzem os prazos de maturidade dog2stitpos e a liquidez ganha maior
importancia. No caso de expectativas positivagrazos sdo estendidos e a busca por
rentabilidade cresce. Logo, verifica-se que a @ectla firma bancaria esta intimamente
relacionada, segundo Paula (1999), com a admigéirdo balanco bancério, ou seja,
com a administracdo das estruturas passiva e @bwaecursos financeiros, diante de

suas expectativas futuras.
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O autor, com base nas idéias de Minsky, acreditaas banqueiros tendem a
ajustar o portfolio de suas carteiras, sejam edagcoursos passivos ou as aplicacdes, de
modo a encontrar as melhores oportunidades desluwwomercado, compondo suas
alocacbes e obrigagbes conciliando lucratividadsua escala de preferéncia pela
liquidez.

As expectativas dos bancos, sob condi¢cdes de @zeeteém um papel crucial
na determinacdo da composi¢éo do portfélio de agplies dos bancos, ou
seja, seu ativo. Os bancos demandam aplicacfes ligaidas, apesar de
menos lucrativas, em funcéo da incerteza sobreradighes que vigoram no
futuro, o que pode levar a um aumento em sua @mfer pela liquidez,

ocasionando, consequentemente, um redirecionanegntgua estrutura de
ativos. Moeda legal e ativos liquidos - cujo retorem na forma de um
prémio de liquidez mais do que uma compensacaon@@a@u - representam

um instrumento de protecdo a incerteza e de rediggioiscos intrinsecos a
atividade bancaria. A retengdo de ativos liquidesnite aos bancos manter
opcOes abertas, inclusive para especular no fuBdJLA, 1999)

Levando em consideracdo que os bancos adminigtiaamicamente os dois
lados de seus balancos, cabe analisar a forma coonem tais estratégias em busca de
maior rentabilidade. Se por um lado eles gerencemobrigacées e introduzem
inovacdes financeiras com o intuito de influen@arinteresses dos depositantes para
que seja possivel obter maiores lucros atravésioiénastracdo dos passivos bancarios,
por outro eles atuam de forma a definir as melhopgHes de alocacdes dos ativos
financeiros que lhe garantam o melhwade-off rentabilidade e liquidez, sendo
importante ressaltar que tais estratégias sdoemtiadas pelos depdsitos bancarios,

pela criacdo de crédito e pela oferta monetariecdaomia.

2.3.3 O papel da Firma Bancéria

O comportamento dos bancos reflete o contexto rab ejes estdo inseridos,
pois, diante de cada conjuntura econdmica, astégi®a tracadas por eles séo
diferentes. Através do pensamento heterodoxo deskyjné possivel notar que a
fragilidade financeira exerce forte impacto sobseirsstituicdes financeiras. Bancos
adotam diferentes posturas financeiras em suaatégfis relacionadas ao crédito,

levando em consideracao suas expectativas.

Quando predomina um maior grau de conservadorismoteemos da
margem de seguranca na administracdo do ativo bancs bancos dao
énfase ao fluxo de caixa esperado como princip@ricr na concessdo de
fundos e os empréstimos séo estruturados de tahfque os fluxos de caixa
antecipados preencham os compromissos financeiayscterizando uma
postura de financiamento hedge, tanto para o tomage@nto para o
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emprestador. Concomitantemente, o0s bancos procusmentar a
participagdo de formas liquidas de aplicacbes nal o ativo, visando
diminuir assim a ocorréncia do risco de créditéAYPA, 1999)

No que condiz a postura financeira da firma baaahante de uma determinada
conjuntura econémica € necessario ressaltar quegrteo as demais empresas, bancos
estdo a procura de oportunidades que tragam bomsas aos seus acionistas. A
eficiéncia do setor bancario € um tema controvesemdo necessario tomar certo
cuidado com o respectivo termo durante a andlismforme afirmado por Carvalho
(2005a), isto se explica por preocupacdes anaitolre o tema, pois eficiéncia refere-
se a capacidade da empresa em responder de foegaaald as oportunidades que o
contexto econémico |Ihe oferece. Uma “instituicideser eficiente, mas disfuncional
se sua operacdo nao contribui para que se alcaoedos objetivos que a sociedade
defina como desejaveis” (CARVALHO, 2005a). Dadascasacteristicas inerentes a
dindmica capitalista é possivel que haja uma cdigéia entre 0 comportamento micro
e macroecondmico dos bancos, pois a busca porbiedde pode representar,
simultaneamente, uma deficiéncia em desempenhapel pesejado socialmente, caso
as alternativas mais rentaveis ndo sejam aquelasegtimulem o desenvolvimento
econdmico através do investimento produtivo.

Na teoria pos-keynesiana, os autores afirmam qudienaas bancarias possuem
dois papéis essenciais, sendo um micro e outroa@e@ndmico. No que condiz a sua
funcdo microeconémica o banco possui a obrigacdadienistrar eficientemente o
ativo e o passivo de seu balango de pagamentosjode a encontrar as melhores
opcdes de aplicacdo e captacdo, alcancando o nagoo possivel para seus
investidores. No que tange ao papel macroeconbéadesempenhado pelos bancos, o
modelo keynesiano atribui a estas firmas a func@ofidanciar o investimento
econdmico, ou seja, 0s bancos séo responsaveidestar aecursos suficientes e de
forma adequada para que investidores possam nmemdizzstimentos que estimulem o
setor produtivo de bens de capital, o que ira atemennivel de atividade econdmico
necessario ao desenvolvimento social. Desta foenpeerceptivel a importancia que os
bancos desempenham na sociedade.

Em termos macroeconémicos, o comportamento degtsges, segundo Paula
(1999), é fundamental para a determinacao das gieslide financiamento. Dado que,
sob a oOtica pos-keynesiana, 0s bancos sao firmpesariais que possuem motivacdes
e expectativas proprias, sendo capazes de criditacreem a necessidade de uma

poupanca prévia, sua postura financeira sera diet@nte para “estabelecer o volume e
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as condicfes sob os quais o crédito € ofertade,dqudes depende a criacdo de poder de
compra novo necessario a aquisicao de ativos dakqdpAULA, 1999).

Como consequéncia do impacto econdmico induzidaspekpectativas das
firmas bancérias sobrefimance ha também alteragdes no nivel de gastos dosesgent
que afetara as demais variaveis reais da econamnées do multiplicador de renda.
Tais expectativas referem-se a capacidade dos toswm@m adquirir receitas futuras
suficientes para cumprirem com o pagamento de divadas, considerando aspectos
macroecondmicos da conjuntura e microecondmic@srgaesa em si.

As decisbes das firmas bancérias podem ocasionarafides no nivel de
investimentos, devido a variacfes das expectativasceiras e, consequentemente, do
crédito ofertado. Desta forma, o “ativismo do baiguafeta ndo apenas o volume e a
distribuicdo do financiamento, mas também o conapeento ciclico dos precos, da
renda e do emprego” (MINSKYapudPAULA, 1999).

O enfoque pos-keynesiano destaca a importancia agudirmas bancérias
desempenham, através da administracdo dinamicawdaanco, sobre o nivel da
atividade econbémica, devido ao volume e a formdimEnciamento do investimento
gue ofertam aos agentes econémicos. Além dissdeeisdes dos agentes bancarios
devem levar em consideracao, segundo Paula (1898 ctos compativeis com a teoria
Keynesiana sobre a nocéo de incerteza e a prei@gela liquidez.

Semelhante as demais empresas inseridas em umareéaamonetaria, a firma
bancaria possui preferéncia pela liquidez de siussecom base nas expectativas sobre
o futuro, o qual se apresenta, como ja explicadsegio anterior, incerto e nao-
probabilistico. Cabe agora analisar a forma combarmgos administram seus recursos
diante de tais consideracfes, haja vista que, poiragarem de firmas dinamicas,

administram os dois lados do balan¢o de pagamem#iszo e 0 passivo.

2.3.4 O Portfélio de Aplicacdes das Firmas Bancarias

Conforme Paula (1999), o comportamento das firnaasdrias sob a otica pos-
keynesiana deve ser analisado pela administragé@mgta dos balancos, com
estratégias voltadas aos seus passivos e ativagsi#tgicdes financeiras, em sua busca
por novas oportunidades de negocios e dada su@idage de criar moeda, visam,

primeiramente, atuar fortemente na administracapagsivo bancario. Os banqueiros
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perceberam que, por ndo contarem com uma curvaontal de recursd¥ deveriam
buscar ativamente novas fontes que Ihe garantissghores oportunidades.

Com o intuito de prover maiores fundos para a es@p@ande seus ativos
financeiros, passaram a criar estratégias queyéstrale inovacfes financeiras,
empréstimos no mercado interbancario e adminisiragésuas obrigacdes, criassem
condicOes necessarias para a obtencdo de mellestdgdos através da movimentacao

de seu passivo.

A administracdo do passivo pelo banco envolve desisrelativas a
participacdo dos diversos tipos de obrigacdes nssiy@® envolvendo
inclusive a propor¢do do patriménio liquido sobreatwo total (grau de
alavancagem). As instituicdes bancéarias modernssapaa agir, do lado das
obrigactes, de forma dindmica, adotando uma atiatd@ na busca de
novos depositos ou via administracao das necessdimreservas, o que faz
com que os fundos que financiam os seus ativosmsdfatemente
condicionados pelo proprio comportamento do baRecotanto, mais do que
receber passivamente os recursos de acordo costalbas realizadas pelo
publico, os bancos procuram interferir nessas kasalas mais diferenciadas
formas, promovendo alteracBes em suas obrigacoes @ae possam
aproveitar-se de possiveis oportunidades de IU&AULA, ALVES Jr.,
MARQUES, 2001).

No entanto, dado o objetivo do trabalho em amabispapel dos bancos como
financiadores do investimento, a administracéo aesipo ndo deve receber maiores
explicacde¥. A atencdo da pesquisa estard concentrada emaestugerenciamento
dos ativos bancarios, principalmente no que seeaeiecomposicdo do portfélio de
aplicacdes das firmas bancarias, ou seja, “as forpedos quais eles dividem seus
recursos entre os diferentes tipos de aplicac@@sgcdrdo com suas expectativas de
rentabilidade e de riscos e sua preferéncia ppiédiez” (PAULA, 1999).

2.3.5 Gerenciamento do Ativo

A divisdo dos ativos financeiros de uma instituiG@mcaria pode ser realizada,
segundo Gregoério (2005) e Paula (2001), de fornsepmra-los em dois subgrupos
principais: (i) compostos pelas operacdes de tasaue (ii) pelas operacdes de crédito.
Tais operacdes s@o responsaveis pela maior partecg#ta gerada pelos bancos,
deixando outras em segundo plano, como os contlato@mbio.

Enquanto as operacdes de tesouraria referemagaiéacoes interfinanceiras de

liquidez e em titulos e valores mobiliarios, asrapées de crédito compreendem o0s

'8 Ou seja, a possibilidade de obterem recursossaoésmente sem alteracéo nas demais variaveis.
19 para maior aprofundamento sobre a administraciuadsivo bancério e as estratégias utilizadas para
otimizar os resultados desta operagéo, ver Pa889§% Carvalhet al (2000).
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empreéstimos realizados pela firma bancaria, tamoc@inanciamentos de maquinas e
equipamentos, desconto de duplicatas, crédito pessure outrd?.

O gerenciamento dos ativos ocorre na forma contasemix destas operacoes,
ou seja, as empresas escolhem suas aplicacdesrde aom suas estratégias e posturas
adotadas diante de um determinado contexto econimia vista a preferéncia pela
liquidez e a possibilidade de aumento dos lucros.

O aumento das operacoes de tesouraria tendeetirrafih ambiente de maior
protecdo contra a incerteza, visto que tais apeEsgrivilegiam a busca por maior
liquidez por estarem voltadas a aquisicao de #tplthlicos federais e outros titulos (ou
aplicacdes) que apresentem baixo risco. Por oatto, lum aumento das operacdes de
crédito demonstra um comportamento otimista dorsb#mcario com relacdo as
expectativas futuras e ao risco default’; isto porque ao se realizar este tipo de
aplicacao privilegia-se a obtencdo de mai@mpseads mas, em contrapartida, estas
operacdes representam um risco maior de perdaxémas do que os titulos garantidos
pelo governo. Desta forma, por apresentar riscéicaraente nulo, a rentabilidade
proporcionada pela aplicagdo em titulos publicaerdais torna-se um piso para as
demais alternativas.

As operacOes de tesouraria, apesar de essermiaia pnanutencdo da economia
dado seu carater de alta liquidez e finalidade iden€iar os gastos do governo
estimulando a economia, podem representar um enpava a dindmica capitalista
quando utilizadas em larga escala, pois desviairamd bancarias de sua funcao
essencial na economia, ou seja, financiar o inwestio dos agentes econdmicos em
bens de capital produtivo. As opcdes de aplicagaiedursos representam arade off
para os bancos, os quais podem optar pelo finaeaindo governo, o qual privilegia a
alta liquidez e o baixo risco, ou o financiamentarm/estimento privado, voltado para a
busca de maiores rentabilidades.

Em relacdo as operacfes de crédito, ndo se patr due certamente
estimulardo o financiamento do investimento atrad@scircuito keynesiano, porque
existem diferentes modalidade de crédito. Primedram podem-se diferenciar as
operacgOes de crédito para pessoas fisicas daqaapessoas juridicas. Ao alocar os
recursos as pessoas fisicas, o sistema bancéariono@ativara o financiamento do
investimento, mas sim, o financiamento do consuif@. como a operacdo de

tesouraria, ndo se pode dizer que o financiameptocahsumo nao incentiva o

20 Maiores informacdes sobre o tipo das operacdesétiito emwww.febraban.org,br
I Risco de que o tomador ndo cumpra sua obrigagéicatta dentro do prazo determinado.
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crescimento econdémico, pois também aumentara aremtretanto ele ndo ocorrera de
forma sustentada, haja vista que para isso ocermeecessario o estimulo do setor
produtivo de bens de producao, como explicado im@ema secao.

O crédito a pessoa fisica proporciona um aumeat@da através do incentivo
ao consumo. As pessoas passam a consumir maigepoam maos uma quantia maior
de dinheiro que os permitirhd obter o que desejandata presente. Com relacdo ao
crédito a pessoa juridica, também ndo se pode afique todo empréstimo estara
financiando o investimento, isto porque existemedias modalidades, sendo algumas
delas financiadoras do investimento, tal como ogréstimos para aquisicdo de
maquinas e equipamentos, e outras que se assemalbamiunding de curto prazo,
como o desconto de titulos e duplicatas.

O trabalho em questdo ndo possui a intencdo dweddiar as formas de
financiamento as pessoas juridicas, haja vistdéamica discussdo desse assunto diante
das diversas carteiras de crédito oferecidas asesag Vale apenas ressaltar que nao
se deve pensar que todo crédito ofertado as pegsddgas € necessariamente
financiamento do investimento.

Por fim, destaca-se que as estratégias bancamssarm explorar drade off
rentabilidade e liquidez, de forma a otimizar eca@@o dos recursos perante o risco do
futuro incerto. A busca por maiores rendimentosdoaras firmas bancarias a adotarem
uma postura especulativa ou, até mespunzi Por outro lado, em determinadas
situagcOes de percepcéo de elevada exposicao acousge incerteza futura, os bancos
podem adotar uma estratégia defensiva, aumentamaopreferéncia pela liquidez,

reduzindo a oferta de crédito e/ou aumentandoxas t@e juros de seus empréestimos.

2.4DA TEORIA POS-KEYNESIANA PARA A REALIDADE ECONOMICA

As teorias da escola pés-keynesiana, apresentadées capitulo com o intuito
de caracterizar a complexidade do sistema finamagntemporaneo, tal como sua
funcdo, operacionalizada através dos bancos caagerae dinamizar a atividade
econdmica, representam um bom referencial parasanal realidade econdmica atual.
A escolha desta fundamentacéo tedrica € um bono plenpartida para a construcao de
uma analise empirica que permita observar um manmastorico especifico de uma
economia nacional. Presume-se que o referenciatdeedos da uma nocao sobre o

comportamento ideal de um sistema financeiro pae agorra de modo perfeito o
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funcionamento do circuitdinanciamento-investimento-poupanca-fundimgto €, que
haja um nivel de investimento suficiente, tal caimua circulacéo de riqueza orientada
adequadamente, que garantam um crescimento ecandusitentado e estavel.

