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M ubAaNcAS FUNDAMENTAISNA ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO BRASILEIRA
NOS ANOS 90: ALTERACAO DE PROPRIEDADE E CONTINUACAO DA LOGICA
ESPECULATIVA

Vanessa Petrelli Corréa’
Niemeyer Aimeida Filho™

1. Introducéo

Passados al guns anos apos aimplementacdo dareformamonetéria
gue instituiu o Real, e sedimentados os efeitos da abertura comercial e
da “reforma’ do Estado, é possivel uma avaliagdo, em primeira
aproximagado, do que chamamos de constitui¢éo de um novo padréo de
desenvolvimento brasileiro. Em trabalhos anteriores, mostramos as
circunstancias do esgotamento de um modelo de desenvolvimento que
impunhadiversaslimitacBes estruturais, a gumas del asresponsavei s pel os
dilemas da estabilizacgo ao longo de todo o periodo dos anos 80. Das
limitacBestalvez asmaisimportantes sgjam agquel asligadas asformas de
financiamento daeconomiae, portanto, ao dinheiro. Caracterizamos essa
institucionalidade de Estrutura de Financiamento.

No quetange amodificacdo desta estrutura nos anos recentes, ha
evidéncias de uma alteragéo no tipo de propriedade das empresas que
atuam naintermediac&o financeirae um crescimento do papel do mercado
de capitais naaavancagem de recursos paraas empresas, vialancamento
detitulos de divida direta. Esta alteracéo est articulada aidéia de que,
sanada a “problematica do déficit publico” e com ela a da inflagéo,
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bastaria um reordenamento interno do mercado financeiro (mercados de
crédito e de capitais), articulando-o0 aos mercadosinternacionais, paraque
as condicoes definanciamento serestabel ecessem. Nestestermos, assiste-
se nos ultimos anos no Brasil a um processo de liberalizago financeira
que facilitao ingresso e a saida de recursos via mercado de capitais e que
também afetao processo de gjuste no mercado de crédito, que acaba por
estabel ecer umadiminuicéo nototal dosrecursosofertadose multiplicagdo
dosganhosauferidos pel o setor, adespeito dagquedado ganho viafloating.

Varios estudos tém sido realizados com o intuito de verificar as
principais modificagbes que estdo se processando em termos das
condi¢Bes de financiamento, especialmente no mercado de créditos
(FreITAS,1999; Puca,1999; DE PauLA,1998; TEIXEIRA,1998; VASCONCELLOS
et alii,2000). Consideramos que € preciso contextualizar e hierarquizar
asalteragbes que vém se processando, de formaaidentificar aquelasque
representam mudancasestr utur ais, afetando efetivamente anaturezada
estruturade financiamento e quai s delas consistem apenas em alter agdes
institucionais, que afetam apenas 0 desenho do mercado, mas ndo suas
caracteristicas principais. Nossa hipotese € a de que as ateracdes que
ocorrem nos anos 90 sdo significativas o suficiente para indicar uma
mudanca na configuragdo da estrutura de financiamento nacional,
especialmente no que tange a atuacdo dos capitais externos e a relacéo
existente entre mercado de crédito e mercado de capitais. Porém,
destacamos gue esta nova configuragdo preserva aspectos constitutivos
da estrutura anterior, sobretudo no que se refere a limitagcdo da
alavancagem internade recursos parafinanciar o investimento e ao perfil
especulativo do sistema. Para mostrar alguns destes elementos,
concentraremo-nos, neste artigo, namudancadaconfiguracdo do Sistema
de Crédito, deixando para outros trabalhos a investigagcdo dos novos
movimentos do Mercado de Capitais Nacional.

Para explanar o que pretendemos, na primeira segdo, mostramos
as caracteristicas basi cas da Estrutura de Financiamento Nacional, sendo
gue o carater destaparte do trabalho é mais geral, ndo sendo apresentados
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dados mais detal hados. Na segunda segdo apresentamos 0 movimento do
sistema bancario nos anos 80, periodo em que haaexacerbacéo dalégica
especulativa do sistema em detrimento da oferta de créditos. A terceira
secdo analisa as mudancas verificadas no sistema bancério apds o Plano
Readl, procurando analisar se estas estdo aindicar umamudanganaestrutura
de financiamento nacional. Esta secéo tratard de forma mais detalhada
gue as anteriores a questdo dalogica de operacdo do sistema, através da
analise de balancetes consolidados e da andlise das fontes de receitas
dos bancos. O intuito € o de destacar que, apesar da mudanca que se
processa al égica de operagéo do sistema continua sendo especul ativa.

2. Caracteristicasda EstruturadeFinanciamentoBrasileira

Nesta secdo, mostramos as caracteristicas basicas da Estrutura
de Financiamento Nacional, que prevaleceram até o final dos anos 80,
sendo que aintencao é estabel ecer umareferénciaquanto as caracteristicas
estruturais do SistemaFinanceiro brasileiro. O marco desta configuragéo
se da com a Reforma Monetério/financeira implementada no Brasil no
final da década de 60 e o processo de fusbes bancarias implantado logo

aseqguir.

