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RESUMO

Este artigo andlisa as principais mudancas ocorridas na estrutura patrimonial do setor bancdrio
privado brasileiro no periodo 1994/98, a luz do referencial tedrico pos-keynesiano. Este
referencial enfatiza que os bancos apresentam preferéncia pela liquidez determinada por suas
expectativas formadas sob condicoes de incerteza, conformando seu portfélio de acordo com o
trade-off liquidez e rentabilidade. O artigo apresenta evidéncias de que o comportamento dos
bancos durante o Plano Real seguiu um ciclo explicavel a partir deste marco téorico: no primeiro
momento do Real os bancos compensaram as perdas das receitas inflaciondrias expandindo
crédito e adotando uma postura financeira mais ousada; no segundo momento, a partir da crise
bancdria de 1995, passaram a adotar uma postura mais defensiva, expressdo de sua maior
preferéncia pela liquidez e aversdo ao risco. Conclui-se que o setor bancdrio revelou grande
capacidade de adaptacdo as mudangas no contexto macroeconémico do Pais, o que s6 foi
possivel devido as necessidades e condicoes de financiamento da divida publica.
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ABSTRACT

This article aims at analyzing the main changes in the patrimonial structure of the Brazilian
private banking system in 1994/98 in the light of Post Keynesian theory. This approach argues
that the liquidity preference of the banks is determined by their expectations, which are
formed in a context of uncertainty, considering the trade-off between liquidity and
profitability. The article presents some evidences that the banking behavior during the Real
Plan can be explained by this theoretical framework: in the first moment of Real Plan the
banking system compensates its loss of inflationary revenue by increasing the volume of credit
and, as a result, adopting an aggressive financial position; in the second moment, as a result
of the banking crisis in 1995, it adopts a defensive position - that is to say, it prefers the
liquidity preference instead of assuming risks. The article concludes that banking sector
showed a huge competence to adapt to Brazilian macroeconomic context, but this
performance was only possible due the public debt financing conditions.
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INTRODUCAO

Este artigo tem como objetivo analisar as principais mudangas na estrutura
patrimonial e nas estratégias do setor bancdrio privado brasileiro no periodo
1994/98, a luz do referencial tedrico pds-keynesiano, enfatizando os

impactos que tais mudangas tiveram sobre o desempenho dos mesmos.

Tal arcabougo tedrico, aprofundado em outros artigos (PAULA, 1999a e
1999b)! a partir dos desenvolvimentos de Keynes e Minsky, enfatiza que
os bancos, como qualquer outra firma, também apresentam preferéncia
pela liquidez determinada fortemente por suas expectativas formadas sob
condig¢oes de incerteza nao-probabilistica,? conformando seu portfélio de
acordo com o trade-off percebido entre liquidez e rentabilidade. Nesse
enfoque, os bancos siao vistos como agentes ativos que administram
dinamicamente os dois lados de seu balango, o que significa que eles nao
tomam o seu passivo como dado, na medida em que procuram influenciar
as preferéncias dos depositantes por meio do gerenciamento das obrigagoes
e da introdugao de inovagoes financeiras. Seu comportamento, determinado
por expectativas ¢ motivagdes proprias, exerce impacto decisivo sobre as
condigoes de financiamento da economia e, consequentemente, sobre o
nivel de gastos dos agentes, afetando assim as varidveis reais da economia,

como produto ¢ emprcego.

Neste sentido, procura-se mostrar neste artigo que o comportamento dos
bancos durante o Real seguiu um ciclo explicdvel a partir de um marco
téorico iniciado por Keynes-Minsky: no primeiro momento do Real os
bancos exploraram o contexto de forte crescimento econdémico e de
conseqiiente aumento na demanda por crédito, para compensarem as perdas

das receitas inflaciondrias, atendendo ao aumento da demanda por crédito

1 Paraumenfoque microeconémico do comportamento dos bancos, ver também DYMSKI (1988)
e CARVALHO (1999), e para um enfoque macroeconémico, DAVIDSON (1986) e STUDART
(1995). Para uma andlise da dindmica da concorréncia bancdria em economias capitalistas, ver
FREITAS (1998).

2 Ou seja, refere-se a fendbmenos econdmicos para os quais “ndo existe base cientifica sobre o gqual
Sformar caleulos probabilisticos.” (KEYNES, 1987, p. 114) Para o tratamento desta questio, ver,
entre outros, DAVIDSON (1994).
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dos agentes econdémicos (a despeito das restrigoes das autoridades
monetdrias), adotando, consequentemente, uma postura financeira mais
ousada; no segundo momento, a partir da crise bancdria de 1995 e,
posteriormente, com a crise externa de 1997/98, passaram a adotar uma
postura mais defensiva, expressao de sua maior preferéncia pela liquidez e
aversao ao risco, via diminui¢ao de sua alavancagem e da elevagao da
participa¢io de titulos publicos em sua carteira, com os quais, mais
recentemente, procuraram fazer “bedge cambial”. A conclusao do artigo ¢é
que o sistema bancdrio privado brasileiro tem revelado grande capacidade
de adaptagao as mudangas no contexto macroeconémico do Pais, sabendo

extrair Vantagens tanto em pCl’iOdOS de crescimento quanto de crise.

O artigo estd dividido em quatro se¢oes, além desta introdugao. Na se¢ao 1
desenvolve-se, brevemente, o arcabougo tedrico que ird ajudar a andlise
que se segue. Na se¢ao 2 sao examinadas as mudangas patrimoniais dos
bancos privados no Brasil durante o periodo 1994/98, enquanto que a se¢ao
3 analisa o desempenho do setor no periodo. Por fim, as considera¢oes

finais ao texto sio feitas na ultima se¢ao.
1. REFERENCIAL TEORICO
1.1 Prefevéncia Pela Liquidez dos Bancos: o Portfolio de Aplicagoes

Keynes, em sua Teoria Geral, formulou sua teoria da preferéncia pela
liquidez,®* em que a taxa de juros ¢ “a recompensa por abriv-se mao da liquidez,
uma medida do desejo daqueles que possuem moeda de abrir mio do sew controle
sobre eln” (KEYNES, 1973, p. 167), em um modelo em que havia somente
duas classes de ativos: moeda e titulos. Nesse modelo, a taxa de juros paga
aos titulos ¢ uma compensagao pelo seu menor grau de liquidez quando
comparado com a moeda, que possui o maior prémio de liquidez entre os

ativos. Em uma economia monetdria, os agentes retém moeda, seja porque

3 Parauma andlise sobre a teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes, ver, entre outros, WELLS
(1088).
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tém planos de gastos para financiar (motivo transagao), seja porque estao
especulando sobre a elevagao futura da taxa de juros (motivo especulagao),
ou ainda por precaugao contra um futuro incerto, uma vez que a moeda ¢é
um ativo seguro com o qual se pode transportar a riqueza no tempo (motivo

precaugao).

No capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes generalizou sua teoria da preferéncia
pela liquidez para uma teoria de precificagao de ativos, nao mais presa em
uma dicotomia entre ativos liquido e iliquido, mas baseada no principio
geral de que os diferentes graus de liquidez devem ser compensados pelos
retornos pecunidrios que definem a taxa de retorno obtida pela posse dos
diferentes ativos. Assim, cada classe de ativos existentes possui sua taxa de
juros propria, definida em termos de pregos correntes de mercado, em que:
a +q —c + 1, onde g ¢ o rendimento do ativo, ¢ o custo de carregamento
incorrido na sua conservagao, / o seu prémio de liquidez e 2 o seu valor de
mercado (taxa de apreciagao). Nesta abordagem, a preferéncia pela liquidez
¢ refletida em termos do trade off entre retornos monetarios (@ + 4 —c) € o
prémio pela liquidez da moeda (/), causando assim substitui¢oes na estrutura
de demanda por ativos. Estes se diferenciam de acordo com combinagoes
entre retornos monetdrios e prémio de liquidez que eles oferecem, sendo a

liquidez valorizada quando a incerteza aumenta.*

A extensao do modelo de preferéncia pela liquidez para explicar a
composi¢ao de portfolio com mais de dois ativos pode ser encontrada em
Keynes (1971, v. I1, cap. 25) no Tieatise on Money, ao classificar as aplicagoes
disponiveis para os bancos em trés categorias amplas: (1) letras de cimbio e
call loans (empréstimos de curtissimo prazo no mercado monetdrio); (ii)
investimentos (aplicagoes em titulos de terceiros, publico ou privado); (iii)
adiantamentos para clientes (empréstimos em geral). Quanto a rentabilidade
dos ativos, os adiantamentos, via de regra, sao mais lucrativos do que os

investimentos, ¢ estes, por sua vez, sao mais lucrativos do que os titulos e

4 Parauma andlise da abordagem da preferéncia pela liquidez dos bancos, ver CARVALHO (1999)
¢ PAULA (19992).
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call loans, embora esta ordem nao seja invaridvel. Quanto a liquidez, as
letras de cimbio e os call loans sao mais liquidos® que os investimentos,
pois sao revenddveis no curto prazo sem perdas significativas, enquanto os
investimentos sao em geral mais liquidos que os adiantamentos. Estes
iy . S o . _

ultimos incluem virios tipos de empréstimos diretos e sao, em geral, as
aplicagoes mais lucrativas, mas, em contrapartida, mais arriscadas e

iliquidas.

Tal andlise, quando compatibilizada com a teoria de decisoes dos agentes
sob condigoes incerteza, aprofundada e desenvolvida por Keynes (1973,
1987) em trabalhos posteriores ao Tieatise on Money, permite enfocar as
estratégias dos bancos (e tomada de decisoes) com relagao ao seu portfélio
de aplicagoes considerando sua preferéncia pela liquidez. Bancos, como
qualquer outro agente cuja atividade seja especulativa e demande algum
grau de protegao e cuidado, tém preferéncia pela liquidez e conformam seu
portfélio buscando conciliar lucratividade com sua escala de preferéncia
pela liquidez, que expressa a precaugao de uma firma cuja atividade tenha

resultados incertos.®

5 Aliquidez dos diversos ativos, segundo DAVIDSON (1978), ¢ determinada em fungao do seu
tempo de conversibilidade em moeda e de sua capacidade esperada de retengao do valor do ativo,
estando relacionada a possibilidade de um ativo transformar-se em moeda sem que haja perda
consideravel de seu valor. Quanto menor o tempo esperado de negociagao e maior a capacidade
esperada de um ativo reter valor, mais elevado serd o seu atributo de liquidez.

