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9
RESUMO

Este trabalho pretende analisar se as transformagdes ocorridas no sistema bancério
nacional nesses ultimos anos modificaram a sua logica de atuagdo. Dentre as mudangas

ocorridas neste sistema, temos a redugdo do nimero de bancos estaduais e o aumento da

participagdo de instituigdes estrangeiras. A questio central € a oferta de crédito, uma vez
que se esperava que o crédito voltasse a crescer com a estabilizagdo. Isso realmente
aconteceu logo apos a implementagdo do Plano Real, no entanto, o crescimento do crédito
ndio foi sustentado por muito tempo. A questdo do crédito foi analisada em comparagdo
com outras formas de aplicagdes e analisada dentro de uma periodizagéio que considera os
momentos especificos de alta rentabilidade advinda de operagGes especulativas. Tais
momentos foram justamente os periodos em que o pafs foi afetado pelas crises
internacionais. Verificamos que, nesses periodos, o Governo, para evitar a saida de divisas,

elevou os juros e emitiu titulos publicos com boa rentabilidade. Foram esses titulos que

forneceram grande lucratividade aqueles que os adquiriram: o sistema bancario e outros
participantes do mercado financeiro. Isso demonstra a permanéncia da l4gica especulativa
¢ que o sistema bancério possui outras formas de aplicagGes que ndo necessariamente as
operagdes de crédito. A mudanga da estrutura do ativo bancdrio evidencia este fato. No

periodo analisado, observou-se o aumento da participacéo de titulos e valores mobilidrios

sobre o total do ativo, em detrimento da participagdo das operagdes de crédito.
Objetivamos demonstrar que 0 novo desenho do sistema bancdrio caracterizado pela

reducdo da participagdo dos bancos publicos e pelo aumento da participagdo dos bancos

estrangeiros, nio muda o perfil de operagfio dos bancos privados. Isto porque bancos
estrangeiros, de modo geral, atuaram da mesma forma que os bancos privados nacionais,

mantendo e reforgando a l6gica especulativa do sistema bancario. Para melhor entender

essa questdo, buscamos mostrar como as possibilidades de ganhos do sistema bancario

estiveram diretamente ligadas as politicas do Plano Real. Veremos que as politicas

macroecondmicas adotadas pelo pafs criaram uma armadilha para a economia, cuja

contrapartida foi uma crescente piora das contas internas e externas do pais, enquanto se

verificou um grande lucro para as institui¢des bancérias.



INTRODUCAO

O Sistema Financeiro Nacional, nesses ultimos anos, sofreu alteragdes
significativas no seu desenho, com mudanga de propriedade, maior concentracdo dos
bancos privados, redugdo da participagio dos bancos plblicos e maior participacdo dos
bancos estrangeiros.

Colaboraram para a nova configuragdo do Sistema Financeiro Nacional tanto
elementos externos quanto elementos internos. De um lado, mudangas da conjuntura
externa, que determinaram transformagdes no Sistema Financeiro Internacional, influiram
nas transformagSes do nosso sistema financeiro. Além disso, mudangas relacionadas a
conjuntura nacional também geraram impactos sobre o desenho do sistema bancério.

No que se refere aos fatores externos, destacam-se as crises bancarias ocorridas em
vérios paises a0 longo dos anos 90, que tém levado & concentragdio desse setor, a qual, por
sua vez, tem se apresentado como uma tendéncia presente no contexto mundial. Desse
modo passou a ocorrer fusbes e aquisicdes entre instituigSes financeiras e ndo-financeiras,
dentro e fora das fronteiras nacionais.

Nesse sentido, os principais movimentos do Sistema Financeiro Internacional, bem
como o movimento concorrencial dos grandes bancos internacionais em resposta ao novo
cendrio das finangas internacionais, constituem elementos que influenciam as mudangas
sofridas pelo nosso sistema financeiro, pois a crescente participagio dos bancos
estrangeiros ¢ um dos fatores importantes na nova configuragio que vai se estabelecer.
Diante disso, fendmenos como securitiza¢do, globalizagfo e pressdo para a abertura das
economias sdo elementos externos que ajudam a explicar a crescente presenga dos bancos
estrangeiros no Sistema Financeiro Nacional.

Em relagio aos fatores internos, que levaram & transformagbes do sistema
financeiro doméstico, destaca-se o processo de abertura comercial e financeira do pais e a
queda da inflagdo, resultante da implantagdo do Plano Real.

Considerando a perspectiva acima, o Plano Real promoveu o controle da inflagfio e,
assim, a necessidade de readequagio do sistema bancério, que até entfio tinha no Sloating
uma grande fonte de receita. Tais fatos engendraram as principais mudangas no Sistema
Financeiro Nacional.

A perda da principal fonte de receita obrigou o sistema bancério a um ajuste

operacional. Os bancos melhor estruturados mudaram a composicio de sua estrutura de



captagdo e aplicagdo; aqueles que ndo conseguiram sc¢ reestruturar sairam do mercadl)l
Nesse contexto do impacto da queda da inflagfio € que se verificam movimentos no semidc;
de mudanga da configuragio do Sistema Financeiro Nacional. De um lado, se
estabeleceram brechas na legislagdo de ingresso de capitais, que permitiram a entrad,a de
bancos estrangeiros, € de outro, foram instituidos os programas PROES E PROER
capitaneados pelo Governo para intervir nos ajustes dos bancos privados nacionais ;
publicos. O ingresso dos bancos estrangeiros se da por ocasido deste ajuste

Além da dissolugdo de alguns bancos, tanto privados nacionais quanto bancos
publicos estaduais, a abertura ao capital estrangeiro tem-se caracterizado também como
uma mudanga do desenho institucional no mercado financeiro brasileiro nos ultimos anos
Um dos principais aspectos a ressaltar nessas transformages recentes do Sistemg;
Financeiro Nacional ¢ a mudanga de propriedade de bancos, com um crescimento na
participagdo de estrangeiros e reducdo na participago dos bancos estaduais

O principal argumento para se permitir a abertura do sistema financeiro aos bancos
internacionais estd dentro de uma logica de desregulamenta¢do de mercado e abertura
financeira. Argumenta-se que tais instituigdes, por ja atuarem em um mercado global
promoveriam a modernizacdio e a consolidagdo do Sistema Financeiro Nacional tornando,
o mais solido e estavel, beneficiando o setor produtivo ¢ o comércio ex;erior com
possibilidades de alargamento de prazos e concessdo de empréstimos.

Tendo em vista esta questdo, consideramos ser importante estudar como esta se
configurando a nova organizagdo do Sistema Financeiro Nacional. O objetivo desse
trabalho € analisar as mudangas recentes que se processam no ‘sistema bancario
_especialmente pos-Plano Real e verificar se esta nova estruturagdio teve impactos sobré z;
16gica operacional de funcionamento do mesmo. Ou seja, verificar se mudou a forma de
atuagdo dos agentes bancérios privados como um todo.

Nossa hipotese € de que, apesar de tais mudangas — que consideramos mudangas
s — ndo houve alteragdo de algumas caracteristicas constitutivas do sistema

institucionai

bancério, como o fato de o mesmo Ser dependente de recursos externos, € de centrar-se e
» - m

operagdes de curto prazo ¢
s de juros reais positivos, em detrimento da oferta expansionista de

de ganhos especulativos articulados & pratica de cobranga de

altissimas taxa

empréstimos. Nossa hipotese € que O ingresso dos bancos estrangeiros ndo muda est
a

logica.
Para discutir estas questoes, este trabalho foi organizado em trés capitulos. No

primeiro capitulo destacamos resumidamente as principais transformagdes no cendrio
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financeiro internacional. Discutimos o papel dos bancos atualmente e qual a sua forma de
concorréncia com os mercados de capitais e as instituicdes financeiras ndo-bancarias.
Neste contexto € que apresentamos o novo cendrio aberto aos grandes bancos
internacionais e sua logica de concorréncia, analisando os fatores que levaram os bancos
internacionais a buscarem novos mercados, dentre os quais os da América Latina.

No segundo capitulo apresentamos brevemente as principais caracteristicas
constitutivas do Sistema Financeiro Nacional, mostrando que estas caracteristicas
permanecem até a década de 1980. A partir dai, tratamos das principais transformacdes
ocorridas no Sistema Financeiro Nacional, focalizando as mudangas de configuragio do
sistema bancdrio. Nesse sentido, discutimos os ajustes dos bancos desencadeados pela crise
bancdria logo no inicio do Plano Real. Desse modo, analisamos o impacto da estabilizagdo
econdmica e apontamos que as participagdes dos bancos pitblicos, em especial dos bancos
estaduais, caem nesse periodo em contrapartida ao aumento da participagdo dos bancos
estrangeiros. Observamos a via pela qual se ajustou o sistema bancario (fusdes e
aquisicdes), bem como as mudangas no ambito legal que permitiram o ingresso de
instituigdes estrangeiras em nosso Sistema Financeiro Nacional. Neste capitulo ainda sdo
ressaltadas a queda do numero de bancos e a questo do atendimento bancario por estados.

No terceiro capitulo analisamos o desempenho sistema bancirio privado, a partir da
andlise de sua logica operacional e seus resultados. O objetivo deste capitulo € verificar se
houve uma mudanga de perfil de atuagdo do sistema bancirio privado nos 1ltimos anos,
especialmente a medida que foi mudando a estrutura de propriedade do sistema.
Destacamos as principais aplicagdes e fontes de ganhos das instituices bancérias durante 0
periodo do Plano Real. A partir dai, passamos a mostrar como o proprio objetivo de
estabilizagdo, sustentada pelo Plano Real, indicou a permanéncia da loégica especulativa do
sistema bancdrio brasileiro.

Nesse trabalho analisamos mais detalhadamente o desempenho do sistema bancario
privado para mostrar justamente essa logica especulativa. Em relagiio ao sistema bancario
ptblico, a analise restringiu-se a mostrar a redugfo da participagio desses bancos no
Sistema Financeiro Nacional indicando a intengo da saida do Estado no setor bancério.

Faremos um estudo agregado para o total dos bancos privados, analisando os
principais movimentos dos balancetes bancdrios (ativo-passivo). Também analisamos os
principais determinantes das contas de resultados. Este estudo ¢ mais detathado
verificando-se em separado a forma de atuagdo dos bancos privados nacionais versus

estrangeiros. Os dados primdrios utilizados para a elaboragdo dos graficos referentes as
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diversas contas do ativo e passivo dos bancos foram fornecidos pelo Departamento de

Pesquisa Econdmica — diviso mobilidria do Banco Central. Para melhor anlise os valores
foram convertidos para valores constantes de dezembro de 2000, utilizando-se o deflator

1GP- DI centrado.



CAPITULO ]
A PROBLEMATICA DOS ANOS 90 - INOVACOES FINANCEIRAS E
O MOVIMENTO DOS BANCOS INTERNACIONAIS

Este capitulo pretende mostrar qual o papel dos bancos hoje e qual a sua forma de
concorréncia com os mercados de capitais ¢ as instituigdes financeiras ndo-bancérias

Pretendemos destacar resumidamente as principais transformagdes no cendrio financeiro

internacional e analisar 0 porqué de os bancos internacionais buscarem novos mercados
b

dentre os quais os da América Latina.

1.1 UM BREVE RETROSPECTO — AS INOVACOES DOS ANOS 60/70
As grandes transformacdes internacionais na area financeira estdo relacionadas a

montagem de um novo regime monetario-financeiro principalmente a partir dos anos 60

Transformagdes estas que partem do mercado financeiro norte-americano (Cintra, 1998)

dado que as mudangas no sistema financeiro americano indicaram modificagdes nos
sistemas financeiros de outros paises, devido & sua influéncia como pais hegemonico .

Portanto, muitas das transformagdes sofridas pelo mercado financeiro em diversos paises
b

como veremos, partem de politicas adotadas pelos Estados Unidos. Ao longo deste

trabalho veremos como tais mudangas influenciaram na dindmica do sistema financeiro

internacional como um todo.
No imediato pos-guerra as condigdes econdmicas foram favoraveis a um periodo de

grande prosperidade em ambito mundial. Os Estados Unidos saem da guerra detentores da

maioria das reservas de ouro, fato que deixou o pais em condigdes de ser ofertador de

recursos para financiar a reestruturagéo dos paises da Europa e do Japdo

Ao mesmo tempo que os Estados Unidos ofereciam ajuda financeira, suas empresas
2
penetravam na Europa e foi permitido também que produtos alemdes e japoneses

entrassem no mercado americano. Os paises da Europa e o Japdo, com a ajuda financeira

que receberam, conseguiram reestruturar suas industrias em bases tecnologica e financeira

mais avangadas que a do pais financiador. O crescimento da Alemanha e do Japdo esteve

assentado nos seus setores exportadores, com destaque para o crescimento de suas grandes

empresas que passaram avancar num movimento de internacionalizagdo, reagindo a
2

expansdo das empresas americanas.
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No periodo em questdo ha um grande crescimento internacional e uma forte

demanda por recursos. Do lado da oferta de recursos, conforme observamos, os Estados
bl

Unidos eram o pais ofertador.
Também nesse periodo, o balango de pagamentos americano comega a se

problematizar por varios motivos: devido as despesas militares advindas do esforgo de

guerra empreendido na Coréia; pelos investimentos diretos das empresas americanas no

exterior, gerando fortes saidas de capitais de longo prazo; e devido a perda de

competitividade da indastria manufatureira americana face & reorganizagdo das economias

européia e japonesa (Corréa, 1996:48).
Todos esses fatores indicavam fluxos de capitais para fora dos Estados Unidos

Medidas para controlar esses fluxos para o exterior foram tomadas pelo governo americano

a partir da década de 60. Desse modo, ficou limitado o crédito concedido a partir dos

Estados Unidos, sendo que, mesMO para as empresas transacionais americanas sediadas em

outros paises, ficou dificil obter recursos. No entanto, as dependéncias externas dos bancos

americanos que estavam fora dessas restricdes podiam atender as necessidades de recursos

das empresas americanas. Este fato colaborou para ampliar a internacionaliza¢do de bancos

americanos, sendo um dos elementos impulsionadores do desenvolvimento do mercado

financeiro internacional. A este elemento do lado da oferta de recursos se agregam ainda as

inovagdes financeiras criadas a partir dos anos 60 € que permitiram uma grande expansdo

de liquidez.
Desse modo, a articulagdo de varios fatores colaborou para a formagdo do mercado

financeiro internacional. Vejamos, o déficit do balango de pagamentos americano, que

gerou excedentes em délares em outros paises, a expansdo dos investimentos diretos

internacionais realizados pelas grandes coorporagdes americanas, a atuagfio dindmica das

poténcias econdmicas emergentes nas exportagdes, juntamente com o uso do ddlar como

moeda internacional Jevaram a uma continua oferta desta moeda fora dos Estados Unidos

constituindo um importante elemento para & formagdo de um “mercado financeiro

mundial” — o euromercado' (Corréa, 1996:49).

-
1960, os bancos dos paises de economias industrializadas f
fugindo das restrigdes domésticas e criando os mercados “off sk OraT
centros financeiros que, organizados, formaram um mercado financeiro internacional - o ellromercaijor C’A,
crescente internacionalizagdo das operagdes financeiras em ambito mundial, o incentivo dos principais o.
da Europa em colocar 05 direitos em délares no mercado internacional, e a propria restrigdo dgs Estax;es
Unidos impostas aos bancos nacionais, em fungdo da politica de ajuste da balanga de pagamentos foar 0s
fatores que colaboraram para a formagio e crescimento do euromercado. » loram

! No final dos anos 50 e inicio de
incentivados a se internacionalizarem,
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O desenvolvimento desse mercado foi garantido pela crescente demanda por crédito

por parte das multinacionais das economias desenvolvidas. Paralelo a isso, foi crescente
também a demanda por novos servigos bancérios. Desse modo, foi exigido aos bancos que
participavam do euromercado o desenvolvimento de modalidades alternativas de aplica¢do
com caracteristicas de ativos liquidos e rentaveis. Um exemplo disso foi os eurobonds e o
desenvolvimento de um mercado de transagées interbancdrias, que se tornou no principal
mecanismo de refinanciamento dos bancos internacionais. 4 partir dessas inovagdes que Ja
delineiam a frajetdria rumo a ativos liquidos e rentdveis, aumentam pouco a pouco as
possibilidades oferecidas por este circuito financeiro internacional (Corréa, 1996:49).

Como destaca Corréa (1996:49), ¢ preciso observar que a Iégica de surgimento
desses novos instrumentos financeiros estd inserida numa légica muito maior do que
simplesmente a operagdo do euromercado. O surgimento de inovagdes financeiras esta
relacionado com a prépria dindmica econdmica internacionalizada ditada pela poténcia
dominante, os Estados Unidos.

A grande liquidez internacional foi possibilitada por inovagBes financeiras, que
foram no sentido da flexibilizagdo dos passivos, oy seja, no desenvolvimento de
instrumento de position making do lado do passivo (Minsky, 1986). Isso significou geragdo
de fluxos de liquidez através de operagbes passivas. Um importante instrumento nesse
sentido foi o certificado de depésito (CD) negociavel, considerado na década de 60 como o
principal instrumento de position making dos bancos americanos. Na década de 70
destacam-se os comercial-papers, titulos de curto prazo, emitidos por empresas nio-
financeiras ¢ sem garantia real, sendo que estes titulos substituem os certificados de
depésitos.

As inovagbes financeiras diversificaram o passivo bancdrio, 0 qual nfio estava mais
baseado somente em depositos a vista. Paralelamente, 3 medida que surgem novos
passivos, surgem novas oportunidades de aplicagdes em titulos por parte dos détentores de
riqueza. Titulos como os CDs, por exemplo, tém um 4gil mercado secundario e por isto um
perfil de curto prazo, funcionando como quase moedas. Desse modo, as aplicagdes dos
bancos ndo estavam mais vinculadas essencialmente aos empréstimos.

A flexibilizagdo do passivo via inovagdes financeiras criaram liquidez e
dificultaram o controle da criagdo de moeda por parte das autoridades monetérias, Aos
bancos internacionalizados € possivel fugir das restri¢des impostas no mercado nacional e
conseguir empréstimos em bancos estrangeiros como mais uma forma de acesso a liquidez,

através de uma operagdo de passivo (position making) que ndo absorve reservas. Como as
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autoridades monetarias t€m o controle somente sobre as reservas e emissoes de Titulos d
S s do

Tesouro, o rapido crescimento de instrumentos como os CDs geraram uma menor
possibilidade de controle sobre a criagdio de moeda.

Ademais, a diversificagdo de passivos facilitou o endividamento, criou operagdes
menos cobertas para o sistema bancdrio e também para os demais agentes, pois aumentou o
potencial de oferta de créditos. Os novos instrumentos financeiros com caracteristicas de
curto prazo permitiram que as corporagdes financeiras e ndo-financeiras bancassem
posigdes (position making) adquirindo recursos. Assim, criou-se maior possibilidade de
endividamento dos agentes econdmicos (familia, empresas, Estados, além dos bancos) de
maneira especulativa ¢ ficticia, dado que, com o grande numero de instrumentos
financeiros criados € aperfeigoados, ficou facil de levantar cash (Minsky,1986), lembrando
que este crescimento da liquidez passa a transbordar para os mercados financeiros
internacionais através de seus bancos internacionalizados. Fluem dolares para fora dos
Estados Unidos, com ganhos em dolar nas aplicagdes em titulos nesta moeda fora do

Estados Unidos.
Juntamente com todo esse movimento de forma¢do de um mercado internacional
al,

ocorria a contestagdo da hegemonia americana, bem como da posigio absoluta do dél
Olar.

No final da década de 60, sua posi¢do financeira e comercial foi ameagada pela
consolidagdo das empresas do Japdo e da Europa. Além disso, varios fatores esta
s vam

pressionando o balango de pagamentos americano, especialmente do lado financeiro. Havi
. Havia

muita oferta de dolar fora dos Estados Unidos, ficando cada vez mais dificil mant
. ’ nter a
paridade délar/ouro. As tensoes se acumulavam € os Estados Unidos jé ndo eram mai
mais

capazes de sustentar a posi¢do do dolar como moeda padréo. Pressionado pela inflaga
. do e

pelo crescente déficit americano, os Estados Unidos relegaram a conversibilidade do ddl
Olar

a uma taxa fixa com o ouro, ou seja, abandonam o regime de taxas fixas de cimbi
_ io

(Belluzo, 1995).
Os novos instrumentos financeiro i ; 5
s, surgidos até entdo, geravam pressdes

monetarias sobre o cdmbio € sobre o padrdo internacional imposto em Bretton Woods®

-
Woods (1944) foi um acordo internacional e multilateral que b .
estabilidade monetéria mundial, Sendo estabelecido com ele o padrdo délar-ouro Es?e ac u(sicava grrantlr @
um conjunto de relages comerciais, produtivas, tecnoldgicas e financeiras lidera'da pdosol; o gonsun'nu cm
qual ao final da Segunda Guerra Mundial, foi a economia hegemonica devido sua supr St.a -OS-Umdos-’ N
financeira e militar, € 0 dolar se tornou uma moeda de reserva. Sua posi¢do sup emvitgrf?mdcxa.xr'u?ustnal,
cumprir o papel de emprestador, financiando a reconstrugdo das economias da Euro ('1 ed K} P0~SSlbll|tou-1hc
paises, a fungdo exercida pelos Estados Unidos, apesar de ser reguladora, garaﬁ‘tiu ao Czﬁi?étli’;;;eossgs
< €

politicas expansionistas.

2 O acordo de Bretton
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(dolar-ouro), Isto porque as inovagdes financeiras possibilitaram que as instituigdes

financeiras e produtivas crescessem em um movimento especulativo e ficticio, gragas a um
b

crescente fluxo de liquidez com baixa capacidade de ser controlado. O crescimento dos
fluxos de capitais para fora dos Estados Unidos problematizou o seu balango de

pagamentos, ficando evidente que o cambio ja ndo podia mais ser determinado pelos

movimentos das mercadorias.
Desse modo, a taxa de cémbio ndo corresponde mais & situagdo do comércio

exterior de cada pais, e os fatores, de carater especulativo, prevalecem na determinagio da
taxa de cAmbio. Esta passa a envolver os impactos dos movimentos financeiros de curto

prazo. Além disso, as taxas de juros dos paises com moedas fortes passaram a influenciar

na formagéo da taxa de cambio. Criou-se assim um contexto de instabilidade, com adogéo
b
de juros e cambio flutuantes. Fica posta, entdo, a possibilidade de alteragdes bruscas na

taxa de cambio, ¢ mais, a possibilidade de que o cidmbio varie simplesmente por um

movimento especulativo (Belluzo, 1995).
Como destaca Ferreira ( 1996), as rupturas provenientes do abandono do regime de

{axas de cambio fixo e adogdo de cambio flutuante no inicio da década de 70, juntamente

com a politica de valorizagdo do dolar norte-americano ao final da mesma década, geraram
3

um quadro muito diferente daquele vigente no quarto de século posterior ao final da

Segunda Guerra Mundial.
Todas essas mudangas geraram uma menor possibilidade de controle sobre a

criagio de moeda, como ressalta Cintra (1998). Com as inovagdes financeiras com

caracteristicas de quase moedas, criadas a partir dos anos 60, as reservas compulsorias e a
taxa de redesconto perderam importincia como instrumentos de controle monetério, dado
>

que tais inovagdes escapavam desses mecanismos de controle. Por outro lado, ganha
b

importancia a atuagdo das autoridades monetdrias como emprestadores em tltima instancia

para Socorrer possiveis crises de liquidagdo do sistema financeiro. As autoridades

monetarias, por outro lado, passam a atuar menos por via da politica de controle de

agregados monetarios € mais por via das politicas de juro.

A nivel internacional aumentam 0 passivos com clausula de juros flutuantes, e os
b
grandes ofertadores de crédito sdo os bancos internacionais, por meio de empréstimos

sindicados3 com juros flutuantes. Estes foram dois importantes instrumentos financeiros

-

m em um conjunto de bancos internacionais organizados em sindicatos ou

3 Empréstimos sindicados consistia
isco de crédito.

consorcios, que dividiam entre sior
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que tiveram a inteng@o de diminuir o risco para o credor. Com os empréstimos sindicad
cados o

mercado interbancério teve um grande desenvolvimento na década de 70 e tornou
-s€ 0

principal mecanismo de transferéncia de recursos entre os bancos, permitindo inclusi
; sive a

participagdo de pequenos bancos.
Juros flutuantes e seus instrumentos financeiros (eurocredits), criados na década d
, e

70, visavam distribuir os riscos dos ofertadores, mas ndo conseguiram eliminar ri tai
riscos tais

como os de descasamento de prazos, concentragdo de excedentes em grandes ban
cos e

flutuagio cambial e de juros. No final da dé 5
J a década de 70, a ascensdo das taxas de juros® € o

segundo choque do petréleo enfatizaram €sses problemas.

Para atrair os dolares de volta, revertendo o fluxo de capitais para o exteri
o1, 0S

Estados Unidos adotam uma politica monetdria restritiva de juros crescentes, conhecid
. ) ecida

como “politica do dolar forte”. As conseqiiéncias para os mercados financeiros fi
s foram a

reduciio do crédito voluntario e dificuldades dos bancos em receberem os emprésti
préstimos

concedidos, dado que, com taxas de juros elevadas, os paises devedores ndo consegui
guiram

saldar suas dividas.
As economias dos paises em desenvolvimento, como os da América Latin
a, que

contrairam créditos com taxas de juros flutuantes, tiveram suas situagdes complicad .
as, pois

o aumento da taxa de juro internacional ampliou automaticamente as suas divid
ividas,

problematizando seus balangos de pagamentos.
Como os paises em desenvolvimento tinham dificuldade em honrar
seus

COMpPromissos externos, tiveram que recorrer ao crédito privado, com piores condi¢des d
, icdes de

pagamentos: menores prazos € elevados spreads. Dessa forma temos, ao final da década d

o > ccadaa de

70 e inicio de 80, paises que 1ndao conseguiram honrar seus compromissos externos, além d
, além de

faléncias de industrias e bancos de paises desenvolvidos.

Os bancos enfrentaram sérios problemas em fun¢dio da dificuldade de pagament

' nto

dos devedores ¢ da pressdo para moratéria. Tais acontecimentos levaram a contragio d
e

empréstimos externos, devido tanto & desconfianga dos investidores emA relagdo ao sist
istema

bancario internacional quanto 3 cautela dos proprios bancos. A desconfianga dos detent
ores

de recursos direcionou as aplica
da direta emitidos por corporagdes.

¢Oes para os ativos mais liquidos, como titulos publicos
’

ouro e titulos de divi

A promoveram mlidangas na sua politica cambial e adotaram a diplomacia d
de juros; tal decisdo procurou reverter o déficit da sua balanga de rentos
norte-americana no cendrio mundial. pagamentos

4 No inicio dos anos 80, os EU
dolar forte e elevaram sua taxa
e evitar a decadéncia financeira
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[ importante destacar que todo esse movimento resuftou em uma crescent
¢cscente

dificuldade de captagdo de recursos. Além disso, a partir de 1982 houve uma mud
anga nos

fluxos internacionais de liquidez, e um dos fatores que caracterizaram essa mudanga foi
n¢a foi a

queda dos superavits dos paises exportadores de petréleo, que deixaram de ser ofertad
adores

de recursos.
Ressalta-se ainda que nos anos 70 os bancos internacionais faziam empréstim
0S

consorciados, admitindo também a participagdo de pequenos bancos nessas operagd
eragdes.

Nesse periodo foi grande o endividamento dos agentes econémicos, pela facilidade d
s age de

os pequenos bancos, por exemplo, estavam cobertos basicamente com os fl d
uxos do

interbancario. Dai a dificuldade dos bancos, no final dos anos 70 e inicio d 80
os anos 80,

decorrente da politica monetaria restritiva dos Estados Unidos, de altos j
) 0S juros e,

conseqiientemente, de fragilizagdo do mercado financeiro nacional

1.2 ANOS 80: AJUSTE DO MERCADO

1.2.1 Securitizacdo

Em suma, a década de 70 foi caracterizada pela volatividade do juro e do cambi
0.

Essas condicdes impulsionaram mudangas no decorrer anos 80, no sentido de de 1
’ senvolver

instrumentos de hedge que protegessem os investidores individuais dos elevados ri
S Triscos

mercado”.
Nos anos 80 a crise fragilizou os grandes bancos internacionais, surgindo
b

dificuldades de se emprestar ¢ desconfianca em contrair empréstimos junto aos bancos. A
0s. Ao

mesmo tempo foram desenvolvidas inovagdes financeiras rumo & pratica de hedgi
edging

finance.

Uma das principai
uma das principais inovagoes financeiras em termos internacionais e conve
rge

s inovagdes da década de 80 foi a securitizagdo. Tal operagdo é

considerada
os interesses daqueles que demandam recursos, dos detentores de recursos d
e dos

intermediarios financeiros (Ferreira & Freitas 1990).

A securitiza¢do consiste em um processo em que os tomadores de recursos pod
podem

cles mesmos emitir titulos de divida junto a mercados organizados. Assim, foi dad
: 1 dada as

grandes corporagdes a opgio de sc financiarem no mercado financeiro internacional
ional,



através da emissdo propria de titulos de divida, para obterem recursos dirctamente '21
credor a um custo relativamente menor que o dos empréstimos bancdrios (Felu“.lo "
Freitas, 1990:40). Tais operag0es ocorrem no mercado de capitais. e
Os titulos de divida direta emitidos pelos proprios tomadores de recursos si
altamente liquidos, pois podem ser transacionados em mercados secundério’ Dall’ t .
que a existéncia de um mercado secunddrio desenvolvido possibilitou, na déca.da de :Z)nos
rdpido desenvolvimento do processo de securitizagdo. '
De modo simplificado, a securitizagdo se constitui em um endividamento Vi
titulos, sem a intermediagio bancéria nos anos 80. O movimento de securitizagio cre "
rapidamente. Segundo dados analisados por Ferreira (1996), ao final de 1983 o esto usczu
crédito bancario internacional (liquido de operagdes interbancarias) era cerca de quet e
vezes superior ao financiamento liquido via bdnus. Uma década depois, o esto cilea ;O
créditos internacionais (US$3.780 bilhdes) € menos de duas vezes Superi,or a0 s;do d:
bonus internacional (US$1.849,8 bilhdes) (Ferreira, 1996:46).
Como ja foi citado, o endividamento via titulos, sem intermediagfio financeira, tem
a vantagem de ter um custo menor ¢ de serem liquidos os titulos. Exemplos desses tl',tll]
sio os bonds, os Floating Rate Notes (FRN), as Notes Issuance Facility (NIF) )
American Depository Receipis (ADR) e Global Depository Receipts (GDR). , as
Outro aspecto do processo de securitizagdo € a transformagio de créditos em titul
de divida direta, conhecido como securitizagdo de recebiveis (assef backed securities) u(;) S
seja, ativos servem COmo lastro para as emissGes de um titulo negociavel. A securitiz‘:i -”u
de recebiveis flexibiliza entfio os ativos das institui¢Ses bancarias, transformando os t'gdo
nfo-negociaveis em titulos negocidveis nos mercados de capitais. Um exemplo il:;os
operagdo, citado por Cintra (1998), € o transferable loan facility (1984), que represents N
venda de participagdes em empréstimos concedidos. Os compradores dessas partici an:l :
recebem certificados que podem ser negociados no mercado secundario. Assim. a o If:rgo”es
de empréstimo ndo precisa ser registrada nos ativos do banco, o banco apenas ;dnﬁiisjria:

conjunto de titulos negocidveis nos mercados de capitais, mediante o recebi d
imento de

comissdes (Cintra, 1998:185).

5 4 . e
Apbs o langamento das agdes no mercado primdrio, elas passam a ser negociadas no

(mercado de balcdo e bolsa de valores). No mercado primdrio, os recursos das agdes ::ft‘f‘(‘ido secundario
5 i 1tidas va

s agdes podem ser negociadas no mercado secundério, em que os reCUrsosdga Ptar(z; a

ptados

companhia, depois essa
dedor (e n3o para a companhia).

vdo para o acionista ven
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Como destacam Studa Jerms 22
m Studart & Hermann (2001), uma das implicages dessc moviment

5 eSS ento

atividade econdmica: 0 risco de crédito € itui
: rédito ¢ substituido i
pelo risco de merc i
ado. Ou seja
>

gamento d ’V. S

assumido pelos bancos, no caso de empre u 1
sas que se financiam di
iretamente no me
rcado de

capitais, as empresas € os compradores finais dos titulos assumem o ri d
isco de mercado
b

risco este ligado a mudangas inesperadas nos pregos € nas taxas de juros. Assi
. Assim, muitos
tomadores de recursos transferiram suas operago , A
eragoes do mercad sdi
o de crédito associ )
sociado as
de depdsito para a emissdo diret A
a nos mercados de ti
itulos (securities) (Ci
(securities) (Cintra,

instituigoes
1998:184).
O papel dos bancos nesse novo contexto internacional estd entdo relacionad
: cionado a

alargamentos de prazos; 2 atividades como, underwritting, a compra de titul
, , . .. ’ e titulos ¢
Jangamentos de titulos de divida propria, € a organizagfio de langamentos. Como se pode

perceber, ocorre uma maior relagdo entre o mercado de crédito e de capitais, ou sej
, OU seja, cresce

a atuagdo dos bancos de investimento como grande col
ocadores de papéi

is e, como grandes

garantidores.

dge/derivativos

1.2.2 Adocdo de mecanismos de he

E também nos anos 80 que surgem 0S derivativos como reacfo a volatividade d
. 1t vidade das

o e de cambio, que apresentam seu forte potencial de instabilidade no inicio d
icio da

taxas de jur

década de 1980, apds as politicas adotadas pelos Estados Unidos de abandono da paridade
fixa dolar-ouro e do grande aumento dos juros. Nessa ocasido os mercados passaram a
criar instrumentos de protegdo (hedge).

Ao longo dos anos 80, os mercados financeiros dos paises centrais desenvolveram
instrumentos qué possibilitaram reduzir os riscos de crédito e repassar o risco de pregos nas
financeiras. Esses instrument

6 .
es de hedge’. Caracterizam-se como mecanismos de protec
e¢ao

operag0es os sdo os contratos derivativos, os quais sdo
utilizados para fazer operagd
contra possiveis perdas. De modo geral, tais instrumentos foram criados com o intuito d
proteger oS investidores individuais dos elevados riscos associados a volatividade dos jur OC

S

e do cAmbio (Corréa, 1996).

-

6 « ‘1A . e <salvaguarda’. E ; .

Termo em inglés queé significa ‘salvag . E um mecanismo utilizado po

dities” para s¢ resguardarem de uma flutuagiio de pregos” ga; d(?:) iriag(gg; f)iggmercado
) 2000:279).

financeiro ¢ de ‘como
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Derivativos sdo contratos derivados de algum ativo ou variavel econdmica q
uc tem

sua liquidagio em data futura. Sdo operagdes financeiras cujo valor de negociagdo d
: iacdo do

contrato deriva do valor de algum outro ativo. Existem vérias modalidades de derivati
ativos

que sdo buscadas pelos aplic

os, juros, cambio etc..

adores para diminuir seus riscos, protegendo-se contra

variagdes de pre¢
Os contratos de derivativos abrangem variados tipos de operagdes: a termo, fut
: , futuros,

opgdes € swaps. Essas operagdes envolvem commodities ou ativos financeiros (t d
axas de

juro, cAmbio, cotages futuras de indices). Nesse contexto i
, uma movagio que
ganhou

importéncia na década de 80 foi a institucionalizago dos :
mercados virtuais
, com a grande
expansdo dos mercados fut
eragdes constituem 0 mercado de derivativos. Dentro do mercado d
o de

uros, de opgdes e operagdes de swap de juros e de cAmbio. Tais

mercados ¢ Op
ativos se destacaram 0S SWaps de
(2001) extrairam do estudo do Group of Thirty (1993) quatro

deriv juros € de cambio e as opgdes de juros e de cAmbio’

Canuto & Lima

fatores explicativos da explosdo de derivativos:

. sua capacidade de reduzir custos de financiamento e fornece h ,
da arbitragem (esla capacidade foi o principal fator no Crescir g)’an 0s qtra1)es
derivativos globais; especialmente no swap de taxas de juros ’Zf""f ’"’_Clal dos

- aprdpria instabilidade de taxas de juros e de cdmbio elevanfi e cdmbio);
produtos que permitissem a gestdo de riscos de merca,dos (pre (()); .demanda por

_ no lado da oferta dos produtos, custos decrescentes na ifn le 5
estratégias de arbitragem e de cobertura de riscos P emeniagao de
desregulamentagdo financeira ¢ dos avangos nas tecnologias de cim{z)gz‘rc,f;;ﬁod e

e

processamento de informagoes; e
o desenvolvimento de modelos de valoragdo de derivativos, os quais permiti
, itiram

aos participantes medir, apregar e gerir riscos de forma mais precisa (p.349)

Como ja dissemos, 08 derivativos foram criados com a finalidade de oferec
er aos

investidores um mecanismo de protegdo contra possiveis perdas em fungdo das flutuagd
oes

imprevisiveis. Desse modo, atraves desses instrumentos os investidores podem adequar
0s

s expectativas € metas.

riscos as sua
e se destacar que, na medida em que se faz hedge através do
S

No entanto, hd qu
derivativos, €stes instrumentos sdo também utilizados para fazer especulagdo. Ou seja
- , se

hé investidores que a
essério que existam agentes que estejam dispostos assumir os

de um lado Imejam limitar os riscos de oscilagio de pregos (os

hedgers), de outro, € nec
riscos (especuladores). Assim, ¢ a existéncia de expectativas contrarias que faz o mercad
0
de hedge funcionar, dai a importncia dos especuladores no mercado de derivativos. Alid
. S,



e, R

24

foram os especuladores juntamente
s com os agentes que queria
m fazer /7Ua’ge
que foram og

responsaveis pelo desenvolvimento do mercado de hedge
Desse modo, é interessante notar que, se de um lado esseg instrumentos buse
~ . . . . am
oferecer protegio aos riscos individuais, de outro, eles siq também utilizad f;
g 0s para fazer
especulagbes; e a convergéncia de opinides € que gera instabilidade g d
. - ' S mercados
financeiros. Além disso, os instrumentos de hedge por vezes facilitam a tomaqg
a tomada de
decisdes, na medida em que se acredita que os ri 3
S IISCO estdo cobertog i
» quando isto, de fato. &
é
b

impossivel. E ainda: a possibilidade de hedge leva a que e aumente a capacidade
cidade de

endividamento.