Esta visdo teodrica e idealizada deve ser contrastawgh o funcionamento real do
sistema financeiro a fim de indicar sua proximidamen a realidade econbmica,
permitindo aos economistas avaliarem constantemeanéplicacdo pratica de suas
idéias. Este contraste com a teoria é 0 objetivotelgeiro capitulo que sera
desenvolvido a seguir, 0 qual busca analisar axiEafsticas da evolu¢do do Sistema
Financeiro Brasileiro, bem como o comportamentoagsgico das firmas bancarias,

apos a implantacéo do Plano Real até o ano de 2008.
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3. O COMPORTAMENTO DA FIRMA BANCARIA E A EVOLUCAO DO
SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

Com o intuito de verificar se as firmas bancariasiteiras estdo realizando sua
funcdo de financiar o desenvolvimento da economigonal € necessario analisar o
volume e a forma como o crédito bancario é alochdgo, o presente capitulo procura
encontrar evidéncias que expliquem a relacdo enttemportamento das instituicoes
financeiras e a disseminacdo do crédito no BrBsdtende-se também, sob a luz da
abordagem tedrica apresentada no capitulo anterexplicar o impacto
macroecondmico gerado por esta relacao.

Para que seja possivel realizar uma analise sobpmapel esperado das
instituicbes financeiras e seu impacto efetivo solar economia, € necessario,
primeiramente, apresentar o cenario econdmico em @gido inseridos, ou seja,
caracterizar o periodo estudado da economia brasisssim como suas caracteristicas
e peculiaridades, informando sua trajetéria de coremto e desempenho
macroecondmico. O periodo de analise se concergndard 1994 e 2008, momento em
que a inflacéo brasileira se estabilizou, permd@incha melhor analise sobre o papel da

firma bancaria na dindmica capitalista.

3.1A EVOLUCAO DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

O Sistema Financeiro Brasileiro, denominado SFBderoorrer do trabalho,
possui uma complexa estrutura, cujas peculiaridagpsesentam, para Carvalho
(2005b), um paradoxo, ao comparar-se com 0s sistdimanceiros de outros paises,
principalmente quando analisadas as economiasnasisubdesenvolvidas da América
Latina®. Diferentemente dos demais paises subdesenvolidaguais também foram
gravemente atingidos pela crise mundial e inflag@eralizada, o Brasil respondeu de
forma diferenciada ao regime de elevada e persisteflacdo herdado de décadas
anteriore$’.

Apés a reforma monetédria do Plano Real, em 1994gele bem sucedido
resultado quanto a estabilizacdo dos precos, oscipais bancos brasileiros
rapidamente fizeram a transicdo de um desempeithomrsagegime de alta inflacdo para

um regime de estabilidade monetaria, com pratican@bilidade normais e esperadas

2 para uma comparacao com o sistema financeiroa®etas internacionais, ver Puga (1999).
% para maior aprofundamento sobre as razdes quénamm no processo inflacionario no Brasil, ver
Abreu (1992).
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para este segmento do sistema financeiro de unmomia capitalista. O novo contexto
econdmico vivenciado pelas instituicdes financemasileiras obrigou a formulacao de
diferentes estratégias para cada situacdo. Powejatais firmas demonstraram alta
capacidade de adaptacdo, tanto em periodos dmfidizio, quanto na estabilidade de
precos. Como resultado, os bancos brasileiros rexrmae instituicdes econdmicas
“incomumente solidas e competitivas” (CARVALHO, 3.

Cada periodo histérico contém elementos econdmaspscificos que exigem
novas estratégias de competicdo e crescimentodadopeelas instituicbes financeiras,
gue é valido tanto para empresas produtivas quimsetor financeiro. Em um contexto
de alta inflacdo e instabilidade econdmica, com@eodo anterior ao Plano Real, a
rentabilidade bancéria era facilmente obtida semecessidade de ofertar crédito, pois
0s bancos contavam com estratégias peculiareshgaeghrantiam alta rentabilidade e
seguranca, conforme seré explicado na secéo seguint

Em periodos de maior estabilidade, como apds 188perava-se que as
atividades tradicionais dos bancos voltassem exsmutadas, principalmente no que se
refere a oferta de crédito. Entretanto, o aumesterdpréstimos e financiamentos nao
foi notavel no Brasil, pois 0s bancos encontraramawnova op¢do para manter a
rentabilidade sem se expor ao risco do crédito,oceara abordado na se¢ao 3.1.2. A
alternativa funcionou de forma muito eficaz até imalf de 2003, pois mudancas
macroecondmicas impuseram a necessidade da Wiz novas estratégias as firmas
bancéarias para manterem a alta rentabilidade, osqtée apresentado na secédo 3.1.3.
Através desta disposicdo, 0 presente capitulo bwstisar as caracteristicas
econdmicas de cada periodo e o respectivo compemtanda firma bancaria para que

se possa entender a complexidade atual do SFB.

3.1.1 O comportamento da firma bancaria diante do contexi de alta inflacdo

Ap6s um periodo de grande crescimento econdmisereado no Brasil durante
0s anos 1960, as seguintes décadas foram marcadasperiodo de alta inflagdo no
pai$’. Diante deste cenéario econdmico, os bancos hirasileriaram estratégias para,
assim como as demais empresas, alcancarem umiatade rentabilidade e liquidez.

O contexto inflacionario observado no Brasil e agagégias tracadas diante desta

24 De acordo com o IBGE (1997), As décadas de 19610%) apresentaram inflacdo anual de
aproximadamente 40%. J& na década de 1980 este fodde 330%. Entre 1990 e 1995 a média anual
de inflagéo foi de 764%. Para maiores detalhessalbaxa de inflagdo consultamw.ibge.gov.br
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conjuntura foram algo excepcional as demais ecammConforme afirmado por
diferentes autores, como Carneiro, Werneck e G&té@a3) e Carvalho (2005), o SFB é
resultado das reformas ocorridas em 1964 e 196Bna®mo a politica liberal adotada
apos 1988.

A diferenca especifica da evolucéo do sistema €iei@ao no Brasil foi dada
principalmente pela extensdo com que a indexac&muigatos foi adotada
no pais posteriormente a 1964, quando ela foi doizimla para garantir o
valor real de titulos da divida publica federak-QObrigagfes Reajustaveis do
Tesouro Nacional (ORTN). (CARVALHO, 2005b)

Considerando o sistema de contratos a prazomo sendo uma ferramenta
econdmica essencial através da qual os agenteszagase economicamente diante da
incerteza futura, durante um periodo de contexftadionario, o qual agrava a
instabilidade econOGmica e aumenta a incerteza @atdo aos precos esperados, a
relacdo contratual € duramente afetada. Para PEQ®F), sob uma taxa inflacionéria
muito elevada, a moeda corrente, ou seja, ndo audextorna-se paulatinamente
substituida em suas funcdes, dada a rapida degiecda moeda, tornando tambéem

impraticaveis os contratos nominais.

Um regime de alta inflacdo é aquele em que as tdeasrescimento de
precos sdo tao elevadas que a denominacédo detosntica moeda legal se
torna inviavel, desaparecendo dos contratos a rbedanta oficial. Os

agentes desenvolvem instrumentos e comportameatdsfdsa sistematica e
de convivéncia com os efeitos corrosivos da inflacéefletindo a sua

preferéncia pela liquidez em um quadro de altarieza: criam-se novas
moedas-de-conta e praticam-se, de forma generalizadras de indexacéo
de contratos. (PAULA, 1997)

Nos casos historicos de alta inflagdo e hiperi@tbtagomo ocorrido em diversos
paises em desenvolvimento, ocorre a dolariZic@o seja, a substituicdo da moeda
nacional por uma moeda de aceitacdo internacibiag, vista que a moeda domeéstica
acaba perdendo suas funcdes monetarias basicasomaldas a unidade de conta,
reserva de valor e meio de pagamento, sendo sudatipor outra moeda que detém

maior grau de confiangca na conjuntura mundial. ®destma o sistema financeiro

% Sistema de resgate de pagamentos no futuro rdaliatavés de condicdes pré-estabelecidas que
acompanham a flutuacao inflacionaria.

% para Batista Jr. (2000), a dolarizac&o possui seigidos basicos: a utilizacdo da moeda estrangeir
como ponto central de referéncia de um programargawmental de estabilizacdo da economia nacional;
ou “constitui uma espécie de reforma monetaria yximh pelo mercado, isto €, um processo sem
coordenacao central pelo qual a moeda domésticsewdio abandonada progressivamente como unidade
de conta, padrao para pagamentos diferidos, reservalor e até mesmo meio de troca” diante de um
processo de inflagédo cronica.
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nacional é fortemente enfraquecido e as institgi¢@ancarias locais muito prejudicadas
por ndo mais serem capazes de criar meios de pagzsne

Esta depreciacdo do sistema bancéario domésticalpkleazacédo ndo ocorreu no
Brasil, pois a percep¢do da eficacia da indexagdratual, ou seja, a “atualizacao
sistematica do valor monetario do contrato finamceile acordo com um indice de
precos pré-acordado” (CARVALHO, 2005b), atingiu ademais agentes econdmicos
que, com o intuito de compensar as perdas inflacias, indexaram as demais classes
de contratos, principalmente os de longo prazor@é&€iro Real (01/08/93 — 30/06/94),
moeda vigente no periodo anterior ao Real, foratgubldo apenas como unidade de
medida sendo preservada a moeda local como mgyagimento, ndo prejudicando o
sistema bancario nacional que continuou sendo nocipel criador de meios de
pagamentos e recebendo os depdsitos a vista.

E importante ressaltar o carater da indexacdo som@ unidade de medida
adotada. No Brasil ndo houve a dolarizacdo, masasicniacdo de uma unidade de
medida composta por diversos indices, os quais erd@xados as variacdes de precos
decorrentes da desvalorizacéo inflacionaria aptadarpela economia brasiléitaEsta
medida serviu como base para a criacdo de unidhldesnta e atualizacdo dos precos
durante o periodo inflacionario, e que, por nacspioxisténcia material, permitiu a
continua utilizacdo da moeda local como meio deup@gto. Tal fato ndo ocorreu em
outros paises que indexaram sua moeda ao délavé® de uma especifica unidade de
conta, tornando a moeda americana o principal ndeiopagamento da economia
domeéstica, fragilizando o sistema bancario naciai@uelas economias, por serem
incapazes de criar meios de pagamentos.

A utilizacdo da indexacédo sistematica de contratiopiiriu elevada importancia
na reforma financeira promovida pelo primeiro gogedo regime militar pés 1964, o
qual se utilizou desta ferramenta para estabibgafinancas publicas do Estado. Esta
acao teve como principal objetivo o financiamendoddvida publica nacional, através
da insercdo de titulos publicos do governo, ossgeaam adquiridos pelo sistema
bancério por apresentarem liquidez e rentabilidgaantida contra a inflag&o.

A implantacéo de tal alternativa criou um cenador®mico diferente, onde os
bancos facilmente se adaptaram e encontraram utreafouma de obtencdo de maior
rentabilidade. Diante do contexto inflacionario as goliticas adotadas para manter a

moeda local como meio de pagamento, os bancosnocandim a exercer sua fungcéao de

%’ Sicsti (1996) apresenta uma discusséo detalhadaaidexacdo dos precos na economia brasileira.

50



captadores de recursos, através de diferentesdatendepdsitos a vista e & prazo, o que
fora de fundamental importancia para o SFB, paossdapdsitos permitiam a obtencéo
de lucro através ddloating?® e aplicacbes bancérias sobre titulos publicosja“cu
remuneracao superava a inflagdo corrente” (CARVALRQO5b). A liquidez destes
ativos, atributo que merece bastante destague dodps de maior incerteza, era muito
grandepor praticamente ndo apresentarem riscos de in#&hieip, sendo facilmente

convertidos em moeda.

The Brazilian economy’s inflationary experiencecsirthe beginning of the
1980's is unique in many aspects. One importamhete of this singularity
has been the role of the financial system in tlavipion of domestic assets
accepted by wealth owners as money substitutes. The] peculiarity of
Brazilian experience is that even for banks inflatmay have turned out to
be too much of a good thing. (CARNEIRO, WERNECK ARKIA, 1993)

hY

A adaptacdo das instituicbes financeiras a readidedlaciondria vista no
periodo fez com que o setor bancério produzisseosgianhos e acumulasse uma
grande quantia de capital que seria muito relevpata seu desenvolvimento futuro.
Como pode ser observado no grafico abaixo (Grafijgoas receitas inflacionarias
representavam consideravel parcela do Produtonmi®ruto (PIB) brasileiro no inicio
da década de 1990. Assim, é possivel dizer quanjartara inflacionaria foi um dos
grandes responsaveis pelo fortalecimento do sisteamgario no Brasil, o qual se
desenvolveu acima dos niveis internacionais emao®rde rentabilidade. Conforme
afirmado por Carvalho (2005b), a aceleracdo dauleigho da moeda causada pela
inflacdo tornou o sistema bancéario brasileiro ewtnmente agil com relacdo a
movimentacdo de recursos e muito criativo na inigdd de inovacdes financeiras,
garantindo que tais instituicdes obtivessem o mamo possivel diante de tal contexto

econdmico.

8 Trata-se dos ganhos obtidos através da captacdiecdesos a vista, sem correcdo monetaria, ou a
prazo, com correcdo monetaria e pequena taxa de, jera aplicacdo destes recursos em titulos do
governo reajustaveis, 0s quais garantiam rentalléicsuperior as perdas inflacionarias. Nas palaleas
Sicsu (2003), sdo os “ganhos obtidos através dagip de recursos que pagava juros reais negativos
da aplicagdo destes recursos a taxas, em geraljags a taxa de inflacdo”.
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Gréfico 1: Receitas Inflacionarias dos Bancos Privdos e Publico%PIB)

1990 1991 1992 1993 1994

B Bancos Privados M Bancos Publicos

Fonte: BACEN (2009)

Para Paula (1997) a preferéncia pela liquidez dascds € reflexo das
estratégias adotadas por estas instituicbes, as adiainistram seus ativos e passivos
de forma flexivel, tentando aumentar sua base radaefatravés de inovacdes
financeiras que visavam ampliar suas receitas cdlmating. As estratégias adotadas
por estas instituicbes permitiram aos bancos abtesdta rentabilidade sem a
necessidade de utilizarem-se do crédito ao pubbowo sua atividade tradicional.

Apenas em 1994 a carteira de crédito sofreu grasdensao, o que ocorreu
dado o contexto macroecondmico de instabilidadantieira anterior ao Plano Real,
gerando uma contradicdo no SFB, pois a busca @efalilidade caminhava em sentido
oposto ao papel macroeconémico esperado pelosgqydesianos em relagdo a firma
bancaria. Como é perceptivel no grafico seguintéfi 2), o qual apresenta valores
reais de 2009, entre 1990 e 1993 o crédito oferaaanuito baixo quando comparado
com 1994, revelando a falta de interesse dos baswosrabalhar com operacbes de
crédito diante das alternativas criadas pelo cootée inflacdo.
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Gréfico 2: Op. de crédito do sistema fanceiro ao setor privado (em R$ Milhdes — 2009)
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Fonte: IPEADATA (2009)

As singularidades do SFB acabaram em 1994 com lamagédo do Plano Real
e a consequente estabilizacdo dos pregaomva conjuntura econdmica fez com que os
bancos perdessem tal fonte de rentabilidade estwegjue se adaptar a conjuntura de
baixa inflacdo, reiniciando a busca por fontes itradais que lhes garantissem a
rentabilidade necessaria.

3.1.2 O periodo de 1994 — 2004: O fim dos ganhos inflaci@rios

O periodo a partir de 1994 foi marcado por umaysrdé alteracdo na estrutura
do SFB devido a implantacédo do Plano Real e a qdes¢e estabilizacdo dos precos.
Apos diversas tentativas de estabilizar a inflam@dongo da década de 1980 e inicio
dos anos 1990, finalmente o governo conseguiuuirstim plano econémico capaz de
controlar este problema que assolava o pais. Asssistema bancario, diante de uma
nova conjuntura econémica, a transicdo de um ctmtbxalta para baixa inflacdo, teve
que alterar suas estratégias a fim de se adeqoantmuar gerando bons resultados
microeconomicamente, o que implicou em mudancastesdis para estas firmas.

As receitas que anteriormente eram obtidas atrdedating se extinguiram
com o inicio do Plano Real, pois os bancos perdemmportunidades que contavam
com a desvalorizacao diaria da moeda para obtarerosl| extraordinarios. Esta forma
de movimentar o capital, ou seja, aplicar os resumriundos de um passivo nao
indexado em ativos indexados, era de suma impaatgoara os resultados bancarios,

visto que, conforme dados do IBGE/DECNA (1997), ganhos com dfloating
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representavam mais de 30% da arrecadacao totdlashm®s. Segundo Matias (2008),
de 1994 para 1995 estima-se que tais receitas wiiram de R$9,6 bilhées para R$ 900
milhdes, aproximadamente.