6  Aabordagem desenvolvida neste artigo difere da andlise média-variancia, ao qual o agente define
suas preferéncias a partir do trade-off risco e retorno (TOBIN, 1982), assim como dos modelos
neocldssicos de firma bancdria, também de inspiragao tobiniana, que partem do pressuposto
bdsico de que o banco ¢ uma firma maximizadora de lucro neutra ao risco. (SANTOMERO,
1984) Nossa perspectiva (PAULA, 1999b; PAULA & ALVES JR., 2000b), de inspiragio pds-
keynesiana, se contrapoe a esta visao, assinalando que nestes modelos: (i) o setor bancdrio nao ¢é
um determinante fundamental da atividade econdmica uma vez que ele simplesmente se ajusta
passivamente a condigoes estruturais originadas em outro lugar: as condi¢des do mercado finan-
ceiro determinam o tamanho do setor bancdrio e o volume de crédito € estabelecido pela posi¢ao
da curva de demanda por empréstimos, que ¢ presumivelmente dada por fatores “reais™; (ii) as
solugoes de equilibrio encontradas nos mesmos se restringem ao funcionamento da firma bancé-
ria, estabelecidas a partir de parametros definidos exogenamente ao banco, como ¢ o caso dos
depdsitos, frutos das preferéncias dos depositantes, sendo estes determinados pelas suas restrigoes
or¢amentdrias, o que evidencia a auséncia do “fator preferéncia” por parte das instituigdes banca-
rias; (iii) trabalha-se com o conceito de risco probabilistico, enquanto que a abordagem pds-
keynesiana utiliza o conceito de incerteza nao-probabilistica, que pressupoe que nem os tomadores
de crédito nem os bancos tém garantias a respeito do resultado probabilistico dos projetos finan-
ciados, pois - em economias monetdrias - nao hd elementos objetivos que permitam a obtengao
de um par média-variancia que possa assegurar que a estrutura financeira que serviu de base para
a concessao de empréstimos seja validada.
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Assim, a composi¢ao dos ativos em termos das diferentes aplicagoes sofre
grandes flutuagoes, refletindo as expectativas dos bancos quanto a
rentabilidade e liquidez de seus ativos. Quando suas expectativas sao
otimistas, os bancos privilegiam rentabilidade a liquidez, procurando elevar
prazos e diminuir a margem de seguranga (ativos liquidos/ativos iliquidos)
nas suas operagoes, o que resulta no crescimento da participagao dos
adiantamentos e de ativos de maior risco na composi¢ao de sua estrutura
ativa, como os empréstimos de mais longo termo. Do contrdrio, se suas
expectativas sao pessimistas e a incerteza ¢ alta, eles expressam sua maior
preferéncia pela liquidez dirigindo suas aplicagdoes para ativos menos
lucrativos porém mais liquidos, o que faz declinar a oferta de crédito aos
seus clientes. Procurardo, assim, reduzir o prazo médio de seus ativos ¢ a
adotar uma posi¢ao mais liquida, por meio da manuten¢ao de reservas
excedentes ¢/ou da compra de ativos de grande liquidez, como os papéis do
governo, diminuindo, em contrapartida, a participagao de adiantamentos

no total do ativo.

Deste modo, as estratégias bancdrias procuram explorar o trade off
rentabilidade e liquidez: em geral, um banco, ao privilegiar liquidez em
detrimento de maior rentabilidade, deverd caminhar na diregao de ativos
mais liquidos; alternativamente, ao buscar maior rentabilidade, deverd
procurar ativos de mais longo termo ou de mais alto risco.” Em suma,
tendo em vista a sua preferéncia pela liquidez, os bancos poderao nao
acomodar passivamente a demanda por crédito, caso a comparagao dos
retornos esperados com os prémios de liquidez de todas os ativos que podem
ser comprados assim indicar. A sensibilidade dos bancos em relagao as
demandas de crédito por parte do publico depende, em grande medida, das

preferéncias que orientam as suas decisoes de portfélio.

1.2 Adwministragio do Passivo: Gerenciamento de Reservas e Inovagoes Financeiras

Minsky (1986, p. 239) toma como ponto de partida de sua anilise sobre o

comportamento dos bancos o fato de que, enquanto antes do inicio dos

7 Ataxaderisco () associada a posse de um ativo estd relacionada negativamente ao seu prémio de
liquidez (), que mede a dificuldade de disposi¢ao do ativo no caso de mudanga do porttdlio.
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anos 60 os bancos procuravam aumentar sua lucratividade gerenciando seu
portfélio de aplicagoes (ativo bancdrio), a partir dai passaram a almejar
lucros via alteragoes na estrutura de suas obrigagoes (passivo) e do aumento

da alavancagem.®

A administracao do passivo pelo banco envolve decisoes relativas a
participagao dos diversos tipos de obrigagoes no passivo, envolvendo in-
clusive a propor¢ao do patrimonio liquido sobre o ativo total (grau de
alavancagem). As institui¢oes bancdrias modernas passam a agir, do lado
das obriga¢oes, de forma dindmica, adotando uma atitude ativa na busca
§Ocs, >
de novos depdsitos ou via administragao das necessidades de reservas, o
que faz com que os fundos que financiam os seus ativos sejam fortemente
condicionados pelo préprio comportamento do banco. Portanto, mais do
que receber passivamente os recursos de acordo com as escolhas realizadas
pelo publico, os bancos procuram interferir nessas escolhas das mais
diferenciadas formas, promovendo alteragoes em suas obrigagoes para que

possam aproveitar-se de possiveis oportunidades de lucro.

As mudangas no perfil das obriga¢des bancdrias podem ser obtidas por
meio do manejo das taxas de juros dos depdsitos a prazo e, ainda, de outras
formas indiretas de estimulo a um redirecionamento no comportamento
do publico, por intermédio de publicidade, oferecimento de prémios aos
clientes, criagao de novos e atrativos tipos de obrigagoes etc. Contudo,
para sustentar uma estratégia mais ousada de expansio, as firmas bancdrias
adotam uma politica mais agressiva de captagao de fundos, gerenciando
suas obrigacoes de modo a privilegiar o aumento da participagao de
componentes do passivo que absorvam menos reservas e, ainda, introduzem
novos produtos e servigos (ou uma nova forma de oferecer um produto ja
existente) - as chamadas inovagoes financeiras. Estas, ao ampliarem as
formas por meio das quais os bancos podem atrair recursos, exercem forte
influéncia sobre o montante e perfil dos recursos captados pelos bancos,
alavancando a capacidade destas institui¢oes de atender a uma expansao na

demanda por crédito.

8 Esta etapa corresponde ao estdgio V de evolugao do sistema bancdrio, de acordo com a estilizagao
de VICTORIA CHICK (1992).
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As técnicas de administragao de passivo e a possibilidade de introdugao de
inovagoes financeiras podem conferir ao sistema bancdrio capacidade de
contornar as restri¢des impostas pelas autoridades monetdrias sobre a
disponibilidade de reservas por for¢a de uma politica monetaria restritiva,
permitindo que os bancos tornem-se mais responsivos a demanda por
crédito do publico. Um dado volume de reservas pode ser sustentado por
diferentes quantias de obrigagoes, dependendo da composigao e do grau
de absorgao de reservas. Como estas representam perdas para os bancos,
no sentido de que se trata de recursos que nao sao aplicados, e diferentes
obrigagoes consomem reservas em diferentes proporgoes, “o gerenciamento
dos bancos tentavd substituir as obrigagoes com baixa absoredo de veservas por
aquelas que consomem mais veservas, até que os custos abertos® compensem as
difevengas nos custos encobertos na forma de veservas rvequeridas.” (MINSKY,
1986, p. 242)

Logo, os bancos, a partir do momento em que os custos abertos se igualem
aos custos encobertos, vao procurar criar novas formas de obrigagoes e
pagar mais altas taxas nas obriga¢des existentes que economizam reservas,
reduzindo o custo de oportunidade de manutengao de depdsitos ociosos,
representado pela taxa de juros de mercado. Desta forma, o banco pode
liberar recursos para serem direcionados para as oportunidades percebidas
de lucro. A habilidade de criar substitutos para reservas, minimizando sua
absor¢ao, ¢ uma propriedade essencial de um sistema bancdrio composto

por firmas que gerem dinamicamente seu passivo e ativo.

Mesmo que o banco central procure determinar o crescimento do crédito
bancdrio, administrando as reservas disponiveis dos bancos, o controle sobre
a razao de reservas poderd ser anulado pela existéncia de ativos liquidos no

portfélio dos bancos ou pela capacidade destes de gerenciarem suas

9 O custo aberto (overt cost) é o custo do pagamento de determinada taxa de juros para uma dada
obrigagao - depésitos a prazo, CDBs, acordos de recompra, fundos federais etc. -, enquanto que
o custo encoberto (covert cost) é representado pelos custo de oportunidade que o banco incorre
em manter reservas ociosas no banco central.
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obrigagbes e criarem inovagoes financeiras, minimizando a absor¢ao de
reservas. A base de reservas, levando em conta as condigoes gerais de acesso
a liquidez estabelecidas pelo banco central, que limitam ou expandem a
capacidade de captagao de recursos por parte dos bancos, pode se expandir
endogenamente de modo a atender as demandas por empréstimos do
publico, desde que seja rentdvel para as instituigoes bancdrias. Por isso,
conclui Minsky (1986, p. 237), “os esforgos de maximizagdo de lucro dos bancos
e a mudanga nos custos das reservas quando a taxa de juros se eleva e cai fiz a

oferta de financiamento vesponsiva o demanda” (grifos acrescentados).