Em trabalhos anteriores (ALmEIDA FiLHO,1994; CorreEa,1996),
desenvolvemos uma perspectiva tedrico-histérica de apreensdo das
condi¢des de conformagéo da estruturaecondmicabrasileiraque resulta
datransi¢&o ao capitalismo avancado no Brasil. Especificamente quanto
as condigBes de financiamento, podemos resumir essas condicoes da
seguinteforma:

2.1. Os tragos fundamentais que caracterizam a estrutura de
financiamento vigente até os anos 80 devem ser buscados no periodo de
transicdo a acumulacdo capitalista avangada, entre a década de 30 e 0
Plano de Metas, correspondente ao periodo de conformacdo do padréo
de desenvolvimento brasileiro. Sua conformacéo, j& nesta época estava
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baseada num forte esquema de “solidariedade” entre Estado e capital
privado, em que o primeiro dava condi¢des de alta rentabilidade a este
altimo, determinando uma certa relacdo publico- privado,
consubstanciando uma légica de privatizacdo do Estado. Nesta
configuracdo do Padréo de Desenvolvimento estaimplicito que o Estado
deve assumir o0 6nus de desajustes mais fortes do setor privado,
fortalecendo a perspectivade que o capital privado nacional trabalhasse
seguindo a “linha de menor resisténcia’ com baixo risco. Em nivel da
estruturade financiamento também se apresentavam estes elementos, que
vao influenciar naforma de organizagdo da Estrutura de Financiamento
Nacional ja nesta época. Destacamos como caracteristicas constitutivas
desta estrutura, intimamente ligadas aestal6gica, as seguintes:

- Os intermediérios financeiros privados eram basicamente
bancos nacionais, que trabalhavam ofertando crédito de curto e médio
prazos e gerando grande lucratividade e baixo risco, garantidos por uma
forte solidariedade entre Estado e capital privado, tanto em termos dos
gue demandam financiamento e aplicagdes alternativas, quanto dos que
os oferecem.

- Ainflagdo estaintimamenteligadaaconfiguracéo deta estrutura,
destacando-se enquanto mecanismo capaz de gerar grandes ganhos
especulativos. Esta questao interfere na forma de atuacdo dos
intermedi&rios financeiros privados nacionais que dominam o mercado e
gue acabam trabalhando a partir da consolidagdo de umaamplarede de
distribuicéo de agéncias com altos custos operacionais, mais do que
superados pelos ganhos inflacionarios. Neste sentido, os altos custos
incorridos ndo podem ser considerados como uma ineficiéncia, pois a
grande rede de agéncias € garantidora de ganhos vultosos para o setor;

- Na configuragdo institucional que se monta, cabe aos
intermediérios financeiros publicos todo o esquema de alargamento de
prazos, via arranjos financeiros frageis e temporérios (adicionais do
Imposto de Renda parao BNDES e emissdo inflacionaria para o Banco
do Brasil), sem se constituir um sistemade financiamento delongo prazo
realmente organizado.



Econ. Ensaios, Uberlandia, 15 (2): 189-240, jul. /2001 193

2.2. Com a Reformamonetério-financeirada década de 60 é que
se adequa a estrutura de financiamento aos novos requerimentos da
acumulacdo definidos pela implantagdo do Plano de Metas'. Neste
periodo aestrutura de financiamento se expande e ela passa a apresentar
aconfiguracdo que permanece até o inicio dos anos 90. O nosso destagque
val parao fato de que esta Reformareforga as caracteristicas basicas do
sistemajavigentes no periodo anterior.

Com areferida Reforma Financeiraa Estruturade Financiamento
brasileira se amplia e se moderniza. Da parte do Sistema de Crédito sdo
criadas novasformas de alavancagem de recursos paraaconstrucao civil
(viaSistemaBrasileiro de Poupancae Empréstimo), de financiamento as
familias (via consolidagéo das financeiras) e de financiamento agricola
(através do Sistema Nacional de Crédito Rural). No que tange ao
financiamento do investimento, sdo estabel ecidas regul agdes no sentido
de incentivar o desenvolvimento do mercado de capitais, com o intuito
de que estetivesse umaestreitaligagdo com os Bancos de I nvestimento.

Sdo criados também novostitulos de divida, capazes de atrair os
detentores de capital, dentre os quais, os titulos publicos pds-fixados
(cambiais e com corregdo monetaria), sendo que o sistema passa a
trabalhar com varios tipos de contratos, com diferentes indexadores
(contratos estabel ecidos em termos nominais, com corregdo pré-fixada,
contratos com corregdo cambial, contratos com corregdo monetéria). Por
outro lado, aintroduc&o de novos titulos publicos no mercado, daabase
para o financiamento do Estado.

1 A passagem ao padré&o de acumul agdo especificamente capitalista, que se configuraapdso Plano de
Metas, se da sem modificacdo daestruturade financiamento, e o préprio BNDE, apesar de seu papel
no salto industriaizante, ndo mudasuaconfiguraco bési ca. Asreformas naestruturade financiamento
s0 foram necessérias quando aacumul agdo esbarrou em limites de financiamento paraacontinuidade
do crescimento sustentado em bens de consumo duraveis. Afirmamos que s6 apés a Reforma
Financeira é que se completa a estrutura econémica do padréo de desenvolvimento.