1.2.3 Desenvolvimento dos intermedidrios [inanceirps ndo-bancdrips eoc 7
————tdncarios rescimento dos

investidores institucionais

Paralelo as mudangas no mercado financeiro internaciona] estd o desenvolviment
dos intermedidrios financeiros ndo-bancérios e a sua crescente atuagfio nos mercados d0
titulos. Aliado a esse processo ocorreu um movimento de desintennediaqﬁo ﬁnanceirae
entendida como a transferéncia de recursos das instituicdes de depdsito para os m |
monetarios (money markets). ’ Freados

Como afirma Cintra (1998), este movimento se aprofundou nog anos 70 com o
desenvolvimento dos fundos mutwos (Money Market Mygyg Funds - MMMF)
ofereciam taxas de retorno de mercado acima dos tetogs bara um grande ntimero de S(;Ciq N
Os fundos mutuos aparecem como alternativas de aplicacges para os detentores de riqueozz
em busca de aplicagdes. Funcionam como um condominio, em que cada um dog
participantes (aplicadores) ¢ proprietario de cotas, Os fundos $30 gerenciados por
profissionais que retinem os recursos levantados para comprar titulos, acges oy valores
mobilidrios os rendimentos desse porifolio sdo divididos entre 08 participantes do fundo de
acordo com sua cota no fundo.

Esses fundos passam entdo a concorrer com os bancos na Captacdo de recursos e
estes ultimos perdem o mercado cativo de depésitos. Nessa concorréncia, og bancos s;”lo
afetados diretamente e, como reagdo, passam a remunerar os depésitos com taxas de juros
a fim de evitar a redugo na captagdo de depdsitos. ’

O que se verifica ¢ que ao longo desse processo og bancos vio perdendo

relativamente seu espago como detentores cativos de recursos. Para se ey idéia dessa

—_—

7 para melhor conhecimento dessas inovagdes financeiras, ver Ferreira & Freitag (1990)
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questdo, a participagdo relativa dos ativos das nstituigdes bancarias americanas sobre
: 0s

ativos totais das instituicdes financeiras comegou a declinar entre 1980 o 1990, passando
de 37,2% em 1980 para 30,4% em 1990, atingindo 28,6%, em 1994 (Cintra, 1998:191).
Enquanto isso, a participagio relativa das instituicges ndo-bancdrias nos ativos do setor
financeiro aumentou.

Uma outra forma para se verificar o declinio relativo da importancia relativa do
sistema bancério € analisar a mudanca na composicdo dos ativos das familias. No periodo
de 1980 a 1991, todas as formas de depésito bancdrio detidag pelas familias foram
como propor¢do dos seus ativos totajs, Em contrapartida,

reduzidas de 23,8% para 18,8%,
a proporgdo dos seus haveres em participagées de fundos miituos e dos ativos de fundos de

pensdo passou de 16,3% para 32,2% no mesmo periodo (Cintra, 1998:191)
Com se pode observar, houve um crescimento da participagfio dos intermedigrios
financeiros nfo-bancdrios (especialmente os fundos mMUtuos e os fundos de pensio) e com

isso os bancos perdem relativamente espaco. Oy s¢ja, 0s bancos véem aumentar 3

concorréncia em seu espago de atuagdo e entram ep atividades alternativas como as
citadas no tdpico anterior. Por sua vez, as instituiges bancérias, para manter syy
lucratividade, vdo ter de empregar estratégias novas: vio ter que buscar novog mercados;
véo ter que agir de forma maijs agressiva. ’

Nesse movimento, que conjuga o processo de securitizagdo com derivativos,
cresceu ainda mais participagio das instituicoes ndo-bancirias ng 8estdo da riqueza, ag
quais impulsionaram o crescimento do mercado de capitajs, ’

No conjunto das instituiches ndo-bancarias, hg que se destacar g atuagio dos
investidores institucionais. Com o processo de securitizacio e g criagdo dos mercados de
derivativos, criou-se uma grande variedade de instrumentog financeiros, e og principais
detentores desses ativos sdo os investidores institucionais (fundos de pensdo, fundos de
investimentos e companhias de seguros) dos paises desenvolvidos. Esses investidores
institucionais passaram a deter grande liquidez e, por outro Jado tornaram.-se grandes
compradores de pap€is langados pelas empresas, de titulos de divida publica e titylos
bancérios. A atuagdo dos investidores institucionais no sentido de internacionalizar suas
aplicagdes deu um grande impulso para as finangas globalizadas, E, dado que se tornaram
importantes atores no mercado internacionalizado, sey Comportamento acaby provocando
mudangas significativas no mercado aciondrio.

Primeiramente devemos ressaltar que os detentores de Poupanga financeijra as

,

familias e as empresas, aumentaram suas aplicagdes em fundos de investimentos fundos
3
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ensdo € seguros; por um lado fugindo das aplicagdes de depositos a vist
a, ¢ por outro
ki

dep
s institucionais, que po
r sua vez se des
eslocaram par
a os

fortalecendo 0S investidore

mercados de capitais € para as aplicagdes em titulos de renda fixa

Dentre 08 investidores instituci
s anos 80 € i
90, movimentando um montante bastante significativo

onai .. ~
is, os mais importantes sdo os fundos de pensio;
2

estes cresceram muito no

dC Capitais Sua participag:ao vem Crescendo enqu ~
. anto reduz-se a atu
a¢ao do Estado de

estar social e introduzem-
esregulamentagio financeira (Studart & Hermann, 2001:26)
’ 26). A

ocorre liberalizagdo € d
atuagdo dos fundos de pensdo depende de varios fatores: d
: do grau de desenvolvi
imento do

do de capitais, de fatores macroeconémico
s e da regulam 30 Vi
entacdo vigent
e em cada

merca

pais.
A gestdo dos fundos envolve por um lado, tant :

> 0 a administragio d
0S Tecursos

arrecadados € O pagamento
mos destes ultimos devem ser ¢
apazes de cobrir
0 pagamento dos

dos beneficios, e por outro, a aplicagiio dos recursos

acumulados, € 0s 1€to
beneficios. A aplicagdo dos fundos de pensdo difere de pai
pais para pais, e para minimizar
’ 0s

s riscos — Tisco atuarial e de mercado — € sugerid sversi
a a diversificaca
¢do do portfolio. A

diverso
importéncia dos fundos de pensdo cresce em face da multiplicagdo de inst
instrumentos
financeiros que tornaram cada veZ mais dificil para o i i
investidor individ
ual alocar seus

os de forma eficiente. Nesse sentido, os investidores instituci
es institucionais, devi
, devido ao seu

recurs

e maior acesso as informacgdes, cons :
’ eguem rapidam i

ente analisar a

S

ganho de escala
s de aplicagdes com mai
portfolio se da a um custo mais bai

baixo do que na administragdo

erspectiva or facilidad . .
persp e do que os investidores individuais; além
b

disso, a administragdo do

individual.

Os fundos de pensio de
eculativo de curto prazo. Nessa ordem, nio tendo suas aplica¢d
¢Oes

jor 1 Ancia o ,
maior importéncia sdo dos paises anglo-saxdes, que tém
2 9

aplicag0es de carater €Sp

nenhum compr omi
¢coes dos fundos de p
as economias. Em outras palavr
as, tendo em vi
1sta o grande

sso com O crescimento econdmico, a na
, a ndo ser se forem im ;
postos limite
S

legais, as atua ensdo causam impactos sobre os mercados de capitai
pitais ¢

uentemente sobre

conseq
os de pensdo, e Visto que sua logica ¢ de curto prazo e de especul
peculagdo

potencia] dos fund

e realizagio de lucr
s volateis. Pois esses capitais iri
se dirigem aos
mercados em b
usca

em busca d os financeiros a curto prazo, suas atuagdes torn
am os

os financeiros mai

e ) €S

de aplicag0es flexiv
massa dos mercados,
ista a magnitude destes capitais.

se retiram em gerando variagdo de pregos nestes papéis ¢ im
g pactos

sobre 0 cambio, tendo emV
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Outros investidores institucionais de destaque sdo os fundos mutuos
S, que tém como

fmahdade administrar carteiras de ativos para poupadores finais. Seu cresci
: scimento estev
e

ligado aos processos de desregulam 3 i
entacdio financeira e diversi
iversificagdo de ;
portfolios de

art & Hermann, 2001:26).

familias e empresas (Stud
os investidores institucionais sd
ais sdo grandes
compradores e

De modo geral,
vendedores de titulos, gerenciam um portfolio diversificado, formado por agdes, i
publicos, agoes internacionais etc. Os administradores dos fundos (mutuos e dd?oes,fﬂu]os
nados a apresentar elevad ¢ pensdo) so
lidade de curto prazo € querem retornos mais imediatos. Entéio

: , €sses

ressio ar ili :
P entabilidade em curto periodo, ou seja, tais fundos tém

uma légica de rentabi

fundos modificam sua composi¢do
speculativo.

rapidamente, determinando um comportament
ento

profundamente instavel e €

Também o avango tecnologico co
ionais e para maior integragdo entre eles. A informatizagio

ntribui Api
buiu para o rdpido desenvolvimento dos

mercados financeiros internac
teve um papel muito jmportante nas atividades dos bancos

, 0S progressos em t :

ecnologia da

informatica ¢ das telecomunicagoes

servigos. Tais avangos possibilitaram maior rapidez nos flux :
os de informacd

¢bes a menores

or qualidade na &

possibilitaram aos bancos criar novos produtos e

custos, e melh dministragdo de portfolios e operagdes financeiras cad
ada vez

mais complexas.

Nesse senti

s foram atraidos por

o devido ao acesso em tempo real ao

: s mercados de capitai .
apitais. Assim

do, oS investidores institucionais qu o
e se direciona
m para Os ativo
) . . s
estrangeiro tais vantagens, Ja que esses avan :
vangos permitem rapi
rapidamente

o ajuste de portfoli
tuar propostas distin
o das securities house (Corréa, 1996:63).

podem-se efe tas de aquisicdo das securities logo que sdo emitid
. .~ idas,
ando a intermediagd
o progresso tec
es, que podem ocorrer de modo ininterrupto. Com a abert

’ abertura

nOl()giC : i i

Dessa forma,
ilidade as transago

financeira, ndo s¢ pode mais pensar em um

No processo de captagdo de recursos, pela diferenga de taxas de juros, de cd

entre outras, qualquer banco tende a entrar no merca do errangeij’ e cdmbio,

ou fazer operagoes mais rentaveis, reduzir riscos e diversificar operag ;ar% captar
ém te i es. E, nes.

tem oferecido suporte para informagdes on li:e

e

sentido, @ informatica tamb
q 0 desenvolvimento de suas atividades e oportuni
mdades de i .

investimento

par
(Boletim Dieese, setembro de 1997).

maior ag
banco isolado intemacidnalmente

Qual ¢ a conseqiiéncia entdio, dessas questdes sobre as atuagdes e
o o papel do
pancério? De um jado, o ja citado aumento da concorréncia ¢ o cresci
scimento do

sistema
ermediagdo exigem a

processo de desint busca de novas formas de atuagdo. De outro lad
- ro lado,
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o fato de que os bancos deixam de ser os grandes detentores de liquidez e os agent 8
ntes

dominantes passam a ser os investidores institucionais. Lembrando que estes nfio pod
podem
ser controlados pelos bancos centrais.
Tendo em vista a possibilidade de captar recursos por outras vias que ndo a d
0

crédito, os bancos deixam de ser os unicos alavancadores de recursos, dividindo esta taref:
] refa

com os mercados de capitais. Além disso, deixam de ser também os principais detento
res

de liquidez.
Entdo, como vimos, 0S movimentos de desintermediagfio bancdria e a grand
e

participagdo dos investidores institucionais estdo intimamente relacionados.

Como resultado das mudancas anteriormente descritas, os bancos deixaram de ser
os principais detentores de liquidez, mas ainda mantém grande importncia no mercado
financeiro. Um novo papel passou a ser definido para esses agentes econdmicos: os bancos
comerciais passaram a oferecer servicos financeiros e também passaram a atuar no
mercado de titulo de divida direto, além de participar diretamente do processo de
securitizagdo como compradores, emissores e/ou garantidores desses titulos. Foi o que
ocorreu inicialmente com as instituigdes bancarias americanas, que passaram a flexibilizar
seus ativos, isto & a transformi-los em instrumentos negocidveis (securitizagio de
recebiveis).

E importante mencionar a inter-relacdo que passou a existir entre o mercado de
crédito e o de capitais: No caso, por exemplo, da securitizagio, os bancos desempenham o
papel de garantidores dos titulos de divida direta, assegurando a liquidez dos contratos

)
com intuito de ganhos. Desse modo, o novo papel dos bancos se adequa 4s novas

operagdes dos mercados de capitais € a esse novo ambiente dos mercados financeiros

1.3 0 NOVO PERFIL DO MERCADO BANCARIO

1.3.1 Muda o perfil da regulacdo do setor bancdrio

O processo de desregulamentagdo em diversos paises propiciou a integracdo dos
mercados financeiros com diferentes estagios de maturidade e caracteristicas de risco
Também, passou 2 existir uma inter-relagio maior entre o mercado de crédito e de capitais

de diferentes paises, qu¢ tém, por sua vez, formado uma rede de agentes estreitamente

interligados.

Os novos in
que podem ser langados em diversos mercados, ou comprados por investidores

strumentos financeiros proliferaram promovendo essa inter-relagio, na
b

medida em
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caracteristicas, buscam sempre melhores oportunidad i
es de aplicagdes e
m qualquer que sej:
eja

o mercado.
Como j4 destacamos, as inovagbes financeiras possibilitam que os agent
gentes

financeiros se sintam protegidos e se endividem ainda mais. Tais endividamentos el
. . ) 0s elevam o
risco sistémico da intermediagdo financeira, pois aumentam a relacdo credor-deved
-devedor entre
os agentes financeiros e os agentes produtivos. A relaca
. o credor-devedor ¢é
€ expressa em
contratos de dividas e, na medida em que uns ndo sédo i
cumpridos, comp
rometem outros
contratos, gerando uma corrida contra os papéis de S
menor liquidez
¢ provocando
Py . . b
conseqlientemente, Crises nos mercados financeiros. Na medi
. ida em que ¢ ~
ssas operagdes
fogem do controle dos bancos centrais € que as aloca¢Ses de recursos se to
rnam mais

rapidas, mais cresce a volatividade de capital, e maior se to :
ma a amplitude dos
choques

por todo o sistema financeiro internacional.

Adensa-se a pirdmide de titulos financeiros, com proliferacdo de inst

mercados disponiveis para aplicadores e captadores de recursos — 0:: r'l;'fnentos ‘

intermediagdo financeira. Ao mesmo tempo, a reparti¢do de dreas fina C‘ lentes da

sendo subvertida por inovagdes tecnoldgicas — e pelo relaxamento a7 Leblras b

reguladoras — que hoje tornam menos nitidas aquelas fronteiras Fun;' arrfzras

desafiam a posi¢do de bancos, oferecendo a possibilidade de reSgc;te < d v‘_’s mutuos

aplicadores, bancos  securitizam suas operacdes de  crédito c;stq a seus

redistribuem  riscos pelo  sistema, — empresas ndo-ﬁnanceiraS, foerl\’c;t.tvos

subsididrias de crédito como suporie de suas operagées basicas (CanutorzaLliiZZI
bl

2001:327).

A substitui¢do relativa do crédito bancdrio por emissdo e comercializacs
mercados secunddrios de titulos de divida se deu principalmente no ﬁ:a;fa‘c o
empresarial de prazos maiores, com a atividade bancdria deslocando_c;an;ento
o em diregdo ao suprimento de liquidez a intermediagdo ﬁn;nc;grtz

financiament
(Canuto & Lima, 2001:328).

ndo-bancdria
Os derivativos como instrumentos de hedge, do ponto de vi i
’ Ista mu Ami
croecondmico,

possibilitam que 0S agentes s¢ protejam das variagdes cambiais, das taxas de juros e dos
pregos dos ativos. No entant0, 1o contexto macroecondmico a institucionalizacio dess
e
mercado significou maior instabilidade e fragilidade do Sistema Financeiro Internacion ]
a

como um todo, pois para que O mercado de derivativos funcione ¢ necessdrio que haj
P z ) Ja

opinides divergentes. A logica é que ...Os mecanismos de prevengdo contra riscos d.
e

de crédito (taxas de juros flutuantes) sao simples instrumentos d,
e

pregos (derivativos) €
co de um agente para o outro (Cintra, 1998: 236) [grifo do autor]

transferéncia de ris
o risco ndo desaparece ¢, quando todos adotam a mesma posiciio a0 me
Smo

Dessa maneira,
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de ruptura se d em nivel mundial (Anglietta, 1995 apud Cintra, 1998: 239)
Como foi dito anteriormente, 0 progresso tecnoldgico também foi outro el
emento

que contribuiu para maior integragd

financeiras e possibilitando o rapido ajuste do portfolio.
Além disso, as instituigdes financeiras ni iri
, as ndo-bancarias com
ecam a se destac
ar por

nio estarem sujeitas a0 MeSMO rig
rescente integragdo entre as instituigoes bancdrias e ndo-bancari
-bancarias,

o dos mercados, dando maior agilidade as transa¢des

or da regulamentagdo imposta as instituigdes bancdrias

Ocorre também uma ¢
o os canais de transmissdo de
am considerados “mercados distintos™ (Ferreira; Freit

s 1 aS;

aumentand “bolhas especulativas”, podendo afetar, dess
. C

modo, mercados que antes er

Schwartz, 1998:18).

Um dos problemas que S¢ coloca d
o, a capacidade de regulamentac¢do se torna limitada, poi
s S 0§

iz respeito a questdo da regulamentagdo, e isto
b

por Varios motivos. Primeir
s financeiros possibilitam ~contornar 0s limites impostos pel
pelas

novos instrumento
autoridades monetarias. Isto é possivel
uritizagdo das dividas, swaps, Opgoes sio omitidas nos balanc
’ ’ ’ etes; portanto, estd
rvas compulsérias8 (Corréa, 1996:6 » estdo fora
) :63). Vale lembrar que quand
0o

porque certas inovagdes financeiras, tais como

Sec

do controle das rese

ito era predominante, 05

s dos instrumentos de politica monetdria. Entretanto, isso
*

sistema de créd Bancos Centrais tinham um certo controle sob
obre a

economia monetdria atraveé
comega a mudar 1a medida em que surgem possibilidades de realizar operagdes que nd
palangos dos bancos; d qHe ndo
os mercados de capitais se expandem, pois o controle destes

aparecem Nnos ificultando, desse modo, a regulagdo. O problema d
: ma da

jo se agrava quando
netrias € mais complicad
s, ou entao para remediar crises, jd que ndo tém pode
r

regulag

pelas autoridades mo
¢ para evitar crise

0, § a
, sendo que a atuagdio dessas autoridades

ocorre geralment
ra reorganizar tais me
o lugar, © controle pel
tituicoes financeiras ndo-bancarias ainda € menor
em

ativo pa rcados.
Em segund

ambém sobre as ins
mos que 0s bancos estdo perdendo espago para esses no
SES Novos

a regulagdo sobre os novos investidores

institucionais € t
s bancos. Lembra
concorrentes. 1ss0 implica em dificuldades no controle monetario, dado que esses no
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Ao mesmo tempo em que ocorre a desregulamentagdo e a liberalizagdo, tem-se o

aumento do rigor das autoridades reguladoras na supervisdo do capital minimo das
instituicdes financeiras’. Nesse sentido, o objetivo da regulacio bancéria ¢ garantir que os
bancos mantenham a capacidade de absorver perdas, reduzindo-se sua incidéncia excessiva
em riscos, e mantendo-se a confianga do publico (Canuto & Lima, 2001:371)"°, Passa-se a
exigir, entdo, maior transparéncia das informagbes sobre as operagOes realizadas pelas

institui¢des bancdrias, com o intuito de identificar o grau de exposicdo de risco assumido

pelos bancos'.

1.3.2 Bancos mudam sua atuacio

Diante da concorréncia imposta pelas instituicSes financeiras ndo-bancdrias, os
bancos se adequam & nova dindmica de concorréncia. Os mesmos passam a aproximar suas
operagbes aos mercados de capitais, langam novos produtos financeiros (fundos de
investimentos, por exemplo) e pressionam pela abertura do mercado, em bu‘sca de novas
insergdes.

Como evidéncias dessas transformagdes observam-se fusges e conglomeragdes de
instituigdes bancarias de mesma e diferentes nacionalidades, e também bancos ingressando

em outros paises para estabelecer concorréncia direta com os bancos domésticos

1.3.2.1 O novo movimento dos bancos internacionais
Paralelamente aos movimentos de desregulamentacfio, liberalizagio financeira
b

proliferagio de novos instrumentos e produtos financeiros; & presenga de novos atores no
mercado de capitais (dentre ele os fundos de pensdo); as mudangas, como a
institucionalizagdo da poupanga financeira, temos o movimento recente dos bancos

internacionais no sentido de consolidagdo. Essa consolidagdo, juntamente com

® A desregulamentagiio ¢ a internacionalizagio dos mercados financeiros acirraram a concorréncia entre as
instituigdes, que, em busca de maior lucratividade, acabam assumindo um risco desproporcional as suas
reservas de capital; por isso a pressdo das autoridades reguladoras para elevar o coeficiente de capital préprio

das instituigdes bancarias.

1% Nio é nosso objetivo tratar das dificuldades de regulamentagio que se apresentam na nova conjuntura
internacional, decorrentes das transformagdes financeiras das Gltimas décadas. Para melhor esclarecimento

desse tema, ver trabalho de Canuto & Lima (2001).

" De acordo com Cintra, essa transparéncia consistiria na abertura de informagdes, para o publico em geral, a

. . ~ . . . ’
respeito dos riscos a que os bancos estdo exposfos e a maneira como administram tais riscos (Cintra
'y

1998:231).
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transformagdes mencionadas anteriormente, modificaram o mercado financeiro mundial,
afetando diretamente os sistemas financeiros domésticos.

Como pudemos observar, mudaram-se as condigbes de concorréncia, os quais
passaram a exigir das institui¢des financeiras mudangas em suas estratégias competitivas e
em seu modo de operagdo. A dindmica dessa nova concorréncia afetou negativamente
infimeras instituigdes financeiras; aquelas que ndo conseguiram superar as dificuldades
decorrentes de um ambiente mais liberalizado faliram ou foram absorvidas por instituicdes
maiores, desencadeando um processo de concorréncia € reestruturagio dos sistemas
bancarios de varios paises.

Nesse contexto, temos os grandes bancos internacionais conquistando diretamente
novos mercados bancérios, com fusdes ou aquisi¢des de bancos de outros paises, alterando
a estratégia da internacionalizagdo de capitais. E interessante ressaltar que o atual processo
de internacionalizagdo bancdria se difere daquela ocorrida nos anos 60/70, quando os
grandes bancos internacionais acompanharam o movimento de internacionalizagdo de seus
grandes clientes — as multinacionais. O desenvolvimento do euromercado colaborou para
que este processo Crescesse sobremaneira. Nos anos 70 e 80, os grandes bancos
internacionais ofertaram créditos para diversos outros paises, sem que 0S mesmos
precisassem efetivamente ingressar fisicamente nestes mercados (caso dos paises da
América Latina, por exemplo). Assim, os bancos internacionais emprestavam recursos a
governos ou a bancos de outros paises (brasileiros, por exemplo), € eram estes wltimos que
repassavam oS recursos aos clientes. A conquista de espago no mercado bancdrio, ao qual
os créditos se dirigiam, ficava em segundo plano (Freitas, 1999).

A internacionaliza¢do atual se caracteriza pela aquisi¢do e/ou participagiio acionaria
em instituigbes domésticas; intimeras fusdes ¢ aquisic0es ocorreram, buscando redes de
agéncias mais amplas e maior integragdo como o sistema bancdrio doméstico. Todo esse
movimento de entrada de instituigdes estrangeiras tem sido viabilizado legalmente através
da abolicdo ou flexibilizagdo gradativa das restri¢Ges relativas & participagfio estrangeira no
mercado doméstico, seja instalando filiais ou realizando fusdes e/ou aquisigdes.

O que se percebe € que novas oportunidades tém surgido com o desenvolvimento
de mercados de capitais, bem como com a criagdo de diversas inovagles e operagies
financeiras; e isso vem modificado o espago de valorizagdo financeira. Em particular,
alteram-se, de forma considerdvel, o espago de valorizagdo do capital e as condicées de

atuagdo das instituigbes bancdrias, agenles alivos e reativos desse processo de mutagdes

financeiras (Freitas, 1999:104).
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A busca por essas novas oportunidades de ganhos tem levado a uma maior
concorréncia, que acaba modificando a estrutura de mercados tanto em Ambito
internacional quanto nacional, afetando as condi¢des de operagdo dos intermediarios
financeiros (Vasconcelos; Strachman; Fucidji, 2000). Mudangas regulatorias que
possibilitaram a desregulamentagdo e abertura do setor de intermediagiio financeira,
provocaram uma maior integragdo dos sistemas financeiros domésticos aos mercados
internacionais e reduziram o papel do Estado no processo de intermediagéo financeira.

Virios estudos (Bonelli, 2001; Aronovich, 1999; e Vasconcelos; Strachman;
Fucidji, 2000) tém indicado que estd ocorrendo um intenso processo de fuses e
aquisicdes, que vem aumentando a concentragdo bancéria tanto no interior das fronteiras
nacionais de diversos paises quanto no espago internacional (com fusSes e aquisi¢des
trans-fronteira). Desse modo, os grandes conglomerados financeiros que se formam
passam atuar em nivel global. Tal fendmeno ocorre tanto nos paises desenvolvidos como
em diversos paises em desenvolvimento. Um fato a destacar ¢ que as fusdes e aquisicdes
ocorrem inclusive com empresas financeiras ndo-bancdrias, tais como as empresas de
seguro e previdéncia, e também com empresas no-financeiras.

De modo geral, as operagdes de fusdes e aquisices em ambito mundial sdo
explicadas pela dinimica da nova concorréncia, que exige dos bancos porte para competir.
Além da redugio dos custos, o movimento tem sido na diregdo da conquista de novos
espagos além das fronteiras nacionais, em busca de novos clientes; do aumento do volume
de negocios, além de fortalecimento da posigdo global (Freitas, 1999).

Na sua origem estdo diversos fatores envolvidos na ‘globalizagdo’ da produgdo e
das finangas — processo estimulado pela extraordindria e crescente liguidez
internacional, associada a criag¢do e a rdpida disseminagdo de novos instrumenlo;
financeiros —, fendmeno em que se destacam a expansdo do progresso técnico em
atividades industriais e de servigos e difusdo de novas tecnologias de transmisséo
de informagdes. O aumento da importdncia das F&A "2 estd também associado a
desregulamentagdo geral de atividades observada em escala global e os processos
de privatizagdo na Europa e, mais recentemente, na América Latina (Bonell,

2001:71).
Contudo, as fusdes estdo ocorrendo mundialmente com propdsitos e causas
diferentes. Segundo relatério da revista The Economist, publicado pela Gazeta Mercantil
(28/04/97), as fusdes dos bancos dos paises mais ricos ocorrem por estratégias de

3
‘

crescimento e ganho de escala. Essa tem sido uma tendéncia nos paises desenvolvidos. “4

12 Fusiio e Aquisigdo
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medida em que os bancos se tornam convencidos do valor dos acionistas e dos heneficios
tecnoldgicos da economia de escala, muitos bancos de médio porte nos Estados Unidos e
na Europa tém tido que fundir-se para continuar sendo competitivos” (Gazeta Mercantil,
28/04/97).

Nos EUA, fusdes como a do Chase Manhattan com o Chemical Bank demonstram a
busca de melhores condigbes para competir e ganhar poder de mercado. Nesse pais o
niimero de instituigdes bancdrias reduziu-se em 30%, entre 1988 e 1997 (Vasconcelos;
Strachman; Fucidji, 2000:3). Porém as fusdes acabam levando & concentrago, e no mesmo
periodo as oito (8) maiores instituigdes bancdrias aumentaram de 22,3% para 35,5% sua
participagio no total dos ativos bancérios (Berger ef al, 1999 apud Vasconcelos;
Strachman; Fucidji, 2000).

Na Europa verifica-se também a tendéncia de concentragiio bancaria decorrente de
operagdes de fusdo e aquisicdo, assim como no Japo, onde se destaca associa¢iio do Bank

de Toquio com o Mitsubishi Bank.

) TABELA L1
CONCENTRACAO BANCARIA EM PAISES SELECIONADOS

Niimero de Instituicdes ' | Taxa de Participagiio das 5 (10)
Variaglio | Maiores Institui¢des no
(%) Total de Ativos (%)
1980 1990 1997 | 1980-97 | 1980 1990 1997
EUA 36103 | 27897 | 22140 =206 | 9(14) | 9(15) | 17(26)
Japdo 547 605 575 5,0 | 25(40) | 30(49) | 31(51)
Areado EBuro| 9445 | 8979 | 7040 -21,6

Austria 1595 | 1210 995 -17,8 | 40(63) | 35(54) | 44(57)

Bélgica 176 157 136 -13,4 | 53(69) | 48(65) | 57(74)

Finldndia 631 498 341 -31,5 | 63(68) | 65(69) | 77(80)

Franca 1033 786 567 -27,9 | 56(69) | 52(66) | 57(73)

Alemanha | 5355 4721 3577 -24,2 17(28)

Italia 1071 1067 909 -14,8 | 26(42) | 24(39) | 25(38)

Holanda 200 180 169 -6,1 | 69(81) | 73(84) | 79(88)

Portugal 17 33 39 18,2 '

Espanha 357 327 307 6,1 | 38(58) | 38(58) | 47(62)
Noruega 346 165 154 6,7 | 63(74) | 68(79) | 59(71)
Suécia 598 498 124 -75,1 | 64(71) | 70(82) | 90(93)
Suica 478 499 394 -21,0 | 45(56) | 45(57) | 49(62)
Reino Unido 796 665 537 -19,2 49(66) | 47(68)
Australia 812 481 344 -28,5 | 62(80) | 65(79) | 69(81)
Canada 1671 1307 942 -27,9 55(78) | 78(93)

Fonte: BIS (1999), retirado de Vasconcelos, Strachman, Fucidji, 2000. l Instituigdes receptoras de depésitos,
geralmente incluindo bancos comerciais, bancos de poupanga e varios tipos de bancos mituos e cooperativos.
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J4 nos mercados bancarios dos paises em desenvolvimento, as fusdes caracterizam
& reestruturagdo de seus sistemas em momentos de crise. E nesses paises o grau de
ntragio bancdria ¢ mais clevado do que nos paises desenvolvidos. Em 1997 a

cioee
pzicipagdo dos cincos maiores bancos no total dos ativos bancérios representava cerca de
4% ¢ na Argentina, 50% na India e 60% na Tailandia e no México, sendo de 10% a 20% na
maboria dos paises industrializados (Gazeta Mercantil, 28/04/97).

Segundo a reportagem do VII Relatorio Especial da Revista The Economist sobre
os mercados financeiros emergentes (Gazeta Mercantil, 28/04/97), em muitos paises a
consolidagdio do sistema bancério € uma reagdo a crise. Como no caso da Argentina, em
que a crise do peso deixou os correntistas inseguros, levando-os a desconfiar dos pequenos
bancos e transferindo seu dinheiro para instituicdes de porte maior. Esse movimento
problematizou a liquidez dos bancos de pequeno porte, que ficaram desprovidos de capital
para cobrir as perdas relativas a empréstimos. Desse modo, as quebras foram inevitaveis,
muitas instituigdes faliram e outras foram absorvidas. Os que permaneceram investiram
macicamente em tecnologia, com o intuito de aumentar sua eficiéncia em termos de custos.

No Brasil, a estabilidade alcangada com o Plano Real desmantelou a principal fonte
de ganho dos bancos; até entao a inflago havia permitido ganhos faceis. Segundo Corréa
(1996), os ganhos inflaciondrios permitiam que os bancos crescessem, abrindo novas
agéncias para aumentar a captagdo de depositos a vista, sem se preocupar com 0s custos.
Com a estabilidade dos pregos. os bancos tiveram que aprender a atuar em uma atmosfera
econdmica estivel, o que ndo necessariamente significou o crescimento dos empréstimos
conforme veremos mais adiante.

Além disso, as instituigbes bancarias tiveram que se ajustar as exigéncias dos
principios do Comité da Basiléia. Como destacou o VII Relatério The Economist (Gazeta
Mecantil, 28/04/97) tais exigéncias, delcerta forma, influenciaram fuses e aquisigdes, ja
que os bancos tém que manter um determinado nivel de capital para operar de maneira
segura. Para os pequenos bancos essas exigéncia sdo mais dificeis de serem cumpridas.

A melhor forma de agilizar a consolidagdo ¢ simplesmente aumentar as exigéncias
de capital minimo, o que for¢a os bancos mais fracos a procurar novos sécios ou
fechar as suas portas. Essa abordagem levou a uma série de fusbes na Esténia
depois que o sistema bancdrio entrou em colapso em 1992 Mais recentemente foi
promovida a racionalizagdo do sistema Filipinas, pais em que vdrios bancos
comegaram conversagdes sobre fusoes desde que o banco central aumentou as
exigéncias quanto ao capital, em dezembro passado (Gazeta Mercantil, 28/04/97).
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Nesse sentido, os bancos de pequeno porte para cumprirem as exigéncias do

Comité de Basiléia procuraram novos socios, o que de certo modo estimulou as fusdes e

aquisigoes.

2.3.2.2 Os bancos e os movimentos de fusdo e aquisicdo

Com as informacGes apresentadas até o momento, estamos querendo mostrar que
transformagdes do sistema bancdrio brasileiro que convergem para a desnacionalizagio
bancaria estdo inseridas num contexto mais amplo de reestruturagdo do setor em nivel

mundial. Alguns estudos tém apontado fatores que influenciaram esse movimento de

consolidagio financeira. Com base nos estudos de Vasconcelos; Strachman; Fucidji
(2000) e Aronovich (1999), iremos apresentar resumidamente os principais fatores que

incentivaram as fusdes e aquisigdes no ambiente internacional.
Aronovich (1999) listou sete importantes motivos para a consolidagdo financeira

observada internacionalmente: 1) maximizagdo do valor da empresa compradora; ii)
9

estratégias empresariais ndo relacionadas & maximizacio do valor da empresa; iii)
>

progresso tecnologico; iv) acumulago de excesso de capacidade e fragilidade financeira;
bl

v) desregulamentagdo; vi) privatizagdo; e vii) a unificagdo monetaria européia (UME). A
seguir, apresentamos uma sintese de cada um desses fatores.

j) O argumento que explica a busca de “maximizagdo do valor da empresa”
compradora ¢ o de que as fusoes e aquisigdes poderiam transformar uma institui¢do grande

demais; dando a idéia de ela ser “muito grande para falir”. Segundo essa logica, poderia

haver demandas pelas agdes das emp
edores dessas instituigdes acreditarem que um banco de grande porte pode

resas ¢ redugdo do custo financeiro médio, se os

investidores € Cr
vir a usufruir de garantias diretas e/ou indiretas da esfera governamental (Aronovich
3

1999:202). Tais garantias seriam dadas devido ao custo social que iria acarretar a

dissolugdo de um banco de grande porte.
Também Vasconcelos; Strachman; Fucidji, (2000) destacaram esse desejo das

instituicoes de alcangar um valor mais alto para a capitalizagdo de mercado das instituicdes

como um fator influenciador. das fusbes € aquisigdes. A idéia € que os grandes bancos

conseguem acesso privilegiado as linhas de auxilio governamental. Ou seja, acredita-se

que a condigdo de “grandes bancos” leva a que tais instituicdes sejam favorecidas com

linhas especiais de crédito, apoio em processos de fusdo,
lietta, 1998; Van’t dack, 1998; Eichengreen, 1999 apud Vasconcelos,

janela de desconto, seguros de

depositos etc. (Ang
Strachman, Fucidji, 2000).
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ii) Com relagdo aos fatores relacionados a estratégias nio voltadas a maximiza¢do

do valor das empresas, Aronovich (1999) destacou os papéis desempenhados pelos

executivos e pelo governo. No que diz respeito aos interesses do corpo executivo, as

transagbes de fusdo e aquisigio seriam motivadas pela redugio da probabilidade de

insolvéncia e pelo aumento das gratificagdes ao corpo gerencial. A idéia ¢ a de que uma

empresa de maior porte e faturamento poderia oferecer gratificagdes maiores aos seus

executivos. O governo também pode desempenhar um importante papel, jo que pode

estabelecer as condigBes e restricdes para as operagSes de fusdo e aquisico. Como
enumera Aronovich (1999), os governos normalmente impde as seguintes restri¢des:

a) protegdo as empresas de menor porte; b) restri¢do ao acesso de estrangeiros ao
mercado doméstico; c) limitagdo a exploragdo de estratégias do tipo ‘muito grande
para falir’, que causam o aumento dos custos com a manutengdo de rede de
prote¢do da autoridade monetdria aos bancos; e d) fornecimento de incentivos
diferenciados a aquisi¢do de institui¢des em situagio de insolvéncia, de modo a
reduzir o potencial impacto sistémico. Ndo ¢ a toa, portanto, que operagdes de
fusdo e aquisigdo no setor bancdrio estejam vinculados aos objetivos do governo

(Aronovich, 1999: 203-204).

iif) O progresso tecnologico ¢ outro fator explicativo para fusdes e aquisicBes. As
inovagdes tecnoldgicas influenciaram significantemente tais operagdes na medida em que
os mesmos podem proporcionar economia de escala na produgfio de servigos financeiros.
Como vimos anteriormente, o progresso tecnologico pode propiciar importantes redugdes
de custos operacionais, aumentar o volume de servicos ¢ agilizar a execucio de
transferéncias e pagamentos financeiros. O progresso tecnologico contribui também para a
criagio de servigos financeiros intensivos em tecnologia, tais como os derivativos e a
engenharia financeira.

Vasconcelos; Strachman; Fucidji, (2000) também ressaltam que as inovacbes
tecnolégicas trouxeram mudangas pelo lado da oferta, as quais parecem ter aumentado o
potencial de aproveitamento de economias de escala e de escopo na “indtstria” ﬁnanceifa,
trazendo vantagens de custos, prazos de transagdo e processamento/transmissio de
informagéo.

iv) A acumulagio de excesso de capacidade e a fragilidade financeira sdo outros
fatores que podem levar a fusSes e aquisigdes. Conforme explica Aronovich (1999),
excesso de capacidade quer dizer que em determinada industria existem empresas
operando em escala ineficiente ou que dispbem de um mix de produtos inadequados as

condi¢des correntes do mercado. Dai que firmas mais frageis sdo adquiridas por aquelas
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que tém methores condigdes de custos e de operagdes, demonstrando uma capacidade
gerencial maior.

Destacam ainda Vasconcelos; Strachman; Fucidji, (2000) que as fusdes e
aquisigdes criam possibilidades de atender as demandas de clientes corporativos, o que
leva as instituigdes financeiras a efetuar rearranjos organizacionais e a atuar numa inter-
relagio que envolve estruturagdo de langamento de titulos e organizagfio de sistemas de
garantia, via integragdo com o mercado de capitais. Além disso, existe o desejo dos bancos
de diversificarem seus riscos com a diversificagdo de servigos e, por conseguinte, de
clientes.

v) Um outro importante fator que estimula fusdes e aquisigdes no setor financeiro ¢
a queda de barreiras regulatérias. Um exemplo dessa relagdo ocorreu nos EUA, como

descreve Aronovich (1999):

Em primeiro lugar, restri¢bes a expansdo geogrdfica foram reduzidas nos anos 80
e comego dos 90, quando entrou em vigéncia o Reegle — Neal Interstate Banking
and Branching Efficiency Act, de 1994. Em segundo, restrigdes a fusdes entre
bancos comerciais e bancos de investimentos também foram parcialmente
removidas. Desde 1996, conglomerados bancdrios foram autorizados a expandir
sua participagdo nas atividades de subscri¢do e colocagdo de titulos de divida e
acdes, desde que limitadas a 25% da lucratividade da empresa holding que
consolida as diversas dreas de atuagdo do conglomerado financeiro. A elevada
correlagdo entre o intenso movimento recente de fusdes e aquisicoes de empresas
do setor financeiro e o calenddrio das medidas de desregulamentagdo sdo

absolutamente claros (Aronovich, 1999: 204-205).