1.3 Posturas Financeiras e Oferta de Crédito

Minsky (1982, 1986) elaborou a sua hipotese de fragilidade financeira'® a
partir da construgao de uma tipologia de posturas financeiras dos agentes.™
E conhecida sua referéncia de que os bancos, pela natureza intrinsecamente
especulativa de seu negdcio enquanto transformadores de maturidades, sao
agentes tipicamente especulativos, uma vez que sao obrigados a refinanciar
sistematicamente seu ativo. Consequentemente, o descasamento de taxas e

de maturidades entre operagoes ativas e passivas torna o banco sujeito ao

10 De acordo com esta hipdtese, a taxa acelerada de crescimento do produto impele as firmas a se
tornarem crescentemente endividadas para expandir a produgao, com o setor bancdrio acomo-
dando a demanda por crédito. As flutuagoes ciclicas da economia resultam da maneira como as
firmas financiam suas posigoes de carteira, com a fragilidade se elevando em periodos de cresci-
mento devido ao aumento de agentes com posturas especulativas.

11 MINSKY (1982, 1986) distingue trés posturas financeiras para os agentes na economia via
relagao entre os compromissos de pagamento contratuais provenientes de suas obrigagoes e seus
fluxos primdrios de dinheiro ao longo do tempo: (1) comportamento hedge: é uma postura finan-
ceira cautelosa do agente, que significa que o fluxo de caixa esperado excede os pagamentos de
divida a cada periodo, ou seja, o agente manterd um excesso de receitas sobre o pagamento de
compromissos contratuais a cada periodo, pois os lucros superam as despesas com juros e os
pagamentos de amortizagoes; (ii) postura especulativa: por alguns periodos, os compromissos
financeiros de curto prazo de uma firma sao maiores que as receitas esperadas como contrapartida
desta divida, o que a leva a recorrer ao refinanciamento para superar os momentos de déficit, mas
sem que haja um aumento da divida, sendo que nos periodos seguintes espera-se que a unidade
tenha um excesso de receita que compense as situagoes iniciais de déficits; (iii) postura Ponzi: no
futuro imediato os seus recursos liquidos nao sao suficientes nem mesmo para o pagamento dos
juros devidos, tornando necessdrio tomar recursos adicionais emprestados para que a unidade
possa cumprir seus compromissos financeiros, aumentando o valor de sua divida.
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risco de liquidez e ao risco de juros, enquanto que em sua atividade basica
de provedor de empréstimos estd sujeito ao risco de inadimpléncia (risco

de crédito) do tomador.!?

De modo a minimizar a incerteza que ¢ inerente ao negocio bancario, que
se expressa na perda de valor de seus ativos, o conjunto das firmas bancdrias
concede empréstimos aos clientes com base em suas fontes de pagamento
primdrias - rendimento liquido auferido por seus ativos - e secunddrias (valor
dos colaterais, avais, recebiveis ou receitas com venda de ativos
transaciondveis). Como os fluxos de lucros dos clientes sao meras
expectativas no momento da concessao de empréstimos, o banco pode exigir
algum colateral como garantia, ou seja, bens ou ativos do tomador que ele

poderd tomar para si caso o devedor nao honre suas obrigagoes.

Neste sentido, o volume e as condi¢gdes de oferta de crédito sao
determinados pelas conjecturas dos bancos em relagio ao retorno dos
empréstimos - ou seja, o fluxo de moeda que o tomador ird obter para
atender os seus compromissos contratuais - ¢/ou a manuten¢ao do valor
dos colaterais dados em garantia.’® Como observa Minsky (1986, p. 232):
“os bangqueiros precisam estruturar os empréstimos que vealizam de modo a que os
tomadores tenham grandes chances de cumpriv as obrigagoes contrvatuais

estabelecidas. Antes de um banco emprestan, ele deve ter uma visdo clara sobre

12 O risco de juros e de liquidez resultam diretamente do descasamento de taxas e de maturidades
entre as operagoes ativas e passivas dos bancos, sendo que o primeiro refere-se ao risco de um
banco ter um spread pequeno ou mesmo negativo em suas operagoes de intermediagao financeira,
devido as oscilagoes das taxas de juros de mercado, e o segundo a habilidade de um banco de
satisfazer suas obrigagoes quando elas forem devidas, uma vez que os bancos tém que atender a
qualquer procura repentina de caixa ou transferéncia de dinheiro sem hesitagao ou demora. Por
outro lado, o risco de crédito ou risco de default, assim como o risco de mercado, sdo influenci-
ados pelo movimento dos juros. O primeiro € o risco que um emprestador ou credor enfrenta
devido a possibilidade de o devedor nao honrar sua obrigagao financeira. O segundo - risco de
mercado - € o risco de desvalorizagao de ativos negociados em mercado antes de seu vencimento
decorrente de uma elevagao de juros. Quanto maior o prazo de vencimento dos ativos em ques-
tao, maiores as perdas em seu valor a vista associadas a uma elevagao de juros. Para andlise dos
riscos na atividade bancdria, ver, entre outros, LEWIS (1992).

13 Colaterais sao titulos, promissdrias, duplicatas a receber ou titulos reais que sao dados em garan-
tia a um empréstimo.
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como o tomador de empréstimos iva operar na economia para auferiv o dinkbeiro e
paga-lo.”

Os empréstimos orientados fundamentalmente por fluxos de caixa sao
realizados sobre a base do valor prospectivo de algum empreendimento
particular, vinculado as expectativas do banco acerca do atendimento dos
compromissos contratuais por parte dos tomadores de empréstimo,
enquanto os empréstimos baseados primordialmente no valor dos colaterais
dados em garantia dependem do valor de mercado esperado dos ativos que
estao sendo empenhados. Quando as institui¢oes bancdrias tornam-se em
geral mais pessimistas, os tomadores de crédito que tinham sido previamente
aceitos pelos bancos podem se defrontar com o valor do colateral e proje¢oes
de fluxos de rendas futuras reduzidos de acordo com a avaliagao feita pelas

institui¢oes bancdrias.

A partir de Minsky (1982, 1986), pode-se construir as seguintes posturas
financeiras para os bancos em suas estratégias relacionadas as operagoes de
crédito. Quando predomina um maior grau de conservadorismo em termos
da margem de seguranga na administragao do ativo bancdrio, os bancos
dao énfase ao fluxo de caixa esperado como principal critério na concessao
de fundos e os empréstimos sao estruturados de tal forma que os fluxos de
caixa antecipados preencham os compromissos financeiros. Isto se
caracteriza como uma postura de financiamento sedge, tanto para o tomador
quanto para o emprestador. Concomitantemente, os bancos procuram
aumentar a participagao de formas liquidas de aplicagdes no total do ativo,
visando diminuir, assim, a exposi¢ao ao risco de crédito. Um exemplo de
financiamento bedge ¢ o empréstimo comercial tradicional em que a venda

ou estoque de bens rende um fluxo de caixa suficiente para o pagamento do
débito.

Todavia, quando as expectativas tornam-se menos conservadoras, os bancos
relaxam os critérios para concessao de crédito, que passam a ser baseados
principalmente no valor dos ativos penhorados. Consequentemente,
aumenta a participagao de formas menos liquidas de ativos e com retornos
mais longos A maior rentabilidade vai ocupando a posigao de principal

critério a ser atendido na composi¢ao do balango bancdrio, passando os
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bancos a adotar uma postura de financiamento especulativo. Neste caso, o
financiamento de posi¢oes em ativos que proporcionam retornos a longo
prazo por meio de dividas de curto prazo configura-se como norma. A
viabilidade de uma estrutura financeira especulativa depende tanto dos
fluxos de lucro (no caso dos bancos dos rendimentos liquidos sobre os seus
ativos) para pagar os juros sobre dividas quanto do funcionamento do

mercado financeiro em que tais dividas podem ser negociadas.

De forma geral, um periodo de prosperidade da economia leva a uma
diminui¢ao ainda maior na preferéncia pela liquidez dos bancos e a
concomitante aceita¢ao de praticas financeiras mais agressivas. Deste modo,
os bancos relaxam ainda mais os seus critérios na concessao de empréstimos,
aceitando uma relagio de fluxo de caixa especulativo baseada quase
exclusivamente no valor dos colaterais, se engajando, tendencialmente, em
uma estrutura financeira Ponzi, um caso extremo de especulagao. Neste
caso, a0 mesmo tempo em que o banco diminui as exigéncias pelos quais
concede fundos, cresce a participagao de adiantamentos no total do ativo.
Portanto, a procura por maiores lucros por parte dos bancos, ou uma
mudanga nas condi¢oes do mercado financeiro, induz ao financiamento

especulativo ou mesmo Ponzi.