3. Com a Reforma Monetério/Financeira implementada no final
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Houve, ainda a criagdo de novos instrumentos de captagéo,
compulsdrios e ndo compulsorios, que permitiram o financiamento a
agricultura (exigibilidades sobre Depdsitos a vista), a construgdo civil
(FGTS e Cadernetas de Poupanca), aos bens de consumo duravel. No
gue tange ao financiamento do investimento e dainfra-estrutura, apesar
daproposta da Reforma de que estes fossem alavancados via Bancos de
I nvestimentos, este continuou se dando baseado no crédito e a partir de
um banco de desenvolvimento publico: o BNDES que trabalha via
captaces compul sorias ( inicialmente pela continuidade da captacdo de
adicionaisdo Imposto de Rendae, posteriormente, através do PIS/PASEP
gue, nos anos 80 se transformou em FAT)

A partir dai, destacamos como caracteristicas da Estrutura de
Financiamento Nacional:

- ofato de que aa avancagem basi ca se dano mercado de créditos,
sendo que o mercado de capitais nunca chegou a deslanchar;

- a concentragdo do mercado de créditos, tendo os bancos
comerciais nacionais a frente e formando grandes conglomerados
financeiros, sendo que os Bancos Nacionai s dominam o mercado;

- aconcentragdo daoferta de recursos de longo prazo nos bancos
publicos, possiveis de serem of ertados gracas aum esquemade captagoes
compul sorias. Complementarmente osintermediariosfinanceiros privados
trabal ham essencia mente no curto prazo;

- forte inter-relagéo com os capitais externos. Os bancos
internacionais operam apenas marginalmente no Sistema Financeiro
Nacional, mas o ingresso de capitais via Resolugcdo 63 é umaforma de
captacdo de recursos fundamental para o Sistema Bancério Nacional,
que se utilizara 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;

- A l6gica do sistema € a de obter grandes ganhos extra-
intermediaco, trabal hando-se com diversostipos de indexadores, sendo
gue esta perspectiva é extremamente instavel. A estrutura fragil de
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contratos, com diferentes indexadores, s se mostraviavel por conta do
implicito esquema de solidariedade entre capital privado e Estado e que
permanece apds a Reforma financeira dos anos 60. O que garante um
minimo de estabilidade ao sistemaé a perspectivade que o Estado assuma
0 6nus das perdas que se apresentam quando ha umamudanca naldgica
dosindexadores (quando ocorre umamaxi-desval orizagdo, por exempl 0).
Foi o que ocorreu em diversos momentos.Neste contexto, deve ser
salientado que a relacgdo entre os intermediarios financeiros publicos e
privados ndo é de competic¢do, mas de complementaridade;

- Tendo em vistaa possibilidade de rentabilidade facil viaganhos
inflacionarios e pel o poder daestruturaconcentrada, o SistemaFinanceiro
Privado s oferta créditos quando garantido por altos ganhos obtidos
com ainflagdo. A grande rede de distribui¢&o de agénciasfaz parte deste
arranjo, ao permitir o maximo de captacdo de depdsitos ndo remunerados
em situagdo de inflagdo. A expansdo do crédito se da via garantia de
altos spreads, cobrando-se juros reais positivos, ndo se configurando
Ccomo uma operacéo mais arriscada. Tendo em vista esta estrutura, a
inflagdo destaca-se enquanto mecanismo capaz de gerar grandes ganhos
especul ativos, sendo que esta questéo interfere naformaoperacional de
atuacdo dosintermediériosfinanceiros privados nacionais. Estesdominam
0 mercado e acabam trabalhando a partir da consolidagao de umaampla
rede de distribui¢&o de agéncias com altos custos operacionais, mais do
gue superados pel os ganhosinflacionarios. Neste sentido, os altos custos
incorridos ndo podem ser considerados como umainconsisténcia, poisa
grande rede de agéncias é garantidora de ganhos vultosos para o setor,
gue ndo precisa assumir qualquer risco mais forte e trabalha apenas
ofertando financiamentos de curto prazo mais curto.

Um aspecto basilar do desenho da Estrutura de Financiamento
Nacional esté relacionado a especificidade da inser ¢io inter nacional
do pais, estabelecida a partir de conjunturas externas extremamente
favoraveis. Estas condi¢des possibilitaram a consolidagdo de uma
insercdo de natureza extremamente fragil, mas que tem um peso
fundamental naalavancagem derecursos.
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Nesta esteira, justamente as condic¢des favoravei s dos mercados
internacionais permitiram que algumas contradi ¢oes do desenvol vimento
brasileiro, dentre as quais a da fragilidade do financiamento, fossem
jogadas parafrente, via crescimento econdmico, pelo menosatéoinicio
dosanos80. Naverdade, ainsercdo internacional, que estabeleceaentrada
de capitais externos, via créditos ofertados internamente através de um
lucrativo esquemade repasses, € um dos el ementos a contribuir paraque
o sistema financeiro nacional expandisse os empréstimos até a o final
dosanos 70. Estaespecificainsercdo internaciona permite que oingresso
de capitais via crédito gere grandes lucros para o sistema financeiro
nacional. Esta possibilidade de ganhos gera um movimento de “né&o-
transformacBes’ no padréo de desenvolvimento brasileiro, mesmo apos
o inicio dos anos 80, quando ficava clara a instabilidade o ingresso de
capitais externos que trabalham, cada vez mais, a partir de arranjos
financeiros especulativos.