Na Europa também houve remogdo de barreiras regulatérias no sentido de permitir
a qualquer banco pertencente & Unido Européia a operar livremente dentro dos limites dos
quinze (15) paises membros. Com isso esperava-se que a unificagio européia incentivasse
a realizagdo de fusdes e aquisicdes de empresas nacionais € internacionais, no entanto, as
fusdes e aquisicdes domésticas tém sido mais significativas do que as operagBes entre
instituicbes de paises distintos. Isso revela que dentro da reestrutura¢do dos mercados
domésticos a estratégia tem sido criar instituicdes nacionais que acumulem significativos
volumes de ativos totais, fortalecendo sua posigdo no mercado nacional e preservando,
assim, o mercado doméstico da competigdo com instituigdes estrangeiras.

vi) A privatizagio ¢ um outro fator presente em paises que quiseram reduzir a
participagio do Estado no setor financeiro, alegando que esse processo iria aumentar a

eficiéncia do mercado financeiro local, além de reduzir o desequilibrio fiscal dos governos

centrais e sua capacidade de intervengio na economia.



39

vii) Por fim, a moeda unica européia, o Euro foi analisado por Aronovich (1999)
como causa € catalizador da reestruturagfio bancéria e financeira.

A unificagdo monetdria atua como um acelerador das Jorgas subjacentes que

obrigam o mercado europeu a se ajustar as condigbes correntes do mercado

mundial: maior atengdo ao principio de Shareholders value maximization,
desregulamentagdo, avangos tecnolégicos, globalizacdo, envelhecimento da

populagdo e securitizagdo (Aronovich, 1999: 205-206).

Com a eliminagéo de barreiras & entrada na Europa, esperava-se maior concorréncia
na industria de servigos financeiros, com aumento do volume de transagses entre os paises
membros. No entanto, a eliminagdo dessas barreiras por si s6 nfio garantiu o alcance de
seus objetivos, pois existem as diferencas idiomiticas e culturais e a distancia geogréfica,
mais dificeis de serem eliminadas.. -

Ou seja, ao contrario do que se esperava ndo se constituiram grandes bancos
europeus que estivessem presentes nos principais paises comunitdrios. Isso quer dizer que
nenhum banco de um pais comunitdrio ocupa posi¢des de lideranga que nio seja em seu
pais de origem (Calderon & Casilda, 1999). A causa disso se explica pelo fato de que a
proximidade fisica com os clientes € uma vantagem competitiva para a maioria das
instituigbes européias em seu mercado de origem (Aronovich, 1999; Calderén &
Casilda, 1999).

Em razdo das diferencas de idiomas, culturas, sistemas regulatérios e ‘impositivos’,
as fusbes trans-fronteiras dentro da Europa ficam mais complicadas. Assim, foi esperado
que nos primeiros anos do aniincio do euro (01/01/99) as fustes fossem basicamente entre
os bancos e mesma nacionalidade, e que no segundo momento se iniciasse uma expansio
em diregdo a outros mercados (tal como ocorreu em diregdo aos paises latino-americanos).

Em suma, a criagio do Mercado Unico Europeu, juntamente com a consolidagio do
processo da Unidio Econdmica e Monetéria na Unido Européia estimularam e aceleraram o
processo de expansdo internacional das institui¢Ses bancérias.

Estes estudos (Aronovich, 1999; Calderén & Casilda, 1999) tém detectado que o
processo de internacionalizagdo estd ligado-ao processo de abertura e desregulamentagio
financeira que vem ocorrendo em vdrios paises. Detectam inclusive que, no caso
especialmente dos paises “em desenvolvimento”, os grandes bancos estrangeiros tém
recebido estimulos governamentais dos paises “anfitriGes” para ali ingressar. Destacar-se
que esse movimento ocorre apds ou durante periodos de crise financeira, ou seja, em
momentos em que € mais favoravel a reforma do sistema financeiro, pois nesses momentos

as instituicGes financeiras estdo mais fragilizadas e o desejo alegado pelos governos ¢ o de
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romover o “fortalecimento” i i {otd _—
p mento” dos sistemas financeiros domésticos, com a permissdo de

estabelecimento de instituigdo mais “fortes” e “eficientes”, tais como as instituigdes
estrangeiras (Kono & Schuknecht, 1998; Taylor, 1998; Tamirisa er al, 2000 apud
Vasconcelos; Strachman; Fucidji, 2000). A internacionalizagio de bancos estrangeiros foi
incentivada por facilidades oferecidas para que os mesmos participassem de operagdes de
privatizagfio, fusbes ou aquisigdo de institui¢des em dificuldade.

Um exemplo disso é o caso brasileiro, em que a crise do Sistema Financeiro

Nacional decorrente do Plano Real possibilitou o ingresso de bancos estrangeiros

incentivados pelo proprio governo.

1.4.:4bertura financeira_na_América Latina e a_estratégia dos bancos espanhdis na
regiao

Na década de 90 verifica-se a abertura financeira das economias latino-americanas.
A abertura se caracteriza pela eliminagfo de restri¢des fiscais e monetarias impostas aos
investidores e capitais estrangeiros, e também as operagdes dos investidores residentes com
os ndo-residentes. A eliminagio dessas restricdes estd relacionada a modificagio do
tratamento legal imposto ao capital estrangeiro.

Freitas & Prates (2000) analisaram as experiéncias de abertura financeira na
Argentina, Brasil ¢ México. Segundo observam as autoras, a expansio da participagio
estrangeira ocorre com a par_ticipa(;ﬁo aciondria nos bancos locais ou com as instalagGes
direta de filiais.

Assim, as instituigbes estrangeiras foram estimuladas pela nova dinimica
competitiva que abrange ndo somente as instituicdes bancirias mas também as instituicdes
ndo-bancérias. O proprio movimento de concentragdo através de fusGes e aquisicGes foi um
estimulo para que os bancos dos paises estrangeiros se internacionalizassem.

E no que tange as economias nacionais, a entrada de institui¢Ges estfangeiras foi
facilitada pela flexibilizagio de restricdes a entrada do capital estrangeiro. Como ja

destacamos, a liberalizagdo financeira ocorreu tanto em paises desenvolvidos quanto em

paises em desenvolvimento (Freitas, 1999).
Virios fatores atrairam os bancos estrangeiros, mas foi a modificagdo do tratamento

legal conferido ao capital estrangeiro que possibilitou a entrada de instituigGes estrangeiras

no mercado doméstico.
Conforme andlise de Freitas & Prates (2000), Argentina, Brasil e México sfo

exemplos de que aspectos diferenciados se apresentaram no que se refere ao tratamento



41
legal e regulatorio dado ao capital estrangeiro, conseqlientemente foram observados graus

de abertura e de liberalizagdo diferenciados.

“Mientras que en la Argentina esas instituciones encontraron um ambiente
regulatorio mds favorable, en estabelecimiento de filiales por instituciones no
residentes y para la participacion en el capital social de las instituciones
nacionales locales eran mds restrictivas. Por ello se observan distintos grados de
apertura y de liberalizacion” (Freitas & Prates, 2000:61).

No caso da Argentina, as bases do sistema financeiro foram estabelecidas pela
reforma financeira de 1977 quando foi estimulada a abertura financeira através da aboligdo
das restrides & entrada de capitais externos, assim como a entrada de novas institui¢des e a
expansdo das redes bancérias. Dessa reforma obteve-se um sistema aberto ao capital
estrangeiro, operando, na pratica, sem qualquer restri¢io legal (Studart & Hermann, 2001:
34-56).

As conseqiiéncias da primeira experiéncia de liberalizagdo foi uma grave crise
bancéria no periodo de 1980 a 1982. Nesse periodo, o governo argentino impds varias
restricdes € um rigido controle das operagdes domésticas e estrangeiras, para controlar a
inflagdo. Entre 1989 € 1994, a Argentina viveu a segunda experiéncia de liberalizagdo,

alta
abolindo as restricdes e mecanismo de controle do periodo anterior e abrindo ainda mais

em termos de abertura cambial (ibid, p.34-56).
Seguindo-se essa onda de liberalizagdo, houve um periodo de expansio semelhante

ao que ocorreu apos a liberalizacdo financeira no final da década de 1970. Da mesma

forma, ap6s o periodo de expansao seguiu-se outro de crise bancdria, que ocorreu em 1995.

Tal crise forou a reestruturagio do sistema financeiro argentino com a implementagdo de

critérios para regular suas operagdes. Tais medidas sdo de cardter prudencial, mas nunca se
impediu o aumento do nimero de empresas estrangeiras no sistema financeiro argentino.
Assim, a atual estrutura do sistema financeiro argentino € concentrada e desnacionalizada,
e com a peculiaridade de as instituicdes lideres do mercado serem de capital estrangeiro.

No México, a entrada de bancos estrangeiros era proibida até a década dc 90. Até
entdio tais instituigGes existiam somente como oficinas de representagéo, com um campo de
atuagfio bastante limitado, néo podendo efetuar operagdes de intermediagio financeira
(Freitas & Prates 2000:61-62).

A partir da década de 1990 tem inicio, com a nova lei de institui¢des crediticias,
uma flexibilizagdo das condigdes de acesso das instituicdes estrangeiras ao sistema

financeiro mexicano. Mas foi em contexto de crise banciria que o relaxamento das
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restrigbes sc tornaram maiores. A idéia de que instituigdes estrangeiras poderiam ajudar a

fortalecer o sistema financeiro local foi o argumento que justificou a participagiio de
instituigdes estrangeiras no processo de privatizagdo bancaria.

No Brasil, desde a reforma financeira de 1965 até meados da década de 90, a

entrada de instituigdes estrangeiras so era permitida pela lei de reciprocidade, ou seja, um

banco estrangeiro s6 podia ingressar no Brasil se o pais de origem do banco autorizasse a

entrada de um banco brasileiro naquele pais.
A Constituigdo de 1988 manteve a proibicio do ingresso de bancos estrangeiros,

mas o artigo 52 das Disposigdes Constitucionais Transitorias' deixou aberta uma
possibilidade para se aumentar a presen¢a de bancos estrangeiros no sistema bancério
brasileiro. Através desse artigo o governo brasileiro pode autorizar a entrada de bancos
estrangeiros no pais, se for de “interesse nacional”.

Como no caso Mexicano, foi também em um contexto de crise bancéria que o
governo brasileiro autorizou, através da Exposi¢do de Motivos n.° 311, a ampliagio da
participagdo das instituigGes financeiras estrangeiras, alegando que tais instituigdes
poderiam ajudar a fortalecer o Sistema Financeiro Nacional a se reestruturar e evitar novas
crises bancérias. Desse modo, bancos estrangeiros ingressaram no pais, ou se associando a
um banco nacional, ou comprando bancos fragilizados pela crise ou adquirindo bancos
privatizados.

Segundo analise de Freitas & Prates (2000), o sistema bancario argentino é o mais
aberto, e o do México se apresenta como o que impJe mais restri¢des, dentre os trés paises
analisados. O Brasil aparece, entfio, em uma posigdo intermedidria.

O exemplo desses trés paises mostra porque o volume de Investimento Estrangeiro
Direto (IED) — no qual se inclui o ingresso dos bancos estrangeiros — se expandiu
consideravelmente dentro da América Latina e Caribe na tltima década, passando de 9.200
milhdes para mais de 70.000 milhdes de délares entre 1990 a 1998 (Calderén & Casilda,
1999:7).

O que se destaca nesses movimentos dos bancos estrangeiros é que grande parte

dos bancos ingressantes é de origem espanhola. Isso resulta tanto da estratégia de expansfio

13 Art.52: Até que sejam fixadas as condigbes a que se refere o art. 192, IlI, sdo vedados:

I — a instalagdo, no Pals, de novas agéncias de instituigoes financeiras domiciliadas no exterior;Il ~ o
aumento do percentual de participagdo, no capital de institui¢bes financeiras com sede no Pais, de pessoas
fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no exterior.

Pardgrafo unico ~ A vedagdo a que se refere este artigo ndo se aplica as autorizagdes resultantes de acordos
internacionais, de reciprocidade, ou de interesse do Governo brasileiro. (SISBACEN)



. 43
dos bancos espanhéis quanto das vantagens oferccidas por essa regido. Do lado dos bancos

espanhdis ingressantes temos que entender o contexto em que estdio inseridos. Como ja
vimos, o surgimento da Unidio Monetédria Européia muda o contexto de concorréncia em
que estavam inseridos os sistemas bancarios dos paises membros e promove profundas
mudangas.

A criagdo do Mercado Unico Europeu promoveu mudangas na estrutura e nas
estratégias das instituicdes financeiras. Calderon & Casilda (1999) analisaram estratégias
utilizadas por grupos financeiros espanhois que avangaram em diregio 3 América Latina,
dentro de um contexto europeu dificil, repleto de mudancas. Segundo estes autores, a
formagdo do Mercado Unico Europeu pressupds a eliminagio de barreiras para a livre
circulagiio de capitais entre os paises membros da Unido Européia, e também a Jiberdade
para o estabelecimento e prestagio de servigos na drea bancaria. Todo esse movimento
transformou o ambiente competitivo do sistema financeiro dos paises da Unido Européia,
e, estimuladas por essas mudangas foram estabelecidas novas estratégias de crescimento e
concentragdo. As instituigdes financeiras entenderam que, entfio, que seria necessario
alcangar economias de escala ou adquirir uma vantagem competitiva em um determinado
segmento do mercado (especializagdo).

Desse modo, desde o final dos anos 80 a estratégia dos grandes bancos constitui em
fuses e aquisighes, com o objetivo de se tornaram mais competitivos e fortalecer sua
presenca no mercado nacional e posteriormente no mercado internacional.

Como pudemos observar, a concentragdo do mercado bancdrio ¢ um movimento
que se verifica na maior parte do mundo, € nio foi diferente na Espanha. O que se destaca
no caso Espanhol é que seu mercado bancério alcangou uma das taxas mais altas de
concentragdo da Europa (Calderén & Casilda, 1999).

Trés bancos espanhois se destacaram nas operagdes de fusdes e aquisigdes: Banco
Bilbao Vizcaya (BBV), Banco Santander, Banco Central Hispano (BCH). Desse modo, tais
bancos alcangaram um tamanho que lhes possibilitou iniciar uma estratégia de expansio
além de suas fronteiras.

Num primeiro momento, ocorreram aliangas e acordos de colaboragdo com outras
instituices de paises da Uniio Economica Monetaria Européia. Depois, iniciou-se a
expansio em dire¢do aos principais mercados latino-americanos, dentre eles o Brasil.

Os principais determinantes da expansdo dos bancos europeus na América Latina

foram resumidos por De Paula (2001):



iii)

44
O processo de reestrutura¢do do setor bancario na Unido Monetaria Européia

provocado pela criagio da moeda Wnica, gerou um ambiente mais
competitivo, que tornou a internacionalizagdo dos bancos uma estratégia ndo
s6 para diversificar seus ganhos, mas também para estabelecer e/ou defender
uma posigdo dentro de um mercado bancério cada vez mais competitivo na
drea econdmica européia.

A dindmica de internacionalizagdo dos bancos espanhois também ¢ um fator
da expansio dos bancos europeus na América Latina. Esse movimento esta
relacionado com a transformagdo do sistema bancario da Espanha, que tem
apresentado um crescimento das operagdes de fusfes e aquisicies como
estratégia para reforgar sua presenga no mercado nacional (e posteriormente
internacional) e aumentar sua competitividade. Exemplos disso sdo os bancos
Bilbao Vizcaya (BBV), Banco Santander e Banco Central Hispanico (BCH),
que realizaram fusdes ao longo da década de 1990, levando o mercado
bancério espanhol a uma crescente concentragio.

O processo de desregulamentagdo ocorrido na América Latina € outro
importante determinante para expansdo dos bancos europeus na regiio. A
desregulamentagfo ocorre juntamente com a privatizag@o de bancos publicos,

o que abre oportunidades para que as instituigdes estrangeiras ingressem

adquirindo estruturas ja instaladas.

Além disso, por varias razoes, 0S paises da América Latina eram vistos como boas

oportunidades para os b

ancos estrangeiros. Calderén & Casilda (1999) e de Paula (2001)

destacaram as principais:

i)

iii)

Ampla abertura e desregulamentagio nos principais paises latino-americanos.
A preferéncia pela América Latina, dentre outras razdes, esta no fato de que
esta regido se apresentou como 0 principal grande mercado emergente aberto
para os bancos estrangeiros, ja que o sudeste da Asia, na segunda metade dos

anos 90, estava em crise, ¢ a India e a China tém seus sistemas financeiros

praticamente fechados para os bancos estrangeiros.
Baixo nivel de bancarizagdo na América Latina. O potencial de crescimento

do mercado bancario na América Latina ¢ muito maior do que na Europa, que
ja esta dltima tem um mercado bancario maduro.
Elevadas margens de intermediagdo em comparagio com paises

desenvolvidos. Além do potencial de crescimento do mercado bancdrio, ele
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também oferece um retorno crescente para as institui¢des financeiras dado
b

que estas trabalham com margens de intermediagio elevadas em relagdo aos
paises desenvolvidos.

Alta rentabilidade. Outro fator que garante ganhos s instituiges estrangeiras
séo os ganhos com eficiéncia, uma vez que o grau de eficiéncia dos bancos
dos paises latino-americanos € baixo em comparagdo com os paises

desenvolvidos.
Melhoramento dos sistemas de supervisio e da regulagdo bancéria dos paises

latino-americanos.
Caréncia de capital e de novos produtos para fazer frente a uma crescente

demanda de servigos financeiros nos paises latino-americanos.

E, por fim, o apoio das autoridades econdmicas latino-americanas para o

ingresso de instituicdes estrangeiras.

QUADRO L1

CLASSIFICACAOE PARTICIPACAO DOS GRANDES BANCOS ESPANHOIS

NA AMERICA LATINA (posicdes no ano 2000)

MEXICO
Classificacio
BBVA + Bancomer 1°
BSCH + Serfin 50
Participacio de mercado (%)
Crédito Depésito
BBVA 26,5 26,1
11,5 17,5
COLOMBIA
Classificacio
BBV B Ganadero 5°
BS Colombia 6°
Participa¢do de mercado (%)
Crédito Depésito
BBVA 9,7 9,5
5,7 5,6
PERU
Classificagio
BBV B Continental 3°
Bancosur (1) 5°
B. S. Perti (1) 6°
Participagiio de mercado (%)
Crédito Depésito
13,3 17,6
9,8 7,1
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CHILE
Classificagio
Banco Santiago (BSCH) 1°
BS Chile (BSCH) 20
BBV Banco BHIF 70
Participa¢iio de mercado (%)
Crédito Deposito
BSCH 28.4 262
PORTO RICO
Classificagio
BS Puerto Rico 50
BBYV Puerto Rico 4°
Participa¢io de mercado (%)
Crédito Depésito
BSCH 16,8 14,2
BBVA 8,1 9.4
VENEZUELA
Classificaciio
Caracas + Venezuela (BSCH) 1°
Provincial (BBVA) 30
Participa¢io de mercado (%)
Crédito Deposito
BSCH 21,5 20,6
BBVA 15,0 17,8
BRASIL
Classificag¢io
B. Meridional (1) 5°
B. Noroeste (1) 7°
BBV Brasil 13°
BS Brasil -
Participagiio de mercado (%)
Crédito Deposito
BSCH 1,0 1,1
BBVA : 0,3 0,8
ARGENTINA
Classificagao
Banco Galicia (BSCH) (2) 1°
BBV B. Francés 2°
B. Rio de la Plata (BSCH (1) 3°
Banco Tornquist (BSCH) (1) 16°
Participa¢do de mercado (%)
Crédito Depésito
BBVA 7,1 8,0
BSCH 6,8 6,8

(1) Em processo de fusdo, (2) Participagio minoritéria.

Fonte: El Pajs/ BSCH e BBVA. Tabela retirada da revista América Economia, 30/11/2000.
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A conjugagdo dc todos esses fatores transformou, em poucos anos, os maiores
grupos financeiros espanhdis em lideres em alguns dos segmentos mais importantes dos
mercados financeiros latino-americanos (banco comercial, administradores de fundos de
pensdo, seguros ¢ bancos de investimentos), sendo que a participagdo das operagdes dos
espanhéis nos mercados latino-americanos € cada vez mais significativa nas operacdes
totais dos conglomerados financeiros espanhdis. |
Sdo essas transformagdes, tratadas em linhas gerais neste capitulo, que devem ser
levadas em conta quando se vai analisar 0 movimento de transformacio sofrido pelo
sistema bancario nacional.
De um lado, deve-se levar em conta as modificagSes no papel dos intermedidrios

financeiros em geral e em especial do sistema bancdrio, € de outro, 0 movimento dos

bancos internacionais que se dirigem para paises da América Latina.
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CAPITULO 11

O NOVO DESENHO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Neste capitulo trataremos das principais transformacées ocorridas no Sistema
Financeiro Nacional, especialmente na segunda metade da década de 1990. Focalizaremos
as mudancas no sistema bancdrio, sobretudo o processo de mudanga de propriedade
ocorrido apés o Plano Real. Mostraremos que a participagdo dos bancos publicos no
Sistema Financeiro Nacional, em especial dos bancos estaduais, cai nesse periodo,
enquanto aumenta a participagdo dos bancos estrangeiros. Apontaremos que essa mudanga
de configuragdo do Sistema Financeiro Nacional ocorre a partir dos ajustes dos bancos,
desencadeados pela crise bancaria logo no inicio do Plano Real.

Nesse sentido, é interessante ressaltar que o novo desenho do Sistema Financeiro
Nacional contou tanto com condicionantes internos, vinculados a queda da inflagdo e
ajuste dos bancos nacionais, quanto com os externos, relacionados a dinimica dos bancos
internacionais. No capitulo I tragamos as principais inovagdes financeiras que impactaram
sobre o funcionamento dos bancos. Indicamos os elementos externos que colaboraram para
as transformagdes do nosso sistema financeiro que, tém relagdo com o processo de
securitizagio € com o crescimento da concentragdo do sistema bancdrio internacional.
Observamos que isto tem-se apresentado como uma tendéncia no contexto financeiro
mundial, sendo que nos tltimos anos tem ocorrido intenso processo de fusdes e aquisigdes
entre instituigbes financeiras e ndo-financeiras, dentro e fora das fronteiras nacionais.
Assim, analisamos os principais movimentos do Sistema Financeiro Internacional, bem
como a estratégia concentradora dos grandes bancos, enquanto referéncias externas para se
entender a crescente presenga dos bancos estrangeiros no Sistema Financeiro Nacional, que
constitui um dos elementos causadores de mudanga de nosso sistema bancério.

Ligado a essa questdo dos movimentos dos bancos internacionais, destacamos entfio
os fatores internos que concorrem para atrair estes bancos para o pais. De um lado, tem-se
o processo de abertura financeira vinculada a uma menor participagdo do Estado na
economia, 0 que leva a que se processe uma reestruturacao da participagido dos bancos
estaduais, a0 mesmo tempo que se facilita o ingresso de bancos estrangeiros. De outro

lado, observa-se no setor financeiro a adaptagéo a queda da inflacdo — outro elemento a

forcar processos de fusdes € incorporagoes.



¢

O ajuste do Sistema Financeiro Nacional esteve articulado a uma perspectiva ;i
abertura comercial e financeira do pais, e 20s movimentos de menor participacio do Estado
no setor financeiro. Ou seja, o intuito era deixar sob a responsabilidade do mercado a
regulagdo do financiamento. Nesse sentido, o pais tem seguido as idéias estabelecidas no
Consenso de Washington e facilitado o ingresso dos capitais estrangeiros.

Além das perspectivas acima referidas, questdes internas como o controle da
inflacio e a necessidade de readequagdio do sistema bancario explicam também as
principais mudangas do Sistema Financeiro Nacional.

Neste capitulo trataremos dessas questdes, mostrando que o novo desenho do
sistema bancario estd diretamente relacionado a: i) medidas de cunho legal que permitiram
aumentar a participagio de bancos estrangeiros no Sistema Financeiro Nacional; ii)
medidas reguladora, de cariter prudencial que influenciaram a nova configuragio do
sistema bancério nacional; e, por fim iii) ao ajuste do sistema bancario & queda da inflagdo.
Nosso objetivo neste capitulo € analisar 0 novo desenho do sistema bancdrio nacional, mas
considerando também o desenho mais amplo do Sistema Financeiro Nacional em nossa
analise geral.

Ao tratar do sistema bancdrio estamos considerando-o enquanto conjunto de
instituicdes que participam do processo de criagdo de moeda na economia, recebendo
depbsitos & vista: bancos comerciais, bancos multiplos'®, Caixas Econdmicas e Sociedades
Cooperativas de Crédito. As demais instituicdes compdem a area ndo-bancaria: Bancos de
Investimento; Bancos de Desenvolvimento; Sociedades de Crédito, Financiamento e
Investimento; Sociedades de Arrendamento Mercantil; Sociedades Corretoras de Cimbio,
Titulos e Valores Mobilidrios; Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios,
¢ Companhias Hipotecdrias.

Para a analise da nova configura¢io do sistema bancdrio brasileiro, discutiremos as
mudangas a partir da composigdo dos participantes: bancos privados nacionais + bancos
publicos + bancos estrangeiros. Estamos considerando bancos com participagio estrangeira
a instituicdo cujo percentual de capital estrangeiro no capital votante esteja entre 10% e
50%. Acima de 50% de participagdio, a institui¢do € classificada como sendo de controle

estrangeiro. Os bancos piiblicos, por sua vez, compreendem os bancos estaduais e bancos

federais como Banco do Brasil.

Y Embora ndo participem do processo de criagdo de moeda, também estdo incluidos entre os bancos
multiplos aqueles que ndo possuem carteira comercial, os quais tém uma pequena participa¢do no
grupamento, com menos de 1% dos ativos totais. Relatério semestral do BC, dezembro de 1998. Disponivel

em: <http://www.bc.org.br>. Acesso em: dez 2000.
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A estrutura deste capitulo esta dividida em quatro partes. Na primeira apresentamos

brevemente as origens do desenho basico do Sistema Financeiro Nacional, de acordo com
Corréa (1996). A partir de seu trabalho, levantamos as principais caracteristicas
constitutivas do Sistema Financeiro Nacional e indicando que estas caracteristicas
permanecem até a década de 1980. Em seguida, apresentamos uma certa periodizagio para
as mudangas que estdo se processando. A segunda parte trata das mudancas de
configuragdo do Sistema Financeiro Nacional, que come¢am a se aprofundar a partir da
crise no sistema bancario, decorrentes da queda da inflagio resultante da implementagio
do Plano Real. Nessa parte destacamos o ajuste dos bancos, bem como a implementagéo do
PROER e do FGC como medidas que influiram no ajuste do sistema bancério, e ainda a
implementagio do PROES. Na terceira parte analisamos a mudanga de propriedades,
mostrando a reducfio da participagdo dos bancos puiblicos estaduais do sistema bancario
como um todo, e também apresentando a discussdo que envolve essa redugdo. Pois, ao
mesmo tempo que ocorre a redugdo da participagdo dos bancos estaduais, temos o ingresso
dos bancos estrangeiros aumentando sua participagio no pais. Além das alteracdes
societarias analisamos também nesta terceira parte a redu¢do do ntimero de bancos e
agéncias bancarias por municipio nos estados da federagdo, bem como o quadro geral do
namero de instituiges financeiras no Sistema Financeiro Nacional. A quarta parte deste
capitulo aborda o movimento recente de saida dos bancos estrangeiros do nosso pafs e as
posigdes dos maiores bancos privados no sistema bancario brasileiro. Veremos que na
medida em que se configura um novo desenho para o sistema bancario os bancos privados

nacionais se destacaram por sua “agressividade” nos processos de fusdes e aquisi¢des.

2.1 ORIGENS DO DESENHO BASICO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Segundo Corréa (1996), os tragos fundamentais que caracterizam a estrutura de
financiamento pacional vigente até os anos 80 devem ser buscados no periodo de transi¢do
para a acumulagdo capitalista avangada, entre a década de 30 e o Plano de Metas, ou seja,
no periodo que corresponde a conformagdo do padrdo de desenvolvimento brasileiro
(Corréa & Almeida Filho, 2000), ja que nesta fase € montada uma estrutura de

financiamento com as seguintes caracteristicas constitutivas:
Forte solidariedade entre Estado e capital privado, em que o ultimo trabatha com

grande lucratividade e baixo risco, e o primeiro garante as operagdes tanto dos
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que demandam financiamentos e aplicagSes alternativas quanto dos que os

oferecem.
A inflagdo é uma caracteristica constitutiva do Sistema Financeiro Nacional, ja
que a consolidagio dos bancos em grandes redes de agéncias teve o objetivo de
aumentar suas captag0es e assim garantir elevados ganhos com o floating. Apesar
dos elevados custos com a abertura de novas agéncias, os ganhos auferidos com
as mesmas foram mais que compensatorios.
Nessa configuragdo institucional os intermedidrios financeiros piblicos passam a
garantir todo o esquema de alargamento de prazos baseado em arranjos
financeiros frageis, tais como adicionais do Imposto de Renda para o BNDES e
emissdo inflaciondria para o Banco do Brasil, sem se constituir um sistema de
financiamento de longo prazo realmente organizado.
A consolidagdo desta estrutura se da a partir da reforma financeira promovida no
fim dos anos 60. A indicagdo € que esta reforma completa e moderniza o Sistema
Financeiro Nacional, mantendo, no entanto, as mesmas caracteristicas constitutivas iniciais.
Mesmo ndo alcangando a configuragdo pretendida pela reforma, a estrutura de
financiamento amplia-se ¢ moderniza-se, sendo criadas novas formas de alavancagem de
recursos para a construgdo civil (via Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo) e de
financiamento para as familias (via consolidagdo das financeiras). A criagdo de novos
instrumentos financeiros, dentre os quais os titulos pos-fixados (cambiais e com corregdo
monetéria), consegue atrair os detentores de capital para 0 mercado financeiro, garantindo
o financiamento do Estado (ORTNs) e do proprio sistema financeiro (Cadernetas de
Poupanga, CDBs). Essas mudangas, na verdade, tém um cariter de manutengio da
estrutura anteriormente estabelecida, na medida em que apresentam as mesmas

caracteristicas:

- Permanece a légica inflaciondria, com os bancos comerciais a frente, formando
grandes conglomerados; com os intermedidrios financeiros privados trabalhando
essencialmente no curto prazo e o Estado assumindo o alargamento de prazos.

- A estrutura montada trabalha com forte inter-relagdo com os capitais externos.
Os bancos internacionais operam apenas marginalmente no Sistema Financeiro
Nacional, mas o ingresso de capitais via Resolugdo 63 é uma Sforma de captacdo de
recursos fundamental para o sistema bancdrio privado nacional, que se utilizard
sobremaneira da liquidez dos mercados internacionais de capital dos anos 70,
como uma fonte de recursos que serdo ofertados como crédito de curto prazo com
corregdo cambial.

- Trabalha-se com diversos tipos de indexadores, sendo que esta perspectiva é
extremamente instdvel. O esquema de solidariedade entre capital privado e Estado
continua prevalecendo, sendo que este ltimo segue assumindo o énus das perdas
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que se estabelecem quando hd uma mudanga na logica dos indexadores (quando
ocorre uma maxi-desvalorizagdo, por exemplo). Neste contexto, deve ser salientado
que a relagdo entre os intermedidrios financeiros publicos e privados continuou
ndo sendo de competi¢do, mas de complementariedade.

- O Sistema Financeiro Privado continua avesso a qualquer risco mais forte e
trabalha garantindo altos spreads, cobrando juros reais positivos, ndo assumindo
o alargamento de prazos, fato vinculado aos fatores acima (Corréa & Almeida,

2000:3).

Essa estrutura se manteve, sem evidenciar problemas enquanto as condi¢des do
mercado financeiro internacional foram favordveis. Tais condi¢des favoraveis, no entanto,
levaram a uma insergdo internacional de natureza extremamente frégil e ainda permitiram
que algumas contradi¢des do nosso desenvolvimento, dentre as quais a da fragilidade do
financiamento, fossem “jogadas para a frente” via crescimento econdmico, até pelo menos
o inicio dos anos 80 (Corréa & Almeida Filho, 2000).

Até o final dos anos 80 permaneceu a estrutura montada pela reforma ocorrida nos
anos 60. Essa reforma propiciou um crescimento da intermediagfio financeira e, assim, o
conhecido “Milagre Econémico”. No entanto, deve-se ressaltar que as mudancas ocorridas
com essa reforma foram condizentes com a conjuntura econdmica, tanto interna quanto
externa, daquela época principalmente o ingresso dos capitais externos foi favorecido pelo
periodo de crescimento de liquidez internacional pos anos 60 e especialmente nos anos 70.

Nessa estrutura, o perfil dos intermedidrios financeiros privados se caracteriza por
trabalharem sempre com créditos de curto prazo, enquanto os intermedidrios financeiros
pliblicos garantem o financiamento de longo prazo.

Até os anos 80, o Sistema Financeiro Nacional continuava funcionando de acordo
com as caracteristicas consolidadas pela reforma financeira dos anos 60. Desse. modo

permaneceram até o final dos anos 80, as seguintes caracteristicas:
- Concentragfio bancéria, com o capital privado nacional ganhando fortemente com
o floating e alavancando apenas a curto prazo. Os bancos publicos ficavam
responsaveis pelo crédito para agricultura, a construgio de infra-estrutura e
financiamentos para as industrias.
Forte solidariedade do capital publico e privado, sendo que o primeiro se
comprometia com o crédito de longo prazo, enquanto o segundo ganhava com
operagdes de curto e médio prazo.

- Mercado de capitais incipiente.
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- Ingresso de capitais internacionais via Lei 4.131 e Resolugdo 63. O ingresso de

capitais estrangeiros ocorreu principalmente via Resolugdo 63, ou seja, a
estrutura de captagdo do sistema financeiro era facilitado pelo ingresso de crédito
externo, obtendo estes recursos a uma taxa mais baixa e emprestando
internamente a uma taxa mais elevada que a de captagfo e repassando o risco de
cambio.

- O grande nimero de agéncias garantia a captagio barata (depdsitos a vista),
potencializando 0s ganhos. Especialmente os ganhos com o floating cresceram
gradativamente nos anos 80.

Operagdo ndo-segmentada, com grandes conglomerados financeiros capitaneados
por bancos comerciais, e dominada pelo capital privado.

Quando muda a conjuntura financeira internacional nos anos 80, a captagdo de

recursos externos fica mais dificil, isso acaba afetando a propria operagdo do Sistema

Financeiro Nacional, que estava fortemente ancorada no ingresso facil desses recursos

sendo que esta mudanga aparece COmo uma inflexibilidade para o Sistema Financeir(:

Nacional. Nessa conjuntura, ademais, o Estado passa por graves problemas financeiros e os

intermedidrios privados diminuem o crédito, aumentando as aplicagdes alternativas, como

as aplicagbes em titulos p1’1b1icos15 .

O que se verifica € que, a0 final dos anos 80 essa estrutura chega ao seu limite, uma
vez que a articulagdo entre 0 capital privado nacional, o Estado e o capital internacional
fica problematizada.

A perspectiva teorica de que partimos, e que se orienta pelos trabalhos de Corréa
(1992, 1996) e Corréa & Almeida Filho (2000), ¢ de que até os anos 80, o Sistema
Financeiro Nacional mantém as mesmas caracteristicas constitutivas. Com a Constituigdo
de 1988 se processam mudangas institucionais que ndo chegam a modificar a estrutura de
financiamento. Desse modo, ¢ que essa Constituigdo, que promoveu a reforma bancéria
(Resolugdo do CMN n.° 1.524), s6 vem legalizar o que ja existia: os bancos miltiplos.
Assim, 0S conglomerados financeiros transformam-se legalmente em bancos
Ou seja, a reforma de 1988 permitiu que os bancos comerciais, de

multiplos.

investimentos, de crédito imobiliario e os bancos de crédito, financiamento e investimento

se organizassem COmO uma s6 instituicio financeira, com personalidade juridica e

contabilidade tnica.

15 Vale lembrar que as aplicagdes em titulos plblicos ndo eram computadas na contabilidade do Banco
Central até 1988.
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A Resolugio 1.524 de 1988 estabeleceu também a extingdo da carta-patente,

instrumento que autorizava o funcionamento das institui¢Ses financeiras. Em substitui¢do a
carta patente, o aval do Banco Central para o funcionamento das novas institui¢des passa a
ser feito com base em requisitos de capital minimo necessario. Para cada tipo de institui¢do

seria definido um montante de capital minimo para a sua constituicio e ainda

requerimentos quanto ao grau de alavancagem.

A nova regulagdo de 1988 promoveu um rapido crescimento de pequenos novos
bancos. Ndo s6 o nimero de novas matrizes aumentou, como também o nimero de
agéncias bancarias. A entrada de novos bancos, gragas ao aumento das facilidades de

acesso, engendrou uma queda tempordria da concentragdo bancéria, por conta da abertura

de novas matrizes paralelamente. E a institucionaliza¢do legal dos bancos multiplos fez

com que houvesse maior flexibilidade na diversificagdo de ativos e passivos. Apesar dessas

mudangas, ndo ocorreu uma reforma estrutural do Sistema Financeiro Nacional (Corréa e
Almeida Filho, 2000). Portanto, o que caracteriza a operagdo do sistema bancério até os
anos 80, continuando nos anos 90, € a grande capacidade de adapta¢dio do mesmo sem que

mudasse a l6gica de operagdo do Sistema (Corréa, 1992; 1996; Corréa & Almeida Filho

2000).
Adotando essa perspectiva, para analisar as mudancas que se processam no Sistema

Financeiro Nacional nos ultimos anos, recorremos ao conceito formulado por Corréa,

segundo o qual a “mudanga institucional” envolve uma perspectiva mais restrita, que diz

respeito a um reordenamento do Sistema Financeiro Nacional envolvendo a entrada e saida

de agentes sem que mudem algumas caracteristicas: o sistema continua dependente de

recursos externos, baseado em operages especulativas e no crédito de curto prazo, e

praticando a cobranga de altissima taxa de juros reais positivos.