O impacto que o novo Plano representou para onsasteancario, que estava
acostumado com as oportunidades geradas peladoflagixou muitas instituicdes a
beira da faléncia. Conforme pode ser visto na #alablaixo (Tabela 1), as receitas
inflacionarias dos bancos, que representavam 4%Pi# em 1990, passaram a
representar aproximadamente 0% em 1995, obrigasd@-mmudar rapidamente seu

comportamento diante da reducao abrupta dos rinflEsionarios.

Tabela 1: Receita Inflacionaria dos Bancos

Ano %PIB
1990 4,0
1991 3,9
1992 4,0
1993 4,2
1994 2,0
1995 0,0

Fonte: IBGE/DECNA (1997)

Em confronto com a nova conjuntura econdmica oscdsmnclaramente
necessitavam de uma readaptacdo em sua estrutarcdira. Além de reduzir os
custos em grande escala, seria fundamental encomtnzas estratégias que lhe
garantissem receitas semelhantes as encontradagsoaménte. A capacidade de
adaptacao do sistema bancério e a constante bose#tas rentabilidades fizeram com
que os bancos passassem a cobrar tarifas banpar@a®s diversos tipos de servigos
que ofereciam. Tais receitas tinham baixa relewnoi periodo inflacionario, porém,
passaram a ter notdria importancia apos 1994. Seguados do DIEESE (2006a), em
1993 as tarifas contribuiam com 0,46% das receipgsacionais do setor bancério,
passando a contribuir com 5,27% em meados de’1998

No entanto, a cobranca de tarifas e a reducéo stescnéo seriam suficientes
para cobrir a perda de receitas anteriores, tomanwligatério aos bancos atuar de
modo diferente. A alternativa encontradadaxpanséo do crédito, que, aliada aos altos

spreadscobrados, poderia garantir a volta da alta renti#ole ao setor em epigrafe.

No periodo imediatamente posterior ao Plano Reatditava-se que o setor
publico conseguiria equilibrar seu orcamento, j@ guna tese popular a

% para acompanhamento da evolucdo da cobrancarpigosee tarifas bancérias, consultar
www.febraban.org.br
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época atribuia déficits publicos ao efeito difefado da inflagdo sobre
receitas — corroidas pela inflagdo — e sobre daspegjue cresciam com o
nivel de pregcos — o que se conhecia caf@to Tanzi Se isso realmente
ocorresse, ndo apenas 0s bancos perderiam asasen#lacionarias, mas
também sofreriam o estreitamento do mercado patdadpublica. Nessas
condicdes, o setor apostou na expansdo do créditeetor privado, que
cresceu intensamente no segundo semestre de bg®4apds a criacdo da
nova moeda, ®eal (CARVALHO, 2005b)

3.1.2.1 A expanséo e a retracao do crédito apos o Plaral Re

Diante de uma nova conjuntura econém&a pressdo pela busca de uma
alternativa rentavel para a firma bancaria no Braais instituicbes aumentaram de
forma elevada suas carteiras de crédito com otintlé cobrir o déficit causado pela
perda das receitas inflacionarias. Para Barros raeilla Jr. (1997) a carteira de
empréstimos bancarios cresceu mais de 50% no deater1994, o que acabou por
postergar o ajuste do sistema financeiro nacidoalando-se mais evidente a partir de
1995. Conforme apresentado na tabela abaixo, évpbselacionar o aumento do
crédito com o aumento das despesas de intermedimgieira e a diminuicdo das
receitas com o floating, visto que a variacdo @gamente equivalente.

Nota-se que mesmo em 1994, periodo em que a iaflaghecou a ser
estabilizada, as receitas obtidas coffoating representavam mais de R$ 9,5 milhdes,
enquanto que em 1995 representou apenas pouco rdenB$ 0,9 milhdes. Com
relacdo as operacdes de crédito e as operacdes<aditulos de Valores Mobiliarios,
doravante TVM, verifica-se que o mesmo sofreu uaréagdo de aproximadamente R$
24 milhdes entre 1994 e 1995, porém as despesasimtenmediacdo financeira
aumentaram mais de R$ 15 milhdes. Logo, extraiestaid informagfes que a receita
total dos bancos diminuiu entre estes anos, posmmecom 0 grande aumento das
receitas de crédito e TVM, houve consideravel dingdo das receitas comfloating e

aumento das despesas com a intermediacao financeira

Tabela 2: Tabela Resumo

1994 1995 Var.
Receita Floating 9.618.740 887.664 -8.731.076
Receita Crédito e TVM  43.754.043 67.653.373 23.899.330
Despesas Intermediacdo -31.391.237 -46.744.888 -15.353.651
TOTAL 21.981.546 21.796.149 -185.397

Fonte: ABM consulting
Elaboracéao: Prof. Dr. Alberto Borges MatiaeQ8)
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O rapido crescimento da carteira crediticia, eatret, propiciou apenas de

forma temporéaria a compensacdo da perdfadding. Esta alternativa encontrada ao

redirecionar o crédito ao setor privado com o totuie suprir a demanda por bens de

consumo durdveis e semiduraveis ndo se mostrocientBmente rentavel no longo

prazo, pois no fim de 1994 o governo adotou medigsisitivas quanto ao crédito e ao

consumo a fim de manter o controle sobre a inflaggmnforme o grafico abaixo

(Grafico 3), ap0s o primeiro ano do Plano Real lkouma diminuicdo da relacao

crédito/PIB no pais. Em 1994 a carteira de crédifsesentava 36,4% do PIB no pais,

porém em 2002 este indice caiu para 23,9%.

Gréfico 3: Evolugédo da relagao crédito/PIB no Bragi
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Fonte: BACEN (2004)

Em termos quantitativos, verifica-se, com baseyrédico a seguir (Grafico 4),

que ha um aumento constante no volume de crédittadb. Entretanto, através de uma

interpretacdo do préximo grafico levando em consiclio os dados apresentados no

gréfico anterior, nota-se que taxa de crescimegmtesantado por esta carteira foi muito

baixo, quando comparado com o PIB, como entre E99996, quando o crescimento

foi de aproximadamente 2%.
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Grafico 4: Op. de crédito do sistema fimeceiro ao setor privado (Em R$ milhdes — 2009)
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Fonte: IPEADATA (2009)

Além das restricbes impostas pelo governo, a autacdo da expansdo do
crédito tem grande relacdo com o alto nivel deimpléncia no Brasil, conforme
notavel no grafico seguinte. Segundo dados do BACEd GREGORIO, 2005) a
inadimpléncia cresceu de 7% para 13% durante dard®95. O crescimento desta taxa
pode ser considerado um fator decisivo com relacéiminuicdo da oferta de crédito,
pois a inadimpléncia representa um alto risco degsede capital. Assim, as firmas
bancarias tracam estratégias que minimizem a pilatzate de ndo receberem o que

haviam emprestado, buscando conciliar menoressrismm maiores rentabilidades.

Grafico 5: Evolucdo da taxa de inadimpléncia 1994 £997(% a.m.)
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Fonte: BACEN (2000)

Segundo a Dieese (1999) os anos 90 refletem umemtonhistorico de intensas

modificagcbes econdmicas no Brasil, como € perceptiante da abertura comercial
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acelerada, da integracdao comercial ao Mercosul, pdacesso de estabilizacao
fundamentado em juros elevados e o cambio valariz&l contexto econdmico
observado no periodo gerou muitos prejuizos paiatema bancéario. O grafico abaixo
(Grafico 6) indica que, durante os anos de 199936,10s onze maiores bancos do
Brasil apresentaram lucro liquido negativo, revetaa preocupante situacdo na qual o
sistema bancario encontrava-se. Ainda segundo ar, autdeterioracdo da carteira de
crédito, devido a inadimpléncia e diminuicdo douvoé, foram os grandes responsaveis
por agravar tal problematica. “Muitos bancos eneram dificuldades para
sobreviverem a esse novo cenario. [...] Durante pstiodo muitas instituicbes de
pequeno porte foram extintas, concentrando o diifwpbancéario” (GREGORIO,
2005).

Graéfico 6: Lucro Liquido dos onze maiores bancos1994 a 2008em R$ bilhdes)
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Fonte: BACEN/Austin/Balangos Anuais dos Bancos
Elaboracéo: DIEESE (2006a)

Entretanto, ndo apenas as pequenas instituicoesaof demasiadamente com
as consequéncias geradas pelo Plano Real. Muitaesas de grande e médio porte
foram duramente afetadas, dentre as quais, divdisass bancarias sofreram
interferéncia, foram compradas ou simplesmentedaglas. Com relac@o a este cenario
preocupante, pode-se utilizar como exemplo os Baridacional e Bamerindus que
passaram por sérias dificuldades e foram extintos.

Este momento historico de profundas alteracbes cenguntura mundial de
instabilidade financeira foram responsaveis pelse de reestruturacdo do setor

bancario. Os paises subdesenvolvidos estavam pasgmm momentos de grande
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tensdo, no qual crises econbmicas se abateram diviersas regides apos 1994. Sao
exemplos desse cenario hostil a crise Mexicana4(l89Asiatica (1997) e a Russa
(1998¥°. A conjuntura internacional trouxe um clima detahdlidade para a economia
brasileira, influenciando negativamente para geestema financeiro pudesse encontrar
alternativas vidveis para a retomada de sua rdidede empresarial e,
macroeconomicamente, do papel esperado aos banoosfinanciamento do
desenvolvimento econémico, conforme argumentadwapdulo anterior.

Sob o clima de forte incerteza econ6mica e temgsetor bancario houve,
segundo Carvalho (2005b), uma grande fuga de tap@éaeconomia brasileira. A saida
de recursos representava o declinio das expedalaentabilidade futura no pais, o
que aumentaria ainda mais a estagnacdo econdni@ama o0 pais a uma situacao
ainda mais complicada. Para conter a saida desmcestrangeiros e evitar a perda do
controle inflacionario, o Banco Central do Bras#veu de forma bem acentuada a taxa
de juros basica do pais em 1994 e 1995, como mogjrafico abaixo (Gréafico 7), a
fim de manter o mercado suficientemente atraente ggalicacdes financeiras de capital
externos e internos. Em 1996, a taxa Selic volmal @adrbes normais da economia

brasileira, oscilando constantemente no decorrepeddodos seguintes.

Grafico 7: Evolugdo da taxa Selic no Brasil 19942008(em % aa)
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Fonte: BACEN (2009)

Entretanto, tal acdo teve como resultado, nas/ealade Carvalho (2005b), “o

estrangulamento do crédito privado e a ameacav@rsnd do setor bancario”. Uma

% ver, respectivamente, Burk e Edwards (1996), Cam(i®98), e Miranda (1998), para maior
aprofundamento sobre estas crises internacionais.
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crise no setor bancério seria desastrosa paran@méd brasileira, afetando as diversas
ramificacbes produtivas e deixando a economia |eresi em uma situacéo
extremamente preocupante. A fim de impedir maipreblemas com o SFB o governo
langou um programa de emergéncia voltado a protegédrancos em melhor situacéo
transferindo a esses os ativos de instituicoesitiacao pior. O PROER (Programa de
Estimulo a Reestruturacéo e ao fortalecimento dte®a Financeiro Nacional), criado
em 1995, contava com uma série de medidas queawisa\estruturacdo dos bantos

Este programa serviu de base para uma reestratucg sistema financeiro,
porém, por si sO, seria insuficiente para transéwrm cenario econémico e orientar
novamente as firmas bancarias para um rumo queapesse uma alternativa viavel
para manter sua eficiéncia microecondmica. Talfici€mcia era devida, justamente, a
auséncia de fontes rentaveis de lucros.

A Alternativa encontrada para manter a rentabikddd setor bancério veio do
“crescimento vertiginoso do déficit publico fedemldo estoque da divida publica
brasileira” (CARVALHO, 2005b). O gréafico abaixo @ico 8) retrata a evolucdo da
divida liquida do setor publico brasileiro, revelaralto crescimento apds o Plano Real.
Entre 1994 e 2000 o déficit do governo cresceuxamadamente 500%, confirmando a

tendéncia do uso desta ferramenta para manterntmtmflacionario.

31 0 PROER, criado através da edicdo da Resoluca@®8,2pelo CMN, e da Medida Proviséria (MP)

n. 1.179, criou “uma linha especial de assistéficianceira, destinada a financiar reorganizacfes
administrativas, operacionais e societarias detungies financeiras que resultem na transferédeia
controle ou na modificagdo de objeto social pamalilades n&o-privativas de instituicdes finanseira
Além disso, as instituicdes participantes dessgrpma podem diferir em até dez semestres os gastos
com a reestruturagdo, reorganizagdo ou modernizagém de ficar temporariamente liberadas do
atendimento dos limites operacionais referenteScaodo da Basiléia” (Puga, 1999)
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Grafico 8: Divida Liquida do Setor Publico - Brasil1994 — 200@em R$ Milhdes)
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Fonte: IPEADATA (2009)

Os bancos brasileiros estavam em uma critica Sitllag crédito mostrou-se
como inviavel aos moldes como fora realizado, gurdara econémica internacional
nao apresentava sinais de melhoria econémica everrgm apesar de ter combatido
com eficacia o fantasma da inflagdo, ndo conseguimo era esperado, ajustar 0s
desequilibrios fiscais. Ao contrario disso, autocesno Gregorio (2005) e Carvalho
(2005b) verificam que devido a manutencdo de ebsvadxas de juros o estoque da
divida publica, o qual era suposto diminuir com ax&d da inflagdo, aumentou
substancialmente através do gasto com o pagamestsetvicos da divida, o que, por
um lado, agravou os desequilibrios fiscais, e proopermitiu aos bancos usufruirem

de tal situacao.

A armadilha que se criou, com a manutencdo de ualitica de juros
elevados para evitar a saida de capitais em unriceda prematura e
irresponsavel liberalizacdo dos movimentos inteomeés de capitais,
prolongou até nossos dig05] o desequilibrio fiscal que alimenta a divida
publica e sustenta a rentabilidade dos bancos ejaeaplicam seus recursos.
O circulo vicioso em que altas taxas de juros agraa situacao financeira
do governo federal — forcando-o a emitir mais @gulo que por sua vez
permite ao mercado exigir retornos ainda maioresgque agravara o
desequilibrio fiscal, reiniciando o ciclo infernalreabriu oportunidades de
ganhos para o setor financeiro que se acreditaemtéicado no passado.
(CARVALHO, 2005b — Grifo do autor).

3.1.2.2 O financiamento do Governo: A alternativa paratedsilidade bancaria

Diante da necessidade de equilibrar o balanco danpanto e financiar de

forma nao inflacionaria o déficit fiscal, o govermederal recorreu a0 aumento da
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emissao de titulos publicoBais promessas de divida mantiveram o0s gastos \cariym

e permitiram aos bancos reencontrar uma forma datemasua rentabilidade.
Justificando mais uma vez sua capacidade de adaptas bancos refizeram sua
estratégia de atuacdo e voltaram a comprar titldagoverno, 0os quais passaram a ser o
grande alvo de seus ativos financeiros. O gréficeeguir (Gréfico 9) indica um
aumento sobre a alocacéo dos ativos financeirobalusos em operacdes de tesouraria
de aproximadamente 13% durante o periodo de 198B03a. Isto ocorreu devido a
pratica de uma taxa de juros basica elevada gqmevaros papéis do governo muito
atraentes, pois o rendimento de grande parte desteexado a taxa Sefic

Gréfico 9: Composicao do ativo dos Bancos multiploBrivados
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Outro fator que possui suma importancia para astdise € o carater de alta
liquidez que estes titulos oferecem diante de uropjuntura permanente de
instabilidade econbmica, onde aliados a alta rditabble que os titulos do tesouro
oferecem, formam um produto extremamente favorawstrutura do sistema bancério,
tornando-se o “sustentaculo fundamental de remdabé do setor bancério”
(CARVALHO, 2005b).

Logo, torna-se perceptivel que, como afirmado parv@lho (2005b) e Jacob
(2003), a sistemética que envolve o SFB estd intieme ligada a fatores
macroecondmicos, pois tais instituicdes financepas terem acesso a uma op¢ao que

Ihes garantiam alta rentabilidade, alta liquiddzao risco (praticamente nulo, por se

%  Ppara maiores informagées sobre a indexacdo dosllostit publicos consultar:

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/
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tratar de titulos do Tesouro Nacional) abriam mé® altosspreadsque poderiam obter
mediante a aplicacdo dos ativos em crédito privadayuais possuiam, por outro lado,
maior risco e menor liquidez.

Para Paula, Alves e Marques (2001) a partir de7 X9 bancos retomaram a
estratégia principal também utilizada no periodoatta inflacdo, sobre a qual se
contraia o crédito e aumentava as aplicacdes efostipublicos, os quais, na €poca,
eram indexados, em sua maioria, a taxa de cambi@vewight. Analisando as
operacgOes de crédito do SFB, Gregorio (2005) afgjmaem 1994 o crédito girava em
torno de 36% do PIB nacional. Apds sete anos tdicén encontrava-se em
aproximadamente apenas 24% do PIB, conforme apagkeanteriormente (Grafico 3).
Quando comparado com outros indices de paisesvidgens esta relacdo se mostra
muito abaixo, indicando que o pais esta fora daoguwados niveis internacionais para
paises do primeiro mundo. A economia brasileiraetia-se em niveis parecidos com

outros subdesenvolvidos, como Argentina e México.