A garantia solidaria do Estado, que assumiu o 6nus das perdas
do setor privado em momentos de desgjustes, aliada a movimentos
favoréveis do capital externo, cunharam esta determinada organizagdo
institucional que permaneceu até osanos 80. Mesmo quando ficavaclaro
gue o capital externo tomava outro rumo e que o Estado estava
inexoravelmente quebrado, foram estes elementos que levaram a um
guadro de*“ndo modificagbes’ naestruturade financiamento, permitindo
a manutencdo da |6gica inflacionario-especulativa até o final dos anos
80, ainda gue comprometendo a oferta de créditos.

O que queremos destacar € que, apesar daindicacdo de mudanca
de diregdo do capital internacional, ndo houve umamodificagéo efetiva
no Sistema Financeiro brasileiro. O que ocorreu foi que 0 guste dos
intermediarios financeiros nos anos 80 se deu na “linha de menor
resisténcia’: reduziram seus empréstimos e exacerbaram a dimensao
especul ativa. Em umadécada verificou-se praticamente umaestagnacéo
no tamanho do ativo/passivo dos bancos comerciais privados sendo que,
ademais, alterou-se a qualidade dos ativos.
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3.0 Movimentodo Sistema Bancérionosanos80 eatéal mplantacdo
doPlanoReal

3.1. Agpectosconjunturais- ainstabilidadeinter nacional eamudanca
nosinal dosindexadores

Nos anos 80 houve mudangas muito importantes na estruturagao
patrimonia das empresas nacionais, com sérias consequéncias para o
Estado, que assumiu 0 6nus do guste, fato que teve rebatimentos sobrea
estrutura de financiamento nacional. O segundo choque do petréleo, a
explosdo das taxas de juros internacionais e o posterior fechamento dos
recursos externos fizeram com que o pais comegasse a queimar
rapidamente reservas, sendo constantemente atemorizado pelo fantasma
da crise cambia. Dadas as sérias dificuldades de fechar o balanco de
pagamentos, optou-se pelo gjuste recessivo, viamonitoramento do FMI,
com o intuito de resgatar aconfiancajunto as autoridades monetarias.

No inicio dos anos 80, verificamos outra mudanca de sinal nos
indexadores que afetavam a forma de operagcdo dos agentes do sistema
financeiro nacional. O inicio deste movimento se da em 1979, com a
maxi de 30%, seguida de pré-fixacdo do cadmbio em 80 e da maxi de
1983. Tais fatos abalaram o sistema de indexagdo como um todo?.
Ademais, com o agravamento do risco de cambio, a corregdo cambial
passou a ser rechagcada pel os devedores e procurada especul ativamente
pelos credores®, sendo as ORTNs dolarizadas. Por outro lado, afaltade
credibilidade nacorregdo monetériafoi empurrando apoupancafinanceira
para o Open.

2 “Umdospilaresdo sistema deindexagdo, asminidesval orizacdesdiariasabaixo dainflagdo interna,
comega aruir deformaincontrolavel” (Menponga DE BARROS,1990b).

3 AsORTNs sdo dolarizadas.
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Novo movimento em termos de indexagdo ocorreu a partir do
Plano Cruzado, com o langamento das L BCs e dosfundos de curto prazo.
A novidade, em termos deindexacdo, serelacionaao fato dequeoreferido
titulo passa a incorporar o conceito de indexagdo financeira, ou sgja, a
variacdo de seu valor de face estava vinculada ataxamédiade juros nas
operagoes de um diano sistema SELIC. Assim, a elevacéo dastaxas de
juros e 0 agravamento do risco cambial nos empréstimos em moeda
estrangeira, conjugadosaumapoliticamonetériaefinanceiraque contraiu
aligquidez monetéria e o crédito, conduziram a referida reestruturacéo
patrimonial das empresas brasileiras, inclusive os intermediarios
financeiros.

O setor privado, até o inicio da década endividado em ddlares
(contratos indexados ao dolar como os efetuados via resolucéo 63),
virtualmente deixa de produzir e vai liquidando seus contratos com esta
indexacdo, através da aplicacdo na 432 e 230. Devido a possibilidade
de repassar a divida em ddlar para o Estado podemos perceber que,
apesar do movimento de estagnacgdo, o Setor Privado continuou
demandando empréstimos, isto porque procurava fugir das obrigactes
em délares. A idéia era conseguir empréstimos, mesmo com altas taxas
internas de juros, para se livrar da instabilidade do risco cambial
aplicando na 432 e 230, junto ao Banco Central. Dada a redugdo do
crédito, algumas empresas ndo conseguiram financiamento suficiente, ea
saidafoi aplicar os recursos existentes em titulos do Governo.