A fragilidade ou robustez global da estrutura financeira, do qual a
estabilidade ciclica da economia depende, emerge da natureza dos
empréstimos feitos pelos bancos e também das préprias condigdes do
mercado. A orientagao dos banqueiros pelo fluxo de caixa, ao avaliarem a
capacidade de pagamento do tomador de crédito, os leva a sustentar uma
estrutura financeira robusta; a énfase nos valores dos colaterais empenhados
e nos valores esperados dos ativos leva a emergéncia de uma estrutura
financeira mais fragilizada. Minsky expoe, assim, o cardter contraditério da
atividade bancdria: ao mesmo tempo que ¢ um elemento essencial no
financiamento da atividade de investimento e uma condi¢ao necessdria para
a operagao satisfatéria de uma economia capitalista, pode induzir ou
amplificar uma instabilidade financeira, tornando a economia mais
vulneravel a oscilagbes nos juros, cimbio e renda, sobretudo em situagoes
de boom econdmico, quando o grau de endividamento dos empresdrios tende

a aumentar substancialmente.
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1.4 Lucvatividade dos Bancos

A tendéncia dos bancos na dire¢ao de acomodar a demanda por
financiamento e de corroboragao de estruturas financeiras mais frageis ¢
induzida pelo comportamento dos determinantes da lucratividade dos

bancos em momentos de euforia no decorrer do ciclo econdmico.
(MINSKY, 1986; PAULA & ALVES, 2000b)

A lucratividade do banco ¢ determinada primariamente pelos ganhos
liquidos de seus ativos. Portanto, as institui¢oes bancdrias procuram
aumentar o spread entre as taxas de aplicagao e de captagao de recursos,
aplicando a taxas mais elevadas que aquelas pagas em suas operagoes
passivas. O banco opera procurando controlar os seus custos de operagao e
adquirindo fundos em termos favoraveis, buscando do lado do ativo novas
¢ mais lucrativas aplicag¢oes, além de formas adicionais de cobrar taxas por
seus servigos: “Um bangqueiro esta sempre tentando encontrar novos meios para
emprestar, novos clientes e novos meios para adquiviv fundos, que é tomar
emprestado; ele estd sempre sob a pressiao de inovar.” (MINSKY, 1986, p. 237)

A lucratividade dos bancos ¢ estabelecida pelo retorno sobre ativos, pelos
custos das obrigagoes, e pela alavancagem sobre o patrimoénio. Assumindo-
se que os custos de operagao estiao sob controle, a taxa de lucro dos bancos
poderd se elevar caso os ganhos liquidos por unidade de ativo ou a razao de
ativo por capital préprio aumentem. Segundo Minsky (1986), os bancos,
movidos pelo processo de concorréncia bancdria e pela busca de maiores
lucros, procuram aumentar sua escala de operagao e elevar o spread bancirio
utilizando duas estratégias: (i)eleva¢ao do lucro liquido por unidade
monetdria do ativo; e (ii) aumento na relagao entre ativo e capital préprio
do banco (alavancagem). A primeira ¢ realizada por meio da ampliagao da
margem (spread) entre as taxas de juros recebidas sobre os ativos e as pagas
sobre as obrigagoes, procurando elevar os rendimentos dos ativos retidos e
reduzir as taxas de remuneragao dos depdsitos. Para tanto, os bancos
procuram oportunidades de financiamentos de mais longo prazo e em ativos
mais arriscados, ou seja, justamente as operagoes em que 0s juros sao mais
elevados. De outro lado, procuram encurtar o prazo de suas captagoes, pois

essas formas mais liquidas de recursos sao aquelas que de um modo geral
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exigem menor remunera¢ao. Desse modo, a busca por um spread maior
leva ao maior descasamento das operagoes financeiras dos bancos,

aumentando sua vulnerabilidade a choques exdgenos.

O aumento no grau de alavancagem do banco, por sua vez, faz com que se
busquem novas formas de tomar fundos emprestados, de modo a permitir
que as instituigoes bancdrias cresgam mais rapidamente e se aproveitem das
oportunidades de lucros, sobretudo em periodos de maior otimismo nos
negdcios. Assim, como resultado de uma postura mais agressiva em suas
operagbdes ativas, os bancos elevam o grau de alavancagem de seu
patrimoénio, aumentando o uso de recursos de terceiros para adquirir ativos.
O fator alavancagem afeta diretamente o volume de financiamento bancdrio
disponivel. Concluindo, as técnicas de administra¢gio de passivo e o
langamento de inovagoes financeiras assumem um papel crucial na estratégia
bancdria, procurando reduzir a necessidade de reservas e aumentar o vo-
lume de recursos de terceiros captados, de maneira compativel com a

alavancagem dos empréstimos.

2. AJUSTE PATRIMONIAL DO SISTEMA BANCARIO BRASI-
LEIRO NO PERIODO 1994/98

2.1 Posturas Financeiras e Ajuste Patvimonial dos Bancos Privados

Um aumento no grau de alavancagem estd, portanto, associado geralmente
a uma postura financeira mais agressiva e arriscada do banco para financiar

suas operagoes ativas, o que ocorre normalmente em periodos de maior

14 A escolha do segmento privado do sistema bancdrio para andlise se deve ao fato de que esse
segmento liderou as transformagoes recentes do setor, em termos de diferenciagio de produtos e
processos e de diversificagao patrimonial, de estabelecimento de novas estratégias, de grau de
difusao de automagao bancdria, de ajuste na estrutura de custos operacionais, de maior integragao
com o mercado financeiro internacional etc. Ademais, uma anilise que contemple o segmento
publico deve levar em consideragao sua conexao com a esfera de governo, o que requer outros
elementos de andlise nio relacionados diretamente a 16gica empresarial da firma bancdria.
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otimismo em relagao aos negdcios e a economia em geral. Alternativamente,
um grau de alavancagem menor revela maior aversao ao risco, ou seja, uma
postura mais cautelosa e conservadora por parte do banco, estando
associada, normalmente, a um periodo de pessimismo e maior incerteza

. ;.
sobre as pCI’SpCCthﬂS de seus Nnegocios.

Nesta seqao, o grau de alavancagem dos bancos brasileiros ¢ medida pela
razao risco-ativo (REED & GILL, 1994, cap. 7), ou seja, a razao ativo
ajustado (total do ativo menos encaixe bancdrio menos titulo do governo)
sobre o capital préprio. Como os titulos publicos em geral, e especialmente
no Brasil, constituem, em boa medida, reservas secunddrias dos bancos, a
razao ajustada reflete melhor a alavancagem do ativo dos bancos como
uma medida do grau de aversao ao risco do banco, assim como de sua

capacidade de absorver possiveis perdas.

GRAFICO 1 - ALAVANCAGEM DOS BANCOS MULTIPLOS PRIVA-
DOS - 1994/98
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (Suplemento Estatistico).
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Como pode ser observado no Grifico 1, hd um acentuado crescimento no
grau de alavancagem do agregado “bancos multiplos privados” no inicio
do Plano Real, revelando uma postura mais agressiva dos bancos. Este
’ . . A . e e .
periodo foi marcado por um acentuado crescimento econémico inicial e se
encerra com uma forte ameaga de crise bancdria em 1995/96, um dos
impactos mais graves do “efeito Tequila” sobre a economia brasileira. O
periodo caracterizou-se ainda pelo ajustamento do sistema bancdrio
brasileiro ao contexto de estabilizagao de pregos, que em face do virtual fim
das receitas inflaciondrias®® passou a expandir a concessao de crédito num
quadro de forte crescimento da demanda por empréstimos por parte dos
agentes (firmas e familias), o que ¢ tipico do periodo inicial de um plano de
estabiliza¢gao com édncora cambial. (KIGUEL & LIVIATAN, 1992) De
1995 para 1996 o grau de alavancagem diminuiu significativamente,
mantendo uma tendéncia de queda nos periodos subseqtientes, expressando,
portanto, o maior conservadorismo e aversao ao risco dos bancos multiplos
privados, num contexto de maior incerteza, que comegou com crise bancdria

de 1995 até chegar ao quadro de crise externa em 1997 ¢ 1998.1¢

15 A participagao das receitas inflaciondrias das institui¢des no PIB, obtidas com o float, reduziu-se
drasticamente de 4,2% em 1993 para 2,0% em 1994, até atingir um porcentual nulo em 1995.
(IBGE, 1997, p. 44-6)

16 Em parte, o aumento no grau de alavancagem refletiu também a gradual adaptagao dos bancos
no Brasil as regras do acordo da Basiléia, a respeito dos requisitos minimos de capital, implanta-
dos a partir de 1995. A Resolugao 2.099, do Banco Central do Brasil, estabeleceu a nova sistemd-
tica de cdlculo do patriménio liquido exigivel (PLE) dos bancos, em fungao do risco dos ativos,
conforme recomendado pelo acordo da Basiléia. Esta resolugao estabeleceu que as instituigoes
financeiras devem calcular o capital exigivel considerando a razio capital-ativo igual a 0,08, ao
mesmo tempo que instituiu quatro classificagoes de risco de ativos, com ponderagao de 0%,
20%, 50% e 100%, respectivamente. Posteriormente, outros normativos do Banco Central fize-
ram alteragoes na Resolugao 2.099, com exigéncias mais rigorosas ou aperfeigoamentos na nor-
ma original, aumentando, em particular, a razao capital-ativo de 0,08 para 0,10 e, em seguida,
para0,11.
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TABELA I - ESTRUTURA PATRIMONIAL DOS DEZ GRANDES BAN-
COS PRIVADOS* - 1994/98 (RS BILHOES DE DEZ/98)

Discriminagéo Valores constantes de dez/98 Variacdo Real (%) Participacéo Relativa (%)

1994 1995 1996 1997 1998 94/95 95/96 96/97 97/98 1994 1995 1996 1997 1998
Ativo Circulante 7809 10011 104,83 118,22 118,04 28,2 47 128 02 749 754 751 755 70,0
Ativo Realiz. aLP 1381 17,06 19,01 21,56 27,35 235 115 134 269 133 129 136 138 162
Ativo Permanente 12,31 15,57 15,77 16,72 23,26 26,4 13 60 391 18 117 113 107 138
Ativo Total 10421 132,74 13961 156,50 168,64 27,4 52 121 78 100 100 100 100 100
Passivo Circulante 8458 106,72 110,64 12531 134,06 26,2 37 133 70 81,2 804 792 801 795
Passivo Exigivel aLP 5,56 883 11,72 14,57 15,93 588 327 243 93 53 67 84 93 94
Patriménio Liquido 14,07 17,18 17,25 16,61 18,66 221 04 -37 123 135 129 124 106 111
Passivo Total 10421 132,74 13961 15650 168,64 27,4 52 121 78 100 100 100 100 100
Depbsitos Totais 56,63 64,22 59,08 71,99 84,66 134 -80 218 176 543 484 423 460 50,2

Oper de Crédito (total) 49,07 59,40 64,23 66,53 69,05 211 81 36 38 471 448 460 425 409

Fonte: Balango patrimonial das banaos (dezembro de cadaano). Os dados foram defl aci onedas pa o IGP-DI
OBS(*) Os banoos ind uidos na amostraséo: Américado Sul, Bandeirantes, BON, Boavista, Bradesoo, HSBC Bamerindus,
Itall, Mercantil de SP,Noroeste, Unibanco.