Grafico 10: Crédito do Sistema Financeiro ao SetdPrivado (em % do PIB)
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Em termos microecon6micos, a firma bancaria biissilagiu de acordo com
suas expectativas em busca de maior rentabilidatlquelez, tracando diferentes
estratégias de acordo com cada oportunidade afergmlo mercado. Diante desta
analise é possivel dizer, como afirmado por Cao/g2005b), que, nesse sentido, elas
aproveitam de forma oOtima tais possibilidades dehga. Os bancos tornaram-se
especialistas em definir estratégias de acordoa@oontexto em que se situam a fim de

garantir sua rentabilidade, independentemente tigees, ou ndo, seguindo o papel
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esperado pela visdo poOs-keynesiana, ou seja, dmcfar o desenvolvimento
econdmico, conforme abordado no capitulo tedrico.

A firma bancaria, segundo Paula (2003), aprovessudo contexto de
instabilidade econémica do pais para adotar umitiqaotiefensiva da alocacdo de seu
portfolio, considerando que, também como os deagésites, sob condi¢cdes de maior
incerteza, possuem preferéncia pela liquidez. Essatégia permitiu que, no Brasil, os
bancos nao enfrentassenrade-offclassico que relaciona liquidez e rentabilidadés po
a alocacdo dos ativos em titulos do governo permifastituicdo obter ambos o0s
quesitos sob uma mesma aplicacdo, gerando, agsianalternativa altamente rentavel.

Para Paula (2003), “as aplicacbes em titulos pabliepresentam um piso para
o rendimento dos bancos”, haja vista que defineniromo que tais instituicbes podem
lucrar diante de uma aplicagdo com riscos praticénaulos. ISso representa um
encalco para a expansdo da carteira de créditg, giante de um alto custo de
oportunidade, os bancos passam a cobrar um prétoiaea risco na concessao de
empréstimos. Além disso, com o intuito de dimirasrriscos inerentes ao sistema de
crédito, os bancos optam pela realizacdo de enposstde curto prazo, os quais

representam um menor risco para a carteira.

Em condicBes de uma economia semi-estagnada e wdiiocretraido, a

estratégia de curto prazo dos bancos sé pode wardéta considerando [...]
0 contexto macroinstitucional especifico da ecomobrasileira, em que os
bancos extraem vantagens das altas taxas de julas eondicdes em que o
governo tem gerenciado uma divida publica elevageedominantemente
indexada. (PAULA, 2003)

Sob tais problematicas € de se esperar que dueato sistema financeiro
nacional permita e, de certa forma, influencie ascdos a emprestarem dinheiro sob um
custo muito alto, ou seja, este sistema permite ajtas spreadsbancarios sejam
manipulados pelos bancos, tornando-se mais umaaitea de altissima rentabilidade

para tais instituicoes financeiras.

3.1.2.3 Spread Bancario - O alto custo do capital

Ap6s o fim da inflagdo, conforme j& explicado, fiedu-se a reestruturacdo do
setor bancario brasileiro. Diversas instituicoemifiiceiras foram adquiridas por outras
de maior porte, 0 que gerou certa concentracdocdbane inserindo no SFB uma nova

estrutura financeira, trazendo, segundo Carval@65R) e Coutinho (2003), profundos
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efeitos sobre precos e tipos de créditos oferecifosmou-se um novo mercado
concorrencial, marcado por uma forte competicagopblistica, na qual existe uma
maior competicdo no que se refere a diferenciagdprddutos do que em termos de
valores financeiros, como para precos de servitasas de empréstimos.

As caracteristicas marcadas pela grande conceotdigdnercado setorial e a
opcado de uma alternativa de rentabilidade, paralelenercado de crédito privado (no
caso, titulos publicos) permitiram aos bancos ustgim da pratica depreadselevados.
Considera-se spreadbancéario como sendo o lucro que o banco obténvéatrda
diferenca entre a taxa de empréstimo que ele d#bseus clientes ao emprestar capital
e a taxa de juros que ele paga ao captar o recurgaal no Brasil pode ser definido
como CDB (Certificado de depodsito bancario). O hgpgreadpode estar relacionado,
segundo de Paula (2003), com o grau de concentbagé@ria, a aliquota compulsoria,
a taxa basica de juros e a taxa convencional alipalos bancd¥

No Brasil, conforme pode ser analisado no graficaix@, ospreadbancario,
durante 1994, girava em torno de mais de 120%]Jamge uma elevada taxa quando
comparada com paises desenvolvidos ou em desemenito. Cinco anos mais tarde,
em 1999, nota-se uma grande diminuicdo dsgtead alcancando aproximadamente
55%. Entretanto, ainda apresenta-se alto compana#inte aos niveis internacionais.
Em 2003, tal indice representava pouco mais de 48da muito acima de qualquer
outro pais do gréfico abaixo (Grafico 11), onde menhum momento o indice fora
maior que 20%.

Grafico 11: Spreadbancario no Brasil e em outros paise@m %)
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% para maiores detalhes sobre a composica@pemdbancario, ver Paula (2003).
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Uma importante observagdo com relacdo spoead bancario é que ele é
influenciado por fatores tanto de natureza micrm@onacroeconémica, conforme a
analise da determinacdo dpreadfeita por Paula (2003). Microeconomicamente, &
perceptivel que este indice sofra influéncia dastosue receitas operacionais, assim
como a liquidez dos bancos, alavancagem, ativosCeinsidera-se que a taxa de juros,
a taxa de inflagdo e o crescimento econdmico s§winsipais determinantes dpread
bancario. Em analise feita por este autor com leasedados do Banco Central, a
decomposicdo depread bancario resultou, em 2002, da seguinte forma:gktar
liquida: 40,1%, impostos diretos: 20,6%, despesasnddimpléncia: 17%, despesas
administrativas — 14,1%, e impostos indiretos: 7,9%

Diante da decomposicdo realizada pelo autor, desvgue o alto custo do
empréstimo no Brasil é devido a elevada margenidiégdo banco. Conforme os dados
obtidos em agosto de 2002, é possivel verificaragoeargem liquida obtida pelo banco
representa mais de 40% dpreadobtido pelos bancos. Tal indice é, para diversos
autores, como Paula e Oreiro (2007), Gregério (R@0Garvalho (2005b), fruto de dois
principais elementos: a concentracédo bancariale @axa basica de juros. Como pode
ser visto na figura abaixo (Figura 4), a tendém@adiminuicdo dospreadbancario
segue um mesmo nivel de diminui¢do da taxa Setita-Se uma grande diminui¢do do
spread bancario apos 1995, o que pode ser explicado fwloda inflacdo e a

necessidade do enfoque ao crédito privado.

Figura 4:SpreadBancario e Taxa basica de juro$%)
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The results obtained in this study [Macroeconomitebminants of Banking
spread in Brazil: An Empirical Evaluatior]in agreement with the empirical
literature — provide evidence that macroeconomatofa are important in
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explaining how banking spread is determined in BraParticularly

noteworthy are (i) the interest rate level, whienves both as a basic level
for loan rates and an “opportunity cost” for logmeaations, because part of
the public debt in Brazil is indexed to the Seliterest rate; and (ii), to a
lesser extent, the rate of inflation, because am®e in the inflation rate are

associated with increases in bank sector mark@RE(ROet al, 2006)

Fundamentando-se em tais analises € possivel irgliea no periodo até 2004,
a baixa relacdo crédito/PIB observada no pais pedeexplicada pela cobranca de
elevados spreads oriundos da concentracdo bancaria e das opcoegralede
atratividade oferecidas pelo governo, influenciafadoilias e firmas empresariais a ndo

se comprometerem com a opcao crediticia.

3.1.2.4 Resultado: O racionamento de crédito

Pode-se afirmar que o racionamento de crédito rasiBE€ resultado da
conjuncdo dos fatores econdmicos ja elencaBasa Paula (2003), a concentracao
bancaria, que aumentou market sharedos maiores bancos do mercado brasileiro,
como mostrado no grafico abaixo (Gréfico 12), cnimn poderoso oligopélio no pais,
que tem fundamental influéncia na estrutura demiatfinanceiro. Esta oligopolizacao
é também responsavel pelo relacionamento inverse &olumes de empréstimos e
spreadbancario, “o que resulta do fato de que os baonptam por ganhar mais com

uma margem maior, apesar do menor volume de opgagicrédito” (PAULA, 2003).

Gréfico 12: Evolugao da participacdo d020 maiores bancos no total dos ativos do Brasil
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Como ja explicado anteriormente, 0 que permitelmoxos obterem elevados
indices de rentabilidade é, juntamente com a cdraggio mercantil, a “existéncia de
uma classe de ativos que os bancos podem adgardacterizada por oferecer alto
rendimento simultaneamente a alta liquidez” (CARWAL, 2005b). Para o autor, esta
oportunidade saciou a busca por lucros das inglgsi financeiras e fez com que a
busca por um mercado de crédito ndo possuisse orgiacia. Sem a pressado de uma
concorréncia que se voltava para este mercadstesrsa bancario acabou por racionar a
oferta de crédito, apenas emprestando diante dealtisaima rentabilidade. Logo, o
empréstimo bancéario acabou por tornar-se apenastivigdade complementar.

Outro fator de grande relevancia para entendeacmmamento de crédito no
Brasil se refere a fatores macroeconémicos inesetdeeconomia nacional. Para Oreiro
et al (2006), a economia brasileira caracterizou-se pette tendéncia a semi-
estagnacdo econdmica devido a politica estabilizado governo federal, além de um
movimento de “stop-and-go”, explicado por fatoreseinos de risco financeiro no
pais®, o qual pode ser percebido pela evolucdo do “jde” apresentado no gréfico a

sequir:

Gréfico 13: Evolucao do Risco Brasil 1994 — 2005
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Fonte: Banco Central, 2006

A partir da segunda metade da década de 1990 aigosede 2004, a economia
nacional apresentou uma alta instabilidade ecor&@dminide periodos de crise e
crescimento se alternaram com frequéncia. A figuiseguir (Figura 5) oferece uma

idéia, ainda que de forma generalizada, sobre algatica vivenciada no pais,

% Ver Oreiro (2003) para aprofundar-se sobre o mewimda economia brasileira.

68



indicando momentos de recessao e prosperidadeteliartal analise, € perceptivel que
a nocao de incerteza sobre o futuro, mesmo no @uaro, desempenhava um papel
fundamental sobre o comportamento dos agentes ®ooU&) principalmente para as

firmas bancérias, que evitavam, ainda mais, reabigaracoes de crédito.

Figura 5: Indicador da Atividade Econ6mica
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Assim, ao analisar esta conjuncao de fatores neicnacroeconoémicos, torna-se
perceptivel a necessidade de reformas estrutuna®-B para que as firmas bancarias
possam desempenhar o papel esperado pela visdeydssiana. Carvalho (2005b)
acredita que enquanto o mercado da divida pubdicestabilidade econbmica e a
estrutura oligopolizada do sistema bancario margivesuas atuais caracteristicas,
provavelmente ndo havera qualquer melhoria relevaatoferta de crédito para o setor

privado, seja em termos de volume de crédito, cemaelacdo aos precos.

O problema ndo é uma suposta natureza especialamaiigocial das firmas

bancéarias, é simplesmente o resultado de uma cagé@mnimbativel de

incentivos que estimula o desinteresse pela ofiertarédito. [...] Finalmente,

as linhas de crédito que existem para consumidwoiagestidores privados,

além de limitadas, sdo extremamente caras. Assirastabelece o paradoxo
brasileiro, um quadro em que se possui um sisténaadeiro fortemente

competitivo e, no entanto, amplamente disfuncioimeiapaz de exercer seu
papel de apoiador da atividade produtiva. (CARVALF005b)

Entende-se que o papel microeconémico das firmasib@as € o mesmo do que

o de qualquer outra empresa, ou seja, encontrdronesl oportunidades de lucro. Os
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bancos brasileiros parecem ter realizado-o de faficeente durante os anos de 1994 a
2004, pois diante de uma mudanca no contexto mamméenico com o fim da inflacéo,
tiveram grandes prejuizos, mas encontraram um ¢tamde constante evolucdo e
chegaram a obter lucros excepcionais no final dm@e. Por outro lado, neste periodo
0s bancos ndo cumpriram o esperado papel de fadoreis do desenvolvimento, pois
se o0 fizessem ndo estariam alcancando as melh@geduidades sob a Otica
microecondmica.

Entretanto, diante de tal paradoxo do SFB, a paeti2004, alguns economistas
do BNDES, como Sant’annat al (2009), acreditam que uma nova estrutura financeira
comecou a surgir na economia brasileira. Nota-satraducdo de novas medidas
monetarias, tais como o aumento dos compulsériagilizacdo dos bancos publicos
para implementacdo de politicas monetarias e andigdo da taxa de juros, e a
consequente ampliagdo da carteira de crédito dosobaCabe analisar o volume do
crédito inserido na economia e a forma como seegliggram tais empréstimos, com o
intuito de verificar se tais instituicbes deixardenocupar um papel de financiadores do

governo para incentivar o desenvolvimento atraeéndnciamento.

3.1.3 O periodo de 2004 — 2008: O inicio de um novo rumo?

Autores como Faria, Paula e Marinho (2006), obsergae a partir de 2004 o
SFB tem sofrido mudancas com relacdo as estratégfasmas de atuacdo do setor
bancario brasileiro. O desempenho recente do seteta uma consideravel mudanca
percentual na alocacdo dos ativos bancarios apkcath titulos publicos indexados,
que garantiam, concomitantemente, liquidez e rdidatle. Desde entdo € possivel
verificar um crescimento gradual da oferta de ¢oédo Brasil. A relagéo crédito/PIB
que, conforme o grafico abaixo (Grafico 14), repnésu em torno de 23% do PIB

brasileiro em 2004, passou para pouco mais de 41%Z068.
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Gréfico 14: Evolucao da relacdo Crédito/PIB a Brasil 2003 - 200§em %)
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Fonte: BACEN (2009)

Os dados demonstram uma gradual evolucdo do créditorelagdo ao PIB
brasileiro até o final de 2008. Diante deste craspoto, em quatro anos, de
aproximadamente 20 pontos percentuais, acredif@es® aumento da oferta de crédito
esta relacionado com as mudangas na conjunturaetacromica e, consequentemente
das estratégias bancarias, como sera analisadpia. se

A mudanca de paradigma ocorrida em 2004 se deuivsTs mais brandos que
outrora, permitindo uma realocacao dos ativos ddommais saudavel, expandindo o
crédito de forma consciente. Além disso, tal muddn¢favorecida pela conjuntura de
crescimento econdmico. Do mesmo modo que o conwxtmstabilidade financeira
influenciou negativamente as operacdes de crédite 996-2004, o periodo de 2004-
2008 [Setembr§] foi otimizado pelo clima de estabilidade geradelopcenario
nacional e mundial. Nota-se que, no Brasil, a ddide econdmica apresentou
praticamente crescimento constante apos 2005, auditado no grafico 14.

O desenvolvimento econdmico de forma gradual feeesial para a expansao
do crédito no pais, pois, diante de certa estai#dfinanceira a incerteza quanto ao
futuro € menor, induzindo as estratégias bancari@vorecer a rentabilidade mais do
que a liquidez, o que é primordial para a expadsacrédito em um pais.

Tal expansédo, a exemplo de 1994, é devida a unarauga forma vigente da
rentabilidade do setor bancario. Se, naguele tempaptura se deu pelo fim dos ganhos

obtidos com dloating da época inflacionaria, para Sant'anna, Bor¢caAhagjo (2009),

% A partir de Setembro de 2008 ha um clima de itiiidakle na conjuntura mundial devido a crise do
subprime americano. Para aprofundamento nesta eeis8resser-Pereira (2009).
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a partir de 2004, a diminuicdo da rentabilidadechdn se d& pela diminui¢cdo da taxa
basica de juros no Brasil e pela mudanca na coiggmsia divida publica brasileira, a
qual sera explicada a seguir, o que fez com quecassidade de emitir titulos para

financiamento do governo diminuisse.

3.1.3.1Diminuicao da atratividade dos titulos publicosxpansao do crédito

A diminuicdo da importancia do fator liquidez fren& rentabilidade e a
diminuicdo da taxa bésica de juros frente a uméigeldesenvolvimentista fizeram
com que os titulos do governo, 0os quais apresemtavaior liquidez e menor risco, se
tornassem, segundo Sant’Anna, Borca Jr. e Aral)@9R menos rentaveis. Isso fez
com gque os bancos diminuissem a quantidade peatatguseus ativos aplicados em
TVM e aplicagbes interfinanceiras, aumentando, egilentemente, a aplicacdo em
operacdes de credito.