Na verdade o que se apresenta atualmente é uma nova configurag@o para o Sistema

Financeiro Nacional com maior presenca de bancos estrangeiros € menor participagdo dos

bancos publicos; articulados ao mercado de capitais, sem que se apresente uma mudanga

na logica de sua ope
Financeiro Nacional foram suscitadas pela crise bancaria ocorrida apds a implementagio

racdo. Veremos que as recentes mudangas de configuragio do Sistema

do Plano Real. E no processo de ajuste do sistema bancdrio verificou-se a intengéio do
Estado de se retirar da atividade de intermediagdo financeira e a abertura de espago para os

bancos privados internacionais. E dentro dessa questdo veremos que a desestatizagdo do

setor representou uma solugdo para o saneamento das instituices financeiras oficiais

insolventes, antes de ser uma solugdo para o Sistema Financeiro Nacional.
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2.2 MUDANCAS DE CONFIGURACAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
— A CRISE BANCARIA E O AJUSTE DOS BANCOS

Neste topico discutimos a primeira fase das mudangas do Sistema Financeiro
Nacional que envolve o ajuste do sistema bancdrio a um ambiente sem inflagio. Logo apds
a queda da inflagio se verificou um duplo movimento: de um lado bancos se ajustaram via
expansdo do crédito e de outro, bancos que tiveram dificuldades de se ajustar a esta nova
conjuntura com inflagdo baixa, viram sua situagdo dificultada pelo crescimento da

inadimpléncia que se verificou ap6s 1995.
Nesse primeiro momento de ajuste ainda nio se verifica uma mudanca de

propriedade do sistema bancirio.

2.2.1 O ajuste dos bancos

O Plano Real, implementado em meados dos anos 90, provocou mudangas
significativas no tamanho, na estrutura patrimonial (com o aumento da participagio do
capital estrangeiro) e na estrutura de captagdo ¢ aplicago das instituigdes bancarias.

Com o referido plano, a inflagdo foi controlada, trazendo problemas para a principal
fonte de rentabilidade do sistema bancério, que eram os ganhos de floating (transferéncias
inflaciondrias) (Corréa, 1996; Corréa & Almeida, 2001). A estabilizagéio, entdo,
desencadeou uma crise bancéria, dado que, com as baixas taxas de inflagdo, todo o sistema
bancério ndo pdde mais contar com as receitas do floating. Como explica Corréa (1996), a
inflacio era uma caracteristica constitutiva do Sistema Financeiro Nacional, ja que a
grande rede de agéncias fora montada para maximizar a captacdo de depositos & vista ndo-
remunerados. Apesar dos elevados custos com a abertura de novas agéncias, os ganhos
auferidos com as mesmas mais que compensavam tais custos. De maneira que os altos
custos opéracionais envolvidos nesse tipo de estratégia do sistema bancério nio podem ser
considerados como “falta de eficiéncia”, pois eles eram plenamente compensados pelos
ganhos de floating.

Com a perda das receitas advindas do floating, vérias agéncias foram fechadas em
especial daqueles bancos de menor porte, que haviam entrado no sistema bancério a partir
de 1988 com o exclusivo intuito de agir como balcSes de aplicagdo. Devido & queda das
taxas de inflagdo, o perfil dos ativos passou a ser de fundamental importéncia, e também a

ampla rede de agéncias passou a representar um custo muito alto, ja que tal custo nfo podia
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mais ser compensado pelos ganhos provenientes do floating. Vérios bancos quebraram,

pois ndo conseguiram se adaptar a nova conjuntura estabelecida pelo Plano Real.

A partir do Plano Real, ocorreu um aumento da demanda agregada decorrente da
melhoria da renda, verificada logo apos o processo de estabilizagio. Os bancos se
ajustaram e responderam rapidamente, aumentando o crédito de curto prazo. Isto gerou
pressoes de demanda, tal como havia ocorrido no periodo do Plano Cruzado.

Puga (1999), que abordou o ajuste do sistema bancario nos primeiros meses do
plano de estabilizagdo, mostra que os bancos se ajustaram intensificando as operagdes de
crédito ao setor privado, como forma de compensar a perda das receitas com o floating. O
referido autor destaca que o aumento das opera¢es de crédito foi favorecido pelo rapido
crescimento econdmico decorrente da estabilizacdo (Puga, 1999:418). Dai que nos
primeiros anos do Plano Real, o ajuste operacional do sistema bancério se deu na diregio
do crescimento do crédito, colaborando para 0 aumento das receitas dessas operagdes.

De Paula; Alves Jr.; Marques, (2000) caracterizou o aumento da oferta do crédito
por parte do sistema bancario como sendo uma postura agressiva dos bancos. Devido ao
contexto de estabilizacio de precos, face ao fim das receitas inflacionarias, o crédito teria
aumentado em um contexto de crescimento da demanda por empréstimos.

Segundo Cysne & Costa, (1996) os consumidores embarcaram em uma “onda
consumista” com base no crédito fécil (apesar das taxas de juros ainda altissimos para os
padrdes internacionais), esquecendo-se de que, embora fosse fixo o valor das prestagdes,
os rendimentos nominais ndo mais aumentariam como antes. Os autores destacam ainda
que o crescimento residual dos precos (em especial dos servigos) resultou em um residuo
cada vez menor do saldrio para quitar as prestagdes. O resultado disso foi 0 aumento da
inadimpléncia num perfodo imediatamente posterior (Cysne & Costa, 1996:2).

Na verdade, para esses autores, a crise desencadeada pelo aumento de
inadimpléncia foi decorrente da falta de mecanismos satisfatorios de andlise de crédito. Ou
seja, 0 sistema bancério era carente desses mecanismos, ja que as operagdes de crédito néo
eram a atividade principal do sistema, uma vez que se contava com as elevadas receitas do
floating (Cysne & Costa, 1996:3).

Cerqueira (1998) também compartitha dessa idéia. Para ele, o crescimento das
operagdes de crédito ocorreu sobre uma base de informagdes bastante precdria, como
decorréncia do longo periodo em que as instiluigdes financeiras estiveram concentradas

quase exclusivamente em atividades de tesouraria (Cerqueira, 1998:43).
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Portanto segundo os Gltimos autores acima referidos, ndo foi apenas a falta de

analise na concessdo de crédito a responsavel para a inadimpléncia do sistema bancério.
Cerqueira (1998) afirma que a politica monetéria e crediticia restritiva — expressada em
elevadas taxas de juros, aumento dos compulsorios, e ainda as restri¢des nos prazos das
operagdes crediticias — contribuiram para elevar a inadimpléncia do Sistema Financeiro
Nacional.

De fato, o Plano Real assentava na convicgdo de que a estabilidade de pregos iria
vir com o aumento da concorréncia e de uma contragdo da liquidez interna. Com base
e argumento o Governo aumentou 0s compulsérios sobre depdsitos a vista, poupanga,

ness
depositos a prazo, outros depositos e sobre operagdes ativas.

Para Cysne & Costa (1996) e Cerqueira (1998), as altas taxas de juros e a elevada
inadimpléncia tiveram impacto sobre as operagdes de crédito, e os créditos em atraso e em
liquidagdio acabaram enfraquecendo os ativos dos bancos, que j& ndio contavam mais com
os ganhos advindos do floating. O movimento de crescimento do crédito foi revertido
somente ap6s os impactos da crise do México que se fizeram sentir em 1995.

De Paula; Alves Jr.; Marques, (2000) interpretam a queda do crédito nesse periodo,
utilizando o referencial teorico p(')s-keynesianol(’: com a crise mexicana € a elevagdo dos
os bancos procuram aplicagdes mais seguras, tais como os titulos da divida publica,

juros,
abrindo mdo de spreads mais elevados na intermediagdo financeira, em troca de maior

seguranga.

Em decorréncia desses acontecimentos, os lucros dos bancos foram afetados e os
créditos de méa qualidade comprometeram o patrimbnio liquido das instituigdes bancdrias,
culminando no fechamento de varios bancos, dentre eles grandes bancos como o
Econdmico e o Nacional, e deixando outras instituigdes sob risco de faléncia.

Virios bancos comegaram a ter dificuldades de fechar o balango diariamente,
recorrendo ao interbancdrio e depois ao Banco Central. O Governo interveio, via Banco
Central, determinando que a Caixa Economica Federal e o Banco do Brasil concedessem
uma linha informal de socorro para os bancos com dificuldades financeiras (Adati,
1997:70). No caso do Banco Econdmico, por exemplo, quando se tornaram publicas suas
dificuldades, ficou mais dificil a captagdo de recursos no interbancério, € a principal
instituiciio bancdria que vinha ajudando o Econdmico nas operagdes de financiamento do

interbancario era a Caixa Econdmica Federal. Finalmente, quando as condigSes de obter

16 preferéncia pela liquidez e aversdo ao risco.



empréstimos no interbancdrio diminuiram, o Banco Econdmico recorreu a linha (512
redesconto do Banco Central (ibidem: 79).

Outro exemplo de intervengdo do Banco Central em uma instituigdo bancaria
privada, foi o caso do Banco Nacional. Este banco, antes de declarada sua crise, contou
com a ajuda da Caixa Econdmica Federal e também do Banco do Brasil, via operagdes de
crédito no interbancario. O Banco Nacional ndo chegou a recorrer a linha de redesconto do
Banco Central, mas é como se o tivesse feito, uma vez que essa divida acabou sendo
assumida pelo mesmo (ibidem:86).

Ha que se destacar que 0S8 altos compulsérios e a inadimpléncia causaram impacto
na forma de operagio do setor, mas constituiram principal indicador da crise do sistema
bancério, j4 que o mesmo estava acostumado a driblar as exigéncias de compulsérios,
buscando passivos alternativos para fugir desses tipos de restrigdo.

Na verdade, a crise do sistema bancério teve relagéio direta com a queda da inflagio,
o que exigiu dos bancos um ajuste operacional, pois tal sistema estava organizado
basicamente para ganhar com a inflagio (Corréa, 1996). Nesse sentido, o sistema bancério
entrou em um processo de adaptagio ¢ de ajustamento a essa nova conjuntura. No entanto,
alguns bancos ndo conseguiram se¢ ajustar, tendo em vista uma extrema relagdo com o
ganho de floating € sua baixa possibilidades de ajuste a curto prazo. Bancos enfraquecidos
foram alvos de fusdes e incorporagdes realizadas pelas institui¢des mais fortes. A saida de
alguns de bancos do sistema bancario nacional, juntamente com operacdes de fusdes e
aquisi¢oes acabaram por afetar o desenho institucional do sistema bancario e, por
conseguinte, do Sistema Financeiro Nacional como um todo.

A seguir discutiremos sobre as principais medidas adotadas pelo Governo para
ajudar no ajuste do sistema bancario. Veremos que tais medidas, com o argumento de
fortalecer o Sistema Financeiro Nacional, permitem a entrada de bancos estrangeiros e

Jeixam clara a intengdo de diminuir a participagéo do setor publico na atividade bancéria.

2.2.2 A implementacdo do PROER e do FGC

Como vimos, a dificuldade de adaptagdo a uma nova conjuntura de reduzidas taxas

de inflagdio e, portanto, de auséncia de ganhos de floating, provocou, logo nos primeiros

meses de vigéncia do Plano Real, a liquidagio de alguns bancos. No periodo entre 1° de

jutho de 1994 e 31 de dezembro de 1995, dezesseis bancos privados foram liquidados

cinco bancos estaduais foram colocados sob o Regime de Administracdo Especial



Temporaria (Ract), ¢ foi decretada intervengdo em trés bancos (Boletim do Banco Cemrjl()
Relatério Anual, 1995). ,

Segundo o Governo, tais acontecimentos apontavam para um possivel cendrio de
crise bancaria. Em resposta, implementou-se inicialmente o PROER e o FGC. Vejamos no
que consistiram essas duas medidas.

O FGC (Fundo Garantidor de Crédito) ¢ uma associagdo civil sem fins lucrativos,
com personalidade juridica de direito privado, que oferece a garantia de at¢ R$20 mil a
titulares de depositos & vista e a prazo, de poupangas ¢ a titulares de letra de cémbio,
imobilidrias e hipotecérias, em caso de faléncia ou insolvéncia da instituicdo financeira. Os
recursos sdo provenientes da contribuigao mensal das instituigOes participantes, de 0,025%
do montante dos saldos das contas seguradas.

O langamento do FGC teve o intuito de assegurar liquidez e solvéncia ao Sistema
Financeiro Nacional e de resguardar os depositantes e investidores, evitando que a quebra
de confianga dos mesmos levasse as corridas bancarias.

Com o mesmo discurso de fortalecer o Sistema Financeiro Nacional e ajudar no
ajuste bancario, foi criado o PROER!" (Programa de Estimulo & Reestruturagio e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional), que consistiu em um programa de
assisténcia financeira destinado a sanear instituigGes bancérias em dificuldades ¢ a
favorecer a transferéncia do controle acionario para bancos mais solidos. Grandes
exemplos de beneficidrios desse programa foram os bancos Bamerindus e Nacional, que
foram adquiridos, respectivamente pelo HSBC e Unibanco.

Segundo definigio do préprio Banco Central, o referido programa veio ordenar as
fusdes e incorporagdes de bancos, a partir de regras ditadas pelo Banco Central. Os
recursos foram origindrios de uma linha especial de assisténcia financeira e da
liberalizagdo de recursos do recolhimento compulsoério sobre depdsitos a vista. O PROER
ainda contemplava o diferimento dos gastos com a implantagio do programa, a
flexibilizagio do atendimento dos  limites operacionais aplicdveis &s institui¢Ges
a autorizagdo para registrar como 4gio a diferenca entre o valor de aquisi¢do

financeiras, €
e o valor patrimonial da participagdo societaria adquirida (Boletim do Banco Central

Relatorio Anual, 1995).

17 Resolugdo 2.208 de novembro de 1995.
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Através do PROER, o Banco Central preparava a instituicdo a ser vendida e

separava a parte “boa” dos ativos para o comprador, sendo que a parte “ma” ou “podre”
permaneceria sob intervengao. Foi assim que ele negociou a compra do Banco Nacional

pelo Unibanco, sem precisar fechar o banco, que continuou a atender ao publico

normalmente.
De acordo com o Banco Central, o objetivo desse programa foi salvar os

depositantes e evitar um “risco sistémico”. Na verdade, com o PROER, o Estado assumiu

mais uma vez o dnus de uma crise bancdria.
O Quadro I1.1 mostra as alteragdes de controle acionario no dmbito do PROER
]

bem como as instituigdes que tomaram empréstimos ao amparo desse programa, e aquelas
t

que as compraram, quando foi o caso:

QUADRO 1.1
ALTERACOES DE CONTROLE ACIONARIO NO AMBITO DO PROER
INSTITUICAO COMPRADOR
Bamerindus HSBC
Banorte Bandeirantes
Crefisul (ex-Antonio de Queiroz) (1) -
Econdmico Excel
Mercantil Rural
Nacional Unibanco
Pontual (2) BCN
a0 amparo da Circ. 2.672, para reorganizagdo estrutural sem troca de

(1) O Crefisul recorreu a0 Proer,

controle aciondrio.
(2) O Pontual recorreu a0 Proer, ao amparo da Circ. 2.672, para reorganizagdo estrutural apds a aquisi¢io

do Banco Martinelli, e foi comprado posteriormente pelo BCN.
Fonte: DEBAN, Banco Central, 2001.

A critica que se fez a0 PROER foi com relagdo ao seu custo elevado para o pais

Segundo informagdes do BACEN'®, foram liberados nesse programa recursos no montante
de R$20,8 bilhdes em todas as operagoes de empréstimo no ambito do PROER. Esse

programa procurou estimular as fusbes, incorporagdes e transferéncias de controle

acionario. Ha que se destacar
alteragdes socictarias; sobre as quais discorreremos mais adiante.

Pelos dados do Quadro II.1 pode-se perceber que nesse processo de ajuste do

que mesmo fora do dmbito do PROER, ocorreram varias

sistema bancario amparado pelo PROER, destacou-se a venda do Banco Bamerindus, em

1997, para um banco de origem inglesa, o HSBC. Essa operagio de venda de um banco

nacional para uma instituicio estrangeira marca o ingresso dos bancos estrangeiros na drea

18 \nformagdes cedidas, por e-mail, pelo chefe em exercicio do Departamento de Operagdes Bancdrias no ano

de 2001, Miguel Arcanjo Neto.
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de varejo no pais. Tal setor ¢ caracterizado por ser dominado por instituicdes cstatais -

Banco do Brasil e Caixas Econdmicas ~ e ainda por bancos privados nacionais (Bradesco,
Itat, Unibanco). E interessante notar que, mesmo antes desse ajuste, ja havia bancos de
capital estrangeiro, tais como o Citibank e o Banco de Boston, mas atuando com uma
clientela selecionada, operando no topo do varejo, e nio concorrendo diretamente com os
grandes bancos brasileiros de varejo.

O que queremos destacar € que a entrada de bancos estrangeiros se faz através da
compra de ativos de bancos jé existentes (adquirindo o controle total destes) ou por meio
de associacGes; neste iltimo caso, conseguindo uma participa¢do em bancos nacionais.

Como veremos adiante, a aquisicdo de uma rede de agéncias ja instaladas foi a
oportunidade para que 0S bancos estrangeiros ingressassem em nosso pais ou expandissem
a sua participagdo no sistema bancéario nacional. Desse modo, a politica de redugdo da
participagdo do setor publico na atividade financeira, que incentiva as privatizagdes de

bancos estaduais, ¢ vista como grande oportunidade para que os bancos estrangeiros

ingressem e/ou expandam a sua participagdo no Sistema Financeiro Nacional.

2.2.3 O PROES

O Governo agiu diretamente no novo formato do sistema bancério. Isto pode ser
percebido na implementagéio de programas que visavam facilitar a compra e a venda de
instituicbes bancarias em dificuldades, tal como foi o PROER. Além disso, para conseguir
um formato com menor numero de instituicdes, o Governo alegou que o pais precisava
fortalecer o Sistema Financeiro Nacional, seguindo a tendéncia internacional de fusdes e
aquisigdes ja comentada no Capitulo 1. E de fato, o que se verificou a partir do Plano Real
foi a redugio do ntmero de instituigdes bancdrias e 0s principais alvos foram os bancos
estaduais.

Os bancos estaduais ndo demonstraram a mesma flexibilidade dos bancos privados
para se adaptar as novas condi¢des de uma economia de baixa inflagdo. Este fato, entre
outros motivos, desencadeou mais uma crise no setor bancario publico.
O PROES (Programa de Reestruturago do Sistema Financeiro Estadual) instituido

em fevereiro de 1997 através da Resolugdo n° 2.365 ' visa a reestruturagio do sistema

19 Anterior a esta Resolugio, 0 Governo editou a Medida Proviséria 1.556, de 19/12/96, atualizada pela MP
1.773-32, de 14/12/98, estabelecendo incentivos para reduzir a participagdo dos bancos piblicos no Sistema
Financeiro Nacional. Para tanto, delegou poderes a0 Conselho Monetario Nacional para baixar normas que
criassem condigdes para o saneamento dos bancos estaduais (BACEN, Relatério Semestral, dez/98).
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financeiro estadual, incentivando a redugéo do setor publico estadual na atividade bancéria

De modo geral, através do PROES, o Governo proporciona ao estado a possibilidade de
ajuste, por meio de empréstimos em titulos publicos federais, ou assumindo a divida
mobilidria estadual.

Este programa se diferencia dos outros™, pois tem como possibilidades:

a privatizagio (com incentivos financeiros do Governo, tanto para saneamento

das institui¢oes, como para os compradores);

o encerramento de atividades (liquidagdo);

a transformagfo em agéncias de fomento (instituigdes ndo bancdrias, sem acesso
3

a conta reservas bancérias)®';
ou a permanéncia na mesma situagdo, sob o controle do estado®

Como foi dito anteriormente o objetivo principal do PROES foi a redugdo da
presenga dos estados na atividade financeira banciria e, portanto a prevaléncia de
argumentos a favor da privatizagdo, liquidagdo e cancelamentos de bancos piblicos

Durante o Plano Real ocorre, entdo, a redugdo do niimero de bancos ptiblicos, bem como
>

uma queda no numero de agéncias.
No caso dos bancos publicos que foram liquidados ou cancelados, as agéncias
2

foram fechadas. A maioria de seus bancos localizava-se na regiio norte e nfio detinham
grandes redes de agéncias, mas tinham uma importéncia social que ndo foi compensada

pelos bancos privados, ja que 0s mesmos ndo se interessam por essas regides de menos

dinamismo econémico.

23 O PERIODO DE FUSOES E AQUISICOES - A MUDANGCA DA
PROPRIEDADE (1995/2001)

Nesse periodo ocorreram vérias fusGes e aquisicOes. Apesar de vérios bancos
privados terem passado por processos de fusdo, o principal movimento se da do lado dos

bancos publicos, que reduzem sobremaneira sua participagdo no sistema bancario. As

20 17: . n_ e . .
Historicamente, em decorréncia dos constantes desajustes dos bancos estaduais, foram implementados
varios programas visando af seu saneamento. Programas que datam de 1983, ocorrendo também em 1984

b

1986, 1987, 1988, 1990 e 1992 (Puga, 1999:423).

21 ~ . . ~ f . .
Nessas trés primeiras opgdes o Governo aceita financiar integralmente os ajustes dos bancos estaduais

22 Nesse caso, o estado permanece com o banco, com a possibilidade do governo federal financiar apenas
metade do valor necessirio ao ajuste, devendo o estado arcar com a outra metade, seja em ativos de boa
liquidez (dinheiro ou titulos federais) ou colocando as instituigSes para privatizagdo. Os recursos da Unifo
sdo adiantados para que o estado os aplique no banco. (Machado, BACEN, mimeo).
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fusdes ¢ aquisicbes foram efctuadas também por bancos estrangeiros, que adotaram

estratégias de expansdo e de redugdo de custos. Os grandes conglomerados financeiros

nacionais na luta por ndo perder peso no mercado, também realizaram fusdes. Vejamos

esse movimento.

2.3.1 A reducio da participacdo dos bancos estaduais

O grande debate referente ao PROES girou em torno da privatizagio dos bancos

estaduais; apresentaram argumentos a favor e contra a privatizagio das instituigdes

bancarias.

Os argumentos contra a privatizagfio dos bancos estaduais defendem a existéncia

desses bancos, devido:

ao papel social desses bancos de corrigir distorgdes de mercados e socializar os

ganhos decorrentes das transferéncias inflacionarias;

ao fato de que tais bancos sdo importantes para o financiamento de prazos mais
longos;

a alegacio de que boa parte dos municipios brasileiros mais pobres ndo seriam

atendidos por bancos, na auséncia dos bancos estaduais;
ao fato de que as privatizagdes ndo geram investimentos e, quando os bancos séo

comprados por estrangeiros, geram desnacionalizagdes de imediato e remessas de

lucros no futuro.

Por outro lado, destacam-se os argumentos favoraveis a privatizagdo:

As diferengas, entre o retorno social e 0 privado, de projetos poderiam ser melhor
equacionadas pelos esquemas de incentivos e desincentivos, tais como subsidios
ou impostos indiretos, que solucionassem os problemas através do sistema
financeiro privado (Cysne & Faria, 1997).

Quanto 2 socializagfio das transferéncias inflaciondrias, estas seriam garantidas
taxando-se diretamente as institui¢Ges financeiras, por meio de impostos sobre o
lucro ou depositos compulsorios (Werlang & Fraga Neto, 1993).

Nos municipios onde a instalagio de agéncias bancérias néo fosse rentavel, a

captagdo de poupanca e 0 pagamento em outras pragas poderiam ser feitos nos

postos dos correios (Papageorgiou, 1992).
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De modo geral, os argumentos favoréaveis a privatizagdo dos bancos estaduais estdo

diretamente ligados a varias distor¢Ges apresentadas por esses bancos. Scgundo Machado
(BACEN, mimeo):

- Os bancos estaduais em geral acabavam gerindo a divida mobilidria dos
respectivos estados. Como os estados ndo resgatavam esses papéis e nenhum
outro banco privado se interessava em ser o gestor de sua divida, tais titulos
acabavam na carteira dos bancos estaduais, que as financiavam em mercado
diariamente.

Outro problema era a qualidade de seus ativos apresentando carteiras de crédito
imobilidrio e crédito rural muito extensas. A concessio de créditos sem os
adequados procedimentos técnicos de andlise gerou créditos de ma qualidade.
Outra deficiéncia que os bancos estaduais apresentavam, segundo o Governo, se
referia a sua propria estrutura. Iniimeras agéncias, postos de servigos, etc.,
estavam localizados em regides de dificil acesso e com clientela que nio
sustentava seus custos, isso porque muitas dessas agéncias eram abertas, fechadas
ou mantidas segundo critérios politicos.
E ainda, os saldrios pagos pelos bancos estaduais também foram considerados um
problema, dado que, em geral, estavam acima da média paga pelo sistema
bancrio; isso sem falar nos beneficios, considerados absurdos pelo Governo.
Apresentando esses argumentos favoraveis a privatizagio, o Governo, através do
PROES, reduziu a participagdo dos bancos estaduais. Os resultados do PROES estio
expostos no Quadro I1.2, onde se vé que, até¢ 03/09/2001, dez bancos encerraram suas
atividades ou encontram-se em liquida¢fio ordindria, e quatorze bancos foram privatizados
ou estdo em processos de privatizagdo conduzidos pelos Estados ou pela Unisio. O quadro
mostra também que cinco bancos optaram pelo saneamento e continuam a funcionar sob a
responsabilidade dos governos estaduais; trés bancos estaduais ndo aderiram a0 PROES e
que dezesseis estados contam com agéncias de fomento.

Desse modo, nesse novo desenho do sistema bancario, a participagdo dos bancos
publicos diminuiu, em decorréncia da redugdo da participagdo dos bancos estaduais, A
participagdo das instituicGes publicas na captagio de depésitos e na oferta de empréstimos,
tanto para empresas quanto para pessoas fisicas, sempre foi significativa. Porém, essa
participagdo veio se reduzindo, ao longo dos anos, em todos os critérios, tendo sido mais

intensa em 2000 (Tabela I1.1), ano em que ¢é privatizado o Banespa. A privatizagio desse
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banco foi considerada uma das mais importantes no periodo do Plano Real, devido ao seu
b4

porte e a sua participagdo no ativo total do sistema bancario.

i QUADRO 11.2
SITUACAO DOS BANCOS ESTADUAIS - QUADRO RESUMO
(Posicdo em 03/09/2001)

EXTINCAO/LIQUIDACAQO ORDINARIA AGENCIA DE FOMENTO
BANACRE ~ Em Lig. Ord. (AC) ACRE
BANAP — Em Lig. Ord. (AP) ALAGOAS

BANDERN — Em Lig. Ord. (RN)

AMAPA — AF do Estado do Amapd S. A. - AFAP

BANER - Extinto (RR)

AMAZONAS - AF do Fstado d
AFEAM 0 Amazonas S. A.

BDRN — Em Lig. Ord (RN) BAHIA (DESENBANCO)
BEMAT — Em Lig. Ord. (MT) GOIAS — AF de Goias S. A.
BERON - Em Lig. Ord. (RO) MATO GROSSO

CAIXEGO — Em Lig. Ord. (GO)

MINAS GERAIS (BDMG)

MINASCAIXA - Em Lig. Ord. (MG)

PARANA — AT do Parans S. A.

PRODUBAN — Em Liq. Extraj. (AL) PERNAMBUCO

PIAUT
PRIVATIZACAO (Conduzida pelos {RIO GRANDE DO NORTE — AF Do R. G. do Norte
Estados) S. A.

BANDEPE (PE) — Privatizado

RS (SULCAIXA) — Caixa Estadual S. A. — AD

BANEB (BA) — Privatizado

lsii — AF Desenv. Econ. e Social do Est. de Ronddnia

BANERIJ (RJ) — Privatizado

RORAIMA - AF do Est. de Roraima S. A. —
AFERR

BANESTADO (PR) — Privatizado

gCA( BADESC) — Badesc- Ag. Catarinense de Fomento

BEMGE (MG) — Privatizado _

CREDIREAL (MG) — Privatizado

SANEAMENTO

PARAIBAN (PB) — Em processo de
privatizagéo v

BANESE (SE) - Saneado

BANESTES (ES) - Saneado

(Conduzida pela

PRIVATIZACAO

BANPARA (PA) — Saneado

Uniéo)
BANESPA (SP) — Privatizado”’

BANRISUL (RS) — Saneado

BEA (AM) — Federalizado

NCNB (SP) — Saneado"”

BEC (CE) — Federalizado
BEG (GO) — Federalizado NAO OPTANTES PELO PROES
BEM (MA) — Federalizado BANDES (ES)
BEP (PI) — Federalizado BRB (DF)
BESC (SC) — Federalizado PARAIBAN (PB)
SEM INSTITUICOES OFICIAIS
MATO GROSSO DO SUL
TOCANTINS

TFora do ambito do PROES.
Fonte: Banco Central — DEDIP.
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) TABELA I1.1
PARTICIPACAO PERCENTUAL DAS INSTITUICOES ESTATAIS NO TOTAL

DA AREA BANCARIA
1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [Jun/00 | Dez/00
Depositos 55,91 | 57,99 | 61,24 | 59,14 | 51,19 | 50,59 | 49,56 | 43,90
Operagdes de crédito | 59,14 | 62,05 | 58,09 | 522 | 53,22 | 47,45 | 46,03 | 39,07
Patrimbnio 34,09 | 36,27 | 21,25 | 32,34 | 26,8 | 26,05 | 25,81 | 19,37
Ativos 51,43 | 52,21 | 50,91 | 50,05 | 45,83 | 43,04 | 41,74 | 36,60

Fonte: COSIF - DEORF/COPEC, Banco Central,

Cabe lembrar que o sistema bancdrio publico é formado, além das instituigoes
estaduais, pelas instituigdes financeiras bancdrias de propriedade do governo federal
(Caixa Econdmica Federal, Banco do Brasil, Banco Meridional, Banco da Amaz6nia e
Banco do Nordeste). E que, apesar da redugfio da participagdo dos bancos publicos, os
maiores bancos continuam sendo a Caixa Econdmica Federal e o Banco do Brasil.
Veremos mais adiante que esses ultimos sdo os primeiros no ranking do Sistema
Financeiro Nacional.

Se por um lado reduz-se a participagdo dos bancos publicos, por outro, verifica-se o
aumento da participagdo dos bancos estrangeiros. Vejamos como isso se processa e muda a

estrutura, em termos de participagdo, do sistema bancdrio brasileiro.

2.3.2 O ingresso dos bancos estrangeiros

Articulado ao processo de fusdes e aquisi¢Ges de bancos privados e de privatizagio

dos bancos publicos, estd o ingresso de bancos estrangeiros e o respectivo aumento de sua

presenga em nosso sistema financeiro.
Um dos principais aspectos a ressaltar, nessas mudangas recentes do Sistema

Financeiro Nacional é a mudanga de propriedade dos bancos, com maior participacio de

estrangeiros e menor participagdo dos bancos estaduais.
Como destaca Freitas (1999) as grandes possibilidades de neg6cios na area de

financiamento da infra-estrutura, project finance, o langamento de agdes € a drea de varejo
atrairam o interesse das instituigSes estrangeiras. Além disso, o avango nas politicas de
estabilizagfio, expressado em baixas taxas de inflagdo, criou condi¢des desejaveis para o

ingresso de grandes grupos financeiros internacionais.
Constitucionalmente o setor financeiro estd fechado, ou seja, a Constituicio de

1988 veta a entrada de bancos estrangeiros. No entanto, o artigo 52 das Disposicoes

Constitucionais Transitérias prevé exceg¢des em caso de acordos internacionais, de
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reciprocidade ou de “interesse nacional”. Esta ultima opgio (0 “interesse™) acabou sendo a

porta legal pela qual os bancos estrangeiros pudessem entrar no pais, argumentando que a
concorréncia promovida por essas institui¢des seria bastante benéfica para o nosso sistema
financeiro.

Como ressalta Freitas (1999), a abertura do Sistema Financeiro Nacional mediante
a utilizagdo do artigo 52 das Disposi¢des Constitucionais Transitérias, na prética, promove
uma reforma ad hoc. Isso porque pa realidade, a abertura de novas agéncias pelos bancos
estrangeiros e o aumento de sua participagdo no capital aciondrio de instituicSes nacionais
dependiam da regulamentagdo do artigo 192, que desde outubro de 1988 esta a espera de
regulamentagéo.

Freitas (1999) chama a atengdo para o fato de que, para uma reforma da
institucionalidade monetdria financeira do pais, seria necessaria uma ampla discussdo
sobre o tema com a sociedade ou com seus representantes. Como veremos, a entrada de
bancos estrangeiros suscita argumentos favoraveis e contrarios, e, dada a importancia da
atuagiio do Sistema Financeiro Nacional para o desenvolvimento social e econdmico das
nacdes, sua reforma, entdo, deve ser debatida de modo franco e democratico.

O ingresso de bancos estrangeiros no Brasil seja adquirindo bancos nacionais, seja
aumentando sua participagdo no capital de bancos instalados no pais, foi defendida pelo
Governo por vérios argumentos. Puga (1999) e Freitas (1999) apontam os principais
argumentos favoraveis e contrarios a maior presenga estrangeira no Sistema Financeiro
Nacional.

Destacamos primeiramente os argumentos do Governo favoréveis:
O avango da participagdo estrangeira promoveria uma maior internacionalizagio
dos bancos privados nacionais, € isso aumentaria a possibilidade de empresas
brasileiras captarem recursos financeiros no exterior.
O ingresso desses bancos melhoraria a qualidade dos servigos, ja que teriam
como objetivo conquistar fatias do mercado. Essa maior concorréncia resultaria
em melhores servigos para o publico, e isso inclui tarifas mais baratas.
Os préprios bancos nacionais se beneficiariam com o aporte de novas
tecnologias, que proporcionariam maior eficiéncia operacional e redugdio dos
spreads.
Tais bancos poderiam oferecer um alongamento de¢ prazos de operagdes de

crédito, devido 2 possibilidade de repasses de recursos externos. Desse modo,

melhorariam as condigdes dos investimentos de longo prazo.
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- Haveria maior capacidade de absorver choques macroecondmicos>, o que
aumentaria a solidez patrimonial do sistema bancirio brasileiro, reduzindo a
possibilidade de crise sistémica.
Em resumo, os argumentos do Governo, a favor da abertura do Sistema Financeiro
Nacional aos bancos estrangeiros, estdo dentro de uma logica de desregulamentagfio de
mercado e abertura financeira: tais institui¢bes, por ja atuarem em um mercado global,
promoveriam a modernizagdo e consolidagdo do Sistema Financeiro Nacional, tornando-o
mais solido e estavel, beneficiando o setor produtivo e o comércio exterior com
possibilidades de alargamento de prazos e concessio de empréstimos.
No entanto, hé vérios argumentos contrarios ao ingresso dos bancos estrangeiros:

- A redugio dos spreads estd relacionada a diminuicdo do risco da atividade
bancaria, dependendo da queda na taxa de juros basica da economia e do nivel de
inadimpléncia. Portanto € improvdvel que a maior concorréncia proporcionada
pelos bancos estrangeiros iria reduzir os spredds2 /

Também ¢ improvavel que tal concorréncia reduza as tarifas bancérias. Tal idéia
é equivocada, uma vez que essa alegagdo ignora a estrutura bancéria do pais. O
grau de competicdo por pregos de tarifas € minimo, dado que muitas vezes o
cliente nfio tem a alternativa de se desvincular facilmente de um banco e ir para
outro. As vezes os clientes nem escolhem os bancos, por terem a conta corrente
vinculada ao recebimento de saldrios e mesmo por razdes de localizagfio.

Nada garante também que os bancos estrangeiros alarguem 0s prazos com
captagbes externas, pois esse alongamento depende dentre outros fatores da
redugdo do patamar de juros e também da consolidagdo da estabilidade da
economia.

O poder do BACEN ficaria limitado se os bancos estrangeiros apostassem contra
a moeda nacional usando seus funding em reais para comprar dblares do
BACEN, o que poderia ameagar a moeda nacional.

O controle sobre esses bancos ficaria limitado, podendo eles trazer grandes

montantes de recursos estrangeiros ou enviar recursos nacionais para o exterior,

ou seja, haveria menor controle do fluxo de entrada e saida de capital.

23 como observado na crise do sistema bancério argentino em 1995 os bancos nacionais demoraram a se
ajustar a crise cambial mexicana, ja os bancos estrangeiros sediados na Argentina tiveram maior facilidade

demorando menos a se ajustar.

2 No Capitulo 111 faremos uma breve observagio sobre a questdo dos juros e spreads bancérios.
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- As decisbes de alocagdo de seus funding atende aos interesses de suas matrizes

no exterior, nio atendendo nenhum objetivo do pais hospedeiro como

financiamento para geragéo de empregos.

A prépria condugdo das politicas monetarias e cambial fica limitada, isto porque,
qualquer que seja a nacionalidade das instituigSes financeiras, o objetivo ¢
sempre buscar lucros. Desse modo, nada garante que, se 0 BACEN precisasse
leiloar titulos, estes seriam comprados pelas instituigdes bancarias, a ndo ser que

o BACEN elevasse a taxa de juros que remunerariam a rentabilidade desses

titulos.
Como foi dito anteriormente, a brecha na Constituicdo (artigo 52 das DisposigGes

Constitucionais Transitérias) foi um artificio utilizado pelo Governo para permitir a

entrada de tais concorrentes no pais. Como mostra a Tabela I1.2, a participagio percentual

das instituigdes no patrimdnio da area bancéria passa de 9,57% em 1994, para 28,31% em

2000.
TABELA I1.2
PARTICIPACAO PERCENTUAL DAS INSTITUICOES POR SEGMENTO NO
PATRIMONIO DA AREA BANCARIA
. 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 [Jun-00] Dez-00
Bcos com Controle Estrangeiro 9,57 13,08] 10,29 14,29| 21,86 2546{ 25,77 28,31
Bcos Privados 5563| 49,21 5532 51,821 49,75 46,691 46,60 50:33

Boos Publicos (+ Caixa Estadual) 11.06] 12,41] 1240] 1149] 11,35 11,10| 10,87 _ 5,66
527 12.04] 885] 9.09] 549 522] 5.1  3.82

CEF.

BB 17,76 11,82] 11,87] 11,76] 10,03] 9,73 9,79 9,89
Cooperativas de Crédito 0.71| 1,44] 127 155| 1,559 1,80] 1,82 1,00
Area Bancaria 700,00 | 100,00] 100,00 | 100,00 | 100,00{ 100,00 | 100,00 100,00

Fonte: COSIF - DEORF/COPEC, Banco Central.

Cabe ressaltar que a entrada das instituigdes estrangeiras ¢ um dos movimentos que

configura a mudanga de propriedade do sistema bancério; o que se percebe mais

recentemente ¢ a saida de alguns de alguns bancos estrangeiros que aqui ingressaram. Mais

adiante vamos ver que a estratégia agressiva dos conglomerados nacionais ndo permitiu

que os bancos estrangeiros ocupassem as primeiras posi¢des em nosso sistema financeiro.