O resumo da estrutura patrimonial de 10 grandes bancos privados
brasileiros selecionados,!” como mostra a Tabela 1, apresenta dados
interessantes. Em primeiro lugar, ainda que haja um crescimento relativo e
absoluto do passivo exigivel a longo prazo, a participagao preponderante
do passivo circulante no total do passivo, assim como do ativo circulante
no total do ativo, revela, em boa medida, uma continuidade na preferéncia
por flexibilidade'® dos bancos privados que foi tipica do periodo de alta
infla¢do e se manteve durante o periodo de estabilizagio pds-Real. Ou seja,
embora tenha havido um alongamento relativo nas obrigagoes e aplicagoes
dos bancos, este alongamento nao se realizou na magnitude que se esperava

para um contexto de estabilidade de pregos. Isto parece comprovar a

17 A escolha de 10 grandes bancos, no segmento “bancos multiplos e comerciais privados” foi feita
a partir da disponibilidade de dados (balango patrimonial e demonstrativo de resultados) com-
pletos para todo o periodo considerado (1994/98). Apesar do ranking dos bancos variar ano a
ano, os bancos escolhidos aparecem em praticamente todos os anos entre os 15 maiores pelo
critério de participagao nos depdsitos totais do sistema bancdrio.

18 A nogao de preferéncia por flexibilidade dos agentes, que procuram em um contexto de alta
inflagao estabelecer contratos em prazos mais curtos ¢/ou indexados como mecanismo de defesa
ao aumento da incerteza, foi desenvolvido originalmente por FRENKEL (1990). Sua utilizagao
para a andlise da firma bancdria em alta inflagio, numa abordagem tedrica, ¢ feita em PAULA
(1997).
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hipétese de Fanelli e Frenkel (1994) de que, num contexto de estabiliza¢ao
de alta para baixa inflagao, a configuragao do sistema bancdrio continua a
estar, por um bom tempo, contaminada - ainda que parcialmente - por
priticas e comportamentos que foram tipicos de um contexto de alta
inflagao. No caso brasileiro, isto se acentua ainda pelo fato de que o
comportamento dos bancos tem sido afetado por um ambiente
macroeconoémico atipico, como revelam as altas taxas de juros praticadas

pelo Banco Central e o grande crescimento da divida publica interna.

GRAFICO 2 - INADIMPLENCIA DOS BANCOS MULTIPLOS PRIVA-
DOS - 1994/98
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (Suplemento Estatistico).

Em segundo lugar, observa-se um forte crescimento real nas operagoes de
crédito dos grandes bancos privados em 1994/95. que, a partir dai, se
arrefece. Em particular, essa tendéncia de desaceleragao se intensifica no
periodo 1997/98, caracterizado por um quadro de iminente crise externa
no Pais, a partir das crises asidtica e russa. A participagdo relativa das
operagoes de crédito no total do ativo, que alcangou a marca de 47,1% em
1994, declinou a partir dai, até alcangar o patamar médio ao redor de
41,5% em 1997/98. De fato, este movimento foi acompanhado - ainda
que de forma nao coincidente - pela evolugao do grau de inadimpléncia

(total de créditos em atraso e em liquidagao sobre o crédito efetivo) de
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todo segmento “bancos multiplos privados™ - como pode ser visto no
Grafico 2 - que cresceu acentuadamente, atingindo a mais de 16% no
decorrer de 1995 e mantendo-se em patamares elevados na primeira metade
de 1996. No decorrer de 1996 hd uma forte queda no indice de
inadimpléncia, ainda que sem voltar aos patamares de 1994 (cerca de 5%).
A partir do final de 1997 - no quadro da crise russa - o indice volta a crescer
de forma moderada, mas continua, embora em patamares bem menores do

que aqueles de 1995.

GRAFICO 3 - EVOLUCAO DO CREDITO CURTO PRAZO X LONGO
PRAZO - 10 GRANDES BANCOS PRIVADOS
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Fonte: Balango patrimonial dos bancos (final de periodo).

Mais importante ¢ que - como mostra o Grafico 3 - as operagoes de crédito
de curto prazo predominaram durante todo o periodo 1994/98, o que
evidencia que tampouco houve um alongamento neste tipo de operagao,
expressando tanto uma aversao ao risco de crédito por parte dos bancos
como, principalmente; o fato de que ao encurtar os prazos de aplicagoes
(empréstimos, titulos e valores mobilidrios etc.) o banco visa a realizagao
de um “casamento” entre as estruturas ativa e passiva, o que lhe permite a
diminuigao a exposi¢ao aos riscos de juros e de liquidez sobre as operagoes

de intermediagao financeira.
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2.2 Evolugdo da Estrutura Patvimomal dos Bancos Multiplos Privados

Nesta se¢ao analisa-se a evolugao da estrutura patrimonial dos bancos
multiplos privados como um todo, com base nos dados do Banco Central
do Brasil. Desde o inicio do Plano Real até o final de 1998 a composi¢ao
dos ativos dos bancos passou por importantes alteragdes. Ao que tudo
indica, o setor como um todo tendeu a adotar posturas mais ousadas no
inicio do plano para, aos poucos, retornar a uma postura mais conservadora,
ja em 1995. As operagoes de crédito cresceram no inicio do Real e
desaceleram ap6s o delineamento da crise bancdria em 1995.% De qualquer
forma, ¢ importante destacar que o crescimento do crédito observado du-
rante o primeiro ano do Plano Real ocorreu num contexto de fortes
restrigoes das autoridades monetdrias sobre os bancos, como pode ser
observado na Tabela 2: a participagao relativa dos depdsitos compulsorios
no total do ativo dos bancos pulou de 2,9% em junho para 9,0% em
dezembro de 1994. Contudo, o Banco Central, tendo em vista a capacidade
revelada pelos bancos brasileiros de utilizar técnicas de administragao de
passivo (gerenciamento de reservas?® e introdugao de inovagoes financeiras)
para alavancar suas operagoes ativas, teve de instituir, no limite, um
compulsorio de 15% sobre os créditos concedidos, diante da relativa

ineficdcia dos elevados compulsérios sobre depdsitos a vista e a prazo.

19 Em particular, os empréstimos do sistema financeiro - como um todo - para o financiamento do
consumo cresceram 150% entre junho e dezembro de 1994, de acordo com os dados do Boletim
do Banco Central. Deve-se ressaltar que uma boa parte da expansao do crédito, no inicio do Plano
Real, se deu fora do sistema bancdrio, por meio, por exemplo, das empresas de factoring, que
realizavam principalmente descontos de cheques pré-datados e que - por nao serem consideradas
instituigdes pertencentes ao sistema financeiro nacional — nao estavam sujeitas a regulamenta¢ao
do Banco Central.

20 Um exemplo claro do uso de gerenciamento de reservas por parte dos bancos no Brasil foi a
aplicagdo automdtica, por vérios bancos, dos valores depositados em conta corrente (depdsitos a
vista) em depdsitos de poupanga com liquidez imediata, uma vez que sobre estes as exigéncias de
reservas compulsorias eram bem menores do que as dos depdsitos a vista.
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Os dados da Tabela 2 mostram, ainda, que o volume de crédito concedido
manteve-se em patamares elevados em 1994/95, com uma participagao
relativa de mais de 40% do total do ativo, a despeito das fortes restrigoes
monetdrias.?! Isto parece evidenciar que o Brasil viveu, no inicio do Plano
Real, um ciclo expansionista tipicamente minskiano, com os bancos
procurando administrar seu passivo de modo a alavancar suas operagoes de
empréstimos, o que tornou a oferta de crédito - em boa medida - responsiva

a demanda.

TABELA 2 - PRINCIPAIS CONTAS DO ATIVO DO BALANCO
PATRIMONIAL DOS BANCOS MULTIPLOS PRIVADOS -
1994/98 (R$ BILHOES DE DEZ/98)

Ativo Jun-94 % Dez/94 % Dez/95 % Dez/96 % Dez/97 % Dez/98* %
Disponibilidades 0.38 02 107 06 232 11 140 07 156 07 220 0.9
Dep. Compuls.no BCB 5.72 29 15.80 9.0 1129 53 937 46 1877 84 1215 4.9
Operacdes Interfinan. 3048 154 212 12 1161 55 -265 (13) 407 18 -489 (20)
Aplic. em Tit. e Val.Mob. 30.23 152 2764 158 2667 126 3971 194 4392 197 7305 296
Titulos Publicos 17.95 90 945 5.4 1472 70 3359 164 3418 153 5114 207
Demais Haveres 12.29 62 1819 104 1196 57 613 30 974 44 2191 8.9
Oper. de Credito (Efetivo) 8241 415 8162 46.6 9318 441 9233 451 9180 412 8832 358
Haveres Externos - CP 8.09 41 621 35 6.99 33 751 37 749 34 489 2.0
Operacdes Cambiais 2373 120 17.02 9.7 2299 109 20.06 9.8 19.20 86 20.76 8.4
Permanente 2149 108 2093 119 2616 124 2668 130 2804 126 3920 159
Investimento 13.82 70 1382 79 18.03 85 20.07 98 2258 101 3377 137
Outras (4.18) (211) 283 16 1013 48 1044 51 807 36 1092 4.4
Total 19835 1000 17523 100.0 211.33 1000 204.84 100.0 222.92 100.0 246.59 100.0

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (Suplemento Estatistico). Valores deflacionados pelo IGP-
DI.

Obs: (*) Dados preliminares.