Baseando-se no grafico abaixo (Grafico 15), a mpai dados do BACEN,
verifica-se que as aplicacdes em TVM e aplicacitsfinanceiras representavam, em
2003, 45% do total dos ativos alocados pelos bantdsem meados de 2008 tal
alocacao representava apenas 36% do total. Emapantida, o crédito obteve um
crescimento de seis pontos percentuais entre 2008-Zhegando a 32% do total de
ativos alocados por tais instituicdes. Tal fatdetefa diminuicdo do financiamento do
governo por parte dos bancos, indicando que asdilbancarias, devido a conjuntura
macroecondmica e o resultado das medidas impledentpelo governo, estdo se

voltando para a expansao do crédito.
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Gréfico 15: Composicdo percentual dos Ativos dos Baos Brasileiros 2002 — 2008
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Fonte: BACEN (2009)

3.1.3.2 Outras consideragfes sobre a mudanca da estratégiaaria

O crescimento do crédito bancario sofreu forteugticia da mudanca de
paradigma ocorrida no Brasil nos ultimos temposemoé importante também ressaltar,
conforme destacado por Faret al (2006) e Carvalho (2006), que tais mudancas
ocorreram em um contexto de surgimento de bancdigitos universais no pais, isto €,
a consolidacdo de grupos bancéarios muito grandsscomo Bradesco e Itad, aléem da
ocorréncia de fusdes bancarfague criaram instituicbes gigantescas, o que aoarre
em uma ainda maior concentracao do setor.

Diante do novo contexto e da nova estrutura dor dedncario, a estratégia
destas firmas veio “acompanhada de uma forte diM&sao nos negocios bancarios e
concomitantemente aumento nas receitas de ser@godancos” (Fariat al, 2006).
Nota-se também que o mercado de capitais e os daecoicho¥ de pequeno e médio
porte tiveram maior desenvolvimento. Tal evolugiitgmente com boomdo crédito
tem estimulado o crescimento de bancos de investane outras modalidades de
financiamento.

Em confronto com tais mudancas, a exemplo do quarera em 1994,
esperava-se uma mudanca no lucro dos bancos, nddicaenores indices do que
anteriormente atingidos, porém a queda esperadaonéoeu. Segundo dados o

DIEESE (2006b), Verifica-se que o lucro liquido dids maiores bancos superou 0s

% Ver Fariaet al (2006) para maiores informagdes sobre as fusdesitias.
" Bancos que atuam somente com carteiras de cesjigxificas, como o Banco Rural.
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R$15 bilhdes em 2004 e os R$20 bilhdes em 2008anolo perceptivel que o aumento
do volume de crédito, em conjunto com os afipeeadsbancarios ainda praticados,
manteve a rentabilidade bancéaria em alto patamar.

A partir de dados do DIEESE (2006a) houve elevag® receitas dos cinco
maiores bancos do Brasil, as quais sdo provindaspeeacdes de crédito. Estas
operacdes aumentaram em 2005 aproximadamente 36rkfdanto as aplicacbes em
tesouraria, compostas principalmente pelos titpldsicos federais, cresceram apenas
15,2% no mesmo periodo. Segundo esta mesma fengastos com custos de despesas
e funcionarios aumentaram apenas 10,6% em 200%jaettg que as receitas de
prestacdo de servicos obtiveram aumento de aprdamente 19% neste mesmo
periodo.

As receitas obtidas através dos servicos prestaidis, como tarifas de
manutencdo de conta, cobrangas por extratos e ssagu&re outros passaram a
representar uma grande forma de adquirir recedls getor bancario, tornando-se, de
acordo com o DIEESE (2006a) a terceira maior fdetéucro dos bancos, ficando atras
apenas das operacdes de crédito e tesouraria.alieaara evolugcdo das receitas obtidas
deste modo, nota-se um aumento consideravel, paimeente quando comparado com

o nivel verificado em 1994, como mostrado no goaéibaixo:

Gréfico 16: Evolugdo nominal das receitas de prestdo de servicogem R$ Bilhdes)
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Fonte: DIEESE (2006a)

Desta forma, ao analisar a mudanca obtida com @mtendo volume de crédito
ofertado, a diminuicdo das aplicacdes em tituloga@eerno e o enfoque ainda maior

das estratégias das instituicbes financeiras no agueliz & cobranca por servicos
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prestados, é possivel verificar a mudancga ocostidie a estrutura do setor bancario,
guando comparado com 0s niveis apresentado antente.

Apesar de constatada a expansao do crédito baramasetor privado, torna-se
necessario agora analisar, conforme citado anteeiote, a forma como o crédito se
disseminou na sociedade, haja vista que existearsdis modalidades de empréstimo,

as quais nem todas representam o financiamentesimdolvimento.

3.1.3.30 gerenciamento da carteira de crédito

A expansdo do crédito no Brasil entre 2004-200&naoé enfatizado,
apresentou altas taxas de crescimento, entretéait,operacdes assumiram uma
estrutura peculiar no SFB. Verifica-se o aumentaorecessao de crédito para todos 0s
segmentos, porém é importante destacar o paperétlitacc a pessoa fisica, o qual
correspondeu, em 2008, a mais de 32% (SANTA®Al, 2009) da composicdo do
crédito privado. Segundo os autores, 0 “segmergestreu a taxa mais elevada de
crescimento real médio”, ou seja, 31,5% a.a., cpoae ser observado na préxima
tabela.

Tabela 3: Taxa anual média de crescimento da cartei de crédito

2004 - 2008 (em %)
Pessoa Fisicas 31,5
Inddstria 20,5
Outros Servicos 25,1
Comeércio 23,6
Rural 17,6
Habitacional 20,4

Fonte: BNDES (apud Sant'atal, 2009)

Os empréstimos as pessoas fisicas obtiveram,tduraranos 2004 a 2008, uma
taxa de crescimento superior aos demais segmeatesathomia brasileira, revelando a
importancia desta modalidade para o setor baneamalicando que grande parte da
oferta de crédito fornecido ao setor privado formealonado ao financiamento do

consumo de pessoas fisicas.
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Ao analisar a relacdo dos recursos a carteira geopefisica e pessoa juridica,
verifica-se, com base no gréfico abaixo (Graficd, tile em 2003 o crédito liviea
pessoa juridica correspondia a aproximadamente dib%rédito total. Entretanto, em
2007 tal carteira passou a corresponder pouco deaiS0%. Estes dados permitem
constatar a evolucdo da carteira de pessoa fisgangortancia que esta passou a
representar sobre a carteira total de crédito.

Gréfico 17: Evolugdo da composi¢ao do volume deéuito com recursos livregem %)
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Fonte: FEBRABAN (2008)

Em termos de volume quantitativo, o grafico a se¢@rafico 18) mostra a
evolucdo de ambas as carteiras de crédito, de raotaxilitar a visualizacdo do
crescimento da carteira de pessoa fisica. Em 2002¢dito a pessoa fisica era de
aproximadamente R$ 40 bilhdes, enquanto que otoradiessoa juridica era de pouco
menos de R$ 80 bilhdes. Em meados de 2007, asirasrteresceram para
aproximadamente R$100 bilhdes e R$ 110 bilhdepeotizamente.

3 Operacdes de crédito cujas taxas de juros s@mniamte acordadas entre as instituicdes finanoeioas
tomadores; enquanto operacdes de crédito direcopassuem taxas de juros previamente estabelecidas
conforme normas regidas pela Resolucao 3.005/@2édito direcionado visa atender os seguintes
setores: rural (através da captagdo de depoésiiistad, habitacional (vinculado a captagdo de dégss

em poupanca) e infra-estrutura.
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Gréfico 18: Volume de crédito com recursadsvres - PJ e PFem R$ Milhdes)
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Fonte: FEBRABAN (2008)

Através dos dados compreendidos na tabela abaeie(d@ 4), nota-se que o
volume de empréstimo através de recursos livreessga juridica ainda é o mais
relevante, porém, o crédito a pessoa fisica jAaguande destaque nesta participagéao,
correspondendo a 34% do crédito total em 2007,aap217% a menos que crédito livre

destinado a PJ.

Tabela 4: Volume das Operacdes de crédito do Sistarfinanceiro

dez/06 dez/07 set/08
Crédito total 732.590 932.311 1.148.905
Recursos Livres 498.331 658.979 825.968
Pessoas Fisicas 237.968 316.822 383.548
Pessoas Juridicas 260.363 342.167 442.420
Recursos Direcionadqs 234.258 273.332 322.937

Fonte: FEBRABAN (2008)

O quadro financeiro apresentado indica que gramaie glos ativos bancarios
destinados as operacbes de crédito estd sendoda@lgEaa o financiamento do
consumo, ou seja, para pessoas fisicas. Este @aeagla, de acordo com Carvalho
(2005b) e outros autores pos-keynesianos, que ldtemdéncia clara da concentracao
do crédito em empréstimos de menor maturidade, esisfo seria de certa forma
inevitavel, haja vista que, sob a 6tica da efid@émaicroeconémica, é desejavel que os

bancos concentrem-se em aplicacdes de curto prazo.

The banking sector, both private and official hlagst been the traditional
suppliers of short run loans in the economy. [...téwling to the legislation,
commercial banks should be restricted to short &nedit operations funded
by demand deposits. [...] Long-term credit for fixeyestment is almost
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exclusively provided by the BNDES, whose funds cdroe savings fund of
all Brazilian workers (previously PIS/PASEP) (CARIRD et al, 1993)

Este crescimento da carteira de curto prazo estéonado, para Sant'anehal
(2009) com a “rapida disseminacéo das operacoesgrmtas em folha de pagamento”
(FEBRABAN, 2008), as quais representam operacOesmazo médio inferior a dois
anos tange a nocado de risco diante da incertemeafot curto prazo representa uma
aplicacdo menos arriscada, pois em um breve pedquobabilidade do tomador ndo
quitar sua divida é menor. Por outro lado, comomado pelos autores, tal fator
também esta relacionado a forma com que os empessEao tomados.

De acordo com a FEBRABAN (2008), as modalidadesrédito que obtiveram
maior crescimento entre 2005 e 2006 estdo normaémaneladas a algum tipo de
garantia, seja ela o salario mensal em operacoesrdggnacédo ou a algum bem, como
no caso ddeasing,onde o préprio bem € a garantia do empreéstimofoha revela que
o crédito consignado cresceu em doze meses (jOB5/2— julho/2006)
aproximadamente 52%, e leasing”® pouco mais de 83% neste mesmo periodo,
atingindo, respectivamente, R$ 42,2 bhilhdes e Rphilhdes. “O grande incremento no
volume dessas modalidades de crédito decorre dodfdas apresentarem baixo risco
operacional, dadas as suas garantias reais” (FEBRIABOOS).

Diante de tais afirmacdes, o que pode ser extr@idae a opcdo dos bancos
brasileiros em financiar o consumo esta fortemégtela as questdes relacionadas a
risco e liquidez, porém a rentabilidade ocupa urpepae extrema importancia na
determinacdo do tipo de financiamento oferecidaiaSébvio dizer que os bancos
tendem a emprestar recursos sob as modalidadéseguproporcionem maiores lucros.
Logo, entende-se que 0s bancos privilegiem as ofesanas quais existe a
possibilidade de cobranca de maispeeads

O que pode ser observado, analisando o proximagré®rafico 19), é que os
bancos utilizam-se de uspreadbancéario mais elevado nas operacdes para pessoas
fisicas do que para pessoas juridicas. Ou segaedta obtida para cada empréstimo que
as instituicdes financeiras realizam para pesse@si$ € maior que o ganho obtido com

o financiamento da pessoa juridica.

%9 Contrato denominado na legislacao brasileira ctanendamento mercantil”. As partes desse contrato
sdo denominadas “arrendador” e “arrendatario”, moné sejam, de um lado, um banco ou sociedade de
arrendamento mercantil e, de outro, o cliente. fetoldo contrato é a aquisicdo, por parte do aesdod

de bem escolhido pelo arrendatario para sua @ilizaO arrendador &, portanto, o proprietario duo,be
sendo que a posse e o usufruto, durante a vigéaaantrato, sdo do arrendatéario. (BACEN, 2009)
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Gréfico 19: Spreadbancario - PJ e PHem % a.a)
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Utilizando-se dos dados obtidos nos graficos 15,e1¥8, e na tabela 4, é
possivel estabelecer uma relacdo da alocacao i#os bancarios em 2008, conforme
segue na tabela abaixo (Tabela 5). Nota-se queeriodp, aproximadamente 36% e
32% do total dos ativos foram direcionados para T\@Moutras aplicacoes,
respectivamente. Com relacdo as operagbes de osrédierifica-se que
aproximadamente 10,5% dos ativos totais sdo dmadims para crédito através de
recursos livres para pessoa fisica, enquanto qumrra de 9% referem-se ao crédito
através de recursos direcionados pelo governo.missbtém-se a informacdo que
apenas, aproximadamente, 12,5% dos ativos totaisetdtivos ao financiamento com

recursos livres para pessoa juridica.

Tabela 5: Alocacao dos ativos bancarios em 2008

Ativo % carteira total de ativos | Volume total (em milhdes)
Op. de Tesouraria 36,00% R$ 1.292.518,00
Op. de crédito direcionado 9,00% R$ 322.937,00
Op. de crédito livre PF 10,50% R$ 383.548,00
Op. de crédito livre PJ 12,50% R$ 442.420,00
Outras aplicacbes 32,00% R$ 1.148.905,00

Fonte: BACEN (2009), FEBRABAN (2008)

Entretanto, a andlise realizada até aqui, ndo iéiente para determinar, de
forma completa, em que medida a firma bancariadetémpenhando o papel esperado
de financiadores do desenvolvimento. Para iss@ secessario qualificar o crédito a
pessoa juridica com o intuito de verificar quaistipes de financiamento que estas
firmas estdo disponibilizando ao setor privadm st ao analisar a carteira de crédito
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dos bancos é perceptivel que ha também um gramdenpeal voltado para o crédito de
pessoa juridica, entretanto, ndo se pode dizeremmente que tal informacéo revela o
cunho de financiador do desenvolvimento, pois delas diversas modalidades de
crédito para pessoa juridica, existem aquelas quespondem ao financiamento do
desenvolvimento e outras que se revelam como reapeis pela “rolagem de divida”,

ou seja, unfundingde curto prazl Trata-se de uma questdo ainda em aberto, a qual
merece maior destaque em pesquisas futuras, maeagueera objeto de estudo do
presente trabalho.

A continuacdo do trabalho ocorrera de forma a saalindividualmente uma
firma bancéaria do setor brasileiro através da zaefio de um estudo de caso que
permita identificar se esta empresa acompanhajeddria da evolucdo do SFB a partir
de 1994.

% No Brasil, dada a dificuldade da realizacéofttding devido a presenca de um mercado de capitais
subdesenvolvido, como observado por Hermann (2@33)ancos brasileiros acabam realizando também
este papel. Porém, para ndo comprometer seu balangagamentos realizam dumdingde curto prazo,
através de carteiras como, por exemplo, o desatmtoheques e a conta garantida, as quais possuem
curto periodo de maturacdo, mas que permitem agsesawyp adiantar os recebiveis e cumprir suas
obrigacdes imediatas. Seria necesséria a realizbgc@mn estudo que analisasse especificadamente cada
tipo de carteira destinada as pessoas juridicas,ocmtuito de verificar quais carteiras correspamdo
financiamento do investimento e quais séo utilisgattanofunding
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4. ESTUDO DE CASO: BANCO BRADESCO S.A.

4.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Com o intuito de realizar uma analise que contripai@ testar tanto a hipotese
descrita no capitulo anterior no que se referenandica vivida pelas firmas bancarias
da economia brasileira apés o Plano Real, quanidéas apresentadas no primeiro
capitulo, que se utilizou do arcabouco tedrico kEgiesiano para explicar a dindmica
do crescimento econdmico no sistema capitalistpa&pel que os bancos exercem neste
circuito, as seguintes secfes se ocupardo em estgaricamente o comportamento
microecondmico de um especifico banco brasileiteeet®94 e 2008.

E importante ressaltar que, por se tratar de andiésum caso individual que
pode possuir trajetdria diferente daquela das demafituicbes presentes no mercado,
0 estudo de caso ndo tem o poder de negar ou aftona exatiddo a veracidade de
uma hipotese, mas sim de adicionar novas idéia&reifir uma maior aproximacao da
teoria a realidade. Ha, portanto, um claro limiecdntribuicdo gerada por este tipo de
estudo.