Articulado a0 movimento de estatizagdo da divida privada o
Governo se viu em situagcdo cada vez mais dificil parafechar o balango
de pagamentos, num momento em que o giro dadividaeramuito elevado.
Assim, nos primeiros anos da década, as empresas estatais foram
incentivadas a se endividar em dolar.

Até 82 o Governo conseguia empréstimos externos para se
financiar, mas a partir dai fecham-se as portas a este tipo de crédito.
Num primeiro momento, mesmo sem endividamento adicional, o Governo
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aprofunda a estatizagdo da divida externa, passando como citamos a
assumir as dividas do setor privado. O pré-pagamento da divida passava
a ser um mecanismo de financiamento do setor publico, na medidaem
gue a mesma era transferida do setor privado para ele, mas ao mesmo
tempo implicava em forte 6nus posterior por deixéa-lo responsavel pelas
condi¢des do endividamento que haviam sido assumidas pelas empresas
num momento deforteinstabilidade paraos contratosindexadosao cambio.

Como resultado, vemos que a partir de 84, as grandes empresas
privadas nacionais praticamente ja tinham pago as sua dividas em
condi¢gBes mais vantajosas que as do contrato original e se tornado
credoras. Por outro lado, da parte do Estado, findo o mecanismo indireto
definanciamento, restou-lhe o recurso definanciar-seinternamente através
do langamento de titulos de divida. A presentava-se umacargatributéria
em declinio, tarifas defasadas e um enorme elenco de despesas dificeis
de serem cumpridas, aparecendo apenas 0 recurso ao endividamento
interno como substituto ao endividamento externo. Portanto, mesmo o
mecanismo de estatizacdo do crédito que permitiu de forma indireta a
continuidade da demanda do crédito a nivel nacional tem seus limites.
Como resultado deste mecanismo ter-se esgotado vemos cairem as
operacOes de crédito, em termos reais, a partir de 86.

3.2- O movimento dos bancos comer ciais - a exacer bacdo da légica
especulativa

Em termosdosbancoscomer ciaisoficiais, verificamosumaforte
deterioragcdo dos ativos, pois sdo efetuados empréstimos incobraveis,
concedidos a Governos e empresas estatais. Na verdade, as raizes do
estreito envolvimento operacional dos bancos estaduais com 0s
empréstimos aos governos estaduais encontram-se na segunda metade
dos anos 70. “A opcgao de crescimento com endividamento deu
oportunidade aos estados de intensificar as relagées com seus Bancos
e de potencializar a alavancagem de recursos financeiros. Entretanto,
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esse movimento ganhou corpo nos anos 80, quando cresceram 0s
empréstimos para atender as dificuldades de financiamentos dos
governos estaduais e o impacto deles no resultado operacional dos
agentes financeiros’ (LopreaT0,1992:123).

Os governos valeram-se do comando politico sobre os BES
(Bancos Estaduais), usando-os tanto para carregar os titulos da divida
mobiliaria ndo colocados junto ao setor privado quanto para tomar
empréstimos com o objetivo de atender aos gastos publicos e aos
problemas emergenciais. Assim, o Estado aparecia como principal
tomador dos créditos destes bancos, sendo que em 84, chega a ser
responsavel por 70% das operactes de crédito dos mesmos (Tabelal).

Tabelal-Balancete Consolidado dos Bancos Comerciais Oficiais - Ativo
participacdo dos itens sobre o total

Itens Empréstimos Op. |. em titulos
Anos | Encaixe |Outros |[Set.Pub. |[Set.Priv. |[Total [Cambial |deG. |[Outros |Total
(1)

78 8,5 31 28,9 42,0 729 |62 2,7 1,0 37
79 7.8 25 3.8 40,3 734 |94 2,0 0,2 2,2
80 6,8 31 34,1 37,6 71,1 |85 31 04 35
81 5,6 2,8 38,4 31,4 781 |55 81 0,2 8,3
82 4.9 3,7 44,9 30,5 775 |36 4,2 0,4 4,6
83 2,3 44 48,5 25,0 689 |62 2,2 0,8 3,0
84 41 6,4 46,5 17,6 720 |86 2,2 0,6 2,6
85 3,0 3,3 50,1 18,6 729 |56 6,1 0,6 6,7

fonte: Boletinsdo BACEN - Vériosanos
(1) compreende ORTN, LTN e titulos estaduais € municipais.
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Tabelall - Balancete Consolidado dos Bancos Comerciais Privados - Ativo
participacdo de cada iten no total

Itens Empr éstimos Op. |. em titulos
Anos |Encaixe | Set. Pub. |Set.Priv. |Total |Cambial |deG. |Outros |Total
1)

78 16,7 1,1 52,9 56,3 11,5 0,6 2.9 35
79 13,6 33 49,5 54,3 14,6 2,0 1,2 3.2
80 11,8 45 43,7 52,1 14,5 5,9 1,9 7.8
81 9,9 6,6 38,0 48,6 15,9 6,8 2,4 9,2
82 8,1 79 35,9 46,7 14,7 9,4 4,3 13,7
83 43 12,0 25,3 40,3 22,8 6,2 2.8 9,0
84 6,7 10,6 27,4 42,2 20,9 53 2,0 7.3
85 6,2 11,3 35,9 50,2 12,0 7,2 3.2 10,4