Os bancos multiplos privados, em seu conjunto, deixaram de ser doadores

de recursos no interbancdrio, como revela a evolugao das “operagoes

21 E importante destacar que o crescimento do crédito vinha ocorrendo antes do Plano Real, o que
evidencia que o crescimento do crédito verificado apds a introdugao da nova moeda foi realizado
sobre uma base jd elevada. De fato, em 1992/93 hd um forte crescimento real nas operagoes de
crédito e arrendamento mercantil (32,8% de 1991 a 1992 ¢ 28,6% de 1992 a 1993), decorren-
te, no lado do ofertante de crédito, da crescente disponibilidade de recursos externos, repassados
em condigoes e prazos mais favordveis, e da emissio de obrigagdes em moeda estrangeira por
parte dos bancos; do lado da demanda por crédito, do processo de reestruturagao de dividas -
troca de crédito de curto termo por outros de mais longo termo - por parte das grandes empresas
nacionais e transnacionais (principalmente do setor industrial), muitas das quais ligadas ao setor
exportador, e, em 1993, do aumento na demanda por crédito devido ao crescimento da produgao
industrial. (PAULA, 1998, p. 1206)
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interfinanceiras compromissadas”, com baixa participagao relativa no total
do ativo. Provavelmente esse movimento reflete o fato de que a troca de
reservas estava ocorrendo no interior deste subsetor, principalmente entre
os grandes bancos, o que ficou caracterizado como o fenémeno de
empocamento de liquidez, visivel desde o segundo semestre de 1995,
devido ao quadro de crise bancdria que se configurou no periodo, a partir
da intervengao do Banco Central do Brasil nos bancos Nacional e
Econdémico.?? Esse fato deve ser destacado porque anteriormente os bancos
multiplos privados utilizavam as operagoes interfinanceiras compromissadas

como um canal importante de aplicagao.??

A busca de aplicagoes mais seguras se reflete na expansao do item “aplicagao
em titulos e valores mobilidrios”, que quase duplica sua participagao no
ativo dos bancos de 1994 para 1998. Esse incremento se deve
fundamentalmente ao aumento da participagao dos titulos publicos em
carteira, que praticamente triplica entre dezembro de 1994 e outubro de
1998, enquanto os demais haveres mantiveram-se estaveis. O aumento deste
item se deu em detrimento da participagao das operagoes de crédito e das
operagoes interfinanceiras compromissadas no ativo total, o que evidencia
uma postura mais conservadora por parte dos bancos a partir da crise
bancdria de 1995, expressando sua maior preferéncia pela liquidez, que ¢
tipica de um periodo de maior instabilidade macroeconémica, quando as

expectativas empresariais tornam-se normalmente mais pessimistas.

O retorno a estratégias defensivas por parte dos bancos sé foi possivel
porque a tendéncia esperada de controle do déficit publico acabou nio se
concretizando. Premido pela necessidade de atrair capitais estrangeiros para

“fechar” as contas externas, o governo manteve taxas de juros reais elevadas

22 A crise bancdria sistémica s6 foi evitada devido ao langamento do PROER, um amplo programa
de financiamento favorecido para absor¢ao das instituigoes em dificuldades por bancos mais
sélidos com recursos originados dos depdsitos compulsérios dos préprios bancos no Banco Cen-
tral. Para uma andlise da ameaga da crise bancdria no Brasil em 1995 e as razoes pelos quais tal
crise nao ocorreu, ver CARVALHO (1998).

23 Em 1992 e 1993, a participagao relativa das operagoes financeiras compromissadas no total do
ativo dos bancos muiltiplos privados era de 9,0% e 13,1%, respectivamente. (PAULA, 1998, p.
125)
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em todo o periodo 1994/98. Esta politica aumentou as despesas com o
servigo da divida interna, ao mesmo tempo em que atraia recursos do exte-
rior, cuja esterilizagdo foi necessdria para evitar pressoes inflaciondrias.
Como resultado, o servigo da divida cresceu aceleradamente, agravando o
déficit publico e for¢ando a novas emissoes de titulos. Com isso, a divida
liquida interna total do setor publico passou da casa dos RS 108 bilhoes
em dezembro de 1994 para RS 238 bilhoes em dezembro de 1996 ¢ RS
329 bilhoes em julho de 1998.2*

Deve-se notar que o governo, numa tentativa de assegurar a continuidade
da politica cambial vigente, colocou crescentemente no mercado, a partir
de 1997, titulos publicos com corre¢io cambial; oferecendo uma
oportunidade de “hedge” cambial as institui¢oes financeiras. Os bancos
puderam, assim, investir nestes titulos para se protegerem contra uma
possivel desvalorizagao cambial. Segundo os cilculos de Puga (1999), em
dezembro de 1998 os bancos (publicos e privados) teriam cerca de US$
65,5 bilhoes em titulos cambiais em suas carteiras, montante que superava
em muito as obrigagdes externas do sistema bancdrio, ou seja, em USS$
5,67 bilhoes. Logo, apesar da baixa participagao absoluta e relativa dos
haveres externos de curto prazo, constituido em boa parte de aplica¢oes e
disponibilidades em moeda estrangeira, no total do ativo, estes dados
mostram que os bancos estavam protegidos ante uma possivel
desvalorizagao cambial, e as informagoes veiculadas na imprensa mostram
que eles tiveram elevados ganhos nos meses de janeiro e fevereiro de 1999
com a flexibilizagdo da politica cambial efetuada no inicio do ano ¢ a

desvalorizagao cambial ocorrida a seguir.?

Outro item que se destaca no ativo dos bancos sao as “operagoes cambiais”
(operagoes de letras de exportagao, financiamentos de comércio exterior
etc.), que tiveram um comportamento oscilatério no periodo analisado.
Estas operagoes, assim como as aplicagdes em titulos e valores mobilidrios

(constituidos em parte por papéis com corre¢io cambial), foram

24 Cf. dados de diferentes edi¢oes do Boletine do Banco Central.

25 Ver, entre outras, a reportagem “Bancos lucraram em janeiro além do esperado”; na Gazeta Mer-
cantil, 3/3/99, p. B-1.
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“financiadas™ pelo funding proporcionado pelas obrigacoes externas dos
bancos (empréstimos no exterior, operagoes de repasses de recursos via
Resolugao 63 e obriga¢oes com titulos e valores mobilidrios no exterior).
Note-se que tais obrigagdes - que tiveram forte contra¢iao no inicio do
periodo analisado - quase dobraram de valor no periodo de dezembro de
1994 a outubro de 1998 (ver Tabela 3).

TABELA 3 - PRINCIPAIS CONTAS DO PASSIVO DO BALANCO
PATRIMONIAL DOS BANCOS MULTIPLOS PRIVADOS

(R$ BILHOES DE DEZ/98)

Passivo Jun-94 % Dez/94 % Dez/95 % Dez/96 % Dez/97 % Dez/98* %
Obrig. por Haveres Finan. 82.28 415 7883 450 89.82 425 8091 395 9652 433 10504 42.6
Moeda Escritural 372 19 831 47 761 36 6.16 3.0 1150 52 11.09 45
Dep. Poupanga 2145 108 2380 136 2862 135 3096 151 3881 174 4313 175
Dep. Prazo 54.18 273 4472 255 5252 249 4292 210 4533 203  49.07 199
Depdsitos Interfinanc. 102 05 092 05 317 (15) 6.74 33 833 37 8.78 36
Obrig. P/ Emprest./Repasses ~ 7.51 3.8 764 44 2110 100 1059 52 812 36 1137 46
Obrigagdes Especiais 035 02 018 0.1 219 10 024 01 025 01 0.10 0.0
Obrig. por Arrecadagao 114 06 070 04 055 03 021 01 043 0.2 0.58 0.2
Obrigagdes Externas 4052 204 2552 146 3456 164 4130 202 4346 195 4161 169
Obrig. Externas — CP 2835 143 1633 93 2400 114 2835 138 27.78 125  21.86 8.9
Repasses (res.63) 935 47 704 40 805 38 1065 52 10.80 48 1347 55
Operagdes Cambiais 1491 75 1512 86 2005 95 1799 88 1742 78 1941 79
Obrig. por Pagto a Efetuar 319 16 373 21 473 22 454 22 469 21 5.95 2.4
Obrig. por Val. a Incorporar 1579 80 1067 6.1 165 08 134 07 144 06 1.03 04
Recursos Proprios 3163 159 3193 182 3984 189 4098 200 4225 190 5272 214
Provistes 424 21 488 28 2027 96 971 47 1078 48 14.06 5.7
Patriménio Liquido 2739 138 2709 155 1918 91 2952 144 3188 143 3729 151
Total 198.35100.0 175.23100.0 211.33100.0 204.84 100.0 222.92 100.0 246.59 100.0

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (Suplemento Estatistico). Valores deflacionados pelo IGP-
DI.

Obs: (*) Dados preliminares.

Os valores da conta “permanente”, que vinham aumentando desde o final
dos anos 80, continuam a crescer ao longo do periodo analisado, e isto se
deve principalmente ao crescimento nos investimentos em automagao
bancdria dos bancos, que vém se intensificando ao longo da década de 90,%¢
e nos investimentos nas empresas coligadas e controladas, como sugere a

participagao predominante do item “investimento” na conta “permanente”.

26 Segundo dados da Febraban, os investimentos do setor bancdrio em informadtica e telecomunica-
¢oes foram de R$ 1,8 bilhoes em 1997, R$ 2,1 bilhoes em 1998 e estimados em R$ 2,2 bilhoes
para 1999.
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Nas contas do passivo dos bancos multiplos privados (Tabela 3) destaca-se,
em primeiro lugar, a elevagao dos depdsitos a vista, cuja participagao relativa
passou da casa dos 1,9% em junho de 1994 para cerca de 4,0% ao longo de
1994/98, como resultado do esperado processo de remonetizagao da
economia que seguiu a introdugao do real. Contudo, essa alteragao nao
chegou a causar maior impacto sobre a estrutura do balango, nem tampouco
sugere que os bancos tenham encontrado neles uma fonte de recursos mais
barata, tendo em vista os elevados compulsérios incidentes sobre tais
depdsitos e a sua magnitude em relagao ao passivo total. Deve-se destacar
ainda que comparativamente a década de 70, quando perfaziam mais de
20% do total do ativo dos bancos privados, a participagao relativa dos
depdsitos a vista no total do ativo no periodo 1994/98 ¢ bem mais baixa, o
que denota tanto a maior capacidade de provimento de quase-moedas por
parte do sistema bancdrio como também a permanéncia de uma “preferéncia
por flexibilidade™ dos agentes, como destacado na se¢ao anterior, com
reflexos sobre a composi¢ao das obrigacoes por haveres financeiros dos

bancos.

