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O ajuste dos bancos no contexto da crise

Por Luiz Fernando de Paula

Um traco peculiar da realidade brasileira é o fato que durante momentos de crise
econdmica - como ocorreu no periodo de alta inflagdo e de contagio das crises cambiais
- 0 setor bancario de forma geral tende a ter uma boa rentabilidade, ao contrario dos
demais setores que sofrem bastante com a desaceleracdo econdomica. Com o
aprofundamento da crise, 0 bom desempenho do setor bancario - crescimento medio dos
lucros de 11,3% em 2015 nos 5 maiores bancos varejistas - tem chamado a atencao,
inclusive da imprensa internacional (ver New York Times, de 13/4/2015, "In good times
or bad, Brazil banks profit").

Segundo a abordagem teorica keynesiana, o setor bancario tem um comportamento
marcadamente pro-ciclico, pois a0 mesmo tempo em que a sua atuacdo potencializa um
maior crescimento econdémico, ao prover liquidez necessaria para sancionar as decisoes
de gastos dos agentes (familias e firmas), seu comportamento frente a desaceleracao
econémica, ao retrair abruptamente a concessédo de crédito, pode aprofundar a crise em
curso. Isto ocorre porgue a avaliacao do risco de crédito varia em funcdo das mudancas
no estado de expectativas: no boom ciclico os bancos, impregnados pelo otimismo
quanto ao futuro da economia, tornam-se menos avessos aos riscos e tendem a adotar
uma postura mais acomodaticia na concessao do crédito. Ja na desaceleracdo aumenta
sua aversdo ao risco e consequente maior seletividade na concessao de crédito, o que
torna o crédito mais caro (com maiores spreads) e racionado (atingindo pequenas e
médias empresas).

Bancos, como uma firma que atua sob condicdes de incerteza, moldam seu portfélio
buscando conciliar lucratividade e sua escala de preferéncia pela liquidez, privilegiando
rentabilidade a liquidez em momento de maior otimismo quanto ao futuro, e liquidez a
rentabilidade em momento de maior pessimismo, tipico de momentos de crise.

Socializacao das perdas é feita pelo Tesouro, que transfere recursos para este setor
via divida pablica

Assim, em termos de seu balan¢o, enfrentam um "trade off" entre liquidez e
rentabilidade: na fase expansiva do ciclo, ao privilegiarem rentabilidade aumentam o
descasamento de prazos entre ativo e passivo, ja que emprestam longo e captam curto,
adotam uma postura mais ativa na captacdo de recursos (“administracdo de passivo"),
tornando-se assim mais alavancados; na fase de desaceleracdo, quando aumenta sua
preferéncia pela liquidez, os bancos buscam "casar" sua estrutura ativa e passiva,
privilegiando ativos mais liquidos em seu portfolio (aplicacdo em titulos e crédito de



curto prazo) e alongando o seu passivo, numa estratégia defensiva que, como ja
assinalado, leva a um racionamento do crédito.

Portanto, nesta perspectiva teorica, que os bancos tém um papel ambiguo na economia,
pois a0 mesmo tempo que potencializam o crescimento econdémico, ampliam a
desaceleracdo ao colocarem o pé no freio no momento que 0s agentes mais precisam
rolar suas dividas.

Retornando a "jabuticaba brasileira”, o que permite os bancos lucrarem na crise no
Brasil? A explicacdo principal estd na administracdo e composi¢do da divida publica
brasileira. Frente ao aumento do risco de carregamento de titulos publicos (face a
imprevisibilidade da taxa de juros), os investidores (bancos, fundos, etc.) passam a
exigir do Tesouro um prémio de risco maior para adquirirem titulos prefixados. O
Tesouro para ndo aumentar ainda mais o custo financeiro da divida passa a emitir titulos
indexados a Selic, as LFTs, também conhecidas como "papel da crise", por serem mais
demandados nos momentos de inflacdo e juros em alta. O efeito colateral negativo é a
ampliagéo do circuito do "overnight" na economia brasileira, com impacto deletério
sobre o desenvolvimento do mercado de titulos privados e sobre os canais de
transmissé@o da politica monetaria.

De fato, a participacdo relativa das LFTs no total da divida pablica era de mais de 50%
até final de 2005, caiu gradualmente até cerca de 20% em 2014, e voltando a crescer
para 24% em dezembro de 2015, com perspectiva de crescimento para cerca de 30% a
34% em 2016, conforme o Plano Anual do Tesouro. A gestdo da divida fica ainda mais
comprometida se considerarmos as operacdes compromissadas do Banco Central,
compostas majoritariamente com titulos indexados a Selic, que somada as LFTs eleva
para mais de 40% o total da divida pés-fixada.

Como tais titulos oferecem liquidez diaria, "duration™ de um dia e rentabilidade da
Selic, eles permitem que 0s bancos brasileiros ndo se defrontem com a escolha liquidez
ou rentabilidade, pois podem auferir ao mesmo tempo liquidez e rentabilidade. Os
grandes bancos brasileiros, em particular, ajustam seu balango para tirar proveito de tal
contexto, aumentando suas aplicacdes em titulos e valores mobiliarios - cujas receitas
cresceram de 29,7% no total das receitas de intermediacdo no 3° trimestre de 2014 para
33,7% no 3° trimestre de 2015 - e a0 mesmo tempo desacelerando o crescimento da
oferta de crédito e aumentando sua seletividade, uma estratégia altamente lucrativa em
um contexto de alta na taxa de juros e nos spreads bancarios.

O lado positivo deste tipo de ajuste é que o setor bancario ndo se fragiliza
financeiramente face ao aprofundamento da crise, mas a "socializagdo das perdas” mais
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uma vez é feita pelo Tesouro, que faz uma enorme transferéncia de recursos para este
setor via divida publica. Para 2016, espera-se uma reducao nos lucros bancérios, em
funcéo da combinacéo entre desaceleracdo no crédito, estabilidade/queda na taxa basica
de juros e aumento na inadimpléncia, mas 0s bancos varejistas ainda terdo uma boa
performance, o que ndo deixa de ser surpreendente num contexto de crise econdmica.
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