Fonte: Boletinsdo BACEN - Vé&riosanos
(1) compreende ORTN, LTN e Titulos Estaduais € Municipais

Nosanos 80 osbancos comer ciaisprivados apresentam elevada
taxade rentabilidade, apesar darecessdo. No entanto, vemos aestagnacéo
da estrutura de financiamento como um todo. Um dos indicadores é a
reducéo do crédito em termos reais (excecdo dos anos 85 e 86). As
operacoes ativas se distanciam da dominancia exclusiva das operactes
de crédito e vao concentrar-se, de forma crescente em vérias outras
modalidades, com destaque para a carteira de titul os e dos depésitos em
moeda estrangeirajunto ao Banco Central (entre 85 e 86).

Deve-se destacar que parte deste movimento néo eradevidamente
detectada na analise dos balancos bancarios, umavez que, até 88, parte
das operacbes com titulos publicos néo era contabilizada. No entanto, a
captacdo efetuadaatravés de fundosfuncionavacomo sefosse um depdsito
com 100% de compulsorio. Estes recursos eram direcionados para a
compra de titulos publicos com a cladusula de recompra, que permite o
financiamento da compra destes titulos para os Bancos. Os fundos, por
sua vez recebiam o rendimento do overnight. Assim, as instituicoes
financeiras compram titulos emitidos pelo Tesouro e financiam esta
carteiracom recursos captadosjunto ao publico. O mecanismo operacional
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adotado é a venda do titulo articulado a um compromisso de recompra,
sendo que esta operagdo ndo é contabilizada, pois existe umavendafinal
€0 compromisso de recomprando élangado contabilmente. Estaoperacéo
n&o apareciacomo responsabilidade dasinstitui cbes financeiras, ficando
até entdo registrada apenas nas contas de compensagdo da empresa.

Apesar do aparente risco de descasamento do intermedidrio
financeiro nestetipo de operacéo, este acabavando ocorrendo naprética
(Menbonca DE BARROs,1990b). Isto porque havia um compromisso
informal entre aAutoridade M onetériae o mercado no sentido de eliminar
0s riscos de prejuizos nas operagdes de recompra, namedidaem que ela
Sse comprometiaa:

- manter o custo do over inferior aremuneragdo médiadostitulos
colocados no mercado;

- “trocar” acarteirado mercado, no caso do rompimento daregra
acima;

- fazer operacdo de “zeragem automética” da parcelada carteira
detitul os que ndo conseguisse financiamento do mercado.

A partir deste mecanismo verifica-se entdo umatriangulagéo na
colocagdo de titulos de divida publica: O Governo como o captador de
recursos a juros reais, o intermediario financeiro ganhando vultosos
spreads, praticamente sem risco, e 0 aplicador com liquidez ejurosreais.
Este mecanismo foi por fim explicitado pela colocagdo da ja referida
indexacdo financeira. Seriaaindaimportante destacar que, em umadécada
verificou-se praticamente uma estagnagcdo no tamanho do ativo/passivo
dosbancos comerciais privados. S6 que, como destacamosacima, atera-
se aqualidade dos ativos.

Quanto a estrutura de captacdo dos intermediarios financeiros,
também verificamos transformacfes. Nos bancos comerciais oficiais,
vemos grande queda na participacdo dos depositos totais (Tabela lll),
em especia dos depdsitos avista e o crescimento paralelo dos repasses
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dasAutoridades M onetérias, consubstanci ando um socorro financeiro aos
referidos bancos, que apresentam péssima situagao.

Os bancos comerciais privados também véem cair aestrutura de
captacdo via depdsitos, fato ligado a progressiva desmonetizagdo da
economia, que leva a um decréscimo real brutal dos depdsitos a vista.
Até 85, vemos um aumento das operagdes de repasses, destacando-se 0s
repasses externos. A partir dai, no entanto, estas obrigacGestambém caem®.

Tabelalll - Balancete Consolidado dos Bancos Comerciais Oficiais -
Passivo

participacdo dos itens no total

Itens Depésitos
Periodos [avista |aprazo |outros |Total |déb. Junto| Repasses |Operacbes |Rec. Rep. int +
asAM (1) Cambiais (2) | Préprios | Rep. Ext.
78 24,7 6,1 24| 332 6,4 331 132 11,3 46,3
79 239 54 35| 328 6,5 315 18,7 8,5 50,2
80 233 33 35| 301 6,2 344 189 7,9 531
81 238 33 30| 301 4.8 36,6 17,6 83 54,2
82 16,4 54 2,9 24,7 4,3 41,7 18,2 8,7 59,9
83 11,3 6,3 2,0 19,6 5.2 40,0 25,2 8,6 65,2
84 9,9 7,2 2,0 19,1 8,9 36,7 24,2 9,4 60,9
85 13,1 11,7 2,9 27,7 3,0 40,1 18,0 9,9 58,1

Fonte: BoletinsBACEN - Variosanos.
1. Responsabilidades junto aentidades financeirosoficiais: BNH, FINAME, FIPEME e outros.
2. Corresponde, em nossa classificagdo, a repasses externos, entram ai os vinculados a

Resolugao 63 e outros.