2.3.3 Origem dos bancos estrangeiros

Como ja observamos, a desnacionalizagdo do Sistema Financeiro Nacional esta

inserida num contexto mais amplo de reestruturagfio do setor em nivel mundial, estimulada

pela desregulamentag@o € liberalizagdo financeira, j4 comentada no Capitulo 1. No caso

especifico brasileiro, esses dois movimentos ocorreram com o Plano Real, 0 que permitiu
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maior ingresso de bancos estrangeiros. O que se verifica, entfo, é que o Sistema Financeiro

Nacional vem passando por uma mudanga institucional que, de certo modo, afetou sua
estrutura de mercado quanto ao nimero de concorrentes e com mudangas na estrutura de
propriecdade (Corréa & Almeida Filho, 2000).

No que se refere & procedéncia do capital estrangeiro, temos o capital espanhol € o
norte-americano com as participagdes mais importantes em nosso sistema financeiro. E, no
que refere aos processos de fusGes e modificagSes mais recentes, os grandes responséveis
foram os bancos europeus. Assim, os bancos de capital estrangeiro que mais contribuiram
para a expansdo da participagfio das instituigSes estrangeiras foram os bancos europeus,
que concentraram 70,58% dos ativos totais das institui¢des estrangeiras do pais em 2000
(Quadro I1.3).

QUADRO I1.3

ATIVOS TOTAIS DOS BANCOS COM CONTROLE ESTRANGEIRO NO PAIS
PARTICIPACAO PERCENTUAL DE CADA PAIS (Posicio em 31.12.2000)

Continente/Pais % de Participagio do
Pais no Total

Argentina 0,11
Uruguai 0,15
Venezuela 0,02
AMERICA LATINA 0.28
Estados Unidos da América

AMERICA DO NORTE 27.07
Baharain 0,95
Coréia 0,01
Japdo 1,11
ASIA 2,07
Alemanha 3,28
Bélgica 0,95
Espanha 27,47
Franga 0,60
Holanda 14,66
Inglaterra 13,69
Italia 9,36
Portugal 0,23
Suécia 0,09
Suiga 0,25
EUROPA 70,58

Fonte: COSIF-DEORF/COPEC, Banco Central.
A grande expansdo dos bancos europeus no mercado brasileiro nos altimos anos foi

conquistada pelos espanhdis Santander, Banco Bilbao Vizcaya e BCH, pelo holandés ABN
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Amro, pelo britanico HSBC, ¢ pelo franco-italiano Sudameris. A maioria deles entrou no

mercado brasileiro adquirindo instituigdes em dificuldades.

Cabe destaque o caso do Santander, de capital espanhol, que alcangou uma boa
posigio perto dos lideres privados nacionais (Bradesco e Itai) aproveitando as
privatizagdes, como a do Banespa (novembro de 2000). O Santander juntamente com
outros bancos espanhdis conquistaram uma participagdo de 27,47% do total dos bancos
estrangeiros no pais em 2000. Os bancos norte-americanos alcangaram uma participagio de
27,07%, seguidos pela Holanda (14,66%) e Inglaterra (15,69%) (Quadro 11.3).

A maior participagio de bancos estrangeiros ocorreu através de aquisicdes e/ou
fusdes entre outras formas. Esses movimentos se caracterizam pelas alteragSes societarias.
De modo geral, nos tltimos anos da década de 90, se intensificaram as alteracdes
societarias e a redugdo do nimero de agéncias na drea bancaria do Sistema Financeiro

Nacional. A seguir, um breve comentario sobre essas questdes.

2.3.4 Alteracdes societdrias e reducdo do niimero de agéncias

As operagdes de transferéncias de controle, incorporagdes e cisdes demonstram
mudangas de propriedades dos bancos. A Tabela 11.4 apresenta o numero de alteragdes
societdrias ocorridas no Sistema Financeiro Nacional como um todo compreendendo dois
periodos, antes e depois da jznplementac;éo do Plano Real. De acordo com a tabela, o
namero de cisdes verificadas no periodo que compreende os anos de 1989 a 1994 foi de
cinco cisGes contra treze cisdes ocorridas entre os anos de 1995 e 2000.

O nfimero de transferéncias de controle no primeiro periodo considerado, que foi de
dezessete foi superado no segundo periodo, que apresentou noventa operagdes dessa
natureza. Dentre as operagdes de transferéncias de controle ocorridas nésse segundo
periodo, 34 passaram a ter COmMo NOvos controladores institui¢des com capital estrangeiro.

Em relagdio as incorporagdes, entre 1989 e 1994 o numero foi de 38 ja no periodo
de 1955 a 2000, o namero de incorporagdes foi menor, totalizando 26.

De modo geral, os dados da Tabela I1.4 mostram que as alterages societarias foram
maiores depois do Plano Real. Também foi um pouco maior o nimero de autorizagGes
(25), no entanto, 0 numero de cancelamentos e liquidacSes, 25 e 42, respectivamente,

indica que reduziu-se o numero de instituicdes bancérias apés a implantagio do Plano

Real. (Tabela 11.3).
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TABELA 11.3
NUMERO DE ALTERACOES SOCIETARIAS OCORRIDAS COM BANCOS NO SFN
1989-1994 1995-2000
Cancelamentos 5 25
Autorizagdes 15 20
Liquidagdes 9 Iy
CisBes 5 13
Transfer. Contr. 17 90
Incorporagdes 38 26

Fonte: Elaboragfio prépria a partir dos dados do D.O - CADINF - DEORF/COPEC, Banco Central.,

Cabe salientar que a redugdo do niimero de bancos s6 se verifica entre 0s bancos
nacionais publicos e privados. Os bancos publicos chegam em 2000 com dezesseis
instituigdes (Tabela I1.4), o que confirma a redugfo da participagio dessas instituigdes ja,
comentada, na se¢do 2.3.1. Quanto aos bancos privados nacionais, a quantidade de bancos
e sua participagdo no patrim6nio da drea bancdria também se reduz (Tabela I1.1). No que
se refere aos bancos estrangeiros, os mimeros se expandem, chegando em 2000 com 72

bancos, dentre eles, filiais de bancos estrangeiros e bancos nacionais sob controle

estrangeiro (Tabela I1.4).

TABELA IL.4
BANCOS EM FUNCIONAMENTO POR TIPO DE CONTROLE 1993-2000
1993 1997 2000
Bancos Oficiais (Fed. e Est.) 30 270 6@
Privados 215 193 175
Nacionais 178 148 103 ¥
Estrangeiros 37 45 72 C)
Total 245 220 191

Fonte: Banco Central. (1) Federais: 4; Estaduais: 23; (2) Federais: 7; Estaduais: 9; (3) Controle Estrangeiro:
57; e filiais de bancos estrangeiro: 15 (4) Exclusive BoaVista e Bandeirantes,

De modo geral, em relagdo ao setor bancario, podemos observar uma redugdo dos
bancos multiplos e de bancos comerciais ao longo da década de 90. Antes do Plano Real,
em 1993, o sistema bancadrio contava’ com 206 bancos miltiplos, que foram se reduzindo
ao longo dos anos, apresentando um total de 163 em dezembro de 2000. Os bancos
comerciais passaram de 35 instituices em 1993, para 28 em dezembro de 2000.

Tomando o Sistema Financeiro Nacional como um todo, podemos observar um
aumento da quantidade de institui¢des financeiras em funcionamento no periodo de 1993 ¢
2000, passando de 3.348 para 7.137 institui¢des. O aumento se deve principalmente ao
segmento dos Fundos de Investimentos autorizados e em funcionamento, que vem

apresentando um crescimento significativo. Segundo dados do Banco Central, a0 final de
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1993, existiam 839 fundos de investimentos, sendo que 589 deles encontravam-se na drea

de controle do Banco Central e o restante na 4rea da Comissio de Valores Mobiliarios
(CVM). Em dezembro de 2000, o total de fundos soma 4.656, dentre os quais, 3.809

encontram-se na area de controle do Banco Central ¢ 847 na drea da CVM (Tabela I1.5)

TABELA 11.5

QUANTIDADE DE EMPRESAS EM FUNCIONAMENTO

TIPO  Dez-93|Dez-94 | Dez-95 | Dez-96 | Dez-97 - -
BM 206 | 210 | 205 | 191 179 D§§398 szsg : DTESOO
BC (1) 35 34 35 38 36 28 25 28
BD 7 6 6 6 6 6 5 5
BI 17 17 17 23 22 22 21 19
SCFI 41 41 42 47 48 42 41 42
SCCTVM (2) | 285 | 280 | 271 255 237 228 230 225
SDTVM 378 367 323 281 235 207 186 173
SAM 67 72 78 74 78 80 79 77
CE 2 2 2 2 2 2 1 1
SCI/APE 27 27 23 22 22 21 19 18
CH - - - 3 3 4 6 7
SUB-TOT 1 1.065 | 1.056 | 1.002 942 868 813 781 758
COOP (3) 877 946 980 956 1.015 1.088 1.183 1.235
SUB-TOT2 | 1942 | 2.002 | 1.982 | 1.898 1.883 1.901 1.964 1.993
F.INV. 4) 839 | 1.279 | 2.195 | 2.765 | 3.500 | 3.615 | 4.034 | 4656
ADM 485 | 490 | 462 446 433 422 406 404
REG.ESP.(5)| 82 87 98 82 89 89 97 84
TOTAL 3.348 | 3.858 | 4.737 | 5.191 | 5905 | 6.027 | 6.501 | 7.137

(1) Inclui as Filiais de Bancos Estrangeiros. (2) Inclui as Sociedades Corretoras de Cambio, (3) Exclui, a
partir de dez/97, instituigbes autorizadas que ainda ndo entraram em funcionamento (4) Inclui Fund,os

autorizados e em funcionamento. (5) Inclui instituigdes em liquidagdo e em regime de intervencdo, inclusive
. [ . * . - . . . £
consércios. (5) Inclui instituigdes financeiras e demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco

Central, e Administradoras de Consércio.
Fonte: CADINF-DEORF/COPEC, Banco Central.

Portanto, nos ultimos anos da década de 90, isto €, depois da implantac¢do do Plano
Real, reduziu-se o numero de bancos e agéncias. A redugdio do nimero de bancos leva a
uma outra questdo: a distribui¢do regional do nimero das agéncias. '

Tradicionalmente as agéncias de bancos se concentram em polos de maior
dinamismo comercial, logo, as regides menos dinimicas tém um menor atendimento
bancario. Podemos perceber, pela Tabela 11.6, que aumentou o ntimero de municipios sem
atendimento bancario na segunda metade da década de 90. E verdade que foram criados
novos municipios (625 no periodo de 1994 a 2000), mas isso ndo explica a queda do

atendimento bancdrio por municipio, pois aumentou também o ntmero de municipios que

contam com um unico ponto de atendimento.
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TABELA 116
ATENDIMENTO BANCARIO POR MUNICIPIO
Dez/94 | Dez/95 | Dez/96 | Dez/97 | Dez/98 | Dez/99 | Dez/00

Municipios 5.011 5.076/ 5.300 5.546| 5.597| 5.626 5636
Mun. s/atendim. 1.137)  1.223| 1474 1.749| 1.739| 1.679 1659
% Munic s/atendim. 22,7 24,1 27,8 31,5 31,1 29.8 29,4
Muni.c/atendim 3.874, 3.853] 3.826/ 3.797] 3.858/ 3.947] 3.977
% Munic atendidos 77,3 75,9 72,2 68,5 68,9 70,2 70,6

Muni. ¢/ 1 atendim. 1.402] 1.488 1.597| 1.659] 1.773] 1.906 1.972
Fonte: CADINF - DEORF/COPEC, Banco Central.

Confirmando a pesquisa realizada pelo Nucleo de Desenvolvimento Econémico do
Instituto de Economia da Universidade Federal de Uberldndia “A dinimica econdmica da
regiio do Brasil Central: a questdo da intermediagio financeira (Corréa, 1999),
verificamos a queda generalizada no atendimento bancério em quase todos os estados
brasileiros. De acordo com o relatério da pesquisa, mesmo considerando a questdo do
fechamento de agéncias, em termos da estrutura organizacional dos intermedidrios
financeiros, constata-se que estes continuaram trabalhando com uma ampla rede de
agéncias distribuidas nacionalmente. O relatorio aponta também para o fato de que a queda
no atendimento bancario se verifica principalmente nas regides de menos dinamismo
econdmico, e que ele continuou concentrado nos grandes centros econdmicos e nas regides
anteriormente bem atendidas, em detrimento de pequenas cidades e regides precariamente
atendidas.

Nesse contexto de redugdo da abrangéncia de atendimento bancério por municipio,
¢ interessante destacar a importincia do atendimento realizado pelos bancos publicos, ja
que 0s Mesmos eram responsaveis por cerca de 40% do total de agéncias bancérias de todo
o Sistema Financeiro Nacional em dezembro de 2000, conforme dados do Banco Central.
Além disso, tais instituicbes desempenham um importante papel social, na medida que
mantém o atendimento a municipios ndo contemplados pelo segmento privado.

De acordo com os dados da Tabela II.7, que mostra a evolugdo do niimero de
agéncias dos bancos publicos, percebe-se claramente a redugdo do nimero de agéncias de

tais instituigdes. Enquanto em 1994 o nimero de agéncias era 17.400, em 2000 esse

niimero cai para 16.396.
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3 ) TABELA I1.7
EVOLU_CAO DO NUMERO DE AGENCIAS DOS BANCOS PUBLICOS
TIPO |OCORREN INSTITUICAO AGENCIAS
CIA
Dez/94 Dez/95 Dez/9 Dez/97 Dez/98 Dez/99 Dez/00
BC-Federal Banco do Brasil S.A. 3.123( 3.000] 2.933| 2.926 2.830| 2865| 2927
BC-Federal Bco da Amazonia S.A. 103 103 99 83 84 82 82
BC-Estadual| Cancelado |Bco do Est. De Roraima S.A. 10 9 9 1 = 5
BC-Estadual ISBcX do Est. de Santa Catarina 255 254 255 255 256 256 256
CE-Estadual| Cancelado |Caixa Econ. do Est. do Rio 142 122 92 1 1 - .
G.Sul S.A.
CE-Federal Caixa Econdmica Federal 1.793] 1.707] 1.615| 1.566] 1.600[ 1699 1693
BM-Federal }S3<f: do Nordeste do Brasil 180 180 180 174 174 174 174
BM-Estadual| Liquidado [Bco do Est de Mato Grosso 44 30 30 30 - 3 .
S.A.
BM-Estadual| Liquidado |Bco Est. de Alagoas 5.A. 28 23 23] - = 3 .
BM-Estadual| Liquidado [Bco Estado Rio de Janeiro 227 221 - : = N 5
S.A.
BM-Estadual| Liquidado [Bco Estado do Amapa S.A. 2 7) 9 & E - 2
BM-Estadual| Liquidado [Bco do Est de Ronddnia S.A. 29 28 28 28] - N N
BM-Estadual| Cancelado |Bco do Est. do Acre S.A. 16 15 15 15 1 - -
BM-Estadual|Federalizado|Bco do Est. de Goiés S.A. 164 175 166 168 166 153 151
BM-Estadual| Federalizado|Bco do Est. do Amazonas S.A. 38 36 36 36 36 36 36
BM-Estadual| Federalizado|Bco do est. do Maranhdo S.A. 90 90 86 79 79 77 76
BM-Estadual|Federalizado|Bco do Est. do Piaui S.A. 5 6 6 7 7 7 7
BM-Estadual| Federalizado|Bco do Est. do Ceara S.A. 77 85 85 78 71 71 70
BM-Estadual BRB - Bco de Brasilia S.A. 53 53 47 56 56 55 55
BM-Estadual Bco do Est. do Para S.A. 40 37 37 37 37 37 37
BM-Estadual Paraiban Bco do Est da ) 5 7l 7 3 3 8
Paraiba S.A.
BM-Estadual Bco do Est. De Sergipe S.A. 49 49 47 48 49 50 50
BM-Estadual Bco Banestes S.A. 104 104 104 85 84 84 34
BM-Estadual Nossa Caixa-Nosso Bco S.A. 495 482 482 483 485 485 487
BM-Estadual Bco do Est. do Rio Gr. do Sul 303 312 315 316 370 370 363
S.A.
Sub-total 7.375] 7.128[ 6.699 6.479| 6.395[ 6.509] 6556
BM-Federal | Privatizado [Bco Meridional do Brasil S.A. 256 256 256 222 224/ 221 199
BM-Estadual| Privatizado [Bco do Est. de Pe S.A. 56 33 52 52 52 53 53
BM-Estadual| Privatizado [Bco do Est. da BA S.A. 174 174 169 169 170 173 173
BM-Estadual| Privatizado (Bco do Est. De MG S.A. 491 518 501 473 472 329 264
BM-Estadual| Privatizado [Bco de Crédito Real de MG 85 85 85 86 1 1 1
S.A.
BM-Estadual| Privatizado |Bco Banerj S.A. - - 194 194 150 150 153
BM-Federal | Privatizado |Banco do Estado de Sdo Paulo| 612 612 610 569 571 571 573
S.A.
BM-Estadual| Privatizado [Banco do Estado do Parana 392 393 392 391 391 377 376
S.A.
Sub-total 1.062] 1.086| 1.257] 1.196] 1.069 927 843
Sub-total dos bancos puiblicos 8.437| 8.214| 7.956| 7.675| 7.464| 7436 7.399
Total das agéncias bancdrias 17.400| 17.181| 16.583| 16.255| 16.002| 16.189| 16.396

Fonte: CADINF - DEORF/COPEC, Banco Central.
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Com a liquidagdo dos bancos estaduais, varias cidades de regides menos dindmicas

ficam sem atendimento bancdrio. Estados como o Acre, Piaui, Rio Grande do Norte,
Rondonia e Roraima tiveram seus bancos estaduais liquidados, com excegdo do Piaui, que
teve seu banco estadual federalizado (Tabela I1.7 e I1.2). Em conseqiiéncia disso, 0 nimero

de municipios atendidos por uma agéncia bancaria foi reduzido no periodo de 1994 a 2000

(Tabela I1.8).

TABELA I1.8
ATENDIMENTO BANCARIO
MUNICIPIOS ATENDIDOS POR ESTADO DA FEDERACAO (%)
Estado Dez/94 | Dez/95 | Dez/96 | Dez/97 | Dez/98 | Dez/99 | Dez00
Acre 60,9 60,9 60,9 60,9 26,1 26,1 39,1
Alagoas 58,6 58,6 58,6 54,9 53,4 56,3 57,3
Amapa 28,6 28,6 21,4 18,7 25,0 25,0 31,3
Amazonas 42,5 42,5 42,5 39,7 39,7 45,2 45,2
Bahia 83,3 81,8 79,2 78 78,5 79,7 80,1
Ceara 63,6 63 62,5 60,5 59,5 62,7 67,4
Distrito Federal * * * * * 58,8 52,9
Espirito Santo * * 98,6 76,9 76,9 97.4 97,4
Goids 94,4 92,7 93,4 93 94,7 86,8 84,0
Mato Grosso 89,7 73,5 62,7 56,7 55,1 57,5 63,0
Mato Grosso do Sul * * * * 70,1 84.4 83,1
Maranhio 81,8 81 78,7 77,2 60,9 56,7 57,7
Minas Gerais 83,1 82,7 72,7 72,6 72,6 73,4 73,7
Para 59,0 55,8 55,1 52,1 48,6 52,8 56,3

Paraiba 33,6 33,2 32,8 29,1 28,6 | 29,7 30,3

Parana 92,5 92,5 85,6 84,9 83,2 81,2 84,3
Pernambuco 76,0 75,1 74,6 75,1 70,8 80,5 77,3
Piaui 26,2 26,2 26,2 20,2 20,1 20,8 21,8
Rio Grande do Norte{ 37,5 32,9 31,6 27,5 26,9 26,9 26,9
Rio de Janeiro 98,7 96,3 97,6 94,5 95,6 97,8 100,0
Rio Grande do Sul 90,8 86,9 72,5 66,2 86,2 86,4 81,0
Rondonia 61,4 59,1 59,1 46,4 33,9 55,4 55,4
Roraima * * * 20 20,0 18,8 31,3
Santa Catarina 83,2 83,2 83,4 74,9 84,7 84,7 85,0
S3o Paulo 98,4 96,7 94,3 93,7 94,4 95,0 95,0
Sergipe 80,3 80,3 77,6 76,3 75,0 75,0 76,3
Tocantins 28,0 27,8 31 26,6 16,8 23,8 26,1

Fonte: CADINF - DEORF/COPEC, Banco Central * Ndo ha dados disponiveis sobre o nimero de
municipios com atendimento bancério

A Tabela 1.8 mostra a participagio percentual dos municipios atendidos por
estados da federagdo. E claro que se essas informagdes considerassem ndo somente oS

estados, mas as regides mais dindmicas e menos dindmicas, iriam demonstrar melhor a



UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDA
BIBLIOTECA

. . , 77
queda de atendimento bancdrio nessas ultimas regides. No entanto, de modo geral, estados
b N

como o Parana, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Santa Catarina, Espirito Santo e Rio Grande do
Sul, considerados estados economicamente mais desenvolvidos, demonstram ter uma

participagdo mais elevada de municipios atendidos por estado.

2.4 A SAIDA DE ALGUNS BANCOS ESTRANGEIROS — 2000/2001

Durante o Plano Real, grandes bancos desapareceram ao mesmo tempo que outros
avangavam posi¢des no sistema bancério, enquanto outros perdiam posi¢io. Houve aqueles
que também conseguiram manter sua posigdo entre os lideres, como € o caso dos privados
nacionais, Bradesco e Itai. Tais bancos conseguiram se manter no topo seguindo
estratégias agressivas de aquisigdo.

Os bancos privados nacionais se destacam por se manterem nas primeiras
colocages no ranking dos bancos privados, demonstrando poder de mercado mesmo com
a invasdo estrangeira. Cabe ressaltar que os bancos privados nacionais fizeram também

vdrias aquisi¢oes para manter posi¢do e/ou alcangar uma posi¢do methor.

TABELA IL9

RANKING DOS BANCOS PRIVADOS POR ATIVOS (Em RS Bilhées)

Dez 1996 Dez 1997 Dez 1998 Dez 1999
1 Bradesco 46,34| Bradesco 61,72 | Bradesco 68,55 | Bradesco 76,9
2 Itat 32,04] Itau 46,391 Itau 48,99 | Itau 56,3
3 Unibanco 26,27| Unibanco 28,14 | Unibanco 31,7 | Unibanco 35,6
4 Bamerindus 14,51 Real 15,55| Real+ABN 26,3 |Realt+ABN* | 26,8
5 Real 12,25} Safra 14,72 | Safra 15,25 | Sabra 16,3
6 Safra 10,89{ HSBC 13,03| HSBC 13,84 | HSBC 13,2
7 CCF 7,02 | Meridional 12,49 | Sud.+Am.Sul| 11,64|Sud.+Am.Sul] 12,5
8 Sudameris 6,82 | Excel Econ. | 11,63 | Santander 11,2 | Sandander 12,5
9 BCN 6,74 | CCF 9,31 | Citibank* 10,09 | Citibank* 12,1
10 Boston 5,62 | Sudameris 8,57 | BankBoston | 9,39 |BBA 10,5
11 Finasa 5,52 | Santander 7,44 |Meridional | 8,29 | BankBoston | 9,8
12 Boavista 5,32 | Finasa 6,18 |BBA 8,25 | Meridional 8,96
13 Bandeirantes | 5,19 | Noroeste 5,79 {Finasa 7,37 | Finasa 8,53
14 Bozano 4,95 | Citibank 5,63 |[BBV 6,06 |BBV 8,09
15 Am. do Sul | 4,74 | Boston 5,48 |Bandeirantes | 5,39 | Bandeirantes | 6,46

Fonte: Gazeta Mercantil, 02/12/99* Dados consolidados.

A tabela acima mostra as mudancas das posi¢des no ranking dos quinze maiores
bancos privados no periodo de 1996 a 1999. Um destaque vai para o Bamerindus que
aparece em uma das primeiras posigbes do ranking de dezembro de 1996, mas que no
entanto, enfrentou dificuldades e que foi comprado pelo inglés HSBC. O Banco Real,

SISBIUFU
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adquirido pelo ABN Amro, galgou uma posi¢dio, passou de quinto (posicio em dezembro

de 1997) para quarto no ranking dos bancos privados de dezembro de 1998 ¢ 1999, ¢ o
BCN, foi absorvido pelo Bradesco que se manteve na lideranga dos bancos privados.

No ranking de margo de 2001, temos vérios bancos privados com controle
estrangeiro, tais como o Santander, ABN Amro, BankBoston, HSBC e o Citibank, se
destacando entre os maiores conglomerados do Sistema Financeiro Nacional. Contudo,
apesar da invasdo estrangeira, nfio houve ameaga a lideranga dos grandes bancos privados
nacionais e dos grandes bancos ptiblicos como mostra o Quadro I1.4. Somando-se a
participagdo do Banco do Brasil € da Caixa Econdmica Federal com a participagfio dos
bancos puiblicos, temos o total dos bancos publicos que, apesar de terem perdido terreno,
detém ainda uma significativa parcela dos depdsitos e operagdes de crédito do sistema

bancario (Tabela II.1 da segdo3 ). Isso porque o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica

Federal dominam o mercado bancério (Quadro I1.4).
QUADRO 114

RANKING DOS 20 MAIORES CONGLOMERADOS DO SISTEMA FINANCEIRO

NACIONAL (Posi¢io em Marco/2001)

anking Nome Tipo de controle Ativo Total
(em R¥mil)

1 Banco do Brasil Publico Federal 145.021.287

2 Caixa Econdmica Federal Publico Federal 129.801.445

3 BNDES Publico Federal 103.586.045
4  |Bradesco Privado Nacional 88.537.618
5 Ttat Privado Nacional 70.839.571
6 Santander Brasil Priv. Contr. Estrangeiro 57.498.678
7 Unibanco Priv. Partic. Estrangeira 51.297.989
8 ABN Amro Priv. Contr. Estrangeiro 30.015.408
9 Safra Privado Nacional 26.322.434
10 |BankBoston Priv. Contr. Estrangeiro 26.156.013
11 [HSBC Priv. Contr. Estrangeiro 24.385.704
12 |[Citibank Priv. Contr. Estrangeiro 22.289.197
13 Banco Nossa Caixa S. A. Publico Estadual 19.725.008
14 | Sudameris Priv. Contr. Estrangeiro 16.502.041
15 | BBA-Creditanstalt Priv. Partic. Estrangeira 15.261.675
16 |Bilbao Vizcaya Priv. Contr. Estrangeiro 11.163.149
17 | Votorantin Priv. Nacional 9.138.485
18 | Mercantil Finasa Priv. Nacional 9.040.029
19 |Banco do Nordeste do Brasil S. A.| Publico Federal 8.806.516
20 |Lloyds Priv. Contr. Estrangeiro 8.609.644

Fonte: Banco Central do Brasil. Obs: Caixa Econdmica Federal, BNDES, Banco Nossa Caixa S. A. ¢ Banco

do Nordeste do Brasil S.A. sdo institui¢des independentes; as demais instituigdes sdo conglomerados.
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O Quadro 11.4 mostra a posi¢ao dos 20 maiores conglomerados e em especial o tipo
de controle, destacando a lideranga dos bancos nacionais e também a significativa presenca
das institui¢Ges de controle estrangeiro.

A principio se imaginava que os grandes bancos estrangeiros, dado o seu porte,
poderiam ameagar a sobrevivéncia dos bancos nacionais e tirar a lideranga desses ultimos
no segmento privado do setor bancario. Entretanto, a “agressividade” dos bancos privados
nacionais nfio permitiu 2os bancos estrangeiros maiores participagSes no mercado bancério
brasileiro.

Embora a presenga de instituigdes estrangeiras seja relevante no pais, essa
participagdo € ainda menor em relagdio a outros paises da América Latina, como o México,
Chile e Argentina, onde os bancos internacionais sdo dominantes nesses mercados. Desse
modo, podemos dizer que no Brasil a ameaga dos bancos estrangeiros nfo se concretizou.
Ao contrdrio da Argentina, em que, dentre os dez maiores bancos, somente dois sio de
capital nacional. No Chile € no México, os lideres também séo estrangeiros.

Portanto, a presenga de bancos estrangeiros em nosso sistema financeiro nio

representou ameaga para os bancos privados nacionais, especialmente para os lideres

Bradesco e Itai, que ganharam varias disputas na aquisi¢co de bancos.

Ha que se ressaltar recentemente um movimento de saida do pais de alguns bancos
estrangeiros. Essas saidas se devem a problemas decorrentes de aquisicSes de bancos com
grandes rombos em seus balancos. Exemplos disso sdo os bancos Bandeirantes, Boavista e
América do Sul (que pertenceram & Caixa Geral de Depdsitos, Grupo Interatlantico e ao
Sudameris), que apresentavam sérios problemas em seus balangos, os quais demandaram
vérios anos de aporte de capital para seu saneamento (Valor, p. C1, 30/01/02). Devido a
essas mas aquisi¢des, deixaram o pais em 2002 a Caixa Geral de Depésitos (CGD) e o
Grupo Interatlantico (Crédit Agricole e Espirito Santo).

Aos demais bancos estrangeiros ficam a necessidade de aumentar a escala e, assim,
maior poder de mercado, para poder disputar o mefcado com os grandes bancos brasileiros.

Mas, os bancos estrangeiros, como os bancos privados nacionais, auferiram grandes
lucros nos ultimos anos. Veremos, no proximo capitulo, que apesar desses bancos
estrangeiros nfo ocuparem as primeiras posi¢des no mercado bancario brasileiro, sdio
grandes instituicdes cuja maior participagdo reforga a logica de ganho do sistema bancério

privado, que continua sendo uma légica especulativa de curto prazo.
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CAPITULO 111

A FORMA DE ATUACAO DO SISTEMA BANCARIO

Tendo em vista as varias mudangas ocorridas no Sistema Financeiro Nacional, em
especial no sistema bancario, examinaremos, neste capitulo, o desempenho deste ultimo, a
partir da andlise de sua l6gica operacional e dos resultados apresentados. Nosso objetivo €
verificar se houve mudanga no perfil de atuag@o do sistema bancario nos ltimos anos, a
medida que foi mudando sua estrutura de propriedade. Para tanto, estudaremos a forma de
atuagdo dos bancos, através dos principais componentes de suas contas patrimoniais ¢ de
resultados. Ou seja, analisaremos as principais aplicagdes e principais fontes de ganhos a
partir da implantagdo do Plano Real.

Faremos um estudo da performance do sistema bancério nacional, que compreende

os bancos que captam depdsitos a vista, os quais incluem os bancos comerciais, os bancos
multiplos com carteira de deposito a vista, € as caixas econdmicas.
Os bancos privados nacionais abrangem os bancos comerciais, multiplos privados
nacionais ¢ os privados com participagdo estrangeira. Os bancos privados estrangeiros
compreendem os bancos comerciais e multiplos estrangeiros, as filiais de institui¢es
estrangeiras ¢ os bancos com controle estrangeiro. Os bancos piblicos incluem os bancos
publicos estaduais € federais (Banco do Brasil e Caixa Econdomica Federal). O sistema
bancario ¢, entdo, a somatoria de todos esses bancos, € o Sistema Financeiro Nacional
abrange todas as instituices sob a supervisdo do Banco Central, bancérias e ndo-bancdrias,
com excegio dos consorcios e dos fundos de investimentos.

Além de fazer o recorte do sistema bancério, em nossa anilise por segmentos,
observaremos especialmente o comportamento dos bancos privados — nacionais €
estrangeiros —, pois Nosso intuito € verificar se houve mudanga na atuagdo dos mesmos. E
no comportamento destes, que se centra o foco de nosso estudo. Lembramos que a andlise
das operagdes dos bancos ptiblicos guarda especificidades que ndo sdo o foco de nossa
analise no presente trabalho.

Essa analise por segmentos assume o dnus de néo destacar a existéncia de grupos
diferenciados no interior de cada segmento estudado que possam ter diferentes estratégias.
Além disso, também ndo ¢ possivel captar de modo mais detalhado a situagdo do sistema
bancério, como o grau de concentragdo, que exigiria um levantamento das contas banco a

banco. No entanto, para nossos propositos, a andlise com a agregagio proposta ¢
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importante para indicar o modo de atuagdo desses segmentos tomados separadamente ¢

seus resultados nos periodos considerados para verificar qual ¢ a logica basica de atuagiio
de cada um deles e se houve mudanga neste perfil de atuacio. ‘

Neste capitulo foram utilizadas fontes diretas do Banco Central (DEPEC-Dimob),
os valores foram convertidos para valores constantes de dezembro de 2000, tendo sido
utilizado o deflator IGP-DI centrado, e sfo de elaboragfo propria os graficos e tabelas que
se apresentam.

Foram utilizadas vérias contas para analisar o comportamento geral do sistema
bancéario, tomando-se as posi¢des de junho e dezembro de cada ano. Cabe ressaltar que
para as contas patrimoniais se considera o estoque e néo o fluxo. Ou seja, sdo contas que
consideram os valores do periodo anterior. Ja para as contas de resultados (lucro liquido e
de resultados), o balango é semestral, e se considera somente o fluxo ao longo de um
semestre. Os detalhamentos das contas constam no anexo.

Este capitulo se divide em quatro partes, além dessa introdugdo. A primeira parte
analisa a eficiéncia dos bancos antes e apds o Plano Real, ou seja, verificamos o
desempenho dos bancos no periodo de inflagdo elevada e de estabilizagdo. Esta primeira
parte analisa também, de modo geral, os ajustes dos bancos privados apés a implementagiio
do Plano Real. Primeiramente buscamos uma visdo mais geral da performance do sistema
bancario privado, com a andlise da rentabilidade. A segunda parte faz uma analise do
comportamento do sistema bancério privado, considerando as principais contas do ativo e
do passivo dos bancos privados nacionais ¢ estrangeiros. Nesta parte apresenta-se com
mais detalhes o comportamento do volume do crédito e das aplicagdes em titulos e valores
mobilidrios, bem como seus respectivos resultados. Para tanto, sdo analisadas trés fases

- caracteristicas do comportamento desses agentes especialmente verificando sua atuagdo em
momentos de instabilidade macroecondmica. A terceira se¢do versa sobre o Plano Real e o
‘perﬁl dos titulos publicos, tendo em vista que estes ultimos foram os grandes responséveis
pelos bons resultados do sistema bancério privado; veremos como as politicas de
estabilizagio adotadas no Plano Real favoreceram esses ganhos. E na quarta parte deste

capitulo apresenta-se a questdo dos juros e spreads bancarios, e as principais razdes para

tdo elevadas taxas.
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31 O CRESCIMENTO DA ¢“EFICIENCIA” E O MOVIMENTO DA
RENTABILIDADE

Como foi dito no Capitulo 11, a implementagéio do Plano Real gerou impactos sobre
o Sistema Financeiro Nacional. Para os bancos, o fim da inflagio representou a
necessidade de ajustes, dado que sua principal fonte de ganhos praticamente desaparecera.
Os custos, que antes eram compensados pelos lucros provenientes do ambiente
inflaciondrio, comegaram a pesar mais, sendo que o ajuste que passa a ser efetivado pelos
bancos, também envolve a busca da redugéo dos custos operacionais e investimentos em
tecnologia.

O investimento em tecnologia estd vinculado & busca de maior “eficiéncia”, sendo
esta medida por um indice que relaciona os custos operacionais (despesas de pessoal mais
as administrativas) e o resultado da atividade bancaria (resultado de intermediagio
financeira mais receita de servigos). Esta relagiio determina que, quanto menor o indice,
melhor é a situacio do banco em questdo. Em outras palavras, methor a “eficiéncia”.
Seguindo-se esta metodologia obter-se-ia maior “eficiéncia”: ou reduzindo-se os custos
operacionais com pesados gastos em tecnologia de automagio bancéria e internet, ou
aumentando-se a receita, ou ambas as coisas.

Como ja destacamos, durante o periodo de inflagdo elevada, os bancos trabalhavam
com grandes redes de agéncias para captar o maximo de recursos ndo-remunerados, no
intuito de ganhar com o floating inflacionario (Corréa, 1996). Os ganhos do sistema
bancério mais do que compensavam os altos custos operacionais envolvidos na
manutengio de grande quantidade de agéncias. Ou seja, os custos eram elevados, mas as
receitas também eram grandes, de modo que o indice de eficiéncia era considerado
satisfatorio. SO que, para se manter essa eficiéncia, era necessdria a manutengdio do alto
ganho inflacionario. Como se pode observar pelo Grafico 1II.1 o indice de eficiéncia do
Sistema Financeiro Nacional comega a subir (indicando queda na eficiéncia) a partir de
1992, acentuando-se entre 1994 ¢ 1995, e cai a partir de 1996, indicando uma methora na
eficiéncia.

O que estaria indicando este resultado? Na verdade, conforme podemos observar
pelo Gréfico 1.1, a redugdio da eficiéncia (crescimento do indice), no periodo 92/94, esta
ligada especialmente a piora da performance dos bancos piiblicos, € isto tem relagdo com o
desajuste destes bancos num periodo em que representaram uma grande fatia do Sistema

Financeiro Nacional. J4 a piora da performance, entre 94/95, agrega os resultados
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negativos da perda de receitas de floating e do ajuste dos bancos privados (nacionais e

estrangeiros). Na verdade, o resultado decorre da queda do resultado da atividade bancéria

entre 1994 ¢ 1996. A melhora da eficiéncia se deu, entdo, pelo lado dos resultados

operacionais; do lado dos custos, o sistema bancério apresentou um ajuste.

GRAFICO 1111
A EFICIENCIA DOS BANCOS
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Fonte: Elaboragfio prépria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.
Obs: Em dezembro de 1994 e junho de 1995, o indice de eficiéncia dos bancos estrangeiros apresentou

negativo, devido ao resultado negativo da intermediagdo financeira, significando que nesse periodo houve
uma ineficiéncia, uma vez que os resultados da intermediago financeira mais a receita de servigos nio

cobriram os custos.

As instituicdes bancérias investiram em tecnologia, reduzindo os custos. Para se ter
uma idéia, segundo a Federagdo Brasileira das Associagdes de Bancos (Febraban) os
gastos do setor em comunicagdo e informatica, no ano de 2000, foram da ordem de R$2,8
bilhdes, sendo que cerca de 70% das transagSes bancdrias ji eram realizadas
eletronicamente. Enquanto se ampliou a rede de postos eletronicos, o namero de agéncias
tradicionais diminuiu, reduzindo-se os custos operacionais. Outro canal de comunicagfio
que estd sendo bastante explorado € a internet. O total de clientes que movimentaram
contas por intermédio do computador e do telefone cresceu 66% s6 no ano de 1999,
chegando a R$4,3 milhdes e o nimero de transagGes em caixas eletronicos ¢ por telefone
cresceu 22%, enquanto o total de funciondrios caiu 5%, em 1999 ( Epoca, 02/10/00).