Os depositos de poupanga somados aos depdsitos a prazo tiveram um
crescimento continuo no periodo, com uma participagao relativa importante
e estdavel ao redor de 37% no total do passivo. Observa-se, contudo, um
crescimento maior dos depdsitos de poupanga vis-a-vis os dep0sitos a prazo,
resultado, em parte, do fato de que vdrios bancos passaram a fazer aplicagao
automadtica dos recursos depositados em conta corrente em depdsitos de

poupanga, concedendo liquidez automadtica aos recursos aplicados.

Outro item que, como visto acima, teve um crescimento importante foi as
“obrigagoes externas” que, somadas as “operagoes cambiais”, perfazem mais
de 25% do total do passivo dos bancos no periodo de dezembro de 1994 a
dezembro de 1998, contra cerca de 20% de participagao relativa no inicio
da década (PAULA, 1998, p. 131), uma evidéncia da maior “extroversao”
do sistema bancdrio brasileiro num quadro de abertura financeira e de
reinser¢ao do Pais no mercado financeiro internacional, que marcou a década
de 90. No decorrer do periodo analisado, os bancos obtiveram lucros

signiﬁcativos tomando recursos no exterior a taxas bem menores do quc as
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do mercado local e repassando esses créditos a terceiros no Pais a taxas

bastante elevadas.?”

Esses dados evidenciam que a medida que o Plano Real avangou e os riscos
associados as operagoes de crédito aumentaram, os bancos expandiram seus
ativos de forma comedida, procurando aplicagdes que embutissem menor
risco. O indicador de alavancagem (Grifico 1) mostrou que o conjunto
dos bancos brasileiros procurou uma posi¢ao mais cautelosa no decorrer
do periodo analisado, revelando, de fato, um perfil relativamente
conservador na expansio do crédito, tendo em vista o elevado grau de
inadimpléncia com que se defrontaram. Os bancos multiplos privados
enfrentaram a inadimpléncia por meio do maior provisionamento de
recursos em relagao aos créditos inadimplentes (créditos atrasados mais
créditos em liquidagao), e os dados evidenciam a confirmagao de uma
postura mais defensiva por parte deles: a relagao entre provisoes e créditos
atrasados mais créditos em liquidagao do sistema bancdrio cresceu de 35,8%
em julho/94 para 54,2% em outubro/97. (MENDONCA DE BARROS,
LOYOLA & BOGDANSKI, 1998)

Com a reinser¢ao do sistema financeiro brasileiro no sistema financeiro
internacional e a crescente fragilidade externa da economia brasileira no
decorrer do Plano Real (PAULA & ALVES JR.; 2000), poderia se esperar
uma crescente vulnerabilidade externa dos bancos privados multiplos.
Porém, na medida do que os dados permitem observar, este nao foi
necessariamente o caso. As rubricas “operagoes cambiais” e “obrigagoes
externas” mantiveram-se relativamente estdveis na composi¢ao do passivo
ao longo do periodo. Jd as operagoes cambiais e haveres externos de curto
prazo apresentam uma tendéncia de queda na participagao no ativo total.
Admitindo que a vulnerabilidade externa ¢ medida pelos riscos assumidos
pelos bancos quanto ao descasamento de prazos das operagoes ativas e
passivas externas e pela exposi¢ao ao risco cambial, a Tabela 4 a seguir
apresenta alguns indicadores que permitem avaliar o grau de exposigao

assumido pelos bancos.

27 Os recursos externos eram captados pelos bancos ao custo de 10% a 15% ao ano e emprestados
a taxas que chegaram a 200% ao ano. (Gazeta Mercantil Latino-Americana, 28/7/99, p. 17)
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TABELA 4 - INDICADORES DO GRAU DE VULNERABILIDADE
EXTERNA DOS BANCOS MULTIPLOS PRIVADOS (%)

Final de Periodo Dez/94 Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98
Oper.cambiais ativas/Oper. cambiais passivas 11250 11460 11150 110.20 106.91
Ativo externo de CP /Obrigag0es externas de CP 38.05 29.13 2650 26.95 22.65
Ativo externo total / Passivo externo total* 5715 5490 4650 43.84 4202

Fonte: Tabelas 2 e 3.

Obs:. (*) Ativo externo total: haveres externos de CP (+) operagdes cambiais.

Passivo externo total: obrigagoes externas (+) operagoes cambiais.

Os bancos procuraram ao longo do Plano Real "casar" suas operagoes
cambiais. A legislagao, segundo Mendonga de Barros, Loyola e Bogdanski
(1998), exige que as operagoes de financiamento de exportagoes e
importagoes devam ser feitas na mesma moeda em que os recursos foram
captados. De acordo com esses autores, o limite para a manuten¢ao de
posi¢oes vendidas em cimbio ¢ muito estreito, enquanto o excesso de
posi¢oes compradas estd sujeito a depdsito oneroso no BACEN. Ainda
assim, pode-se dizer que os bancos, ao longo do periodo analisado, adotaram
uma postura mais cautelosa, o que fica evidente pela redugao da diferenga

entre as posi¢oes compradas (ativo) e posi¢oes vendidas (passivo).

Contudo, deve ser destacado a relagao entre o ativo externo e o passivo
externo, total e de curto prazo, e a sua evolugao declinante até 1997,
mostrando que o passivo externo, sobretudo de curto prazo, estava cres-
cendo mais do que o ativo externo. Isto significa, a principio, um aumento
no grau de exposi¢ao ao risco cambial e uma maior vulnerabilidade externa
por parte dos bancos. Os bancos estavam, em seu conjunto, captando mais
recursos no exterior do que aplicavam em moeda estrangeira, provavelmente
com o intuito de investir tais recursos na exploragao de oportunidades de
arbitragem com taxas de juros sobre titulos publicos. Alids, como jd visto,
uma parte crescente dos titulos publicos foi emitida com cldusula de corregao

cambial,?® permitindo aos bancos simultaneamente explorar o diferencial

28 Segundo dados do Boletim do Banco Central, em dezembro de 1994, 8,3% dos titulos puiblicos
federais tinham cldusula de corre¢ao cambial, ou seja, logo no inicio do Plano Real e com a taxa
de cambio valorizada em termos real e nominal. Em setembro de 1998, depois da crise russa, o
estoque desses titulos equivalia a 21,4% do total de titulos federais.
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de juros interno-externo sem correr risco cambial. Todavia, apds a crise
russa e a intensificagao dos ataques especulativos a moeda brasileira, a
conjuntura adversa do mercado financeiro internacional e, provavelmente,
a demanda mais cautelosa por linhas de crédito em moeda estrangeira
reduziram a absor¢ao desses recursos por parte dos bancos. Essa evolugao,
combinada com a relativa estabilidade das operagdes cambiais ativas e dos
haveres externos, no ano de 1998, teve como efeito a redugao significativa
do hiato entre o ativo e o passivo em moeda estrangeira, em particular nas

operagoes de curto prazo.

3. DESEMPENHO DOS BANCOS PRIVADOS NO PLANO REAL

Nesta segao sao analisados dados e indicadores de desempenho dos bancos
a partir dos demonstrativos financeiros, de 1994 até 1998, para o conjunto
de 10 grandes bancos privados. Com a abrupta queda da inflagao no periodo
analisado, o dado que mais chama a atengao ¢ a queda dos ganhos de float-
ing®® (ganhos com passivo sem encargo menos perdas com ativos nao
remunerados), que eram uma importante fonte de receita dos bancos até
1994.3° Como pode-se notar (ver Tabela 5), a partir do ano de 1995 tais
receitas se tornaram praticamente nulas, como resultado da trajetéria de
queda da inflagao, que ocorreu a partir de julho de 1994, com a introdugao
de uma nova moeda - o real - que veio acompanhada de uma dncora de
pregos, estabelecida pela combinagao de um cimbio semifixo com uma

politica de liberalizagao comercial.

A necessidade de recomposi¢ao das fontes de ganhos, combinada com a
expansao da economia no inicio do Plano Real, permitiu que os bancos
expandissem suas receitas com "operagoes de crédito", que dobrou de 1994

para 1995, ¢ com "prestagio de servigos', esta ultima especialmente

29 Ganhos com float eram obtidos basicamente da manutengao, no passivo dos bancos, de saldos
nao remunerados que aplicados rendiam, pelo menos, algo préximo a corre¢ao monetaria.

30 De acordo com os dados do demonstrativo de resultados dos 40 maiores bancos no Brasil,
publicados na Gazeta Mercantil (18/9/95), as receitas com o floating em 1993 representavam
26,3% da receita total dos bancos.
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beneficiada pela liberagao da cobranga de tarifas (ver Grafico 4). Contudo,
com a crise bancdria iniciada no ano de 1995 ¢ a instabilidade do nivel de
atividade econémica no Brasil durante os anos seguintes, as receitas com
operagoes de crédito cairam paulatinamente a partir de 1996, enquanto
que as receitas de prestagao de servigos, de modo geral, continuaram a
crescer. Além disso, os elevados indices de inadimpléncia obrigaram os
bancos a aumentar o valor das provisoes para créditos de liquidagao

duvidosa, que mais que quadruplicaram em 1995 em relagao a 1994.