4 A partir do final dos anos 80 devemos passar a considerar o Balancete Consolidado dos Bancos
Multiplos. Esta nova configuragdo deve ser observada com atencéo, pois ai hdo estamos apenas
considerando a performance dos bancos comerciais.
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TabelalV - Balancete Consolidado dos Bancos Comerciais Privados -
Passivo

participacdo dos itens no total

Itens Depositos
Periodos |avista |aprazo |outros | Total |déb. Junto| Repasses | Operagdes Rec. Rep. int +
asAM () Cambiais(2) |Préprios | Rep.
ext.

78 32,7 10,7 3,0 46,4 54 33 26,3 1,6 29,6
79 315 10,0 3,9 45,4 4,2 32 32,2 1,1 354
80 30,9 6,9 34 40,8 4,6 3,0 36,1 1,1 39,1
81 23,8 6,8 2,8 334 50 2,6 42,0 2,9 44,6
82 18,9 8,6 32| 30,7 4,6 31 42,9 2,0 46,0
83 11,6 9,7 22| 235 2,6 19 56,2 2,6 58,0
84 9,7 157 25| 278 0,8 13 53,0 18 54,3
85 13,6 20,6 32| 374 10 1,3 40,8 2,6 42,0

Fonte: BoletinsBACEN - Variosanos
1. Responsabilidadesjunto aentidades financeirasoficiais: BNH, FINAME, FIPEME e outros.
2. Corresponde, em nossa classificagdo, a repasses externos, entram ai os vinculado a Resolugéo 63 e

outros.

Em termos de um balanc¢o dos anos 80, verificamos umamudanca
paul atina na atuacdo operacional dosintermediariosfinanceiros. Quanto
aosintermediérios privados, especia mente os bancos comerciais, janos
anos 70 comecgou aestratégiade ajuste rumo acaptacdes alternativasem
especial arepasses, em detrimento aos depdsitos, tradicional forma de
captacdo bancaria. Ademais, aatividade de geracéo deliquidez foi também
facilitada pelaforma especificacomo sdo feitas as operagdes com titul os
do Governo. Estas caracteristicas se exacerbam na década de 80, sendo
gue as mudancas ha estrutura de captacéo, que ja se desenhavam pos |
PND, se aprofundam ai.

Paralelamente, vemos os Intermediarios Financeiros Publicos
assumindo maisumavez papel de destaque na concessao de créditosem
periodo de desaceleracéo e o 6nus do gjuste dos movimentos sofridos
pelos indexadores. De acordo com a conformacéo da estrutura de
financiamento, continua cabendo a estes intermediarios a concesséo de
financiamentos com prazos mais alongados. Parands, aconformagéo do
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oferecimento de financiamento de longo prazo anivel nacional faz parte
de toda esta configuragdo e ndo pode se desconectar dela. No periodo
considerado esta intimamente ligada: a estratégia de ajuste dos
intermedi&rios privados, rumo a ativos de curto prazo; a reestruturagdo
dos passivos destes mesmos intermediarios no sentido da dependéncia
de recursos externos; a performance exacerbadora da especulagdo em
detrimento da intermediacéo e que destaca a aversdo ao risco e a
perspectiva de o Estado assumir o 6nus das perdas.

Assim, cresce 0 processo de especulagdo e se exacerba a
circulagdo financeira como demanda da prépria concorréncia privada,
gue requereu o dinheiro financeiro de emisséo ou de garantia do setor
publico (BeLLuzzo e ALMEIDA,1990). Observamos, desde o final dosanos
70, um movimento rumo a uma nova atuagdo operacional dos
intermediérios financeiros, que indicava, ndo uma reforma do sistema,
mas um gjuste. A indicacdo de que as modificagdes ndo sdo estruturais é
percebida na medida em que vai se exacerbando a sua dimensao
especulativa, em que o Estado assume o 6nus das perdas nos momentos
de desgjustes e em que o sistema continua indo cada vez mais para o
curto prazo, inexistindo qualquer mudanca organizativa na estrutura de
financiamento.

A continuidade deste arranjo institucional tem um papel
fundamental na explicitacdo do desmantelamento desta estrutura como
um todo, na medida em que o setor financeiro privado tem condic¢des de
se gjustar facilmente as novas conjunturas que se apresentam, cabendo
ao Estado o 6nus detal gjuste.

Naverdade, as proprias politicas adotadas nos anos 80 tinham a
caracteristica de ndo violar critérios e padrdes de avaliagdo que
regulavam o risco e as expectativas naeconomia. Elastentaram produzir
excedentes comerciais com a idéia de que seria possivel repor as
condi¢des para que aeconomiareencontrasse asua sendade crescimento
sem que ocorressem reformas estruturais. Estas politicas, de um lado,
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deram um impulso atrgjetérias de fragilizagdo financeirado Estado e de
outro, protegeram os sistemas empresariais privados. O crescimento da
economia real ficou na estreita dependéncia do crescimento das
exportacoes.