Mesmo considerando a melhora nos custos, o movimento da eficiéncia a partir de
1996 também ndo ¢ explicado fundamentalmente por ai. Ela esteve muito mais relacionada
as contas de resultados do sistema, conforme veremos mais adiante. Outro fator
interessante de se observar é que a redugdo de custos vem com o sentido de melhora de

desempenho e de receita, mas isto ndo redunda na queda dos valores relacionados a

cobranga de servigos e muito menos na queda de juros na ponta dos empréstimos. A
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manuten¢do de altos juros, com forte rigidez a queda ¢ um dos principais fatores que da

garantia & manutengio da rentabilidade até 1997, mais do que propriamente a existéncia de
economias de escala ou de corte nos custos. Veremos mais a frente essa questéo dos juros e
spreads.

Sabemos que a simples analise da “eficiéncia” ndio diz muita coisa. De qualquer
forma, o exame do indicador em questdo ja nos permite tragar uma curta periodizagdo para
a andlise do comportamento do sistema bancdrio. Pelos dados do setor como um todo
vimos que:

iy  Entre 1993 e 1994 ha uma piora da “eficiéncia”, sendo que esta performance

se deve aos bancos publicos. No caso destes, o desajuste se apresentou antes
mesmo do Plano Real.

iiy Entre 1994 e 1995 ha uma piora da eficiéncia no sistema financeiro como um

todo e este movimento esta relacionado ao ajuste inicial do sistema bancério
privado nacional & queda da inflagdo, que foi no sentido do aumento de
participagdo das operagdes de crédito sobre o total do ativo. O resultado pior,
apos 1995 é decorrente dos resultados desfavordveis da intermediagdo
financeira apresentados pelos bancos privados nacionais, especialmente
quando comega a haver problemas com a inadimpléncia.

iiiy A partir de 1996 a eficiéncia melhora, mantendo-se, em média, no mesmo

nivel, ainda que em patamares um pouco mais elevados que os dos anos 80. A
melhora da eficiéncia teve relagdo com a mudanca na composi¢do das
operagdes de ativo do sistema bancério, em dire¢do a uma participagdo maior
de operagdes com titulos e valores mobilidrios.

Na verdade, para entender 0s condicionantes desta performance € preciso analisar
mais de perto o comportamento do sistema bancario. O que queremos analisar € se a
mudanga da configuragio da propriedade do sistema bancério nacional afetou a logica
histérica da atuagio dos bancos no Brasil. Neste sentido, nosso estudo agora vai se voltar
para a anélise do comportamento do sistema bancério privado.

Ap0s atravessarmos 0S anos 80 com um longo periodo de baixa expansio nos
créditos, esperava-se, com a estabilizagiio de pregos, que os ganhos dos bancos deixassem
a captagio de depOsitos sem remuneragio em situagfo inflaciondria e que

de estar atrelados
passassem a privilegiar 0 crescimento das operagdes de crédito. Apds a queda da inflagdo,

o ajuste imediato do sistema bancério se deu nesta diregdo, de forma que esta expansio do

crédito se verificou no inicio da implementagdo do Plano Real.
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Varios estudiosos constataram este fato, como Puga (1999), Dc¢ Paula; Alves Jr.:

Marques (2000) e Mendornga de Barros & Almeida Jr. (1997). No entanto, essa expansdo -
de crédito tomada isoladamente e verificada apenas em relagdo aos anos imediatamente
anteriores ao inicio do plano precisa, ser qualificada. Soares (2001), por exemplo, observa
que tais estudos se ativeram somente ao periodo posterior ao inicio do Plano Real, nio
analisaram se o crescimento do crédito no periodo em questdo foi maior do que no periodo
inflacionario.

No periodo imediatamente posterior & implantagéo do Plano Real, verifica-se que o
aumento do crédito foi a resposta para compensar a queda dos ganhos com o floating
(Puga, 1999; Cerqueira, 1998), no entanto, Soares (2001) qualifica estes dados e observa,
que em média, os créditos permaneceram, no inicio do plano, em patamares semelhantes
aos da década anterior.

O que queremos destacar ¢ que este impacto inicial parecia corroborar a idéia de
que a redugfio da inflagio levaria a uma mudanga no sistema bancdrio, o qual comegaria
efetivamente a ofertar empréstimo. Articulado, alids, a este argumento se d4 o movimento
de ingresso de bancos estrangeiros no pais.

De modo geral, o comportamento do crédito apresentado pelo sistema bancdrio
privado foi de crescimento, entre 1994 e 1995 (Grafico I11.2). Entre 1996 e 1999 o crédito
permanece basicamente no mesmo patamar, sendo que em 2000 apresenta uma maior

expansdo. O Grafico III.2 mostra este movimento.

GRAFICO IIL.2
SISTEMA BANCARIO PRIVADO - TOTAL DE OPERACOES DE CREDITO
(Valores constantes dez/00 em R$mil)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

Pelo Grafico 111.2 podemos ver que, de modo geral, a partir de dezembro de 1994,
apresenta-se uma expansdo do crédito até dezembro de 1995, mantendo-se, em termos de

valores, sem grandes alteragdes até dezembro de 1999. Na verdade, para melhor
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compreender a logica de operagdo dos bancos, ¢ preciso verificar sua performance de

forma mais ampla.

Utilizamos neste estudo uma periodizagdo que possibilita uma melhor andlise do
comportamento desses agentes, verificando especialmente sua atuagfo em momentos de
instabilidade externa e interna. Em cada uma das fases, analisamos as principais contas do
ativo e do passivo do sistema bancério, e também as principais contas de resultados.
Destacamos os titulos e valores mobilidrios justamente para indicar a logica especulativa
do sistema bancéario em momentos de crise, ou seja, nos momentos em que as receitas
dessas aplicagdes foram maiores devido as elevadas taxas de juros proporcionadas por elas.

Antes de apresentarmos essas informagdes mais detalhadas por periodos, vejamos
alguns dados para o periodo do Plano Real como um todo, a fim de termos uma visdo mais
geral da performance do sistema bancério privado. O Gréfico I11.3 mostra que, apos 1994,
os ativos do sistema bancario privado crescem a taxas maiores do que as operagdes de
crédito, as quais permanecem com baixo potencial de expansdo. Isto ja indica que os
bancos vdo expandir outras operagdes ativas que ndo a oferta de crédito. Do lado do

ercebemos que o Patrimonio Liquido também tem um baixo potencial de

passivo, p
expansdo, enquanto que 0s depdsitos ndo expandem apds 1996.
GRAFICO 111 3

SISTEMA BANCARIO PRIVADO — CONTAS SELECIONADAS (Valores
constantes dez/00 em R$mil)
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Fonte: Elaboragéio propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

A andlise da rentabilidade do sistema bancério privado (Grafico I11.4) nos revela
que ela cresceu em 1995, 1997 ¢ 1999, justamente em momentos de crise econdmica e em
que ndo se verificou expansdo do crédito. Tal fato leva a inferir que esta performance ndo

se explica meramente pelo movimento dos créditos.
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Na verdade, verificaremos que os momentos de crise acabam se transformando em

oportunidades de ganhos especulativos, como, alias, historicamente se verificou no sistema
bancério nacional (Corréa, 1996). Assim, o maior patamar da rentabilidade se da em 1999,
Justamente quando ocorre a mudanga do regime cambial. E interessante observar que, até
entdo, a maior lucratividade semestral fora a observada em 1997, periodo em que se

enfrentou a turbuléncia da crise da Asia.

’ GRAFICO I11.4
SISTEMA BANCARIO PRIVADO - RENTABILIDADE (LUCRO LiQUIDO
SOBRE PATRIMONIO LiQUIDO em%)
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Fonte: Elaboragfio prépria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

Se tomarmos estes dados da rentabilidade e os verificarmos em conjunto com o
movimento das principais operages de ativo do sistema bancério privado e suas contas de
resultado, podemos voltar & mesma periodizagdo ja indicada na andlise da eficiéncia, sendo
que a mesma serd adotada para fazer uma andlise mais detalhada.

Analisando as principais contas do ativo do sistema bancario privado, em valores
(Tabela III.1) e em participagdo sobre o total do ativo (Tabela I11.2) sintetizamos as
seguintes observagdes:

i) No periodo 1994/1995 aumenta a participagdo das opera¢des de crédito sobre

o ativo. Esta performance é seguida pbr uma expansdo de rentabilidade do
sistema bancario privado, que cai abruptamente em 1996 sendo que neste ano
hé4 uma queda nas operag¢des do crédito.

ii) A partir de junho de 1997 verifica-se uma mudanca da atuagfo operacional do

dos bancos privados: até dezembro de 1999 reduz-se gradativamente o
crédito, e a participagdo das operagdes de crédito sobre o total do ativo

também cai. Ao mesmo tempo, aumenta a participagdo das operagdes com
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titulos e valores mobilidrios. E neste periodo que a lucratividade volta a

crescer. Em junho de 1999 a participagdo das operagdes com titulos e valores
mobiliarios (25,03%) apresenta quase o mesmo indice de participa¢do das
operagdes de crédito (25,54%).

Em 1999, a lucratividade do sistema bancério privado atingiu seu patamar
mais alto na mudanga de regime cambial brasileiro. E em 2000 o crédito volta

a crescer, sO que a participagdo das operagdes com titulos também aumenta.

GRAFICO IIL5

SISTEMA BANCARIO PRIVADO - PRINCIPAIS CONTAS DO ATIVO (Valores
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Fonte: Elaboragfio propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

TABELA II1.1

SISTEMA BANCARIO PRIVADO - PRINCIPAIS CONTAS DO ATIVO (Valores

constantes dez/00 em R$mil)

Operagdes de CréditoTitulos e V.M. Operagdes Cambiais Ativas/Haveres Externos
Dez/94 113.009.522 41.496.751 26.929.264 12.481.963
Jun/95 122.860.861 37.719.908 44.357.967 12,893.555
Dez/95 130.457.955 38.605.677 36.611.883 14.805.560
Jun/96 127.807.853 49.661.641 52.598.984 21.155.365
Dez/96 128.156.470 56.603.458 32.964.593 17.464.906
Jun/97 132.551.459 50.797.452 49.415.422 16.287.011
Dez/97 131.232.558 66.555.258 32.643.598 18.838.176
Jun/98 126.558.857 104.420.080 46.146.063 16.371.928
Dez/98 125.025.222 111.090.700 31.305.620 14.945.259
Jun/99 124.174.534 121.737.984 42.268.624 20.476.559
Dez/99 122.518.146 116.561.335 27.525.548 19.473.109
Jun/00 136.241.075 121.328.210 52.635.795 18.262.416
Dez/00 160.082.816 134.880.927 33.170.694 20.012.240

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.
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SISTEMA BANCARIO PRIVADO - PRINCIPAIS CONTAS DO ATIVO E SUA

PARTICIPACAO SOBRE O TOTAL (%)

Operagoes de CréditosTitulos e V.M. /Opera¢des Cambiais AtivasHaveres Externos
Jun/90 25,57 15,88 5,62 4,86
Dez/90 32,63 8,46 6,18 7,27
Jun/91 32,22 4,51 5,24 5,52
Dez/91 31,67 4,15 8,41 2,02
Jun/92 25,60 9,71 16,27 4,60
Dez/92 29,43 14,08 11,78 4,41
Jun/93 26,55 12,56 12,92 4,57
Dez/93 30,56 9,45 11,43 4,63
Jun/94 27,26 12,12 9,46 3,75
Dez/94 36,73 13,49 8,75 4,06
Jun/95 . 34,23 10,51 12,36 3,59
Dez/95 35,76 10,58 10,04 4,06
Jun/96 29,02 11,27 11,94 4,80
Dez/96 32,03 14,15 8,24 436
Jun/97 28,14 10,78 10,49 3,46
Dez/97 28,01 14,21 6,97 4,02
Jun/98 24,12 19,90 8,80 3,12
Dez/98 26,34 23,40 6,59 3,15
Jun/99 25,54 25,03 8,69 421
Dez/99 27,68 26,33 6,22 4,40
Jun/00 28,09 25,02 10,85 3,77
Dez/00 31,01 26,13 6,43 3,88

Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

Do lado do passivo (Tabela II1.3 ), um dado a ser destacado € que os depdsitos

totais apresentam patarnares de participagdo sobre o total do passivo acima de 40% entre

1994 ¢ 1996. Perdem um pouco esta participago entre 1996 e 1997 e sdo contrabalangados

pelos aumentos das obrigagdes externas. Alids, estas fontes de captagdo mantém durante

todo o periodo do Plano Real, com patamares de participa¢do acima de 14%, e até mesmo

um pouco acima de 18%, em junho e dezembro de 1999.

TABELA 1113

SISTEMA BANCARIO PRIVADO - PRINCIPAIS CONTAS DO PASSIVO E

PARTICIPACAO SOBRE O TOTAL (%)

Obr. Contas Cambiais Obrigacoes Externas Total de Depésitos
jun/90 0,06 4,28 27,82
dez/90 0,07 6,53 34,96
jun/91 0,11 4,85 40,01
dez/91 0,12 6,93 50,62
jun/92 13,98 16,34 41,65
dez/92 9,23 16,98 51,99
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jun/93 11,20 16,34 44,49
dez/93 9,18 19,17 48,15
jun/94 6,61 16,92 42,43
dez/94 9,03 14,60 51,44
jun/95 12,72 14,58 44,97
dez/95 9,55 16,19 42,86
jun/96 11,66 14,35 30,98
dez/96 8,33 17,91 37,81
jun/97 10,81 14,02 34,21
dez/97 6,76 16,40 39,01
jun/98 9,13 18,08 37,24
dez/98 7,03 16,35 4521
jun/99 9,28 18,75 40,67
dez/99 7,83 18,27 42,96
jun/00 12,80 15,15 37,14
dez/00 7,60 15,16 39,66

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

’ GRAFICO 1116
SISTEMA BANCARIO PRIVADO - PRINCIPAIS CONTAS DO PASSIVO E
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

32 O COMPORTAMENTO DO SISTEMA BANCARIO PRIVADO - ANALISE
POR FASES CARACTERISTICAS E POR TIPO DE CONTROLE
Antes de entrarmos na periodizagdo propriamente dita, vejamos os dado das
principais contas do ativo e do passivo dos bancos privados nacionais e dos estrangeiros.
Conforme apresentamos, o comportamento do crédito do sistema bancario privado
revelou um aumento de participagdo em relagdio ao ativo (Tabela I11.2) e um crescimento
da rentabilidade até 1996 (Grafico I11.4). Sendo que se apresenta uma expansdo do crédito

nesta primeira fase. Pelos dados agregados, em 1995, apds a crise do México, ndo ¢é
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possivel perceber um impacto mais negativo sobre a expansdo do crédito. Analisando os

dados de forma desagregada, separando a performance dos bancos estrangeiros da dos
bancos nacionais, verificamos melhor este movimento.

No caso dos bancos privados nacionais, podemos ver pelo Gréafico I11.7 que a
logica de periodizagdo dos sistema bancdrio privado nacional ¢ a mesma. Apos 1996
verifica-se uma queda, no crédito e apés 1997, um aumento expressivo da participagiio das

operagdes com titulos e valores mobilidrios.

GRAFICO IIL 7

BANCOS PRIVADOS NACIONAIS — PRINCIPAIS CONTAS DO ATIVO (valores
constantes dez/00 em R$mil)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

TABELA 1114
BANCOS PRIVADOS NACIONAIS — PRINCIPAIS CONTAS DO ATIVO (Valores
constantes dez/00 em R$mil)

Data [Operacdes de CréditoTitulos e V.M. Operac¢des Cambiais AtivasHaveres Externos
Dez/94 97.244.019 34.696.717 20.014.045 10.991.848
Jun/95 104.620.343 32.398.153 31.036.228 11.676.296
Dez/95 109.141.949 32.221.814 23.380.028 13.221.710
Jun/96 102.540.678 40.865.419 32.310.994 18.000.160
Dez/96 98.268.192 46.334.570 20.771.821 14.309.314
Jun/97 94.683.015 35.104.509 29.930.770 13.541.369
Dez/97 92.451.442 42.849.635 19.237.569 15.943.015
Jun/98 87.994.752 65.092.818 27.643.950 13.800.663
Dez/98 83.697.982 65.830.576 17.947.614 11.456.522
Jun/99 75.973.623 70.373.475 18.984.624 13.176.869
Dez/99 74.805.913 66.749.616 11.836.558 11.507.790
Jun/00 79.502.854 66.522.229 18.537.932 10.537.189
Dez/00 94.273.049 70.569.497 15.619.738 10.401.289

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.
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TABELA H1.5
BANCOS PRIVADOS NACIONAI_S — PRINCIPAIS CONTAS DO ATIVO E SuA
PARTICIPACAO SOBRE O TOTAL (%)

]Operag:(')es de Créditofr itulos e V.M.lOperag:(')es Cambiais Ativa Haveres Externe
Jun/90 | 24,70 | 1680 | 3,94 4,80
Dez/90] 30,89 9,08 | 4,32 747

|
Jun/91 | 30,95 | 4,57 ] 3,76
Dez/91| 31,14 I 3,86 | 6,29
Jun/92 | 25,14 | 10,28 | 13,11
Dez/92 28,62 l 16,08 | 9.69
Jun/93 26,46 ] 13,11 | 11,37
Dez/93 29,99 | 10,16 | 9,93
Jun/94 | 27,78 | 1282 | 7,94 3.03
Dez/94| 37,37 | 1333 | 7,69 4.22
Jun/95 | 33,96 10,52 | 10,07 3.79
Dez/95] 36,57 10,80 | 7,83 443
Jun/96 | 29,24 11,65 | 9,21 , 5.13
Dez/96| 31,30 | 1476 | 6,62 4.56
Jun/97 | 28,04 | 1040 | 8,87 + 4,01
Dez/97] 28,40 | 1316 | 5,91 790
Jun/98 | 24,50 [ 1812 | 7,70 | 384
Dez/98] 26,82 [ 21,00 ] 5,75 | 3,67
Jun/99 | 25,68 [ 2379 | 6,42 445
Dez/99| 28,73 | 2564 | 4,55
Jun/00 | 29,32 | 2453 | 6,84
Dez/00] 32,39 2425 | 5,37 3,57

Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

Quanto as contas de passivo, verificamos que os depsitos apresentam sempre
participagdes superiores a 30% do total do passivo. Sendo que em dezembro de 1994 so
responsaveis por 52,93% desse total. Em relagio as obrigacées externas, a segunda conta
mais importante do passivo bancdrio, a andlise dos dados desde 1990 revela que estes
apresentam um crescimento em sua importancia ap6s a abertura financeira, fato também
verificado com as transagées comerciais. No caso das obrigagdes externas, estas atingem o

patamar de 15,35% em dezembro de 1996, no mesmo periodo em que os depdsitos

apresentam uma participagdo de 39,93%.



TABELA 111.6

BANCOS PRIVADOS NACIONAIS - PRINCIPAIS CONTAS DO PASSIVO E

PARTICIPACAO SOBRE O TOTAL (%)
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Obr. Contas Cambiais Obrigacdes Externas Total de Depésitos
jun/90 0,06 3,55 28,57
dez/90 0,07 5,74 34,57
jun/91 0,08 3,93 40,46
dez/91 0,05 5,86 52,52
jun/92 11,90 11,69 4425
dez/92 7,96 12,26 55,25
jun/93 9,99 13,36 46,68
dez/93 7,97 15,67 50,69
jun/94 5,61 14,02 4431
dez/94 7,94 12,69 52,93
jun/95 10,38 12,46 46,24
dez/95 7,57 13,51 44,62
jun/96 8,99 11,69 33,33
dez/96 6,80 15,35 39,93
jun/97 9,09 12,37 35,84
dez/97 5,58 14,30 41,39
jun/98 7,89 15,15 38,53
dez/98 5,79 13,33 47,57
jun/99 6,68 15,65 45,36
dez/99 5,65 15,38 48.51
jun/00 8,20 12,89 43,89
dez/00 6,38 12,40 4437

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central,

expansdo do crédito, e este movimento ¢ seguido de perto pela expansio das operagdes
cambiais ativas, que até 1997 tiveram uma participagdo mais importante sobre o total do
ativo do que as aplicagdes com titulos e valores mobiliarios. Entéo, pelos dados agregados,
observa-se que entre 1994 ¢ 1997 apresenta-se uma certa diferenca com relagdio a
performance dos bancos privados nacionais, pois, para os bancos estrangeiros, as
aplicagdes cambiais tém uma grande importdncia no ativo. Isto gerard impactos

diferenciados entre um segmento e outro, quando as operagdes de crédito comegam a

apresentar problemas, conforme veremos mais adiante.

No caso dos bancos privados estrangeiros também se verifica uma performance de
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constantes dez/00 em R$mil)
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TABELA IIL.7

/96 jun/97 dez/97 jun/98 dez/98 jun/99 dez/99 jun/00 dez/00
Operagdes Cambiais Ativas —— Haveres Extemos

BANCOS ESTRANGEIROS — PRINCIPAIS CONTAS DO ATIVO (Valores

constantes dez/00 em R$mil)

Data @Ee_ra’qﬁgde’ci(ﬁ_tgﬂtulos e V.M.|Operacdes Cambiais Ativas|Haveres Externos
Dez/94 15.765.503 6.800.034 6.915.218 1.490.115
Jun/95 18.240.519 5.321.755 13.321.739 1.217.259
Dez/95 21.316.006 6.383.863 13.231.856 1.583.850
Jun/96 25.267.174 8.796.222 20.287.989 3.155.204
Dez/96 29.888.278 10.268.889 12.192.772 3.155.592
Jun/97 37.868.444 15.692.943 19.484.653 2.745.643
Dez/97 38.781.116 23.705.623 13.406.029 | 2.895.161
Jun/98 38.564.105 39.327.261 18.502.113 2.571.264
Dez/98 41.327.240 45.260.123 13.358.006 3.488.737
Jun/99 48.200.911 51.364.509 23.284.000 7.299.691
Dez/99 47.712.233 49.811.719 15.688.990 7.965.319
Jun/00 56.738.221 54.805.981 34.097.864 7.725.227
Dez/00 65.809.767 64.311.430 17.550.956 9.610.951

__'_—J
Fonte: Elabor

TABELA IIL8
S ESTRANGEIROS — PRINCIPAIS CONTAS DO ATIVO E SUA

agdo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

BANCO
PARTICIPACAO SOBRE O TOTAL (%)
Operacoes de CréditoTitulos ¢ V.M.,Operagdes Cambiais AtivasHaveres Externos
Jun/90 30,29 10,89 14,68 5.17
Dez/90 40,38 5,69 14,48 637
Jun/91 38,38 4,19 12,44 489
Dez/91 33,72 5.29 16,60 129
Jun/92 27,29 7,66 27,64 5,44
Dez/92 32,77 5,88 20,34 5,64
Jun/93 26,91 10,13 19,82 3,36
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Dez/93 33,24 6,13 18,42 4,19
Jun/94 25,21 9,37 15,41 3,06
Dez/94 33,21 14,32 14,56 3,14
Jun/95 35,87 10,47 26,20 2,39
Dez/95 32,12 9,62 19,94 2,39
Jun/96 28,14 9,79 22,59 3,51
Dez/96 34,67 11,91 14,14 3.66
Jun/97 28,36 11,75 14,59 2,06
Dez/97 27,13 16,58 9,38 2,03
Jun/98 23,31 23,77 11,18 1,55
Dez/98 25,41 27,83 8,21 2.15
Jun/99 25,31 26,97 12,23 3,83
Dez/99 26,18 27,33 8,61 437
Jun/00 26,54 25,63 15,95 3,61
Dez/00 29,22 28,55 7,79 427

Fonte: Elaboragdo prépria a

No
ciada para os bancos estrangeiros, na medida em que, entre 1994 e 1996, as

diferen

obri

depositos.
participagdo. De modo que as obrigagdes externas ¢ contas cambiais tém um papel mais

importante no passivo dos bancos estrangeiros do que nos dos bancos privados nacionais.

que tange as contas do passivo, verifica-se que houve também uma performance

As obrigagBes cambiais no mesmo periodo também apresentam alta

TABELA IIL9

partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

gacOes externas apresentam participagdo sobre o total do passivo semelhante a dos

0S ESTRANGEIROS - PRINCIPAIS CONTAS DO PASSIVO E

BANCOS PRIVAD I
PARTICIPACAO SOBRE O TOTAL (%)
Obr. Contas Cambiais Obrigagoes externas Total de Depésitos
jun/90 0,04 8,18 23.80
dez/90 0,07 9,96 36.65
jun/91 0,24 9,24 37.89
dez/91 0,36 10,76 23.85
jun/92 21,04 32,16 32,85
dez/92 14,21 35,35 39.33
jun/93 16,36 29,10 35.11
dez/93 14,65 34,96 36.66
jun/94 10,42 28,02 35.26
dez/94 14,99 25,10 327
jun/95 27,03 27.55 37.16
dez/95 18,67 28.52 34,77
jun/96 22,37 25,05 21.53
dez/96 13,73 26,93 3034
jun/97 15,09 18,13 30.17
dez/97 9,42 21,13 33.64
jun/98 11,73 24,24 34.53
dez/98 9,35 22,01 40,79
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jun/99 | 13,24 23.47 3550
dez/99 10,85 22.26 T
jun/00 18,37 17,88 58.69
dez/00 9,10 18,58 33,84

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

Indicadas as principais contas em seu movimento como um todo, verifiquemos o
b

detalhamento de cada fase em questdo.

3.2.1 — PRIMEIRA FASE: O periodo dezembro 1994-1996

O que se destaca neste periodo ¢ a expansdo das operagdes de crédito e o
crescimento de participagdo destas operagdes sobre o total do ativo. Tanto para os bancos
estrangeiros quanto para 0s bancos privados nacionais, os créditos foram responsaveis, nos
primeiros meses do Plano Real, por mais de 33% do total do ativo (Tabelas I11.5 e I11.8).

Para o segmento dos bancos privados nacionais, o crédito desse segmento, que
apresentou um saldo de R$97.244.014.000 em dezembro de 1994, passou para
R$104.620.343.000 em junho de 1995, totalizando R$109.141.949.000 em dezembro de

1995. Entretanto, esse valor se reduz em junho de 1996, quanto o saldo apresentado ¢ de

R$102.540.678.000 (Tabela I11.4).
GRAFICO I11.9

BANCOS PRIVADOS NACIONAIS — RENTABILIDADE (LUCRO LiQUIDO
SOBRE PATRIMONIO LiQUIDO em%)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

Até 1995 a logica da expansao do crédito, frente as demais contas, permanece como

resultante do ajuste as perdas de receita de floating. Cresce a rentabilidade desses bancos

no periodo em questdo, como s¢ vé no Griéfico I11.9. Porém a crise do México e a adogdio
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de uma politica monetéria restritiva afetam esta performance. Crescem os créditos em

atraso e em liquidagdo, e cai a rentabilidade dos bancos privados nacionais, entre junho de

1995 e junho de 1996 (Gréfico 111.9). A partir dai comega a ocorrer um ajuste no que tange

a operacionalidade do sistema.
Pode-se perceber que, a partir de junho de 1996 as operagdes com titulos e valores

mobilidrios passam a aumentar sua participagdo. Ha um decréscimo destas aplicagdes

apenas em junho de 1997, mas esta queda é contrabalangada por um crescimento nas

operagdes cambiais ativas (Tabela I11.4). Isto, obviamente, muda a composi¢io do ativo do
sistema bancario privado. As operagdes de crédito, que eram responsaveis por 36,57% do

ativo em dezembro de 1995, passam para 31,3% em dezembro de 1996, e os titulos e

valores mobilidrios passam de 10,8% para 14,76% de participagdo no mesmo periodo
(Tabela IIL.5).

Em relagdo aos bancos privados estrangeiros observamos também a reestruturagéio
da composigdo do ativo, s6 que essa operacionalidade € um pouco diversa. Ha uma

expansio do crédito, inicialmente, sem que tenha havido uma queda em 1996. Esses

bancos ndo foram atingidos téo abruptamente pela questdo da inadimpléncia, pois até entdo

ainda ndo havia ocorrido o principal movimento de fusdes e aquisi¢des, e grande parte dos

bancos estrangeiros operavam com operagles de atacado e ndo de varejo. Ademais a
performance diferenciada que contrabalangou os problemas enfrentados com as operagdes
de crédito ap0s a crise

tiveram uma alta participagdo sobre 0 total do ativo no periodo em questdo. Para se ter uma

do México, se relaciona ao fato de que as operagGes cambiais ativas

idéia, em junho de 1996 as operagdes de crédito eram responsaveis por 28,14%, do ativo e

as operagdes cambiais ativas por 22,59% (Tabela 111.8). Paralelamente, do lado do passivo

verificamos também uma maior operagdo com cambio. No periodo considerado, as
£

obrigagdes externas apresentaram participago proxima do valor total de depdsitos. A titulo

de exemplo, tomemos também o més de junho de 1996, quando o total de depdsitos foi
responsavel por 21,53% do passivo, as obrigagGes externas por 25,05% e as obrigagdes

cambiais por 22,37%.

Tendo em vista essa p
apresentam uma Jucratividade crescente no periodo em questdo, que se mantém mesmo em

erformance diferenciada, os bancos privados estrangeiros

1996.
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GRAFICO 111.10
BANCOS ESTRANGEIROS — RENTABILIDADE (LUCRO LIQUIDO SOBRE
PATRIMONIO LiQUIDO em%)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

Os dados referentes as contas de resultado esclarecem ainda mais a performance
dos bancos estrangeiros. As receitas com operagdes de crédito diminuem majs

significativamente para os bancos privados nacionais, dado que a inadimpléncia atinge

mais fortemente estas instituigdes (Tabela I11.10).

TABELA II1.10
INADIMPLENCIA DOS BANCOS MﬁLTIPLOS
Ano 1994 1995 1996 1997 1998
Inadimpléncia (%) 4,9 16,6 6,3 7.3 10,7

Fonte: Corréa & Almeida Filho (2001:229). Mudang¢as Fundamentais na Estrutura de Financiamento
Brasileiro nos anos 90. Revista Economia Ensaios, v. 15, n. 2, julho,2001. Uberlandia, Instituto de

Economia.

No que tange a esta questdo, voltamos & observagio feita anteriormente de que,
entre 1993 ¢ 1997, houve uma expansdo dos bancos estrangeiros, conforme mostramos no
capitulo anterior. Na verdade, nesta primeira fase (dez/94 a dez/96) que estamos
analisando, o perfil dos tomadores de crédito dos bancos estrangeiros era diferente da
clientela dos bancos privados nacionais, sendo que os bancos estrangeiros trabalhavam
mais no atacado, com melhores clientes. Foram as dificuldades enfrentadas pelo sistema
bancério nacional que levaram 4 adogdo dos ja referidos PROER e PROES. E a partir da
instituicdo destes programas que se verifica o crescente processo de fusdes e aquisicdes e
de aumento de entrada de instituigdes estrangeiras na drea de varejo (Braga, 1998). Quando
este processo se intensifica € que os bancos estrangeiros passam a atuar na area de varejo.

Enquanto os bancos estrangeiros apresentaram um saldo de R$18.240.519.000 de

operagdes de crédito (Tabela III.7) em junho de 1995, os bancos privados nacionais
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apresentaram liberagdes da ordem de R$104.620.343.000 (Tabela 1I1.4). Foram estes

bancos de varejo que expandiram sobremaneira o crédito (em especial, o crédito para
consumo). Pelo Gréfico III.11 podemos ver que o crescimento do crédito gerou um
crescimento do resultado com operagdes de crédito. Apos o periodo de Junho/dezembro de
1995 este resultado passa ser menor, ainda que o crédito sé tenha caido a partir de junho de
1996. Ou seja, o ganho com o crédito cai antes. O aumento do crédito gerou até 1995, um
crescimento do resultado com operagdes de crédito para os bancos privados nacionais.
Acontece que, entre 1995 € 1996, hd uma forte queda destes resultados, sendo que o
resultado das operagdes com titulos e valores mobilidrios também caiu no mesmo periodo.

GRAFICO IIL11
RESULTADO COM OPERACAO DE CREDITO - Primeira fase:1994-199¢
(Valores constantes dez/00 em R$mil)

80.000.000 [ R
70.000.000 ’
60.000.000 ]

|

50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000
0 ,
dez/94 jun/95
—— Bancos Estrangeiros —— Bancos Priv. Nacionais —— Sistema Bancario Privado

—

dez/95 Jun/% dez/96

—

Fonte: Elaboragfo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

] GRAFICO 11112
RESULTADO COM TITULOS E VALORES MOBILIARIOS - Primeira fase: 1994-
1996 (Valores constantes dez/00 em R$mil)
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Na verdade, a piora do resultado apresentado pelo sistema bancario que se faz sentir

pela piora da eficiéncia e da rentabilidade sobre o patrimdnio liquido, € conseqiiéncia de
b

varios fatores conjugados, e ndo apenas do impacto sofrido com a crise do México

Vejamos 0s principais fatores:
i) elevagdo do capital minimo absoluto exigido;

ii) enxugamento da liquidez provocado pelo aumento do compulsério apds a

crise do México e do aumento de juros;

jiii) problemas dos bancos privados anteriores ao Plano Real e que ndo
conseguiram se ajustar (Bamerindus, Nacional, Econémico).

O que fica evidente ¢ que a articulagdo entre exigéneia de capital minimo e perda

de liquidez atingiu o sistema bancério privado nacional. O crédito néio caiu imediatamente

,

mas a continuidade da liberagdo de recursos se deu as expensas de uma captagfio mais cara

pela via da administragdo de passivos (alavancagens multiplas e gerenciamento de
reservas) adotada pelos intermediérios financeiros nacionais. As taxas de juros elevadas da

politica monetéria restritiva acabaram por elevar as taxas de inadimpléncia no setor. Isto
* b

conjugado com o major gasto na captagdo e com o fato de que caem os ganhos com titulos

e valores mobilidrios, afetou os ganhos de intermediagdo financeira e a lucratividade como

um todo. Esta performance negativa, em termos de lucratividade foi puxada pelas ja

citadas crises vividas por bancos privados nacionais, cujas causas eram anteriores ao Plano
Real.
Do lado dos bancos estrangeiros, estes impactos de ma performance ndo se fizeram

sentir na mesma medida; a inadimpléncia ndo foi tdo problematica, tendo em vista o perfil

dos clientes e a distribuigdo diferenciada das operagOes de ativo e passivo. Ndo houve

queda abrupta ‘do resultado- ¢
trangeiras efetuaram operagoes mais pesadas com cambio, € o resultado das

om operagdes de crédito (Grafico IIL.8). Ademais, as

instituicdes es
operagdes com titulos e valores mobiliarios t
s com cAmbio possibilitaram uma rentabilidade positiva para o

ambém ndo apresentou queda no segmento em

questdo. As operagoe

segmento € OS resultados com titulos e valores mobilidrios, no final de 1995, foram

favoraveis.

Em suma, mesmo considerando a diferenga entre os dois segmentos analisados, nos
b4

primeiros meses do plano de estabilizago,
peragdes de crédito ao setor privado, o que compensou a perda das

os bancos como um todo se ajustaram com a

intensificagdo das o
receitas com o floating. Assim, nos primeiros meses desse plano, o ajuste operacional do
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sistema bancério se deu em dire¢do ao crescimento do crédito de curto prazo®, provindo
dai a sua principal fonte de rentabilidade. O outro ajuste do sistema, ainda ndo comentado

refere-se ao crescimento dos ganhos com servi¢os, tendo-se verificado a elevagdo das

tarifas e cobrangas por servi
destacar que as receitas de servicos apresentam maior expansdo logo apds a implementagdo

cos que anteriormente ndo eram cobrados. E interessante

do Plano Real, conforme podemos constatar pelo Grafico I11.13.

GRAFICO 11113
RECEITAS DE SERVICOS DO SISTEMA BANCARIO PRIVADO (Valores
constantes dez/00 em R$mil)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

Apos a crise do México, e de seus impactos negativos especialmente sobre os

bancos privados nacionais, verifica-se entdo um ajuste do sistema bancario, que se faz

sentir a partir do final de 1996.
Neste ponto, confirma-se a existéncia de uma expansdo do crédito entre fins de

1994 ¢ inicio de 1996. Isto € explicitado tanto pelos dados dos bancos privados

estrangeiros quanto nacionais, medidos em reais deflacionados pelo IGP- DI centrado e

pelos dados de participagdo das operagdes de crédito sobre o total do ativo.

3.2.2 SEGUNDA FASE: queda no volume do crédito e crescimento das aplicacées com
titulos publicos (1997 a 1 998)

sta fase, se tomarmos os resultados apresentados por todo o sistema

A partir de
eragdes de crédito caem no ano de 1996, fato ja

bancério privado verificaremos que as Op

este movimento. Puga (1999) faz uma comparagio entre varios estudos e
la; Alves Jr. & Marque (2000) utilizam os dados de 10 bancos privados
(2001) indica os tipos de liberagdo (a atividade agricola, industrial,
to, os autores ndo analisaram mais detalhadamente as contas de
de todos os bancos privados nacionais.

25 Virios estudos ja mencionaram
levanta os dados em ddlar. De Pau
deflacionados pelo IGP-DI, e Soares
habitacional e ao setor produtivo). No entan
vesultado, e 0 nosso estudo abrange 0 espectro
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comentado, e crescem um pouco no inicio de 1997. Mas no fim de 1997 voltam a cai
amrr

continuamente (Gréfico II1.14). Ao mesmo tempo expandem-se fortemente as aplicagdes

em titulos e valores mobilidrios (Grafico IIL.15).

Na andlise por segmentos poderemos qualificar melhor o movimento em questdo

No caso dos bancos privados n
vanto que para OS bancos estrangeiros estas operagdes tiveram um

acionais observou-se uma queda do crédito no periodo

considerado, enq

pequeno aumento € S€ mantiveram estdveis posteriormente. Estes dados devem
ser

qualificados, pois parte da queda dos empréstimos detectada no primeiro segmento se deve

ao fato de que alguns dos bancos
se ter uma idéia, em 1993 havia 37 bancos estrangeiros no pais, ¢ em

privados nacionais foram incorporados por bancos

estrangeiros. Para

1997 este numero havia subido para 45 (havendo 148 bancos privados nacionais neste

mesmo ano).
Nesse sentido, também no caso
ualificada. Deve ter ocorrido uma queda nas operagdes de crédito

dos bancos estrangeiros a manuteng¢do do patamar

de crédito deve ser q

a que estas ndo possam Set detectadas, a menos que se faga uma analise banco a banco

¢ interessante observar que a queda do crédito dos bancos privados

aind
De qualquer forma,

nacionais foi compensada pelo cresciment
um todo, houve um decréscimo dos valores liberados, ainda que se
2

o do crédito dos bancos estrangeiros. Para o

sistema bancario como
bservar que este decréscimo ndo tenha sid
com titulos e valores mobilidrios (Grafico III.15).

deva o o substancial. Paralelamente, observa-se o

crescimento das aplicagdes

) GRAFICO 11114
OPERACOES DE CREDITO - Segunda fase: 1997-1998 (Valores

TOTAL DE
constantes dez/00 em R$mil)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.
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GRAFICO II1.15

OPERACOES COM TITULOS E VALORES MOBILIARIOS — Segunda fase: 1997.
1998 (Valores constantes dez/00 RS$mil)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.
A questdo que nos interessa destacar ¢ que, apds a crise do México, mas com forga

maior apds a crise da Asia (1997), muda a estratégia de aplicagdo do sistema bancario
privado. Na fase que ora discutimos, paulatinamente decresce a participagio das operagdes
de crédito sobre o total do ativo, aumentando paralelamente as aplicagdes com titulos e
valores mobilidrios. Em 1998 o sistema bancdrio ja havia voltado a apresentar um perfil

operacional semelhante aquele que se apresentava para o sistema como um todo no final

dos anos 80, em que privilegiavam-se as operagdes em titulos e valores mobilirios.