Por outro lado, foi significativa a evolugao das receitas de operagoes com
titulos e valores mobilidrios, que em 1998 cresceram cerca de 75% em
relagao a 1997, o que ¢ explicado pela evolugao da divida publica e das
clevadas taxas de juros. Esse dado ¢ a contrapartida do aumento da
participagao dos titulos publicos nos ativos dos bancos em detrimento das
operagoes de crédito, e parece indicar que os bancos se ajustaram a
conjuntura de instabilidade macroeconémica, especialmente em 1998,
adotando uma estratégia defensiva que visava explorar as oportunidades de
ganhos de arbitragem entre taxas de juros.

TABELA 5 - RESULTADOS DE 10 GRANDES BANCOS PRIVADOS* -
1994/98 (EM R$ MILHOES DE DEZ/98)

1994 1995 1996 1997 1998
RECEITAS DE INTERMEDIAGAO FINANCEIRA 21.640 27.908 28.170 23.025 29.622
Operag0es de Credito 9.470 19.283 17.770 15.219 16.307
Resultado Operacional c/ Titulos e Val. Mobiliarios 6.700 6.477 8.412 5.590 10.774
Ganhos c/ Passivo sem Encargos - perdas c/ Ativos 4.035 291 - - -
Outras 1.436 1.857 1.988 2.216 2.541
DESPESAS DE INTERMEDIAGAO FINANCEIRA (11.402) (19.157) (20.191) (17.445) (21.637)
Operagdes de Captagdo no Mercado (9.831) (13.593) (13.613) (11.239) (15.707)
Prov. p/ Cred. de Liquidag@o Duvidosa (978) (4.675) (3.799) (3.449) (3.090)
Outras (593) (888) (2.779) (2.757) (2.840)
RESULTADO BRUTO DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA 10.238 8.751 7.979 5.579 7.985
OUTRAS RECEITAS / DESPESAS OPERACIONAIS (7.093) (5.997) (5.959) (4.567) (5.023)
Receitas de Prestagdes de Servico 2.583 3.850 4.523 4.941 5.152
Despesa de Pessoal (5.593) (6.153) (6.412) (5.816) (6.115)
Outras Despesas Administrativas (4.916) (5.368) (6.200) (5.866) (6.327)
Result. de Participagdo em Coligadas/Controladas 1.282 1.578 2.153 2.325 2.874
Outras (450) 96 (23) (149) (607)
RESULTADO OPERACIONAL 3.145 2.754 2.019 1.013 2.962
RESULTADO NAO OPERACIONAL (72) (57) (125) (224) (365)
RESULT. ANTES DA TRIBUTAGAO E PARTICIPAGAO 3.073 2.791 1.895 788 2.597
LUCRO! PREJUiZO DO EXERCICIO 2.021 2.040 2.126 1.419 3.033
RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO (%) 14,36% 11,87% 12,32% 8,54% 16,26%

Fonte: Demonstrativo de Resultados dos Bancos (dezembro). Valores deflacionados pelo IGP-DI.
OBS: (*) Os bancos incluidos na amostra sdo: Américado Sul, Bandeirantes, BCN, Boavista, Bradesco,
HSBC Bamerindus, Ital, Mercantil de SP, Noroeste e Unibanco.
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Ao que tudo indica, portanto, os bancos foram bem-sucedidos em manter
seu nivel de rentabilidade, aumentando as receitas com operagoes de crédito
e servigos durante o periodo inicial do Real e, posteriormente, com o
aumento da instabilidade econdémica, explorando os ganhos com operagoes
com titulos. A rentabilidade do patrimoénio de 10 grandes bancos privados
no periodo de 1994/98 mantiveram-se, a excegao de 1997, acima de 11%.
Sem duvida, um indice de desempenho satisfatorio e bastante préximo aos
observados na década de 70, de acordo com os dados do “Balan¢o Anual

da Gazeta Mercantil”.

GRAFICO 4 - PARTICIPACAO RELATIVA DAS RECEITAS - 10 GRAN-
DES BANCOS MULIIPLOS SELECIONADOS
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Obs: A participagao relativa refere-se ao total de receitas operacionais (receitas de intermediagao
financeira mais receitas de prestagao de servigos mais participagdes em coligadas).

CONCLUSAO

Durante o periodo de alta inflagao o sistema bancdrio brasileiro foi capaz
de apresentar um desempenho bastante positivo, via adaptagao de sua
estrutura patrimonial; visando explorar as oportunidades de ganhos

inflaciondrios, obtidos com as receitas com o float ¢ com os elevados spreads

Est. econ., Sdo Paulo, 31(2):285-319, abr-jun 2001



Luiz Fernando R. de Pauln, Antonio José Alves Jr., Mavia Beatriz L. Marques 315

na intermediagao financeira, que o quadro macroinstitucional permitiu em
face da existéncia da sofisticada e abrangente institucionalidade da moeda
indexada. Neste contexto, o sistema bancdrio brasileiro desenvolvia suas
atividades nos segmentos de curto prazo do mercado financeiro e
direcionava seus recursos basicamente para o financiamento do setor publico

em detrimento da oferta de crédito ao setor privado.

A partir da introdugao do real e da queda abrupta dos indices de inflagao,
os ganhos inflaciondrios virtualmente desapareceram e os bancos tiveram
de se adaptar ao novo ambiente por meio da ampliagao das operagoes de
crédito. Contudo, esse movimento foi revertido a partir dos impactos do
“cfeito Tequila” e da subseqiiente politica contracionista adotada pelo
governo, e se refletiu sobre a estrutura patrimonial dos bancos privados,
que passaram a adotar uma postura mais avessa ao risco. Mais recentemente,
no quadro da crise externa que veio se configurando em 1997 e 1998, os
bancos aprofundaram seu ajuste patrimonial, sobretudo por meio do
aumento na participagao de aplicagoes em titulos e haveres mobilidrios na
composi¢ao do ativo e da acentuada contragao crediticia, além da realizagao
de um “lbedge” cambial contra a possivel desvalorizagao cambial, que de

fato viria a ocorrer no inicio de 1999.

Esse desenvolvimento pode ser explicado com base nas estratégias bancdrias
e posturas financeiras que podem ser derivadas a partir da abordagem
Keynes-Minsky. Segundo esse enfoque, os bancos tenderao a ter posturas
mais ousadas, se expondo mais aos riscos de juros, de crédito, cambial e de
liquidez a medida que seu estado de confianga sobre a estabilidade das taxas
de juros e de cimbio e sobre as perspectivas de crescimento econdmico seja
favordvel. Nesse caso, a disponibilidade de recursos para o financiamento
de gastos dos agentes aumenta, promovendo uma condi¢ao necessaria para
a expansao do nivel de produto na economia. De outro lado, se o estado de
confianga se abala, os bancos tenderao a adotar posturas financeiras mais
conservadoras, que se expressam na sua mMaior aversao ao risco e no
crescimento de sua preferéncia pela liquidez na composi¢ao de seu portfolio
de aplicagoes. O prego pago pela economia ¢ que, nestas circunstincias, as
possibilidades de expansao da economia tornam-se limitadas pela restri¢ao

de financiamento.
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O caso brasileiro recente expressou claramente a mudanga nas posturas
financeiras dos bancos vis-a-vis as alteragoes na conjuntura macroecondémica
do Pais. Com a euforia provocada pela estabilidade de pregos e a redugao
quase completa dos ganhos com o floatinyg, os bancos procuraram expandir
suas operagoes de crédito, assumindo ativos de maior risco em seu portfélio.
Com a crise mexicana, e a elevagao dos juros e a recessao que a seguiu, os
bancos procuraram recompor sua estrutura patrimonial com base nas
aplicagoes em titulos publicos, abrindo mao de spreads mais elevados na
intermediagao financeira em troca de maior seguranga. Essa mudanga,
contudo, ocorre lado a lado ao aumento da inadimpléncia e em meio a uma
crise bancdria que foi contida pela agao multidimensional das autoridades
monetdrias via PROER, combinando emprego de instrumentos tradicionais
de politica com medidas que resultaram em uma reforma no sistema

financeiro brasileiro.

A busca de flexibilidade como estratégia de sobrevivéncia posta em prdtica
a partir de entdo pelo sistema bancdrio foi bem-sucedida. Ao invés de
continuarem a sofrer perdas devido a instabilidade real e esperada dos juros,
cimbio e do PIB, ampliada a partir da crise asidtica e russa, os bancos
conseguiram, em seu conjunto, se posicionar de modo defensivo e, até
mesmo, em condi¢oes de extrair vantagem do ambiente de instabilidade
macroeconémica, como a evolugao dos indices de rentabilidade
demonstram. Em 1999, o sucesso dessa estratégia fica evidente, quando
muitos bancos lucraram bastante com a mudanga do regime cambial e com
a elevagao dos juros. A estratégia de flexibilidade patrimonial permitiu aos
bancos aplicarem em titulos publicos pds-fixados e/ou atrelados a corre¢ao
cambial, alterando a composi¢ao do portfolio segundo as suas expectativas
de curto prazo sobre o comportamento da economia brasileira. Tal
ajustamento, contudo, s6 foi possivel devido as necessidades e condigoes
de financiamento da divida publica no Brasil - de perfil curto e remunerando
os titulos a altas taxas de juros reais - que no periodo analisado cresceu
celeremente. Deste modo, os bancos puderam, mais uma vez, se ajustar a
custa do Estado e foram sem duvida os grandes beneficiados da politica

econdmica adotada nos 4 anos de Plano Real.
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Do ponto de vista macroecondémico, seria correto argumentar que o ajuste
do setor bancdrio foi responsavel pela amenizagiao dos efeitos das crises
financeiras internacionais sobre o Brasil, no sentido de que tais efeitos
poderiam ter sido bem piores no caso da existéncia de um sistema financeiro
fragilizado. Contudo, a busca de liquidez ¢ a preferéncia por flexibilidade
por parte dos bancos acabaram resultando em taxas de juros para
empréstimos bastante elevadas, em um patamar mais alto para os indices
de inadimpléncia e numa disponibilidade restrita de linhas de financiamento,
dificultando a retomada do crescimento e consolidando os elevados niveis

de desemprego de fatores de produgao no Pais.
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