Optou-se por realizar um estudo descritivo, cuppfprincipal € verificar se os
dados financeiros divulgados por uma determinadatuicdo acompanham as linhas
gerais do processo evolutivo do SFB descrito noeter capitulo, bem como tentar
explicar o comportamento estratégico diante dauchnja econémica observada a
partir de 1994, sem a intencdo de explicar naitisidd o fendmeno que esta sendo
descrito.

No que condiz a evolugédo do SFB, serdo analisadagsultados financeiros
obtidos pela firma bancéaria no decorrer dos pesdoslgpracitados, assim como as
estratégias adotadas pela instituicdo diante da cadario econémico, seja ela com
relacéo a pratica de inovacdes financeiras, outquaadministracdo ativa dos recursos,
isto €, a forma como o ativo € alocado entre asagpes de crédito, tesouraria e outras

formas de aplicacao.

A esséncia de um estudo de caso, a principal termlém todos os tipos de
estudo de caso, é que ela tenta esclarecer umsédemii um conjunto de
decisdes: o motivo pelo qual foram tomadas, comanfoimplementadas e
com quais resultados. (SCHRAMM apud YIN, 2001).
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Em relagédo a classificagdo da pesquisa com bas@roosdimentos técnicos
utilizados, considera-se que a pesquisa é doeppost factpou seja, ira trabalhar
sobre dados ja publicados anteriormente ao trapalblore os quais ndo se possui

nenhum controle ou influéncia nos resultados.

4.1.1 Instrumentos de coleta de dados

Tendo em vista que a analise visa caracterizangportamento da instituicdo
financeira em um determinado periodo, serdo utiizganformagdes extraidas junto aos
balancos patrimoniais, demonstracoes de resultadosatorios anuais da empresa

estudada, assim como relatérios emitidos por ingfies de cunho oficial sobre o tema.

4.1.2 Selecdo da amostra

A fim de verificar se os dados apresentados petaafestudada correspondem a
realidade observada no setor bancério, a escolhendatra ocorreu de forma subjetiva.
Utilizando-se uma amostra ndo-probabilistica, aabdidade amostral ndo podera ser
estabelecida, ndo sendo esta a intencédo do tralfaiwtipos de amostras se dividem,
segundo Corraet al (2004), em dois tipos. O primeiro ocorre atravaésigponibilidade
dos elementos selecionados, enquanto que o se@uthado pelo prévio julgamento do
autor, o qual escolhe uma amostra satisfatéria paesquisa. Neste trabalho optou-se
por seguir o critério de julgamento do pesquisador.

Devido a natureza dos bancos publicos brasileiesges foram previamente
descartados, por serem objetos de grande polémicaekcdo aos seus objetivos.
Enquanto alguns criticos acreditam que os bancbficpd devem ser encarados da
mesma forma que as instituicbes privadas, por beisceentabilidade para seus socios,
outros consideram que ndo se devem caracteriz@uigdes publicas e privadas da
mesma forma, pois o0 banco publico é utilizado emerdas oportunidades como
ferramenta do governmara a implantacéo de politicas econonficas

Dentre as instituicbes privadas, uma delas possanidg destaque devido a sua
representatividade no setor bancario brasileiraleles década de 1940. Trata-se do
Banco Bradesco S.A, o qual revelou ser um objetoestedo satisfatério para a

compreensao da evolucdo da firma bancéria diardeceladrios econdmicos vistos no

“LVer Santannat al (2009) para maior aprofundamento sobre a utilizatgfibancos publicos como
ferramenta econdmica de politicas governamentais.
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pais. Assim, sera realizado um estudo sobre osnmeatos e estratégias do Banco
Bradesco S.A. nos diferentes contextos econdmiacente o periodo de 1994 a 2008,
para que seja possivel identificar a forma comajueu, principalmente em relacdo ao

crédito bancério.

4.20 BANCO BRADESCO S.A.

Trata-se de um banco mdltipfocujo foco principal estd no atendimento ao
varejo e a empresas de pequeno, médio e grande. pdrinstituicdo, além de
desempenhar seu papel de intermediador financeioebendo depdsitos, realizando
cobrancas e processamento de pagamentos, atuweraasl modalidades bancérias por
intermédio de suas carteiras de negdcios, sejasraslaomerciais, de investimento, de
crédito imobiliario, arrendamento mercantil, fineamsento ou de outros segmentos. O
Bradesco também atua como administrador de regursostor de valores mobiliarios,
administrador de planos de previdéncia complemeataferece diversos tipos de
seguros e demais serviéds

Entre todas as instituicdes financeiras nacioreté, Novembro de 20680
Bradesco se manteve como o maior banco privaddeiragem termos de ativos totais

e faturamento, sendo referéncia para o mercadomeaa@ internacional.

4.2.1 Breve histérico do banco

Fundado em 1943 na cidade de Marilia, SP, o ent@ucd Brasileiro de
Descontos adotou como estratégia inicial o foco pequenos comerciantes, nos
funcionarios publicos e na classe média. Em 1961otese o maior banco privado do
pais e durante o “milagre econdmico” obteve fortescimento. O cenario
macroecondmico favoreceu a expansao da carteirerétto neste periodo. Porém,
apos a crise da década de 1970, a instabilidad®stca e a inflagdo vigente no pais
durante as décadas seguintes fizeram com que tocdEixasse de ser a alternativa

“2 Instituicdes financeiras que realizam as operaafieas, passivas e acessorias das diversas ipStisu
financeiras, por intermédio das seguintes cartet@siercial, de investimento e/ou de desenvolviment
de crédito imobilidrio, de arrendamento mercantleecrédito, financiamento e investimento. A caatei
de desenvolvimento somente podera ser operada gmeobpublico. O banco mudltiplo deve ser
constituido com, no minimo, duas carteiras, send@ welas, obrigatoriamente, comercial ou de
investimento, e ser organizado sob a forma de dadeandnima.

“3 Consultawww.bradesco.com.br

4 Em novembro de 2008, o Itatl anunciou a compra xibdnco, tornando-se o maior banco privado
brasileiro.
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mais atrativa para o banco, que, tal como as demsiisuicoes financeiras do SFB,
passou a obter ganhos consideraveis através dac&arinflacionaria. Tais ganhos
extinguiram-se apos a implantacéo do Plano RedBmadesco viu-se obrigado a adotar

novas estratégias para manter sua rentabilidadeseimentd”.

4.2.2 Andlise dos resultados ap6s o periodo inflacionario

O ambiente macroecondmico surgido apds a implaatdp Plano Real criou
nas empresas a necessidade de se adaptar a ngwatwweneconémica do Brasil.
Inovacgdes tecnoldgicas, privatizacdes e fusdesesapais tiveram grande notoriedade
neste periodo de grande instabilidade. Neste eermarBanco Bradesco S.A. se
reorganizou e redefiniu suas estratégias de negdaicancando 6timos resultados,
conforme pode ser observado no grafico abaixo {€r&0), e permaneceu sendo uma

das instituicdes mais solidas e rentaveis do pais.

Grafico 20: Evolucao do Lucro Liquido 1993 - 2008em R$ Milhdes)
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Fonte: DIEESE (1994, 1996, 1997) e Brad¢$698, 2001, 2002, 2003, 2005, 2008, 2009).

Analisando o gréfico, nota-se que o0s resultadosBoaesco seguem uma
trajetoria similar & tendéncia observada no SFBjacdescrita no terceiro capitulo. Em
1994 e 1995 o lucro liquido banco apresentou umeg&o negativa (-10% e -1%,
respectivamente), o que pode ser entendido conaosemeflexo do fim dos ganhos

inflacionarios e um momento de grande incertezaistema financeiro nacional. Apds

%5 para maiores detalhes da histéria do banco eattisscorporativos, consultamw.bradesco.com.br/ri
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este periodo, a instituicdo demonstrou alta reagaer, alcancando um crescimento de
53% em 1996 e apresentando crescimentos contitulosr liquido até 2002, quando
novamente apresentou variacdo negativa. Esta quastiaser explicada, dentre outros
fatores, pelo alto crescimento observado nos dois anteriores, que apresentaram
crescimento de 57% e 25%, respectivamente.

Nota-se que os periodos de grande crescimentoeg@ides por uma queda ou
baixo crescimento no ano seguinte, como é obsemadb997 quando o banco cresceu
apenas 1% ap0s ter crescido mais de 50% no anoaneeem 2006 quando o banco
apresentou crescimento de 15% em contraste comagda positiva de 80% em 2005.

Macroeconomicamente, além do baixo crescimento cd@mognia mundial, a
queda em 2002 pode ser explicada como reflexo dtexto de instabilidade criado
apos 1999. A taxa Selic apresentou alta volatiedadste periodo, a taxa de cambio
brasileira apresentava-se sobrevalorizada e atézeeno campo politico diante do
receiopré-eleitoral causava disturbios no campo econ@mico

Em 2004 e 2005 observaram-se dois anos de intemsgg&o positiva do lucro
liguido, sendo que em 2005 a empresa obteve seor m@Escimento desde 1993,
correspondendo a uma variagdo de 80% em relac@m@a@nterior, o que pode ser
entendido como resultado da nova estratégia adatgolrtir de 2004. Mesmo apés
cinco anos de crescimento e no auge da crise ecom@ua subprime americano, que
afetou o mundo inteiro, 0 banco continuou apreselut®dons resultados em 2008, o que
pode ser explicado pela sélida base construidah@ioo desde 1994 e pela constante
inovacao nas estratégias adotadas diante de capenttoa observada.

O grafico seguinte (Grafico 21) apresenta a vaoiada rentabilidade do
Bradesco entre 1993 e 2008, ou seja, a relacde keieto liquido e patriménio liquido
neste periodo. O ano de 2005 foi o ano que apmsendior rentabilidade, obtendo
uma rentabilidade - superior a 27% - enquanto gaamde 1995 alcancou a menor
marca, aproximadamente 10%. No decorrer dos anasehoerta volatilidade do
rendimento, o que pode ser explicado como reflexardbiente macroeconémico, pois
nos anos de maior instabilidade econémica (19983 202008) o nivel de rentabilidade
apresentou queda ou se manteve praticamente igaalceanterior.
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Gréfico 21: Evolugdo da Rentabilidade 1993 - 200&1h %)
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Fonte: DIEESE (1994, 1996, 1997yad®sco (1998, 2001, 2002, 2003, 2005, 2008, 2009)

Entretanto, mesmo apresentando oscilagfes quargotabilidade, verifica-se,
através do estudo realizado pela FEBRABAN (2008g q banco apresentou dados
similares ou superiores as demais instituicoes efor dancario. O estudo também
revela que a média da rentabilidade do Bradescmdiitio superior a média observada
em outros segmentos da economia, como 0 setor tprodgue a apresentou pouco
superior a 3% entre 1998 e 2002.

4.2.3 Alocacao dos Ativos: Estratégias adotadas

O processo de expansao do Bradesco passou ptagedsdiversas, sendo elas a
expansao organity a diversificacdo patrimonile a aquisicdo de bané®sPor estar
inserido em um ambiente de grande instabilidadaed@uoaa, néo foi possivel identificar
uma estratégia de longo prazo eficaz que o corgRi’asuma evolucdo continua e
planejada. Para a andlise, parece ser mais elwadedbalhar com a hipétese descrita
no capitulo anterior no que se refere a necessidiasiéirmas bancarias em mudar suas
estratégias como forma de adaptacédo a conjuntuirsstibilidade macroeconémica. O

banco, tal como as demais instituicdes do setacdvanbrasileiro, estd constantemente

“° Retomada do crescimento da rede fisica de atenttneen 1993, concomitantemente a investimentos
para ampliar e modernizar a infra-estrutura derinfitica e telecomunicacdes (DIEESE, 1999).

47 Verifica-se a “ampliacdo dos investimentos no rsetdutivo e fortalecimento das atividades dos

grupos seguros, previdéncia e capitalizacdo” (DIEEE$999), além de investimentos em diversas

empresas de segmentos diferenciados como formaniteudcao de riscos e aumento de parcerias.

“8 Ver apéndice deste trabalho para consultar asigdes realizadas pelo Banco Bradesco S.A. a partir
de 1997.
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em busca das oportunidades de rentabilidade quepsatbdo proporciona. Neste caso,
a grande queda da inflacdo, as altas taxas de gueogntrada de novos concorrentes
estrangeiros, ocorridas apos 1994, obrigaram-naisgap novas fontes de receita e
reducdo de custo, porém, estas novas estratégstarain o banco do cumprimento do
papel macroecond6mico ideal (sob a otica pos-kegnayide financiar o investimento,
conforme abordado no segundo capitulo.

Em 1993, conforme estudo apresentado pelo DIEESE9], em torno de 42%
da receita total do banco provinha de ganhos cfioatng. Com o fim da inflag&o, tais
ganhos foram praticamente extintos. Assim, seguogipassos do SFB, a alternativa
encontrada pelo banco foi a expansdo do créditeetmr privado. Ao se analisar a

tabela abaixo (Tabela 6) € possivel verificar aamgd ocorrida apos 1993.

Tabela 6: Ativos Bancarios 1993 — 199@&m R$ Bilhbes)

Ano Ativos Tesouraria Crédito

1993 21,0 31,1% 22,9%
1994 22,4 12,9% 40,6%
1995 28,8 27,8% 37,5%
1996 34,3 33,2% 33,2%

Fonte: DIEESE (1999)

Em 1993 os ativos totais do Bradesco eram de apemamente R$ 21 bilhdes,
aumentando para R$ 22,4 bilhdes no ano seguirgagoevela um baixo crescimento
devido a expectativa de instabilidade econdmicaais. Nos anos posteriores houve
um aumento maior dos ativos, que alcancaram powis de R$ 34 bilhdes em 1996,
indicando que, apdés um periodo de grande incegeaato ao futuro, o banco atuou de
forma mais expansionista quando a economia inicaitgvés do Plano Real, um
periodo de maior a estabilizacéo financeira.

Em 1993, as operagOes de tesouraria do banco eapream mais de 31% da
alocacao dos ativos totais, enquanto que a cadei@édito girava em torno de 23%.
Tais numeros refletem a opcao do banco em naorajoaade parcela de seus recursos
na oferta de crédito, pois esta ndo representaadgratratividade para a empresa se
comparada com os ganhos facilmente obtidos atrdedtoating durante o periodo
inflacionario, como explicado no capitulo anteri@ntretanto, em 1994, quando o
banco perde a alternativa de alta rentabilidadpgyoionada pela inflacdo, ele da maior
énfase as operacdes de crédito, que passam aergaranais de 40% dos ativos totais,

enquanto que as operacgdes de tesouraria dimingeaaamenos de 13% deles. Esta
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variacdo revela a grandeza da repercussao do fangdohos inflacionérios para os
bancos.

Devido as altas taxas de juros praticadas pelergovapds 1994, para assegurar
a estabilidade econdmifae ao aumento dos niveis de inadimpléncia, dactisa da
economia nacional, a expanséo do crédito ndo seaunasomo uma solugéo eficaz para
a manutencao da rentabilidade da empresa, comaplno terceiro capitulo. Diante
desta situacdo, o Bradesco mudou rapidamente aeégga, diminuindo novamente a
parcela do crédito na carteira de ativos, que, 886 1passou a representar menos de
34% dos ativos totais - uma queda de mais de 7%adaira com relagdo a 1994. Em
contrapartida, as operacbes de tesouraria crescgeapmouco menos de 13% para
aproximadamente 30% da composi¢cao do total desattharante 0 mesmo periodo -
movimento similar ao ocorrido no sistema financepois, como visto anteriormente,
os titulos indexados emitidos pelo governo propm@vam alternativa rentavel, alta
liquidez e risco praticamente nulo.

E importante ressaltar que as operacées de tesoaras operacbes de crédito
representavam conjuntamente, em 1993, 54% dodetativos (DIEESE, 1994), sendo
o restante dividido entre investimentos, cartegac@imbio e outras aplicagfes. J& em
1996 estes dois tipos de operacdes chegaram aeafaemais de 66% dos ativos totais
do banco, segundo o DIEESE (1996).

Em termos de volume de crédito, houve crescimeesdal 1993, conforme pode
ser observado no grafico a seguir (Grafico 22)réfanto, entre 1993 e 1994 houve
uma variacao de 42,2%, enquanto que entre 199®@ d @rescimento foi de apenas
5,5%. Por outro lado as operacdes de tesouragetivuma queda brusca entre 1993 e
1994. Em 1996 estas operacdes obtiveram crescintentt?,5% em relacdo ao ano
anterior. Tais niameros seguem as linhas geraiscdaido na economia brasileira,
quando em 1994, com o fim do periodo inflacionaas, instituicbes financeiras
aumentaram a oferta de crédito a fim de compenshifioit financeiro ocasionado a
partir da estabilizacdo macroecondmica, mas recu@ma seguida devido ao grande

aumento da inadimpléncia.