GRAFICO IIL16
BANCOS ESTRANGEIROS — PRINCIPAIS CONTAS DO ATIVO E SUA
PARTICIPACAO SOBRE O TOTAL

45
40
35

T T T

LS S BN\ SN
o O &
\@o"ﬂ\’ S o

N> D P > PP NN B
ST A I G S AR L

QF Y
Titulos ¢ V.M. Operagdes Cambiais Ativas —— Haveres Externos

Q N N
o O O 9
x°‘§ o& s& 0&43

—— Crédito

QZ;

Fonte: Elaboragfo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.
Essa performance de crescimento da participagdo destas tltimas aplicagdes pode ser

percebida tanto para os bancos privados nacionais quanto para os bancos estrangeiros,
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sendo que os 1ltimos apresentaram uma atuagdo inclusive mais agressiva (Grafico I11.16 e

11.17).

GRAFICO II1.17
BANCOS PRIVADOS NACIONAIS — PRINCIPAIS CONTAS DO ATIVO E SUA
PARTICIPACAO SOBRE O TOTAL
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

Em relagdo aos bancos estrangeiros, verificamos que o pico de crescimento das
aplicagdes em titulos se da apés 1997, sendo que em 1998 este tipo de aplicagdo supera a

queda relativa a oferta de crédito. Entre 1997 ¢ 1998 caem relativamente as aplicagdes de

operagdes cambiais ativas.
Para os bancos privados nacionais, a performance das aplicagdes em crédito e

titulos e valores mobilidrios ¢ basicamente a mesma, s6 que, no caso deste segmento, as

aplicagdes em titulos ndo superam as aplicagdes de empréstimos.
Outro aspecto importante € que o percentual de aplicagdes dos bancos privados

nacionais em operagdes cambiais ativas e haveres externos é bem menor do que o
percentual atingido pelos bancos estrangeiros (Gréficos III.16 e II1.17). Alids, no caso
destes tltimos, continua havendo uma alta capta¢do das obrigagGes por contas cambiais e
obrigagdes cambiais externas, o que ndo se verifica para os bancos privados nacionais, em
que a captagdo via depdsito geralmente estd acima de 40% do passivo (Tabela I11.6 ).

Desse modo, em linhas gerais, o grande crescimento da participagdo de titulos e
valores mobilidrios sobre o total dos ativos se faz sentir apés a crise da
Asia. Esta performance tem impactos sobre o perfil da rentabilidade do sistema bancirio,
que aumenta o seu patamar justamente no periodo em questdo (Grafico I11.4). Esta

performance € resultado do aumento dos juros bdsicos que impactam sobre os juros
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cobrados sobre os empréstimos, ofertados e também sobre as aplicagdes em titul
0S

publicos, que passam a ser pos-fixados e indexados a SELIC.

E, entdo, interessante observar que, a despeito da queda no crédito, o resultado
b

obtido com essas operagdes, que S€ apresentava decrescente desde dezembro de 1995

comega a crescer a partir de junho de 1997.
, cresce o ganho com as operagdes de crédito, justamente quando

Ou seja, gragas ao forte aumento dos juros na

ponta de empréstimos27

cai o crédito ofertado.
GRAFICO 111.18

RESULTADO COM OPERACAO DE CREDITO - Segunda fase: 1997-1998
(Valores constantes dez/00 em R$mil)
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Fonte: Elaboragéio propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

Ao ganho com as operagdes de crédito somam-se os ganhos obtidos com as

¢Oes em titulos € valores mobilidrios, a par
¢ interessante observar qué O resultado alcangado com titulos e valores

aplica tir do fim de 1997. No caso dos bancos

estrangeiros,
mobilidrios vai se aprox
dezembro de 1998, os ganhos com titu
crédito, R$12.866.638.000 (Grafico 111.18 e I11.19)

imando, em valor, dos ganhos com operagdes de crédito. Em

los somavam R$9.766.255.000 e os ganhos com

26 Movimento que sera comentado mais para frente.
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' GRAFICO IIL19
RESULTADO COM TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS — Segunda fase: 1997-
1998 (Valores constantes dez/00 em R$mil) '
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

Ainda com relagdo aos resultados das operagdes com titulos e valores mobilirios,
verificamos que o saldo para bancos estrangeiros vai se aproximando daquele auferido
pelos bancos privados nacionais. Este € um dado importante, pois, em dezembro de 1998,
os bancos privados nacionais apresentaram um saldo de R$65.830.576.000 em titulos e
valores mobilidrios (Tabela I11.4), obtendo, com estas operagdes, um resultado no semestre

no valor de R$11.849658.000; enquanto 0S bancos estrangeiros, no mesmo periodo,

aplicaram R$45.260.123.000 (Tabela II1.7), obtendo um resultado no valor de

R$9.766.255.000. Podemos perceber que foi este ultimo segmento o que mais ganhou,

relativamente, com as operagdes com titulos publicos.
Por outro lado, verifica-se que os bancos privados nacionais, a despeito de terem

reduzido a oferta de empréstimos, continuam sendo os que lideram o resultado das

operagdes de crédito (Gréfico I11.18).
De qualquer forma, o que queremos ressaltar como caracteristica comum ao bancos

privados nacionais € estrangeiros nesta fase €:
A queda do patamar do crédito e da participagdo do crédito vis-a-vis a

i)
aplicagbes com titulos e valores mobilidrios como componentes do ativo
pancario, indicando uma mudanga na operacionalidade do sistema bancario.

ii) O alto patamar da rentabilidade nos momentos de crise econdmica.

27 Fato comentado com mais detalhes adiante no @ltimo item desse capitulo.



107
iiij) O fato de que esta rentabilidade veio do crescimento dos resultados das

operagdes de crédito (mesmo considerando o patamar mais baixo) e de

aplica¢des em titulos e valores mobilidrios.

3.2.3 A TERCEIRA FASE: a crise cambial e a continuidade do ganho com titulos e
valores mobilidrios (1999-2000).

Esta outra fase que queremos destacar €, na verdade, uma extensio da anterior;
refere-se ao periodo que compreende a desvalorizagio do real, em 1999, até o final do ano
de 2000, quando se encerra o periodo que nos propusemos a estudar. Destacamos este

periodo como uma nova fase porque os créditos totais voltam a crescer, ainda que em
baixos patamares (Tabela I11.1, I11.2 e Grafico II1.20).
GRAFICO I11.20

TOTAL DE OPERAC()ES DE CREDITO - Terceira fase: 1999-2000 (Valores
constantes dez/00 em R$mil)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

O grafico 111.20 indica a performance de maior oferta de crédito por parte dos
bancos estrangeiros nessa terceira fase. Em termos dos bancos privados como um todo,
observa-se uma expansdo do crédito um pouco mais acelerada em 2000.

Paralelamente, crescem também as aplicagdes com titulos e valores mobilidrios, Em
dezembro de 2000, para um saldo de R$160.082.816.000 em crédito (Tabela IL.1),
verificou-se um total de R$134.880.927.000 em titulos e valores mobilidrios. Os bancos
estrangeiros atingem um patamar de aplicages em titulos que ultrapassa as aplicagdes em
crédito nos meses de junho de 1998 e dezembro de 1998, enquanto nos bancos privados

nacionais as operagdes com créditos continuaram ainda mais relevantes do que as
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aplicagdes em titulos e valores mobilidrios, apesar desta ultima aplicagio também ter

crescido.

GRAFICO 11121

OPERACOES COM TITULOS E VALORES MOBILIARIOS — Terceira fase: 1999-
2000 (Valores constantes dez/00 em R$mil)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

GRAFICOIIL22

RESULTADO COM OPERACOES DE CREDITO — Terceira fase: 1999-2000
(Valores constantes dez/00 em R$mil)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

E interessante destacar que sdo os bancos privados nacionais os que aplicam maior
volume de capital em operagBes com titulos e valores mobilidrios, mas sdo os bancos
estrangeiros que obtém a maior rentabilidade nessas operagdes em junho de 1999 (Gréfico

I11.23). Quanto & participagdo dessas operagdes sobre o ativo, os bancos estrangeiros
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apresentam uma participagdo dos titulos e valores mobilidrios superior a participagdo das

operagdes de crédito no final de 1998 e em 1999.

GRAFICO 111.23

RESULTADO COM TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS - Terceira fase: 1999
2000 (Valores constantes dez/00 em R$mil) . )
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Fonte: Elaborago prépria a partir de dados do DEPEC-Dimob, Banco Central.

Percebe-se entdo que, em meio & instabilidade cambial, o setor bancario soube

aproveitar 0 ambiente favoravel para 0S lucros com especulagdes, o que garantiu as

institui¢des financeiras excelentes resultados em 1999. No referido ano, a alta rentabilidade

do setor (Gréfico 111.4) deveu-se assim a operagdes de tesouraria, que se beneficiou com as

altas taxas de juros e operagdes com titulos publicos e com o dolar. Na verdade, com a

desvalorizagdo da moeda nacional, os resultados conseguidos pelos bancos foram

jores do que 0s verificados nos anos anteriores.

expressivamente ma
A alta rentabilidade dos titulos publicos, que passou a ocorrer a partir dai, esteve

m ligada ao fato de que estes titulos passaram a oferecer corre¢do poés-fixada e

també
e da Asia em 1999. Destaca-se que a oferta de titulos cambiais, na

cambial apds a cris

ocasido, se efetuou justamente com
entre 0s quais estava o sistema bancério. De qualquer forma, vale lembrar que as

bancos foram sendo destinadas as operagdes de desconto de letras

o intuito de oferecer hedge aos que tinham passivos em

dolares, d
obrigagdes externas dos

de exportagdo, financiamentos do comércio exterior e aplicagdes em titulos e valores

mobiliarios (Puga, 1999).
Verifica-se, mais

apresentaram bons resultado durante a cris
servou a maior rentabilidade desde 1994. Desse modo, nos momentos de

uma vez, que no periodo analisado as instituigdes bancarias

e relacionada a desvalorizagdo cambial. Alias,

foi ai que se ob
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instabilidade do cendrio econémico, acompanhados pela alta dos juros, og boxii
desempenhos dos bancos tém sido garantidos pelos resultados obtidos com titulos e valores
mobilidrios, principalmente com titulos federais e com OperagGes contas cambiais. As
operagdes de crédito apesar de ndo conseguirem se expandir para patamares maiores,
apresentaram bons resultados devido aos elevados spreads, por conta da elevagio dos juros
cobrados em tempos de instabilidade ¢ que posteriormente nio apresentaram intengdo a
cair.
Como vimos, os bancos estrangeiros seguiram a logica especulativa dos bancos
nacionais, sendo que foram inclusive mais agressivos no ganho com as operagdes
alternativas. Foi o caso dos ganhos com operagdes de tesouraria, quando estes bancos
apostaram na desvalorizagdo do real. Devemos lembrar que o principal argumento para o
aumento da participagdo estrangeira era formar um ambiente competitivo, que geraria
beneficios para a sociedade, no sentido de que se poderia aumentar o volume de crédito e
reduzir os spreads, devido a essa concorréncia. Ndo foi o que ocorreu, Vejamos, entgo,

quais foram as condigdes que permitiram os altos ganhos com operagdes de crédito e com

titulos e valores mobilidrios.

3.3 — O PLANO REAL E O PERFIL DOS TiTULOS PUBLICOS

Os bancos, como os demais agentes do mercado financeiro, buscam aplicagdes que
lhes déem a méaxima rentablhdade sendo esta perspectiva comparada is suas expectativas

face a retengfio de ativos mais e menos liquidos, mais e menos arriscados.
No caso dos bancos privados nacionais, mencionamos no Capitulo 1I que, durante

os anos 80, a lucratividade bancéria se apoiou nos rendimentos advindos de opera¢des com

titulos publicos articulados ao floating, e que este lucro podia advir:
i) do fato de os depdsitos & vista ndo serem remunerados e serem aplicados em

operagdes ativas que, via de regra, rendem juros reais positivos, e

if) do fato de os demais dep6sitos bancarios serem corrigidos a taxas mais baixas do
que as das aplicagdes. Com a queda da inflagdo estes ganhos foram perdidos e, como
vimos, os bancos se ajustaram aumentando os créditos. Historicamente percebemos que,
nos momentos em que estes créditos apresentam um maior risco, imediatamente o sistema
bancério reajusta seu portfolio. Este ajuste fica especialmente menos traumitico caso se
proporcionem alternativas de aplicagbes que: tenham alta lucratividade e baixo risco

sejam aplicagOes liquidas, se apresentem como hedge para cobrir possiveis problemas com
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0s passivos assumidos. Os titulos piblicos nacionais se colocaram com esta perspectiva
Estes titulos, ap6s o Plano Real, perderam parte de sua atratividade pelo fato de que a
maior parte dos titulos que se langaram passaram a ser pré-fixados.

O Plano Real se articulou & perspectiva de abertura comercial e financeira. No seu
inicio, se ancorou na valorizagdo cambial (Tavares, 1998) como forma de captar recursos e
de manter os precos da cesta basica controlados. O argumento era o de que se deveria
adotar um “novo modelo de crescimento”, baseado na ampla abertura e ndo no controle de
mercadorias e de capitais, como ocorrera no passado (Franco, 1995).

Os eventuais desajustes da balanca comercial seriam tempordrios, sendo que nio
deveriam ser considerados problematicos a medida que os capitais internacionais
ingressassem no pafs. A questdo central do modelo era, entéo, a atragiio de capitais que se
viabilizara: pela valorizagdo do cAmbio, pela manutengdo de altos juros internos, e pela
adogdo de “bons fundamentos” econdmicos. No caso desta tGltima, o controle da inflagdo
era considerado o elemento central, como também a manutencdo de uma baixa relacio

entre divida publica e PIB.
Isto posto, salientamos que a nossa perspectiva no momento ndo € detalhar o Plano

Real, e sim levantar o movimento das principais aplicagdes, com o objetivo de nos

aprofundarmos um pouco mais na questdo do comportamento do sistema bancério e suas

fontes de captagdo € aplicag@o.
A implantagio do Plano Real corresponde, entdo, a primeira fase que levantamos

no item anterior. Neste periodo temos:
o cAmbio sobrevalorizado, que passa a ser controlado pelo BACEN pelo

sistema de bandas cambiais;
o controle da inflago e, portanto, a queda dos ganhos inflaciondrios;

adogdo de altos juros, €
grande entrada de capitais, com forte aumento das reservas.

Desse modo o perfodo ¢ marcado pelo inicio da estabilizagio, sendo que volta a
confianga na moeda como denominador de contratos. Um exemplo disto € o fato de que
grande parte dos titulos piiblicos (divida interna) passam a ser pré-fixados. Como podemos
observar pela Tabela III.11, nos primeiros anos do Plano Real, grande parte dos titulos

langados pelo Governo foram pré-fixados; em dezembro de 1996 a participagdo dos titulos

puiblico federais com esse tipo de remuneragio chegou a representar 61,0% do total.



. . TABELA I11. 11
TITULOS PUBLICOS FEDERALIS - participa¢io percentual por indexadores mais

importantes*
Pré-fixados | Pos-fixados -Selic Cambial
Dez/94 40,2 16,0 8,3
Dez/95 42,7 37,5 5,3
Dez/96 | 61,0 18,6 9.4
Dez/97 | 40,9 34,8 15,4
Mai/98 | 55,6 21,1 17,7
Set’98 | 17,0 63,7 21,4
Dez/98 | 3,5 69,1 21,0
Fev/99 | 74 57,2 30.4
Mar/99 1,2 68,2 29,9
Dez/99 9.2 61,1 24,2
Jan/00 99 61,2 23,5
Mai/00 12,9 55,2 21,0
Dez/00 15,3 52,4 21,7

Fonte: STN.
* Além dos titulos indicados nesta tabela, existem os indexados & TR, ao IGPM, ao IGP-DI, a TJLP.

Os detentores de capitais passam a aplicar grande parte de seus recursos na bolsa de
valores, que passou a apresentar uma rentabilidade mais interessante, do que a dos titulos
pré-fixados. Como podemos observar no Gréfico I11.24, o indice Ibovespa®® eleva-se mais

significativamente apds 1994, indicando entrada de capitais via aplicagdes na bolsa de

valores, o que eleva o prego dos papéis.

_ GRAFICO I11.24
INDICE IBOVESPA* (Em USS$)
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Fonte: site< www.IMF.com.br>, * O Ibovespa foi dividido por 10 em dezembro/98.
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E nessa conjuntura, entdo, que se expandem os empréstimos do sistema bancario

Alids, esta perspectiva de aumento do crédito ja ocorrera no periodo do Plano Cruzado,
quando os titulos publicos perderam a corregdo monetdria e se tornaram menos atrativos,
sendo que o sistema perdeu o ganho inflacionario.

A fragilidade deste ajuste ja se fez sentir em 1995, quando o pais teve que enfrentar
os impactos que a crise do México provocou sobre os paises da América Latina. Como
destacam D’Almeida (1999) e também Corréa & Almeida Filho (2001), a politica de
sobrevalorizagdo cambial adotada pelo Plano Real gerou desajustes cumulativos,
resultantes da politica de abertura comercial e financeira. Segundo os referidos autores, as
politicas adotadas pelo plano criaram uma armaditha macroeconémica, por conta dos
impactos cumulativos, que suscitaram conseqiiéncias negativas sobre as contas externas,
sobre o déficit ptblico e sobre o crescimento econdmico. Vejamos como isso ocorre.,

Quando os paises em desenvolvimento, como o Brasil, adotam o cambio fixo e
promovem abertura financeira, em condi¢des de sobrevalorizagdo cambial e dentro de ym
contexto de livre mobilidade de capital, geram impactos sobre suas dividas externa e
interna. Por um lado, verifica-se a rdpida deterioragdo da balanga comercial e um forte
ingresso de capitais, em montantes muito mais altos que o necessdrio para fechar o déficit
em Transagbes Correntes. Os dados da Tabela III.12 mostra como a valoriza¢io da moeda
nacional gerou impactos negativos, sobre a balanga comercial. Como podemos observar,
em 1994 o saldo entre as exportagdes e importagdes foi superavitirio no valor de
US$10.466 milhdes, no entanto, em 1995 esse saldo ja foi negativo no valor de US$3.352
milhGes, apresentando a partir desse ano uma crescente tendéncia deficitdria, que
permaneceu até a desvalorizagdo do cidmbio.

O saldo das Transagdes Correntes, que j& sc aprescntava negativo em 1993,
(US$592 milhdes), foi, ao longo dos anos, piorando cada vez mais (Tabela I11.12), devido
aos resultados negativos da balanga comercial € da balanga de servios. Esse déficit em
Transages Correntes tem sido financiado pela entrada liquida de capitais, uma vez que até
1996 o ingresso de capitais foi sempre maior do que o necessario para cobrir o déficit em

Transagdes Correntes (Tabela 111.12), isso se observa também pela variagfio das reservas.

% 0O indice Bovespa (Ibovespa) ¢ considerado o indicador mais importante do desempenho médio das
cotages do mercado de agdes brasileiro. Este indice retrata o comportamento dos principais papéis

negociados na Bovespa.
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TABELA II1.12

BALANCO DE PAGAMENTOS SINTETICO 1993/2000
em US$$ milhdes

Discriminacio 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Balanga Comercial 13.307] 10.466] -3.352] -5.599| -6.748) -6.404| -1.260 -698

Balanga Servigos 15.585( 14.743{ 18.564| 20.349| 25.865| 28.250| 25.825}| 25.460

Transferéncias Unilaterais 1.680] 2.588| 3.974| 2.446 1.823 1.458 1.686 1.521

Transagoes Correntes 25921 -1.689| -17.9721 -23.502} -30791] -33.4451 -25.396 | -24.595

Capital Financeira 9.301 8.904| 30.891| 33.968| 25.795( 29.730| 17.381| 19.326

Variac. Das Reservas » 8.709 7.215| 12.919 8.666| -7907] -7970| -7.822| -2.262

Fonte: Boletins do Banco Central —varios nimeros.
* Variagio das reservas resulta da conjugagdo das contas de TransagSes Correntes com a conta Entradas

Liquidas de Capitais (ou capitais e financeira).

Se, por um lado, parte do ingresso de capitais se da pela via do investimento direto

liquido, parte também se d4 via entrada de capitais mais volateis (conta portfolio

empréstimos de curto prazo).
Se ¢ verdade que nesta primeira fase do Plano Real ndio se apresentam problemas de

ingresso de capitais, também ¢ verdade que o ingresso excessivos gera impactos

cumulativos:
i) Sobre a divida externa: porque geram-se impactos sobre a conta servigos, que
exigira cada vez mais dolares para saldar as remessas de lucros e juros.
somando-se a isto a necessidade de ingressos de capitais, tendo em vista o
déficit da balanga comercial. Estes impactos geram necessidades cada vez
maiores de délares para cobrir o déficit em TransagSes Correntes.
ii) Sobre a divida interna: uma vez que o excesso de reservas exigird

monetizagdo, a menos que o Governo expanda sua divida (vendendo titulos)
em moeda nacional, para retirara liquidez de circulagdo. Como a isto se
somam juros altos, para a colocagdo e rolagem desta divida, retomamos a
articulagéio de crescimento da divida interna que se apresentava na década de
70 (altas reservas gerando aumento da divida, o que, somado aos juros altos,
leva a uma necessidade cada vez maior de recursos para rolar a divida).

Ou seja: do lado do Balango de Pagamentos, assiste-se ao crescimento do déficit
das TransagSes Correntes e, de outro lado, & deterioragdo da divida interna ¢ ao
crescimento da divida externa. A relagdo da divida liquida do setor publico versus PIB, que
era de 30,4% em 1995, chegou a 49,3% em 2000 (Tabela I11.13). O Gréfico I11.24 também
apresenta a evolugfo desse indice.

O indicador da divida liquida do setor piiblico/PIB comega a apresentar piora, num

momento em que a necessidade de ingresso de capitais vai aumentando. A grande questdo
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que se apresenta € que estes déficits s@o praticamente “gémeos”, mas o crescimento dos
mesmos acaba impondo graves problemas para a continuidade do ingresso de capitais. Para
compreender esta questdo, € preciso levantar quais sdo as condices analisadas pelos

detentores internacionais de riqueza para ingressar no pais.

, . TABELA IIL13
DIiVIDA LiQUIDA DO SETOR PUBLICO

Ano I % do PIB
1995 | 30,4%
1998 | 43.3%
1999 | 49,0%
2000 { 49,3%
Fonte: Banco Central do Brasil.
GRAFICO 111.25
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Fonte: BACEN.
Como vimos no Capitulo I, houve na década de 80 uma maior integracdio dos

mercados internacionais, proporcionada pela desregulamentagdo dos mercados domésticos.
A maijor abertura dos mercados financeiros mundiais proporcionou aos aplicadores
(domésticos e estrangeiros) um leque de possibilidades de aplicagdes, dado que, com uma
grande diversidade de titulos de divida, podem realizar arbitragens. A mobilidade se d4 gz
partir de grandes investidores institucionais que estio em busca de rentabilidade rapida e se
movem verificando alguns agregados macroecondmicos e pelas indicagdes das agéncias de
rating.
Em momentos de instabilidade internacional, o capital se direciona para mercados e

aplicagbes mais seguras. A desconfianga em relagdo a moeda de um determinado pais
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promove um ataque especulativo sobre aquela moeda e os capitais acabam deixando o pais

em grandes volumes e com muita rapidez.

Ou seja, a politica de estabilizagdo, imposta pelos organismos internacionais
multilaterais de crédito aos paises em desenvolvimento, se constitui em uma armadilha
macroecondmica. Isto porque tal politica se baseia em um processo de abertura financeira e

comercial dos mercados, que tornou paises como o Brasil dependentes de recursos
externos e assim, vulneraveis a ataques especulativos,

Isto ocorre porque:
... a articulagdo entre os mercados financeiros domésticos e estrangeiros ndo se di
de forma complementar. A ampla mobilidade de capitais deixa claro que os ativos
Jinanceiros existentes nos mercados apresentam diferentes hierarquias. Em
condigbes de ampla abertura financeira, os capitais s6 se dirigirdo para os ativos
de maior risco se a rentabilidade oferecida mais que compensar o risco envolvido

(Corréa & Almeida Filho, 2001:8).

De fato, a logica do capital é sempre a busca de maior valoriza¢do. Nos anos
recentes o processo de securitizagdo e a magnitude dos capitais que se movem, somados 3
possibilidade de se entrar e sair rapidamente de um pais, torna os mercados financeiros
internacionais instaveis.

Nesse contexto, paises como o Brasil sdo fortemente atingidos em momentos de
choques externos, ja que a desconfianga sobre tais paises ¢ muito grande. Os capitais s
entram no pais se receberem uma remuneragdo que “compense” o risco envolvido. Essa
desconfianga é expressa no que se denomina Risco Brasil, isto é, o risco de se aplicar no
pais. Esse risco ¢ medido pela diferenga entre os juros pagos pelos titulos brasileiros —

especialmente o mais seguro o C-Bond — ¢ 0s juros pagos pelos papéis do governo norte-

americano — notadamente o mais seguro, o TBond.
O aplicador estrangeiro toma como referéncia os titulos piblicos dos Estados

Unidos, para medir o risco das aplicagbes em titulos dos demais paises (titulos em délar), e
s6 vai aplicar em titulos do governo brasileiro se a rentabilidade oferecida mais que
compensar 0 risco expectacional envolvido. Entdo, denomina-se Risco Brasil a

desconfianga expressada no diferencial de remuneragfio entre o titulo de divida soberana do

Brasil (C-Bond®) e o Treasury-bond.
O indice que reflete o risco do Brasil €, na verdade, medido pelo indice

Embi+Brasil. O Embi+ ( Emerging Markets Bonds Index Plus), ou indice de bonds de

paises emergentes, foi criado pelo JP Morgan e medido pela primeira vez em 31/12/93. O

% Titulo da divida externa brasileira mais negociado no exterior.
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objetivo foi criar um “benchmark”, uma referéncia que refletisse objetivamente o retorno

de pregos e taxas sobre o passivo do portfolio de operadores de divida de mercados

emergentes medindo o desempenho das carteiras de 21 paises®.
Este indice reflete a negociagdo diaria no mercado secundario de 93 papéis dos

seguintes paises: Meéxico, Brasil, Argentina, Nigéria, Venezuela, Colombia, Ruissia,
Turquia, Ucrénia, Peru, Filipinas, Panam4, Polonia, Maldsia, Coréia do Sul, Bulgaria,
Quatar, Equador, Africa do Sul, Marrocos e Egito. Ele é uma composi¢do de bdnus
negociados em quatro mercados: “brady bonds”, eurobonds, mercados locais em délar e
empréstimos. Brasil, México e Russia s3o 0s mais importantes para a andlise do JP Morgan
€ 0s que tém mais peso na hora de calcular a média dos paises emergentes.

No caso do Embi+Brasil fazem parte 18 titulos da divida externa brasileira, sendo o

principal deles, o C-Bond, o que tem o maior peso no indice. Nesse sentido, quando o

prego do C-Bond cai, o Bisco Brasil sobe.
Como mostra o Grafico I11.26, este indice subiu principalmente quando o pais

enfrentou os efeitos da crise do México, da Russia e da desvaloriza¢do da moeda nacional
em 1999. Lembrando que toda vez que esse indicador se eleva, significa que os papéis
brasileiros estdo tendo que pagar uma remuneragdo maior (devido a queda do seu prego),

indicando que aumentou a percepgéo de risco por parte dos investidores.

GRAFICO 1I1.26
STRIP SPREAD DO EMBI+BRASIL
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Fonte: JP Morgam. Obs: Esse indice foi calculado pela média didria e medido em pontos. Quando se diz que
o indice Embi+Brasil ¢ de 1.000 pontos, quer dizer que os titulos da divida brasileira pagam juros 10,00

pontos percentuais acima dos pagos pelos EUA pelos seus titulos.

ol

3® Considerando que cada governo emite papéis no mercado externo, e em geral tem mais de um titulo no
mercado, o JP Morgan, um banco norte-americano, criou um indice que combina todos estes papéis. Tal

indice, o Embi+, ¢ entdo usado como uma medida de risco global.



118

Desse modo, a remuneragdo intrinseca do C-Bond (calculada em pontos) aumenta
relativamente em momentos de crise, dado que seu prego (a partir de seu valor de face)
reduz-se em decorréncia da corrida contra ele. A percepgdo dos aplicadores de que o pais
pode ter dificuldades para paga-los torna os titulos piiblicos brasileiros aplica¢des
“arriscadas” e passa-se a vender o papel brasileiro, causando a queda do prego dos mesmos
€ 0 aumento em sua remuneracdo. Isto gera impactos também sobre as empresas que
pegam recursos no exterior.

Ou seja, se 0 Governo, que € o devedor mais confidvel, deve pagar juros mais altos
para transacionar dividas em moeda forte, assim também deve ser para os devedores
privados. Os capitais internacionais iro exigir uma maior remuneragdo para emprestar
recursos as empresas do pais. Isto gerard uma maior necessidade de dolares para engendrar
dividas novas e para rolar dividas antigas. Surgem pressdes negativas sobre 0 Balango de
Pagamentos, por estes motivos € também porque muitas das captagdes externas podem nio

se efetuar.
Do lado dos aplicadores internacionais que ingressam efetivamente no pas,

aplicando em titulos denominados em moeda nacional, também se geram impactos. Estes
aplicadores exigem a remuneragdo indicada pelo risco-pais € uma remuneragdo a mais,
capaz de cobrir o risco de cAmbio expectacional, pois estardo fazendo uma aplicagiio em
moeda fraca. Ou seja, a remuneragdo oferecida no pais (cupom cambial) deve ser maior ou
igual & somatéria do risco-pais mais risco de cdmbio. Este ultimo indicado pelo mercado
de cambio futuro ou de operagdo swaps (Pastore, 1998).

Em situagio de desconfianga, elevar-se o risco-pais e os mercados comegam a
indicar a possibilidade de uma corrida contra o cambio. Os mercados futuros passam a
indicar um aumento da taxa de cdmbio. Nesta situagdo, se 0 Governo pretende manter o
cambio fixo e quer evitar a fuga de capitais, s6 ha uma coisa a fazer: oferecer um aumento
substancial da remuneragdo dos papéis internos (juros internos), compensando o risco-pais
e o risco de cAmbio, além de atuar no mercado de cAmbio (vendendo reservas).

Ou seja, nesta situagdo, a politica da definicio dos juros fica completamente
atrelada ds expectativas e exigéncias dos capitais. Pelo Grafico II1.27 se percebe este fato a

taxa Selic aumentou justamente em momentos de dificuldades decorrentes das turbuléncias

externas e internas. O nivel do juro ficou atrelado ao cupom cambial requerido.
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GRAFICO I11.27
TAXA SELIC E PRIME
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Fonte: BACEN.
Portanto, o que interessa aos aplicadores estrangeiros € a real remuneragiio de um

determinado instrumento financeiro em termos de dolar. Esse indicador é chamado de
cupom cambial. A maior taxa do cupom cambial significa expectativa da desvalorizagio
do cimbio e, por isso os juros sobem, para também compensar essa expectativa,

Como ja destacamos, em momentos de crise o risco do pais se eleva, provocando
expectativas de desvalorizagdo do cdmbio e, assim, uma fuga de capitais, provocando a
elevaciio do cupom cambial, para manter o capital no pais. Na medida em que se mantém o

cambio fixo, a taxa de juros tem que subir, de modo a compensar o Risco Brasil e o risco

do cambio, e assim evitar a saida de capital.
Este movimento ocorreu por ocasido da crise do México, e houve uma expansio

nos juros para evitar a fuga de capitais. Paralelamente, adotou-se uma politica monetdria
restritiva, fato que, como vimos, causou uma queda nos empréstimos. De qualquer forma,
o que se destacou € que apds a crise, os capitais retornam ao pais e o Governo continua
rolando seus titulos com juros pré-fixados, conforme pode-se verificar pelas Tabelas III.11.

A partir da crise da Asia e da Rissia, esta perspectiva de risco se fortalece. Os
efeitos af foram mais profundos. Como ja salientamos, a crise em paises emergentes gera
impacto negativo sobre as expectativas dos aplicadores.

Imediatamente apos a deflagragdo da crise da Asia, geram-se os impactos citados
anteriormente. Cai o prego do C-Bond e, portanto aumenta o Risco Brasil (Tabela II1.14 ¢

Gréfico 111.28). O Embi+Brasil sobe de 370,69 pontos, em agosto de 1997, para 641,70

pontos, em dezembro do mesmo ano (Grafico I11.26).
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TABELA I11.14
PRECO DOS C-BONDS EM 1997 E 1998 ( U$$100 — VALOR DE FACE)

Data [ Valordevenda |Data | Valor de venda

31/JUL 97 | 84,3228 [30/JUN 98 73.6094
29/AGO 97 [ 81,4221 [31/JUL 98 76,3750
30/SET 97 | 85,0781 [31/AGO 98 52.2917
31/0UT 97 ] 67,2708 |30/SET 98 | 60,4792

Fonte: Andima-Sinopse. Retirado de Corréa & Almeida Filho (2001:13).

No que tange as expectativas sobre a variagdo do cambio, sdo principalmente os
capitais nacionais os primeiros a especular com a possivel saida de ddlares, especialmente
0 sistema bancdrio, que retém dolares.

Articulando o aumento Risco Brasil e do risco de cdmbio, temos um aumento do
cupom cambial, como pode ser observado pelo Grafico 111.28. O Governo entdo oferece o
juro exigido pelo mercado e, mais que isso, passa a oferecer titulos indexados & Selic ¢ ao
cdmbio, indicando uma mudanga de perfil dos titulos piblicos. Como indica a Tabela
ITI.11, em maio de 1998 os titulos pré-fixados representavam 55,6% dos titulos publicos
federais langados pelo Governo, e em setembro desse mesmo ano essa participagdo cai
significativamente para 7%. Paralelamente, cresceram as participagdes dos titulos pos-
fixados e cambial, indicando que o Governo para vender seus titulos atendeu as exigéncias
do mercado. Como podemos ver no Gréfico II1.28, o cupom cambial subiu em momentos
de crise, como no final de 1997. Isso ¢ explicado pela elevagdo dos juros articulada a
projecdo da desvalorizagdo do cdmbio.

GRAFICO I11.28
CUPOM CAMBIAL
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Fonte: D’Almeida, 1999, p.121.
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Os bancos vdo paulatinamente mudando seu perfil operacional. De acordo com a
andlise apresentada anteriormente, os bancos aumentaram suas aplicagdes em titulos e

valores mobilidrios em detrimento das opera¢es de crédito. Os ganhos com titulos e

valores mobilidrios comegam a crescer. Os bancos, na verdade, sios grandes compradores

de titulos publicos que passam a exigir que estes titulos voltem a ser pos-fixados, isto ¢,

corrigidos pela variagdo dos juros e pela variagdo do cimbio. Neste tiltimo caso, para dar
hedge a quem tinha se endividado em cdmbio — caso dos bancos privados — especialmente
dos bancos estrangeiros, como mostramos anteriormente. De fato, pelo que observamos,
estas obrigagGes externas ingressaram fortemente no pais até o primeiro semestre de 1999
Cabe ressaltar que o sistema bancdrio ndo foi o unico setor a ganhar especulando
em periodos de crises. Essa 6gica esteve presente em todo o mercado financeiro. Podemos
comprovar isto, quando verificarmos a atuacdo dos fundos de pensiio ~ também grandes
aplicadores.
A anlise feita por Vieira (2001) mostra que a maior parcela das aplicagtes dos
fundos de pensfo, no mesmo periodo que estamos considerando, concentrou-se em titulos
de renda varidvel (agdes), em titulos de renda fixa (titulos puiblicos, debéntures e depésitos
a prazo) e em fundos de investimentos (de renda fixa e de renda varidvel). No caso dos
titulos de renda fixa € dos fundos de investimentos de renda fixa, destacam-se
primeiramente as aplicagGes em titulos publicos € em aplicagdes em CDBs (Certificado de
Depésito  Bancério) secundariamente. O autor verifica que existe uma relativg
complementaridade entre as aplicagdes de renda fixa e de renda varidvel. Ou seja, quando

h& uma queda nas aplicages de renda varidvel (agdes), hd um crescimento paralelo das

aplicagbes em titulos de renda fixa e vice-versa.
Como se pode observar no Grafico 111.29, quando as aplicagdes em renda fixa

aumentam, a partir de 1997, paralelamente, as aplicagdes em renda variavel (agBes) se

reduzem, ficando abaixo das aplicagdes em renda fixa. A partir de meados de 1998, as

aplicacGes em renda fixa ja sdo maiores do que as aplicagdes em renda variavel,

Tal complementaridade também se verifica pelo indice Ibovespa. No momento em
que comegam a cair as aplicagbes em ativos de renda varidvel, o indice Ibovespa cai,
indicando uma queda nas operagdes na Bolsa, ou seja, menor operagdes com agbes. No
Grafico 111.24 observa-se que o indice Ibovespa comega a cair na segunda metade de 1998

e, como ja, constatamos pelo Grafico II1.29, ocorreu um crescimento das aplicagdes em

ativos de renda fixa nesse periodo.
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GRAFICO I11.29
FUNDOS DE PENSAO BRASILEIROS: PRINCIPAIS APLICACOES EM RENDA
FIXA E EM RENDA VARIAVEL (% SOBRE O TOTAL)*: MAIO/97 A NOV/99
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Fonte: Vieira (2001).

* Os dados compilados sdo mensais. A organizagdo dos Titu!os que compdem cada tipo de aplicagiio foi feita

seguindo a esquematiza¢do utilizada pela Abrapp e spgenda pela SPC. As aplicagdes em Renda Fixa

incluem os titulos publicos, as debéntures € 0s depdsitos a prazo, ao passo que as aplicagdes em Renda
fundos de investimento em renda variavel, os fundos de investimento

Variavel abrangem as agdes, 0S
imobilidrio, os fundos de commodities € 0 mercado de ouro a termo.