“9 para maior aprofundamento sobre a estrutura dadejuros no Brasil, ver FIPECAFI (2004).
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Gréfico 22: Relagéo entre Op. de Tesouraria e Ople Crédito 1993 — 199¢em R$ Bilhdes)
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Fonte: DIEESE (1994, 1996)

Ao compararmos 0s ativos totais de 1996 e 199ificanos que houve um
aumento de mais de 78%, enquanto que no ano angewnariacdo correspondeu a
apenas 19%. O ocorrido é explicado pela aquisigddB@GN pelo Bradesco neste
periodo. Por tratar-se da primeira incorporacagrededes propor¢des do Bradesco, pois
o BCN era um grandelayer do sistema bancario, a analise sobre o ativo e sua
respectiva alocacdo continuara a partir de 199m, censiderar sua relacdo com o0s
dados anteriores, a fim de se evitarem quaisqoes tie defasagem.

De acordo com os dados extraidos do Relatério Adagmpresa e retratados
no grafico e na tabela abaixo (Gréafico 23, Tabglam 1997 as operacbes de credito e
tesouraria ocupavam 76% do total de ativos. O tefaesentado por ambas as carteiras
sobre o ativo teve leves oscilagbes no decorreados, chegando a ocupar 83,5% dos
R$ 454,4 bilhdes em ativos possuidos pelo banca?@d8. Tal representatividade
revela a importancia de tais carteiras para a esapegustifica a escolha do autor em
nao analisar as demais carteiras de aplicacdo, @maariagdo cambial e demais

investimentos.
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Tabela 7: Alocacéo dos Ativos 1997 — 2008

Ano Op. de Tesouraria| Op. com Crédito
1997 35,70% 40,30%
1998 37,00% 37,30%
1999 39,50% 34,20%
2000 37,30% 41,00%
2001 40,30% 40,30%
2002 41,00% 35,60%
2003 48,60% 30,80%
2004 45,90% 34,00%
2005 42,90% 38,90%
2006 46,40% 36,20%
2007 44,60% 38,50%
2008 45,30% 38,20%

Fonte: Bradesco (1998, 2001, 2002, 2003, 2005, ,2000)

Gréfico 23: Alocagéo Ativos 1997 — 200&m R$ Bilhdes)
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Fonte: Bradesco (1998, 2001, 2002, 2003, 2005, ,2000)

O ativo do banco obteve um crescimento de maisi8&o desde 1997 até 2008,
0 que pode ser explicado pela onda de aquisi¢Opsle crescimento organico da
empresa. Destaca-se, nesse periodo, 0 ano de @d08ue houve uma variacdo de
29,7% em relacédo ao total de ativos do ano anjeziqlicada, dentre outros motivos,
pela aquisicdo do Banco Cidade e do FINASA, aléroatiapra dos ativos ddeutsche
Bank Investimentos e da carteira de crédito direto aasemidor (CDC) daFrod
Credit Em 2004 registrou-se a menor variagdo anual doge estudado. Este baixo
crescimento, além de ser explicado pela diminud@oinvestimentos para expanséo da
empresa e pela queda da taxa basica de juros,atebeexplicacdo no fato de suceder

dois anos de grande crescimento dos ativos. O arg)@4 também marca o inicio da
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adocdo de novas estratégias pela empresa, comoesgliéado adiante, as quais
implicaram no crescimento dos anos posterioresgeencada um apresenta variacao
maior que o anterior.

Em 1997 as operacfes de tesouraria eram respanpalee alocacdo de mais de
35% dos ativos totais. Com excec¢do do que ocoermr2000, no decorrer dos anos tal
composicao sofreu leves aumentos até 2002, quangmo 41% do total dos ativos. Ja
em 2003 as operacdes de tesouraria cresceram 48% earteira passou a representar
48,6% do total de ativos. Tal indice reflete o hide incerteza no campo politico e
econdmico, pois em situacdes de instabilidade, ad®&co, assim como as demais
firmas especulativas do setor bancario, optou pwa astratégia em que a liquidez tem
maior importancia na escolha da alocacao de sews at

Entre 2004 e 2005, periodo em que se observa usgadla taxa Selic, o banco
diminui a participacao de tais operagfes sobre atuss devido a baixa rentabilidade
dos titulos federais, terminando o ano com meno438e do ativo total alocado neste
segmento. Nos anos seguintes, as operacdes deares@e mantiveram praticamente
constantes na composicéo da carteira de ativasarfido o ano de 2008 representando
pouco mais de 45%.

As operacdes de crédito, no final de 1997, reptasam mais de 40% do ativo
total. Em 1998 e 1999 ha uma queda e no final detteo ano a carteira das operacdes
voltadas ao crédito chegou a representar apena® poais de 34% dos ativos totais do
banco. Durante os seguintes anos a volatilidadent@na ser notada e, em apenas dois
anos, a carteira de crédito passou a representard@@0% da carteira de ativos total.
Ja em 2002 e 2003 ha uma nova queda e este Ulionseaencerra com sua carteira de
crédito ocupando menos de 31% da carteira totatides. Tais oscilacdes sao reflexos
do periodo conturbado em que a economia se eneanteande, devido a grande
instabilidade, o banco reduzia a oferta de créditmpo ocorrido em 1999, devido a
crise cambial, e em 2003, pelos receios no camfiticpo Em contrapartida, quando
era esperada uma situacdo econdmica mais estagemevistas ao crescimento
econdmico, o banco concedia mais crédito.

Com relacdo ao volume de crédito ofertado, howesctmento durante todos os
periodos, conforme pode ser visto no proximo goafientretanto, o ano de 2000 foi o
que apresentou maior destaque, aumentando em mdis%l as operacdes de crédito.

Tal crescimento é explicado pela conjuntura ecooéntia crise registrada no ano
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anterior, pela previsdo de maior estabilidade nuss sseguintes e pela politica da

empresa quanto & ampliacdo e “democratiz3tdo crédito.

Gréfico 24: Relagéo entre Op. de Tesourarie Op. de Crédito 1997 — 200@&m R$ Bilhdes)
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Fonte: Bradesco (1998, 2001, 2002:32@005, 2008, 2009)

A partir de 2004 observa-se que a carteira de tor@@inhou maior destaque,
crescendo em niveis muito superiores quando comipsreom os do periodo 1997-
2003 (com excecdo de 2000). O crescimento da Kadeicrédito vem em resposta as
demandas de mercado da nova conjuntura observada,ataxa de juros basica da
economia foi fixada em niveis inferiores aos obseog anteriormente, como forma
encontrada pelo governo de incentivar e alavancaestimento da economia.

O banco viu nas operagfes de crédito uma alteengtira seu portfélio que
garantiria maior rentabilidade. No final de 2008aateira de crédito alcancou mais de
173 bilhdes: um crescimento de mais de 700% se axadp com a de 1997.
Analisando a evolugdo do crédito no Bradesco, aspeque as operacdes de tesouraria
seguissem uma trajetoria diferente do crédito hamcgelo possivel deslocamento de
recursos de uma carteira para a outra, porém,gideste o ocorrido. Como podemos
observar no grafico acima, as operacfes de tesmwrasceram ao longo dos ultimos
onze anos, com excecao de 2004.

O crescimento observado das operagcbes de tesousaorreu de forma
inconstante, ou seja, enquanto em um ano havia restimento de 14%, no ano

seguinte crescia 27%, como, por exemplo, o ocoeiol998 e 1999. Dentre os anos

%0 Expresséo utilizada pelo Banco Bradesco S.A. ipdiear a politica de oferta de crédito realizadmap
empresa, com o intuito de oferecer crédito pamifesentes niveis econdmicos da populacao.
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analisados, 0 que possui maior destaque € 2003,apresentou um crescimento
superior a 46%. Tal feito pode ser explicado pelmento da taxa Selic e pelo contexto
de receio no quadro politico.

As operacfes de tesouraria, assim como as degrpdssuem relevancia para a
composicao dos ativos do Bradesco, pois, além glesentarem um investimento que
consegue aliar liquidez e rentabilidade, como feivel durante todo o periodo apés
1994 até 2004, apresentam risco quase nulo. A grandlo crescimento destas
operacdes se revela ao se ter em conta a for@géarpositiva desta carteira de 1997 a
2008: aproximadamente 950%.

Extrai-se das informacdes acima que apos o imci®lano Real, a estratégia
adotada pelo Bradesco foi, principalmente, apliegursos em ativos rentaveis e
liquidos simultaneamente, os quais eram represemiaelos titulos do governo. Nota-
se que a implicacdo macroecondmica de tal esteatgi financiamento do governo,
seja com a finalidade de sustentar a rolagem ddadjigu de financiar o déficit publico
federal. Seguindo as linhas gerais da dinamicathy bancario, tal como caracterizado
no terceiro capitulo, a carteira de crédito do baaqresentou melhores resultados apés
2004, devido a reducdo da taxa Selic e a0 ambieatroeconémico mais saudavel
para o desenvolvimento econdémico. A oferta crddité® mostrou como uma opcgao

para o desenvolvimento das instituicdes e ganhoorrdastaque apos este periodo.

4.2.3.1 Andlise das operacdes de crédito do Bradesco

O crescimento da carteira de crédito, ainda quepequenas proporcoes, €
fundamental para estimular a economia. Porém, canatisado no capitulo anterior
guanto ao setor bancéario em geral, € importantedis a forma como o crescimento
da carteira de crédito do Bradesco ocorreu, parificar se o crescimento refere-se ao
estimulo do financiamento a pessoa fisica (finaner#o do consumo) ou a pessoa
juridica (financiamento do investimento faundingde curto prazo).

A carteira de crédito do banco Bradesco S.A. é astapem sua maior parte por
empréstimos e financiamentos as pessoas juridioaém, ao se analisar o grafico a
seguir (Grafico 25), nota-se uma mudanca no secidimamento. Em 2002 o crédito a
pessoa juridica representava mais de 73%, o quertra o interesse do banco em
trabalhar mais com as empresas, naquela épocaetditr, jA em 2004, quando o
crédito destinado a pessoa fisica passa a despstar interesse dos bancos, nota-se

que o crédito a pessoa juridica diminui para apnagiamente 66% da carteira de
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crédito. Nos anos seguintes ha uma reducdo de ngéaposimilar, chegando a
representar menos de 59% em 2006. Em 2007 e 200& héve aumento, finalizando-
se o periodo estudado com o crédito a pessoaganieipresentando pouco mais de 61%

das operacoes.

Gréfico 25: Alocacao de Crédito PJ e PFem %)
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Conforme pode ser observado no relatorio anual 2@0Bradesco, o interesse
da empresa, nesse ano, é fortalecer o financiangentmnsumo, pois este se trata de
uma segmentacao que permite ao banco obtespread mais elevado e sob menor
risco, pois tais tipos de operacdes voltadas asopssfisicas representam, em sua

maioria, operacdes de curto prazo.

O financiamento do consumo constitui influénciaifps na elevacdo do

nivel de emprego, criacdo de renda, geracdo elajdu de riquezas, o

Banco atua no financiamento ao consumo, ao longoados, inclusive por

meio de parcerias, com significativa participac@&s operacfes voltadas a
aquisicao de veiculos novos e usados (BRADESC(3)200

Durante os anos de 2004 e 2005, o Banco Bradéseouf diversas parcerias
com diferentes redes de lojas, tais como CasasaBémupo Angeloni, Lojas Salfer,
Lojas Colombo, entre outras. Tais parcerias pemmnitiao banco expandir sua carteira
de crédito a pessoa fisica, principalmente atradésempréstimos consignados,
microcrédito e financiamento de automoveis. A faréma de aliancas, conforme
abordado no capitulo Ill, representa um grande@é para o estimulo ao crédito. Em
uma tentativa de andlise pode-se propor @uradesco e o setor bancéario em geral,

dada sua alta capacidade de adaptabilidade, crstnatégias que refletem sua
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preferéncia pela liquidez, busca por menores riscomiores rentabilidades: o que foi
devidamente encontrado nestas parcerias empresaNai que tange a liquidez,
percebe-se que o crédito consignado tende a seadtoreob menores prazos de
maturidade. No que condiz a procura por operac@asosnarriscadas, tais parcerias
proporcionam maior seguranga, haja vista que orpage € descontado diretamente
dos salarios. Em relacdo a busca por maior reittallé, nota-se a preferéncia do
Bradesco por tal modalidade diante da possibiliddderecolhimento de maiores
spreads.

Quanto ao volume de crédito ofertado, verificagse entre 2002 e 2007 a
carteira de crédito a pessoa juridica do Bradesesceu aproximadamente 208%,
enquanto que a carteira de pessoa fisica obteverescimento de mais de 400%.
Entretanto, nota-se que entre 2007 e 2008 a caartkir pessoa juridica do banco
apresentou maiores taxas de crescimento, o que gegrdexplicado pelo clima de
instabilidade macroecondmica causado pela crisée namericana, 0 que gerou
desconfianca por parte do sistema bancario diaatend ambiente desfavoravel as
operagOes de crédito a pessoa fisica, haja vigasggundo a FEBRABAN (2008), o
crédito a pessoa fisica esta sujeito a maioressnileeinadimpléncia.

Gréfico 26: Alocacdo de Crédito PJ e PF (em R$ Bifies)
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Ao se analisar a composicao das operacfes deccdliBradesco, observa-se
que o banco realiza umix das diversas modalidades de acordo com suas atipast
com relacdo ao futuro, direcionando seus ativog passoas juridicas ou pessoas fisicas

conforme a possibilidade de rentabilidade e a sefef@ncia pela liquidez. Em ambas
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as modalidades verificou-se grande aumento daaofertcrédito apos 2004, com leve
vantagem da oferta direcionada para pessoas fisiegaindo a tendéncia apresentada
pelo mercado, ainda que em menor escala.

Como justificado no capitulo terceiro, para quepsessa realizar um estudo
completo da oferta de crédito bancéario e do papsllhncos como financiadores do
investimento, € necessario analisar a carteiraittm@do banco, com o intuito de
identificar a forma como o financiamento as em@easalisponibilizado no mercado,
tendo em vista que este pode ser voltado paratimergo, capital de giro ofunding
de curto prazo, dadas as dificuldades das empmsancontrar instituicbes que
realizem ofunding de longo prazo, como esperado pelo pensamentégydgsiano
identificado no primeiro capitulo. Entretanto gssquisa ndo teve o intuito de analisar
as formas de distribuicdo do crédito as pesso#&digas, apenas de chamar a atencao
para a importancia da realizacao de estudos valtpdia este tema.

4.2.4 Outras Estratégias Relevantes

Devido ao novo contexto gerado pela queda da #édlag cenario observado foi
o de insolvéncia de bancos de pequeno, médio el@rparte, criando receios com
relacdo ao futuro das instituicbes financeiras.aPavitar um colapso do sistema
financeiro, o governo instituiu o PROER, conformeplEado no capitulo llI,
incentivando a abertura do sistema financeiro maticao ingresso do capital
estrangeiro. Acompanhando o movimento estratégm® dkemais bancos do SFB,
inclusive dos recém-ingressantes, o Bradesco mastew estratégia ligada a aquisicao
de outras instituicdes para manter-se como um idoglgs lideres de mercado.

Em 1997, o Bradesco, que ainda se mantinha comor rbanco privado,
realizou sua primeira aquisicdo, dois anos aposnaepa aquisicdo de seu principal
rival, o Banco Itau. Entretanto, durante o periedtre 1997 e 2005, o banco efetuou 22
aquisicdes, o0 que revela a importancia desta égtaatpara seu crescimento. O
comportamento agressivo do banco esta relacionado a entrada de novos
concorrentes estrangeiros no mercado brasileigoecaumentou a competicdo no setor,
forcando a instituicdo a adquirir outros bancosrade se manter como o maior banco
privado do pais.

Apo6s 2004 o cenério macroeconémico apresentousnowalancas e o banco
utilizou-se de novas estratégias para manter suahiédade. Além do direcionamento

para as operacoes de tesouraria com titulos pgbtloogoverno e das operacoes de
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crédito, outra forma foi encontrada pela emprese @davancar suas receitas: a
cobranca de tarifas de manutencdo de conta e serprestados. Tal op¢cédo passou a
representar um elemento relevante para a receigrattesco. Seguindo o movimento
estratégico do sistema bancério em geral, onderdagtas cresceram, entre 1990 e
1995, de 8% para 21,5% (CORAZZA, 2000), em 1998usdo dados do DIEESE
(1999) as tarifas bancarias do Bradesco passarapresentar 14% da sua receita total,
enquanto que em 1993 representavam 11%.

Em contraste com o periodo inflacionario, quandmlaranca por prestacdo de
servigos nao representava grande importancia pbaaa, entre 1995 e 2005, a receita
da empresa com estas cobrancas cresceram aprorieradad52% (BACEN -apud
Fauth e Alves, 2008). Neste mesmo periodo, 0 Bcadepresentou uma grande
evolucdo em relacdo as receitas obtidas pela ogdodtarifas e servigos bancérios. O
grafico seguinte (Grafico 27) demonstra a evolufgsia forma de receita para o banco,
indicando seu constante crescimento ao longo dogmeestudado. Entre 1998 e 2008

esta receita cresceu mais de 600%.

Gréfico 27: Receita de Prestacao de Servicsm R$ Milhdes)
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Além de focar sua estratégia na diversificacacsele portfolio de produtos,
segundo Fauth e Alves (2008), o Bradesco desenvalve eficiente sistema de
cobranca de tarifas e servigos bancarios de aamehoo aumento da relevancia destas
receitas sobre seu faturamento. Este sistema fonamdo através da utilizacdo de
outra estratégia utilizada pelo banco. Trata-seedpnentacdo de mercado, que obteve

maior disseminacdo a partir da estabilizacdo ecm@mrasileira apdés a década de
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1990, e permitiu atender de forma customizada afeyedtes tipos de clientes,
otimizando a capacidade de obter ganhos diantespiciéicidade dos diferentes tipos

de publico.

O processo de segmentacdo do Bradesco inicioursense em 1999, com o Bradesco
Corporate, e consolidou-se em 2003. [...] A segmentacéo, tegitmamente, ocorre
tanto para os clientes pessoa fisica, conformdasxa de renda ou disponibilidade de
investimentos, como para as empresas, conforma tatgamento. [...] o processo de
segmentacéo, vem sendo destacado pelo Bradescournmos fatos responsaveis pelo
aumento de receita de prestacao de servicos, erdadnelhora do indice de parceria
com os clientes. (FAUTH e ALVES, 2008)

Ao se analisar o comportamento do Banco Bradesk0apos a implantacdo do
Plano Real, é possivel identificar que as estraséguie adotou acompanham a hipétese
sobre a dindmica do setor bancario, construidaapdtwo anterior. A evolucdo do
banco apresenta trajetoria similar ao desenvolviondn sistema financeiro brasileiro,
tendo em vista as estratégias adotadas diante dde cemario macroecondmico e 0s

resultados obtidos.

4.3 COMENTARIOS FINAIS SOBRE O ESTUDO DE CASO

A andlise empirica realizada permitiu diferenciarestratégias utilizadas por
esta firma bancaria, marcada pela rapida adaptagdambiente macroeconémico,
garantindo bons resultados para seus acionistagiprowdo assim seu papel
microecondmico com eficiéncia. Esta capacidade tatlep fez com que o banco
pudesse usufruir de grandes oportunidades de idale durante cada periodo,
encontrando as melhores formas de ganhos propadasmelo mercado.

Por fim, cabe ressaltar que estas estratégias dadotaelo Bradesco foram
possiveis apenas para os grandes bancos, os aimibadh grandenarket sharee
poder de mercado, possibilitando ampliar sua r@agitavés de diversas formas, seja
através da oferta de crédito, da aplicacdo enositpliblicos, da cobranga de tarifas, da
captacao de recursos ou até mesmo da aquisicdandesbpequenos, 0 que significa
que uma estratégia bem sucedida dependia ndo smilildade para aproveitar as
oportunidades de mercado, mas exigia também caubride resisténcia contra os
movimentos econdmicos, bem como contra a prépnaaroéncia, intensificada a partir
de 1994,
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5. CONCLUSAO E RECOMENDACAO

Ao longo do trabalho foram construidas duas higdtdesndamentadas a partir
do arcabouco tedrico pds-keynesiano, as quaisrtirsheatencdo de orientar o estudo de
caso. Como visto, esta linha de pensamento proamalisar a dinamica
macroecondmica do sistema capitalista a partiidiaas revolucionarias propostas por
Keynes, como a noc¢ado de incerteza, a ndo-neutlalida moeda no longo prazo, a
preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicastalida instabilidade futura e a
relacédo entre investimento, renda e poupanca.eti¢éeando a acumulacdo e circulagao
de rigueza nos diferentes circuitos, seja 0 setanteiro ou o setor produtivo.

A Otica pos-keynesiana sobre a economia monetafireanceira busca superar,
de um lado, as simplifica¢cfes e limitagBes da padpra de Keynes e, de outro, seguir
algumas de suas proposi¢cdes originais que ndo femamideradas na interpretacao
ortodoxa. A evolugcdo constante da economia, cormuanalacdo da riqueza na forma
financeira e a ampliacdo do setor financeiro, exgyee novas andlises sejam
incorporadas as proposicoes iniciais de Keynes.-Jerdesenvolvido novos estudos
econdmicos que retratam de forma mais completa@aoetia moderna, a participacao
ativa do Estado e a complexa relacdo entre osesgpoodutivo e financeiro, destacando
o papel do sistema financeiro como responsavel fpanciar o investimento e
promover a criacdo de um ambiente propicio paiecalacdo da riqueza em sua forma
financeira, garantindo maior liquidez aos ativa®efianca aos investidores.

Para tanto a pesquisa construiu uma hipotese sobwacionamento ideal do
sistema financeiro nacional, o qual, apoiado nmrskbancario, € responsavel por
fornecer recursos crediticios aos investidores ddara estimular o investimento, e,
assim, aumentar a riqueza social de forma a impaotae o crescimento econdémico.
Com base no modelo do circuifmanciamento-investimento-poupanc¢a-fundegio
conceito de tendéncia a fragilidade financeira pstg por Minsky, o capitulo segundo
explicou como os bancos possuem um papel fundaméat suas caracteristicas
peculiares de criar recursos e ofertar crédito.

Tais modelos revelam que o sistema financeiro dg@ntir um fluxo de
financiamento bancario suficiente e com taxas desjuyue estimulem um nivel de
investimento capaz de induzir a atividade econlnaicaiveis proximos ao pleno
emprego. Pelo lado da captacdo e alocacdo da pmypeabe também ao sistema
financeiro criar um mercado dotado de diversasipiigades defunding permitindo

aos empresarios quitarem seus compromissos atlavés refinanciamento da divida

99



com prazo mais estendido. Ao criar um ambiente oeaomdmico estavel com opgdes
diversificadas déunding a negociacao de ac¢des e titulos de longo pranoencado ira
aumentar, garantindo maior liquidez e seguranca a&oss financeiros, o que
proporcionara tranquilidade aos agentes econbnméc@smentard a confianca para
continuar o investimento.

Por outro lado, o modelo de Minsky busca aproxisgrda realidade,
introduzindo a nocdo de que ha uma tendéncia réadgiidade financeira, pois as
empresas tendem a adotar posturas financeiras sjudesloquem para posicoes
especulativas oponzi. Desta forma, o sistema financeiro deve atuar deda evitar
que haja excesso de confianca empresarial, haja gige, dotados de expectativas
positivas quanto ao futuro, as empresas se conmpaieaforma mais arriscada quanto a
oferta de crédito e investimentos.

Tendo em vista a busca por maiores rentabilidadpseeeendo um futuro de
crescimento econdmico, as empresas tomam mais sinpé, passando de uma
situacachedge para especulativa qaonzj acreditando que encontrardo maiores lucros
e aceitando maiores riscos oriundos defundingde curto prazo. Com esta tendéncia
natural das empresas a ficarem em situacdo fimano®is fragil, qualquer variacao
macroecondémica, como 0 aumento da taxa de jurae pausar sérias dificuldades
financeiras as empresas, as quais nao terdo cesdigdpagar suas obrigacdes na data
prevista, sendo necessario recorrerem a novos stimpo8, 0s quais podem ser em
condigdes diferentes do imaginado quando iniciowsevestimento, iniciando o
processo de reversdo ciclica da economia, o qualdeara, primeiramente, uma crise
no setor financeiro e, em seguida, uma crise ray peddutivo.

Com o intuito de usar hipGteses teoricas parantaniea analise da realidade
econdmica, o trabalho desenvolveu, no capituleigrcuma hipotese sobre o sistema
financeiro brasileiro a partir de analises de agq@ds-keynesianos a fim de ser coerente
com a fundamentacdo tedrica, ressaltando o caedpmecifico deste sistema dado as
mudancas da conjuntura macroecondémica. A hipowsela que os principais bancos
adotaram estratégias de modo a se adaptarem ragitlaras alteragfes conjunturais,
encontrando oportunidades de rentabilidade dento cdda cenario econbmico.
Entretanto, as alternativas encontradas caminhamrsentido contrario a funcionalidade
macroecondmica da firma bancaria.

Dada as condi¢des de instabilidade do Sistemané@® Brasileiro, os bancos
encontraram diversas dificuldades para conciliaradgetivo microeconémico (a busca

por lucro) com seu papel macroecondémico de finaocido investimento. Verificou-se
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que, antes da implantacdo do Plano Real, as filmaasarias brasileiras obtinham
rentabilidade através dffoating, o qual era proporcionado pelas peculiaridades da
flutuacdo inflacionaria, permitindo aos bancos chdem seus objetivos
microecondmicos sem a necessidade de exporem-sis@ussda oferta crediticia.

O novo plano econdémico, adotado em meados de §@@dntiu o controle dos
precos da economia brasileira, acabando com astasdeflacionarias facilmente
obtidas pelos bancos. Em um primeiro momento, or dedncario voltou-se para o
mercado de crédito, porém esta ndo se consolidow cmna alternativa rentavel diante
do contexto de instabilidade econémica e alto ndeeihadimpléncia. Pode-se observar
que as alteracdes no cenario econémico foram dei@ntes para as estratégias de
negocios utilizadas pelos bancos analisados. Atituib&o de receitas inflacionarias
por spread nas operacdes de crédito e por receitas de pres@gdservicos, a
segmentacéo de clientes e, ainda, os movimentfssdes e aquisicbes sao exemplos
destas estratégias de negaocios.

Entretanto,a economia nacional contou com outro grande prablnanceiro
gue colocou em caminhos opostos 0s objetivos noord@@emicos e a funcionalidade
macroecondmica dos bancos: o financiamento do goyeo qual implicou no
deslocamento de recursos financeiros que devenandar o setor privado de forma a
estimular o aumento da atividade econ6mica no sptodutivo. Isto porque, a
existéncia de titulos publicos indexados a taxachade juros, onde esta é utilizada
como ferramenta econémica de estabilizacdo moagetarna a aplicacdo nestes ativos
uma opc¢ao muito atrativa, dada sua rentabilidamleoegrau de liquidez.

Diante da oportunidade oferecida pelo Governo F¢dgue aliava rentabilidade
e liquidez, os titulos publicos correspondiam aiowestimento mais adequado que o0s
altos spreadsoferecidos pelo setor privado, impedindo a firmendaria de serem
funcionais no sentido macroecondmico. Caso 0s Isanaitassem seus esfor¢os a fim
de cumprir seu papel de financiadores do investipgarna-se 6bvio que estariam
automaticamente abrindo mao de sua eficiéncia egorm@dmica, contrariando o0s
principios de qualquer firma empresarial.

Portanto, ndo seria correto afirmar que o raciomaonedo crédito no Brasil foi
um problema inerente da firma bancéaria. O SFB eorctmm um Estado que deixou
pouco espaco para a evolucdo do crédito voltadsetor privado, dominando a
demanda de crédito com a emissdo de titulos pé&blEmecessario organizar o atual
modelo da reproducao financeira do sistema cagiaho Brasil. O SFB precisa ser

reestruturado para que os bancos encontrem asuppades de lucro através do
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financiamento ao setor privado, disponibilizandoiares volumes de crédito a um
preco razoavel, para que realmente se estimuleonosta de forma sustentavel,
alcancando os objetivos micro e macroecondmicosli&meamente.

Observou-se também, a partir de 2004, uma tend&ncraudanca estrutural
guanto as estratégias adotadas pelas firmas bascBiante de um cenario econémico
de maior estabilidade e reducdo na taxa Selic,pasagdes de crédito aumentaram
consideravelmente, a fim de proporcionar maioratgfitade ao portfolio de aplicacéo
dos ativos bancarios. A estratégia de aumentaer@aodfie crédito passou a representar
um elemento fundamental na busca por maiores luge®Em a forma como fora
ofertado indica um novo padréo de financiamentorgie o direcionado a estimular o
investimento produtivo.

Por se tratar de um empréstimo csippeadé elevado, os bancos privilegiaram o
financiamento do consumo, ou seja, a oferta dersesypara as pessoas fisicas. Além
disso, o grande aumento de empréstimos destas inemtts esta relacionado ao menor
risco apresentado, haja vista que estdo normalna¢rei@ados a algum tipo de garantia,
como empréstimos consignados ou financiamentosed@iles onde a garantia é o
préprio bem. Portanto, a pesquisa realizada indigguo aumento da carteira crediticia
esta relacionado ao aumento do empréstimo as [efésicas.

Notou-se que os empréstimos voltados a pessoeasfigipessoas juridicas tém
ocupado niveis parecidos nos ultimos anos, cabgratogoutro lado, analisar a forma
como tais empréstimos tem sido ofertados para gsesas, a fim de verificar se esta
sendo utilizado com o intuito de financiar o inwesnto ou se referem-se a
empréstimos utilizados confiondingde curto prazo.

E importante ressaltar também que as diversas ésngds bancos mudiltiplos
brasileiros acabam por preencher espacos inexasterdt SFB quanto donding dos
investidores. “A capilaridade de uma grande redeagiencias e uma base ampla de
clientes ddo aos bancos acesso dumdingrelativamente barato, que sdo os depdsitos
a vista” (PAULA e FARIA, 2007)Porém, os bancos, para ndo comprometerem sua
margem de seguranca, oferecem estes refinanciasnemocurto prazo. Dada a
limitacdo dos objetivos do autor, analisar as fammamo os empréstimos as pessoas
juridicas séo realizados e explicar o problema asmumoémico das opcdes bancarias
como disponibilizadores deinding ndo serédo objetos de estudo do presente trabalho,
apresentando-os, apenas, como sugestao para@egassas relacionadas ao tema.

Destaca-se também o resultado obtido através @@sarempirica, a qual fora

orientada pelas hipoteses ja descritas. O estud@agte objetivou encontrar elementos
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em uma firma bancéaria que retratasse de formafaétia a evolucdo do sistema
financeiro nacional, analisando os resultados obtjgor tal empresa e as estratégias
adotadas diante de cada contexto. Ao analisar @eBca foi possivel encontrar indicios
gue apontem para sua disfuncionalidade macroeceadein contrapartida de uma alta
eficiéncia microecondmica, superando a cada ahecaoss e rentabilidade.

Através desta pesquisa observou-se que uma dasesaistituicdes financeiras
do pais ndo cumpre, em termos gerais, seu papabetandmico de dinamizar a
economia através do financiamento do investimeataocidealiza o pensamento poés-
keynesiano. Evidentemente, os resultados deveansdisados com cuidado, haja vista
gue algumas dimensdes importantes da funcionalioeseoecondmica ndo foram aqui
avaliadas e devem ser aprofundadas em estudosdysara uma melhor compreensao
do tema. Além disso, trata-se de um objeto de esiadividual, ndo podendo ser
generalizado as demais firmas do setor bancério.

Ao comparar os resultados obtidos no capitulotquasm a hipotese descrita
sobre a evolucao do SFB, verifica-se que a disturatidade macroecondémica do banco
esta relacionada com a incapacidade do sistemacéita em conciliar a busca das
empresas por rentabilidade com seu papel de diadonzia economia, sendo este um
entrave ao crescimento econdmico brasileiro.

Infere-se da visdo poés-keynesiana que “nao existocdes simples para os
problemas e entraves financeiros ao crescimentqrdeiso analisar a estrutura
financeira de cada pais e as condicbes que moldaam desenvolvimento”
(STUDART, 1999) a fim de encontrar as melhores smmue guiem sua evolucao
econbmica. Existem diversas possibilidades pardogd de uma estrutura que seja
adequada para a ampliacdo do crédito no Brasitledesmbinacdes de retorno e risco
dos titulos publicos e diminuicdo das reservas cidsdpas até o uso de bancos
publicos para reduzir o custo do crédito, poisdoigos bancos a diminuirenspread
bancario e encontrarem sua rentabilidade no vollenerédito ofertado, sendo este um
objeto de estudo que merece grande destaque erasesquisas.

Por fim, conclui-se que, dado as excepcionalidalzegconomia brasileira, existem
fortes indicios os quais levam a crer que as firbemscarias formularam estratégias a
fim de adaptarem-se as conjunturas macroeconoreicapusca de maiores lucros.
Houve, por um lado, o desenvolvimento de estraségmcroecondmicas que se
mostraram rentaveis, mas que, por outro lado, aatast os bancos de sua funcao
macroecondmica esperada pela visdo poés-keynesianfmrme orientacdo dada a este

trabalho.
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