A queda na Bolsa de Valores indica saida de capitais. A preferéncia por titulos de

renda fixa, em detrimento das aplicagdes em renda varidvel, se dd em periodos de crises;
isto ocorre porque passa a ser exigida a volta dos titulos pos-fixados. Lembrando que o

nivel de juros requerido ¢ aquele capaz de cobrir o Risco Brasil e o risco de cAmbio.
No que diz respeito ao Nosso trabalho, consideramos ser interessante destacar a

questdo do perfil dos juros (pré-fixados e pos-fixados) requeridos para a rolagem da divida

¢ para o langamento da divida nova em relagdo a estabilizagdo da moeda.
Quando o pais comega a sofrer os efeitos da crise asidtica, 0 Governo, que até entdo

vinha obtendo éxito na colocagdo de titulos pré-fixados, foi obrigado a langar titulos pos-

fixados e indexados ao délar e a Selic. Esse movimento ocorre em fungdo da maior
exigéncia do mercado por hedge e do nivel de juros requerido para o capital se manter no

pais.
A composigdo da divida puiblica brasileira mostra o decréscimo da participagdo dos

titulos pré-fixados no total da divida publica, que passou de 55,6% em maio de 1998, para

a apenas 3,5% no final deste ano (Tabela III.11). Ao mesmo tempo, 0s papéis cambiais e
os titulos indexados a Selic apresentaram um crescimento.
Em momentos de estabilidade, e portanto de confianga na moeda como reserva de

valor, é possivel langar titulos pré-fixados e alongar o perfil da divida. No entanto, como se
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pode notar pela Tabela III.11, a partir de setembro de 1998, verifica~se uma clara

preferéncia do mercado por titulos pés-fixados.
Desse modo, o Governo atende as exigéncias do mercado, gerando impactos sobre

a composi¢do da divida interna e sobre seu potencial de expansio. Qualquer variagio do
juro e do cdmbio afetou a magnitude da divida interna. Esta subiu fortemente de novo em
1998, durante a crise da Rissia, quando mais uma vez o ajuste se deu via juros, ¢ em 1999
quando se ajustou o cdmbio. Neste periodo, a relagio divida liquida do setor puiblico subjy

de 43,3%PIB em 1998, para 49,0%PIB em 1999 (Tabela II1.13).
Conforme afirmamos pa segfo anterior, o sistema bancério ganhou nesses dojs

momentos. Em 1998 ganhou com as aplicagéo de titulos e valores mobilidrios indexados 3
Selic que aumentou de patamar. Como indica a Tabela III.11 a participagido dos titulos
publicos federais pds-fixados-Selic chegou a 65,7% em setembro de 1998, alcangando
69,1% em dezembro do mesmo ano. Nesse mesmo periodo a taxa Selic, que foi de 19,2%
em agosto de 1998, subiu para 34,3% em setembro, alcangando o patamar de 41,6% em
outubro, caindo um pouco em novembro (38,7%) e fechando o referido ano em 31,2%
(Grafico I11.27). Também gragas aos altos juros colocados na ponta dos empréstimos

(explicaremos esta questdo mais a frente), os bancos tiveram bons resultados.
No fim de 1998, os bancos ja previam a desvaloriza¢do do caAmbio: compraram

titulos indexados ao ddlar, assumiram posigdes compradas na moeda americana (a
participagdo das obrigagdes externas sobre o passivo € alta), utilizaram contratos futuros de
DI e ddlar na Bolsa de Mercadoria e Futuro, para proteger seus clientes, e compraram
titulos publicos cambiais. Quando, entdo, veio a desvalorizagdo, eles ji estavam
protegidos. Em 1999 a alta rentabilidade deveu-se em grande parte a operagdes de
tesouraria, gragas as altas taxas de juros e ds operagdes com titulos e com délar. Conforme
indica a Tabela IIL.11, no inicio de 1999 a participagio dos titulos publicos federais

cambiais cresceu também, permanecendo significativa.
Além da questdo dos ganhos com titulos, destacamos ainda a grande rentabilidade

proveniente das opera¢des de crédito, a despeito de as mesmas ndo terem se expandido.

Isto se deveu a manutengdo de altos spreads bancérios.

3.4 JUROS E SPREAD BANCARIO

Como ja4 mencionamos, o risco do pais, que expressa a desconfianca dos

aplicadores financeiros em relagdo a possibilidade do pafs nfio honrar suas dividas, tem
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influenciado o comportamento do juro e do spread bancério. Isso porque o Risco Brasil
influencia na definicio do nivel do juro bésico da economia, gerando impactos sobre os
juros de ponta dos empréstimos oferecidos pelos bancos. Dado que o custo de captagio dos
bancos (o quanto os bancos pagam para obter recursos no mercado) é influenciado por esse
risco, o custo para o tomador final de crédito também vai ser elevado.

Se grande parte da captagdo de recursos se dd pela via de depdsitos remunerados
(CDBs especialmente) os bancos cobram spreads acima da taxa de captagdo. Se varia a
taxa Selic, e com isto a faxa oferecida pelos CDBs, varia também a taxa na ponta dos
empréstimos, com o intuito de se manter o nivel do spread (mark-up bancirio). A alegacio
dos bancos foi de que, com o alto compulsério sobre os depésitos a vista, que se
estabeleceu ap6s a crise do México, grande parte da captagdo vinha dos CDBs, entdo,

qualquer variagdo da Selic gerava variagdo na ponta dos empréstimos.
No entanto, veremos que as taxas de juros de operagdes de crédito e dos spreads

bancérios apresentam, além dos determinantes de conjuntura econémica, outros fatores que
estdo sendo enfrentados pelo Banco Central, segundo o trabalho “Juros e Spread Bancério
no Brasil”, publicados pela instituigio em 1999. Este trabalho do Banco Central destaca
que o comportamento da taxa basica de juro ¢ acompanhado pelas taxas de juros de outras
modalidades de crédito, em seus respectivos patamares, sendo que os juros do cheque
especial sdo os mais elevados e as referentes as operagdes do “vendor” e de aquisicio de
bens de pessoas juridicas sdo as taxas mais baixas (por terem garantias reais).

De acordo com o préprio estudo do Banco Central, as taxas de juros praticadas no
Brasil estdo entre as mais elevadas do mundo. O objetivo, segundo o Banco Central, ¢
tentar atingir os padrdes internacionais, em que a diferenga entre a taxa de captagfio ¢ a
cobrada das pessoas fisicas ¢, em média, de 20% a 25% ao ano, em operagdes com
garantia. No caso das empresas essa taxa ¢ ainda menor, 10% ao ano. No Brasil essa taxa ¢
mais que o dobro, 55,2% ao ano para pessoas fisicas e 18,3% para pessoas juridicas. Mas,
o maior nivel fica com os spreads do cheque especial que chega 134,6% ao ano. O spread
é a diferenga entre a taxa de juro basica (de captacio) e a taxa final (custo do tomador).

Apesar de apresentar estes dados, o Banco Central revelou que os elevados spreads
bancarios brasileiros seriam explicados, em grande parte pela inadimpléncia e pelo baixo
nivel de alavancagem de empréstimos, que limitaria a dilui¢do dos custos administrativos e
de capital. Segundo o referido trabalho, em uma conjuntura de incerteza, as institui¢des
financeiras ndo aumentam suas carteiras de empréstimos, com o intuito de se protegerem
das elevadas inadimpléncias, o que esta diretamente relacionado com a instabilidade do
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ambiente macroecondmico. Sem que haja um ambiente macroecondmico favordvel ¢
estdvel, que garanta o recebimento dos créditos concedidos, dificilmente as instituicGes
financeiras aumentariam os volumes de crédito. Por tudo isso, a média geral nos custos dos

empréstimos no Brasil se apresentaria muito elevada, como no periodo maio/julho 1999

segundo o Banco Central (Tabela I1I1.15).

TABELA IIL.15
CUSTO DOS EMPRESTIMOS E COMPOSICAO DO SPREAD — MEDIAS
TRIMESTRAIS MAIO/JULHO1999
Discriminacio [ Geral I Pessoa Fisica’ W

Juridica
Média Média Crédito Cheque Média

] Total? / Pessoal e / Especial

CDB

Custo a0 tomador (%a.a) | 8% | 119% | 95% | 178% | 66%
Taxadecaptagio CDB (%aa) | 21% | 21% | 21% | 21% | 21%
Spread(%a.a.) '] 62% { 98% ,] 74% ]l 157% | 45%
Custo ao tomador (%a.m.) | 517% | 675% | 574% | 8.9% 11 431%
Taxa de captagfio (Y%a.m.) II 1,60% ’[ 1,60% ’[ 1,60% IJ 1L,60% | 1.60%
_Spread (%a.m.) | 358% | 5,15% | 414% | 7.30% l’ 2,72%
- Despesas Administrativas | 0,79% | 1,48% | 1.48% | 148% | 0.52%
-Impostos Indiretos *CPMF) | 0,50% | 0.82% | 082% | 0,84% | 035%
- Inadimpléncia 1 125% | 1,42% 142% | 1,42% | 1,00%
~IR/CSLL | 039% | 056% | 0,16% | 1,32% | 0.28%
“Lucro do banco ;[ 0,66% ]l 0,90% I, 0,27% ,1 224% | 0,48%
Spread (%) | 100% | 100% | 100% | 100% ]I 100%
- Despesas Administrativas | 22% | 29% | 36% | 20% |  19%
-Impostos Indiretos (*CPMF) | 14% |  16% 20% | 12% | 13%
~ Inadimpléncia | 35% | 28% 34% | 19% | 40%
“1IR/CSLL | 1% | 10% % | 18% | 10%
| 18% [ 17% | 6% | 31% | 18%

- Lucro do banco
Fonte: Juros e Spread Bancirio no Brasil. Banco Central do Brasil, outubro, 1999, p. 3. ™ Custo

administrativo e inadimpléncia obtidos a partir de informagdes de financeiras. ® Obtida a partir de uma
amostra de 17 grandes bancos privados responsaveis por quase 2/3 dos créditos concedidos pelo segmento

privado.

A inadimpléncia por outro lado, teria relagio direta com os fatores
macroecondmicos, tanto externos quanto internos. Um exemplo disso foi o ja citado
periodo da crise do México, que trouxe desconfianga em relagdo ao Brasil, gerando
impactos sobre os juros. Como conseqiiéncia, observou-se aumento da inadimpléncia

naquele ano. J4 indicamos também que, superada esta crise, os juros voltaram a cair em

1996, elevando-se em 1997 e 1998 em decorréncia das crises da Asia e da Russia. De fato,
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nos periodos de turbuléncia, € visivelmente claro que as taxas de juros sio muito instdveis

€ podem subir rapidamente aumentado o risco de crédito®'.
De acordo com o referido estudo do Banco Central, consideram-se também como

componentes do spread as despesas administrativas, os impostos e os Iucros dos bancos
(mark-up). Analisando a composi¢do do spread no periodo de maio-julho/99, o trabalho do
Banco Central revela que a inadimpléncia representa 35% do spread bancério, as despesas
administrativas 22%, o Iucro do banco 18%, o IR/CSLL 11%, e os impostos indiretos 14%,

' Apesar da instabilidade ser um fator muito importante a ser considerado,
verificaremos que em alguns casos parece ndo haver motivos para se ter juros tio elevados,
Um exemplo disso ¢ o caso dos juros dos cheques especiais. Apesar do spread ter
correspondéncia com o risco de crédito, isso ndo justifica o elevado spread do cheque
especial, j& que, como o préprio nome indica, ele € concedido a clientes “especiais” e,
teoricamente, sem grandes riscos de elevada inadimpléncia. Tampouco o custo
administrativo associado ao cheque especial pode ser a explicagdo para tal elevado spread,
dado que os bancos ja cobram tarifas referentes aos contratos de abertura de crédito
especial e de renovagdo de cadastro. Logo, o conceito de spread sobre “inadimpléncia”

deve ser qualificado.
O que queremos destacar, quando levantamos estas questdes, € que os mark-ups

sempre permanecem fixos e dificilmente caem, e o nivel de spread ¢ calculado sobre a
captagdo de CDB. Dado que os compulsérios sdo elevados, diminuem os empréstimos,
utilizando-se os depdsitos a vista, que tém uma captacdo sem remuneragio; mas, mesmo
com a queda do compulsério, os juros pagos pelos tomadores finais ainda permanecem

elevados, indicando que os depdsitos a vista (ndo remunerados) passam a ser de novo uma

forte fonte de captago.
Ou seja: os juros sdo altissimos e fortemente resistentes & baixa. Isto explica os

altos ganhos com operagdes de crédito, a despeito de sua baixa expansio. Ja observamos
que em momentos de elevagdo de juros, geralmente em momentos de crise externa, outras
aplicagbes sdo mais rentaveis, tais como os titulos da divida publica. E em decorréncia

disso que a evolugdo do crédito tem seus limites, € ndo por causa da inadimpléncia. A

questio fundamental € a relagdo rentabilidade versus riscos.

31 Risco de crédito e inadimpléncia: grosso modo, esse ¢ o risco do emprestador de ndo receber o valor
contratado. Esse risco depende de vérios fatores, tais como o valor e custo da operagdo, da capacidade
econdémica do devedor, da propria conjuntura econémica, das garantias, e até mesmo da estrutura juridica

(possibilidade de recebimento de débitos por via judicial).
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Contudo, para o Banco Central, o risco de crédito ¢ considerado um fator

determinante para o elevado custo das operagdes de empréstimo, o que, por outro lado,
também explicaria a ndo concessdo de empréstimos pelos bancos. No entanto, ha que
ressaltar que este ndo é o fator principal para a diminui¢do da oferta de crédito. A questio ¢
a existéncia de outras aplicagdes com rendimentos elevados e mais atraentes para os
bancos. E notério que a inadimpléncia inibe o aumento do crédito, ainda mais em um
ambiente macroecondmico instdvel e desfavoravel, sem garantias do recebimento dos
créditos concedidos, mas os bancos estdo longe de perder com a instabilidade do ambiente
macroecondmico. Alids, como j& observamos, ¢ nesses momentos de instabilidade que o
sistema bancério obteve bons resultados, principalmente com operagGes especulativas de
curto prazo. Como ja destacamos, 0s ganhos das instituigGes bancarias no periodo de crises
externas proporcionou ds mesmas oportunidades de ganhar especulando com aplica¢Ges
em titulos e valores mobilidrios e/ou com o cdmbio.

| A questdo da diminuicio do spread vai além de simplesmente provocar uma maior
concorréncia entre as instituigdes bancdrias. Como no Capitulo II, este foi um dos
argumentos adotados pelo Governo para defender a entrada de bancos estrangeiros no pais.
No entanto, como afirmou o proprio Banco Central os bancos se aproveitam do elevado
custo que acarreta a troca de um banco para outro, feita pelos clientes, para cobrar elevadas

E verdade que, nesse sentido, o Banco Central adotou outras medidas, como a

tarifas.
divulgagdo de taxas de juros.e outras tarifas praticadas por cada banco, na internet, para

maior transparéncia.
Mas hi que se ressaltar que a questdo fundamental ndo se referc & falta de

transparéncia, e sim ao poder dos grandes bancos de repassar a elevagdo dos custos dos
juros altos e de cobrar tarifas elevadas. A questdo dos juros altos € das tarifas vai muito

além da concorréncia entre as instituicdes bancarias, até porque a existéncia de uma

de de tarifas cria dificuldades para os clientes no momento de escolher um banco.

varieda
Em suma, a questdo da oferta de crédito reduzida e com elevados spreads tem a ver

com a existéncia de outras formas de aplicagio, que garantem maior rentabilidade, e com o
poder dos bancos no Brasil. No que tange a existéncia de instituigdes bancdrias
estrangeiras no pais nio modifica em nada a 16gica de ganho especulativo do sistema

4rio nacional. Ou seja, a concorréncia promovida pelas instituigdes estrangeiras ndo

banc
passou efetivamente pelo aumento do crédito com spreads mais baratos. Como

observamos, o movimento de fusdes e aquisi¢des refletiu nfo exatamente a busca de

economias de escala, e sim o poder de mercado.
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CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho analisamos as mudangas ocorridas no sistema bancério brasileiro, que
se verificam principalmente apGs a estabilizagdo da economia articulada a abertura
financeira. Destacamos como fato novo a mudanga da estrutura de propriedade dos bancos
no pais, resultante através de processos de fusfio e aquisicdo, e ainda, liquidagéo de
algumas instituices. Indicamos que estes processos levaram & redugdo do nimero de
matrizes, uma vez que o numero de liquidagdes e cancelamentos foi maior do que o
mimero de autorizagdes de funcionamento para novas instituigdes. Em termos de estrutura,
houve, no sistema bancario nacional, uma mudanga quanto ao nimero de bancos e em
relagdo & maior presenga de bancos estrangeiros.

A redugdo do nimero de bancos foi conseqiiéncia do ajuste que se processou apos a
implementacfio do Plano Real, ajuste este que envolveu fusGes e aquisi¢des de instituicdes
bancérias.

A mudanga no perfil de propriedade, que envolveu a entrada de bancos estrangeiros e
0 aumento da sua participagdo em nosso sistema financeiro, conjugou varios fatores tanto
externos quanto internos. No Capitulo I, analisamos os fatores externos que determinaram
0 movimento dos bancos internacionais em dire¢do a novos mercados. Movimento que
teve relacdo com as mudangas no Sistema Financeiro Internacional a partir da década de
60, com o surgimento de inovages financeiras que criaram novas possibilidades de
endividamento e o crescimento de operagdes envolvendo o langcamento de titulos de divida
direta.

A proliferagio de novos instrumentos e produtos financeiros juntamente com os
processos de desregulamentagiio e liberalizagdo financeira evidenciaram a atuagdo de
novos atores na retencio de liquidez, especialmente os investidores institucionais, €
também de estruturas ndo-bancérias, que passaram a competir com os bancos no que tange
a captagio de recursos de curtissimo prazo. Nesse contexto, mudaram as condigbes de
concorréncia, que envolveram, em resposta, mudangas nas estratégias competitivas dos
bancos internacionais ¢ o desempenho de novas fungdes articulado com o mercado de
capitais. Desse modo, os grandes bancos internacionais partiram para a conquista direta de
novos mercados bancdrios, caracterizando um movimento de consolidagdo dos bancos

Internacionais. Essa consolida¢do decorre da aquisi¢iio de instituigGes domésticas e/ou da

participa¢do aciondria nas mesmas.
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Verificamos que varios sio os fatores determinantes das fusdes e aquisigdes
realizadas, tanto entre bancos de mesma nacionalidade quanto entre bancos de diferentes
paises. Percebe-se que a busca de novas oportunidades tem modificado a estrutura do
mercado bancirio tanto em 4mbito internacional quanto nacional. Nesse contexto, cresceu
a internacionalizagio de bancos estrangeiros, que partiram em busca de novos mercados.
Esta, por sua vez, foi possibilitada pela desregulamentagdo de mercados domésticos e pela
liberalizagio da economia em geral. Estes movimentos determinaram a expansdo dos
bancos estrangeiros para mercados como os da América Latina, sendo que nesse caso o
movimento foi possibilitado também por transformagSes internas nesses mercados,
oferecendo boas oportunidades de investimentos para os bancos estrangeiros.

Nesse sentido, a desnacionalizagdo e a concentragdo do Sistema Financeiro
Nacional se inserem em um contexto mais amplo de reestruturagdo do setor bancéario em
ambito mundial. Como se vé pela literatura levantada, o processo de fusdo e aquisi¢do no
sistema financeiro ocorre em paises, com diferentes graus de desenvolvimento econdmico
e estrutura financeira. A conjugagio desses fatores, portanto, ajuda a explicar o porqué de
bancos internacionais buscarem novos mercados, dentre os quais a América Latina.

Analisamos também os fatores internos que possibilitaram o ingresso de
institui¢des estrangeiras no Brasil. Dentre eles destacamos a abertura financeira, o controle
da inflagdo e a intengfo do Estado de se retirar da atividade de intermediagdo financeira.

Observamos que a abertura financeira do pais seguiu claramente as recomendagdes
do Consenso de Washington de desregulamentagdio dos mercados e de retirada do Estado |
da atividade de intermediacdo financeira, que nesse caso significou a diminuigio da
participagdo dos bancos publicos sistema bancdrio como um todo. Destacam-se como
“facilitadores” desse movimento uma “brecha” na legislagdo, o PROER e o PROES. Do
ponto de vista legal o ingresso de bancos estrangeiros foi possibilitado pelo artigo 192 das
Disposi¢oes Transitorias Constitucionais, que permite ao Governo autorizar a entrada de
instituighes estrangeiras caso considere necessario. Desse modo, varios foram os
argumentos a favor da entrada de tais instituigdes, tais como o aumento do volume de
crédito a custos mais baratos.

As mudangas ocorridas no sistema bancario foram diretamente orientadas pelo
Governo através de programas como o PROER e PROES, além de permitir a entrada e o
aumento da participagdo de bancos estrangeiros. Sempre com a alegagdo de fortalecer o

Sistema Financeiro Nacional e aumentar o volume de crédito tdo necessario ao crescimento

econdmico,
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Em decorréncia dessas mudangas, altera-se a estrutura do sistema bancario: aumenta

a participagio de bancos estrangeiros e reduz-se a participagdo dos bancos publicos,
especialmente os bancos estaduais. No entanto, sfo as instituicdes bancarias publicas
(Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal) que continuam dominando o setor, e entre os
bancos privados sdo os nacionais que se destacam. Apesar do porte das instituigdes
estrangeiras que entraram em nosso pais, ou que aumentaram sua participagdo em nosso
sistema financeiro, os bancos privados nacionais mantiveram-se como os primeiros
colocados no ranking dos bancos privados, demonstrando serem competitivos frente aos
bancos estrangeiros. Outro destaque refere-se a saida de alguns bancos estrangeiros do pais
em periodo mais recente.

Quanto 3 performance do sistema bancario privado, podemos dizer, no que tange as
mudangas, que estas geraram um impacto negativo sobre a distribui¢do de agéncias. Muda
a estrutura, mas ndo a légica de ganho; de modo que a redugdo do niimero de agéncias sO
aumentou a concentragio das mesmas nas regides economicamente mais ativas. Isto
porque os bancos privados nfio cumprem o mesmo papel social que os bancos estaduais
localizados em regides menos desenvolvidas economicamente. Portanto um dos primeiros
impactos das mudangas no setor bancdrio brasileiro foi uma menor assisténcia bancéria nas
areas menos dindmicas economicamente, pois o papel de assisténcia dos bancos piblicos
néo foi assumido pelos bancos privados.

Nesse sentido, foi nosso propdsito verificar se teria havido uma mudang¢a no modo
de operagio do sistema bancario privado que atentasse para a oferta de crédito,
considerando que este sistema é formado por bancos comerciais € por grandes bancos
multiplos. Para tanto nos propusemos a analisar o comportamento desses agentes privados,
ou seja, a verificar se muda o perfil de atua¢io dessas instituigbes com essas mudangas no
sistema bancario. Desse modo, no capitulo Ill, analisamos o desempenho do sistema
bancario, destacando o segmento privado (bancos privados nacionais e banqos
estrangeiros). Nessa analise, observamos que a entrada de bancos estrangeiros ndo mudou
a logica de ganho especulativo do sistema bancario, logo, nio mudou o perfil do crédito
oferecido.

Em 1994, com a estabilizagiio de pregos, os bancos perdem sua principal fonte de
ganho — o floating. Uma conjuntura de estabilidade causou, entfio, logo nos primeiro anos
do Plano Real, uma crise bancéria. Superada essa crise, os bancos que logo se ajustaram

voltaram a ganhar com outros tipos de aplica¢do, dentre eles, os titulos publicos.
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Cabe lembrar que com a estabilidade econdmica conquistada se esperava aumentar

o volume de crédito. No entanto, este reduzia nos momentos em que essa estabilidade era
ameagada por turbuléncias no mercado internacional. Observamos que justamente nestes
momentos é que os bancos obtiveram grandes lucros. Constatamos que foi em periodos de
crise que as instituigdes bancarias tiveram bons resultados, principalmente via aplicagGes
em titulos e valores mobilidrios. Do mesmo modo que os bancos privados nacionais, 0s
bancos estrangeiros também lucraram muito com essas operagdes de tesouraria.

Observamos que as politicas macroecondmicas adotadas no Plano Real propiciaram
oportunidades ao sistema bancério privado de obter grandes lucros. Politicas como a
abertura econdmica, articulada a valorizagdo cambial, produziram uma armadilha
macroeconémica sobre a divida externa. Isso porque a abertura financeira, juntamente com
a adogdio do cAmbio fixo, em um contexto de livre movimentagdo de capital, permitiram
que a economia brasileira ficasse vulneravel a ataques especulativos em momentos de crise
externas, como a crise do México (1994), a crise da Asia (1997) e a crise da Riissia (1998).

Como apontamos no capitulo III, a manutengdo da politica de estabilizagdo contou
com o aumento da taxa de juros para cobrir dois riscos, o Risco Brasil e o risco de cdmbio.
Estes dois riscos s3o estabelecidos pelas expectativas dos aplicadores quanto & capacidade
do pais em honrar suas dividas (interna e externa). Quanto maior € essa desconfianga, mais
alto é o juro que o pais tem que oferecer para a permanéncia dos capitais estrangeiros.
Entretanto, quanto mais elevado for o juro, maior se torna a divida piiblica e mais dificeis
se tornam as condi¢des de financiamentos e de langamentos dos titulos publicos.

Em todos esses momentos em que a estabilidade era ameagada, o Governo elevou os
juros para deter a saida de capitais, agravando ainda mais sua divida externa. Além disso, a
cada crise a situagio da divida publica piorava, pois, @ medida que se desconfiava do pais,
tendo em vista justamente o volume da divida publica, mais dificil ficava para o Governo
langar titulos; de modo qué a remunera¢do desses ultimos tinha que ser maior, a fim de
compensar os riscos assumidos por aqueles que compravam esses titulos.

Destacamos ainda que no inicio do Plano Real os titulos publicos eram
essencialmente pré-fixados, e, tendo em vista as vérias crises enfrentadas € o crescimento
do risco do pais e do risco de cambio, esses titulos passam a ser pos-fixados. Ou seja, a
piora das condi¢bes de financiamento da divida publica pode ser vista pela mudanga de
perfil da corregio dos titulos publicos, decorrente da maior exigéncia de quem adquire tais
titulos. O Governo, para ter seus titulos comprados, acaba oferecendo titulos corrigidos

pela variagdo dos juros e pela variagio do cAmbio.
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Sendo o sistema bancario um dos principais compradores desses titulos, ¢ também
um dos que exigem que as remuneragdes dos titulos do Governo compensem o Risco
Brasil € o risco de cidmbio. Assim, o sistema bancério, como os demais participantes do
mercado financeiro, lucraram a cada vez que o pais enfrentou dificeis situagdes provocadas
pela instabilidade econdmica internacional. Foi o que verificamos, principalmente na
segunda e terceira fase da periodizagio que adotamos em nosso estudo. A segunda fase
abrangeu a crise da Asia, e a terceira compreendeu a crise da Russia e a desvalorizagiio da
moeda nacional.

Nesses periodos destacados, o sistema bancério pdde obter ganhos sem precisar
necessariamente aumentar suas operagbes de crédito. O Plano Real manteve a
possibilidade de ganhos especulativos do sistema financeiro como um todo oferecendo
titulos piiblicos com garantia de grande rentabilidade. Desse modo, o Estado continuou
assumindo o dnus das possiveis perdas decorrentes da mudanca de sinal dos indexadores
que corrigem os titulos publicos.

Em nossa anélise verificamos, no Capitulo III, pelas contas de passivo, que os bancos
estrangeiros demonstram ter maior facilidade de captar recursos externos, € do lado do
ativo foram mais agressivos, nas operagdes com divisas e com titulos e valores mobilidrios,
do que os bancos privados nacionais. A partir dai, podemos afirmar que, apesar da
facilidade em captar recursos externos, nos momentos em que € possivel ganhar com
operacbes alternativas mais lucrativas, tais recursos dificilmente se direcionam para o
aumento das operagdes de crédito. De modo que podemos concluir que permanece a logica
especulativa de atuagiio do sistema bancario privado, € que esta até se fortalece com a
presenga de bancos estrangeiros, dado que sdo grandes bancos e com grande capacidade de
alavacagem de recursos.

Assim, a alegacio de que estes bancos iriam beneficiar o setor produtivo e o
comércio externo, com a possibilidade de alargamento de . prazos concessio de
empréstimos, ndo se realiza, tendo em vista que essas questdes dependem de mudangas
mais profundas.

Pode-se dizer, entfo, que a nova conformagio do sistema financeiro € conservadora,
no sentido de que os ajustes que se processaram ndo indicam uma reforma na qual haja
uma assungio, pelo setor privado, da alavancagem de recursos menos dependentes de
recursos externos e estatais. Na medida em que o pais seguiu as recomendagdes do
Consenso de Washington, de desregulamenta¢éio do mercado e retirada do Estado do setor

bancério, acabou tornando-se refém do préprio mercado. Um mercado que agora tem
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maior participagdio dos bancos estrangeiros e cujo comportamento demonstrou ser tdo ou

mais agressivo na hora de especular contra a moeda nacional, reduzindo o poder do Banco
Central.

Portanto, o discurso de que o grande porte dos bancos estrangeiros, que aqui
ingressassem poderia aumentar as alavancagens de recursos para o crédito ndo se
concretiza quando se tem um mercado de titulos publicos que garante grande rentabilidade,
sem riscos e aplicagdes de curto prazo. Além do mais, vimos também que permanece a
possibilidade de se ganhar com arbitragens de juros € cAmbio. Com essa possibilidade de
atuar em um mercado tdo vantajoso, como é o mercado de titulos e de divisas no Brasil,
pudemos observar que os bancos estrangeiros atuam como os bancos brasileiros, ou seja,
aderindo as praticas bancarias brasileiras e obtendo altos ganhos especulativos, em
detrimento da oferta de empréstimos ao setor privado, a baixo custo. Nesse aspecto,
podemos dizer que com a maior presenga de bancos estrangeiros aumentou a
vulnerabilidade da economia nacional em momentos de crise.

Outra conclusiio que se pode tirar ainda, tendo em vista as articulagdes de politicas
macroecondmicas de estabilizagdo do Plano Real, é que a taxa de juros elevada para
manter tal estabilizagdo afeta diretamente as taxas de juros bancarias cobradas nas
operagdes de crédito.

A questdo dos juros e spreads bancérios estd subordinada as politicas econdmicas
de estabilizagdo. Por um lado, os juros elevados t€m relagdo com a falta de autonomia do
Governo em baixar os mesmos, dada a necessidade de usi-los como instrumento para
segurar e atrair o capital estrangeiro. Como as taxas de juros praticadas internamente
dependem das taxas de juros internacionais de capta¢do, em momentos de crise essas taxas
se elevam, aumentando, assim, o custo de capta¢iio de recursos externos. Por outro lado, e
em momentos de relativa estabilidade, os juros e spreads cobrados aos tomadores finais
tém uma forte resisténcia & queda, mesmo quando o custo de captagiio das instituiges
bancérias diminui. Assim, enquanto os juros sobem rapidamente em momentos de crise,
em momentos de relativa estabilidade, caem lentamente.

A concorréncia entre os bancos ndo tem indicado ser este o caminho para reduzir os
juros, spreads e tarifas. Tal concorréncia promovida pelas instituigbes estrangeiras ndo
passou efetivamente pelo aumento do crédito com spreads mais barato, isso porque
considerando a estrutura bancaria do pais os bancos buscam poder de mercado e

concorrem por outras vias que nfio a concorréncia via prego.
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De modo geral, podemos afirmar que nos tltimos anos se processaram mudangas
significativas na estrutura do sistema bancério, mas permaneceu a I6gica especulativa do
sistema como um todo, légica esta expressada claramente em momentos de Crises
macroecondmicas. Observamos que as proprias politicas de estabilizagdo adotadas durante
o Plano Real criaram possibilidades de ocorréncia de crises, com as quais o siStema
bancéario saiu ganhando. Verificamos que os bons resultados do sistema bancario ndo
dependem das operagdes do crédito, e que a oferta do mesmo néio depende da concorféncia
entre as instituigdes e sim da existéncia de aplicagdes mais rentaveis. '

Ao final deste estudo, concluimos que o processo de adaptacdo e de ajustarnento
indicou uma mudanga estrutural no sistema bancdrio nacional, no sentido de que houve
abertura de espago para os bancos estrangeiros e uma diminui¢do da participagdo das
instituigdes ptblicas, em especial as estaduais, em decorréncia de privatizagdes das
mesmas. O referido processo constituiu ainda um esquema articulado a novas praticas
financeiras, que trabalham com alavancagem multifuncional de recursos, securitizagdo,
desregulamentacdo e forte aproximacdo entre mercado de créditos e de capitais. No
entanto, tais transformagdes ndo chegaram a mudar algumas caracteristicas constitutivas do
Sistema Financeiro Nacional, tais como a dependéncia de recursos externos ¢ as operagies
especulativas de curto prazo.

Na verdade, tais caracteristicas se acentuam ainda mais durante o Plano Real.
Através da liberalizagio e abertura financeira, o pais ficou ainda mais dependente de
recursos externos, agora também para manter a estabilizacéo.

Em relagiio as operagdes especulativas de curto prazo, o setor bancdrio continuou
mantendo essa pratica, em detrimento da oferta expansionista de empréstimos, e lucrando
muito, ao contrario de outros setores da economia. Por outro lado, o Estado continua

assumindo o 6nus das perdas e aumentando ainda mais sua divida, enquanto os bancos

lucram.
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ANEXOS

Conceitos envolvidos nas séries extraidas

Fonte de informag¢des: documentos contdbeis remetidos mensalmente pelas institui¢des

financeiras ao Banco Central.

1. Instituicoes financeiras envolvidas:

- Bancos privados nacionais: bancos comerciais e multiplos privados nacionais e
privados com participa¢do estrangeira;

- Bancos privados estrangeiros: bancos comerciais e multiplos filiais de instituicdes
estrangeiras e com controle estrangeiro;

- Bancos piiblicos: bancos piblicos estaduais e federais (inclui Banco do Brasil e
Caixa Econémica Federal);

- Sistema financeiro nacional: inclui todas as institui¢des sob a supervisdo do Banco
Central, bancérias e nfio-bancérias, com exce¢fio dos consércios e fundos de
investimento.

OBS: a linha diviséria de classificagdo das instituigdes com participagdo e controle
estrangeiro refere-se ao percentual do capital votante. Considera-se de participagdo
estrangeira a instituigio cujo percentual de capital estrangeiro no capital votante esteja
- entre 10% e 50%. Acima de 50% de participaco, a institui¢do ¢é classificada como sendo

de controle estrangeiro.

2. Detalhamento das séries:

Total do ativo: ativo total do balancete mensal menos contas de compensagdo ativas.

Depositos: total de depositos do balancete mensal, incluindo depoésitos a vista, poupanga,
depésitos interfinanceiros, depédsitos a prazo e sob aviso, dep(’)sitos em moedas

estrangeiras, dentre outros.

Patrimdnio liquido: patrimbnio liquido ajustado pelo resultado das contas de receitas e

despesas do periodo.

Total de operagdes de crédito: Correspondem aos créditos contratuais concedidos pelo

sistema financeiro ao setor publico e privado.
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a) Até fevereiro de 2000, corresponde a o total de crédito normal + crédito em

atraso + crédito em liquidagdo, excluindo-se os créditos ao setor financeiro.

b) A partir de margo de 2000: corresponde ao total da carteira classificada por

niveis de risco, excluindo-se os créditos ao setor financeiro.

Operagdes de crédito a partir de margo de 2000 — nota: Com a Resolugdo n°
2682/99, foram definidas novas regras para a classificagio da carteira de créditos das
instituigGes financeiras, bem como para a constituigdo das respectivas provisdes. As novas
regras tém como objetivo a segregagdo dos créditos e provisées conforme o nivel de risco
do tomador. Foram definidos 9 niveis de risco, € as institui¢des tiveram que se adaptar para
a classificagdo e manutengdo do novo sistema a partir de margo de 2000.

Como exemplo, com a nova sistemdtica, tem-se as seguintes alteragdes: definiu-se
prazo para a baixa de créditos iliquidos; aumentou-se a base para calculo de créditos
inadimplentes (os créditos iliquidos sfo classificados néio apenas em fungfio de prazos de
atraso e garantias, mas também de acordo com analises de risco de responsabilidade das

instituicoes).

Lucro liquido - utilizou-se o lucro liquido contdbil, sendo resultado da comparagdo do

total das contas de receita e despesas do periodo.

Resultado da intermediagdo financeira: considera contas de receitas e despesas

conforme o modelo sintético de publicagio da Demonstragio de Resultado do

Semestre/Exercicio (Documento n° 8 do Plano Contabil das Instituigdes do Sistema

Financeiro Nacional). Sdo incluidas, portanto, as seguintes receitas e despesas:

- Receitas: de operagdes de crédito e arrendamento mercantil, de operagdes com titulos e
valores mobiliarios, de operagGes de cAmbio e resultado das aplicagdes compulsorias
(esse ultimo inclui rendas de créditos vinculados ao Bacen, ao sistema financeiro da
habitag8o e ao crédito rural).

- Despesas: de captagdo no mercado, de empréstimos e repasses, de arrendamento

mercantil, de operagdes de cAmbio e provisdo para créditos de liquidagfo duvidosa.

Receitas de servicos: Utilizou-se também a metodologia do modelo sintético de
publica¢dio da Demonstra¢do de Resultado. Inclui as seguintes receitas: rendas de prestagéo
de servigos e rendas de garantias prestadas. Exemplos de rendas de prestagdo de servigos:

rendas de administragdo de fundos de investimento, rendas de administragio de demais
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fundos e programas, rendas de cobranga, de corretagens, de servicos de custodia, dentre

outras.

Haveres externos: Operagdes com ndo-residentes, incluindo disponibilidades € aplicagdes
em moeda estrangeira, depésitos em moeda estrangeira, aplicagSes em titulos e valores
mobilidrios no exterior, relagdes com correspondentes no exterior, investimentos e

participagOes permanentes no exterior.

Obrigacoes externas: Operagdes com ndo-residentes, incluindo obrigagdes de curto,
médio e longo prazos. Empréstimos, captagdo de depositos e titulos em moedas
estrangeiras, captagdes de recursos externos para repasses, relagdes com correspondentes

no exterior.

Operagdes cambiais (ativas e passivas): Inclui operagdes envolvendo compra e venda de

moedas estrangeiras com clientes e instituigdes financeiras residentes.

Obrigagdes por haveres financeiros: Captagdo de recursos das instituigdes do sistema
financeiro nacional componentes dos agregados monetéarios. Inclui moeda escritural,
depositos a prazo e de poupanga, letras de cidmbio, imobilidrias e hipotecdrias, dentre

outros.

Operagdes com titulos e valores mobilidrios: Total da carteira de titulos e valores
mobilidrios das institui¢des financeiras, incluindo titulos livres, vinculados a operagGes
compromissadas, vinculados & negociagdo e intermediagio de valores, vinculados ao
Banco Central. Sdo excluidas as aplicagdes em titulos e valores mobilidrios no exterior, as

quais sdo tratadas como haveres externos.

Total do passivo: Total de recursos de terceiros utilizados pelas institui¢es financeiras

(circulante e exigivel a longo prazo mais resultados de exercicios futuros).

Resultado com titulos e valores mobilidrios: Utilizou-se também a metodologia do
modelo sintético de publicagdo da Demonstragdo de Resultado. Corresponde ao resultado
liquido de aplicagdes interfinanceiras de liquidez, de aplicagbes em titulos e valores

mobilidrios no pais e exterior e de aplicagdes em moedas estrangeiras.