Como vimos, esta politicade gjustamento, levou aumaacel eracéo
dainflagcéo aumentando as condi¢des deinstabilidade eimprevisibilidade
geral dos negdcios e resultou na manutencao de atosjuros fez com que
as maiores e mais solidas empresas paralisassem a tomada de crédito
novo e liquidassem suas dividas para fugir dos custos financeiros. A
seguir, dado o grande crescimento dostitul os publicos, com suas enormes
vantagens, entraram no sistemafinanceiro como credores. Evidenciava-
se a deformagdo da composi¢ao da riqueza privada que se concentrava
em ativos de curto prazo, de imediata negociabilidade.

Como balan¢o podemos destacar que os programas adotados
conseguiram, de fato, resultados na reducéo dos déficits em transactes
correntes via altos superavits na balanga comercial, cumprindo a
finalidade implicita na sua concepcao. Ajustou-se a carteira dos bancos
credores reduzindo-se a0 méximo osriscos de umadisrupcdo financeira
anivel interno. No entanto, ametade produzir elevados saldos nabalanca
comercial, que permitissem a transferéncia de recursos aos credores
externos, acabou conduzindo aelevacdo dastaxas deinflacéo e acompleta
desorganizagdo das finangas publicas.

O giro dasdividasinternae externapassou aapresentar patamares
exorbitantes e neste contexto, o déficit publico, dados os encargos da
divida, assumiu um carater eminentementefinanceiro e estrutural, capaz
derepetir-seano aano. Percebe-se que, com acrisedadividaeaexaustdo
dafonte externade recursos, criou-se umasituacao de sub-financiamento
crénico, de forma que a estrutura de financiamento virtuamente fica
descoordenada. Destacamos agqui n&o so o colapso das finangas publicas
como também daestrutura de financiamento como um todo namedidaem
gue dois de seus grandes pilares, o capital externo e o Estado, ndo mais
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podiam ter o papel que desempenhavam antes e que determinou aquela
especifica organizagdo institucional sobre a qual estava fundado o
financiamento nacional .

Estamos querendo enfatizar que nos anos 80, devido ao aumento
dastaxasdejurosinternacionaise o posterior blogueio do crédito externo,
a fragilidade do sistema financeiro se apresenta. O sistema financeiro
teve que se gjustar novamente e, mais uma vez, a estratégia adotada de
gjuste levou a que o Estado assumisse 0 6nus sem que houvesse
modificagdo na referida estrutura. Como observamos, até meados da
década, os intermediérios financeiros ainda conseguiram desenvolver
suaatividade deintermediagdo gracas ao Governo que setornao principal
tomador. A estruturade captacdo apresentava problemas, poisos depdsitos
de terceiros sofreram uma queda brutal. Nos primeiros anos, como
mostramos, a estrutura foi sustentada pel os repasses, mas de meados da
década em diante praticamente ndo havia mais o que repassar. Ficam
patentes 0s spreads negativos que ja se avolumavam desde o inicio dos
anos 80.

Osintermediarios privados tiveram uma estratégia de adaptacéo
a esta conjuntura, ou sgja, ja que ndo dava mais para trabalhar como
intermediador numa estrutura completamente estagnada, a saida foi
potencializar adimensao especulativaque, aiés, jase apresentavadesde
ofina dosanos 70. A grande lucratividade bancéria destaca-se no periodo
e é bastante interessante, pois esta permanece em um momento em quea
estruturade ativos apresenta sérios problemas e em que aestruturapassiva
mostra riscos potenciais®. A reducdo do spread crediticio mostra que a
origem do lucro vem de aspectos ndo operacionais®, no caso, da aplicacéo
no open market do saldo das disponibilidades liquidas.

5 Com aquedados depdsitos avista, € necessario desenvolver umaconcorréncia por outros recursos,
levando a acréscimos nos custos operacionais.

6 Para esta discussdo, vide Correa (1985) .
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Por outro lado, toda vez que ha uma queda repentina nainflagdo
€/ou nosjuros e um crescimento nademanda de crédito de curto prazo’,
aresposta do sistema é rgpida, com uma tendéncia a expansdo imediata
do crédito corrente. O crescimento dos empréstimos esta vinculado ao
interesse dos bancos em gerar receitas nestas situagbes em que tendem a
diminuir os ganhosinflacionarios obtidos com os depdsitos avistae com
as receitas provenientes do giro diario de papéis. Isto mostra a
possibilidade de reversao rdpidado volume reduzido do crédito corrente,
gue claramente ndo ocorre quando o instrumento demandado € o
financiamento com prazos mais alongados. Este fato foi claramente
percebido no periodo imediatamente posterior aimplementacéo do Plano
Cruzado.

Em toda esta configuragao verifica-se umareduzida demanda por
recursos de terceiros, vinculada a alternativa de preservagdo daliquidez
financeira por meio da moeda indexada. Aliados a isto, temos os altos
juros determinados pela politica monetaria, que explicam a timida
diversificagdo dosinstrumentos de financiamento das empresas e afetam
claramente o mercado de capitais, que apresenta, nos anos 80, uma
involugdo verificando-se ai areducédo no numero de empresas de capital
aberto. Assim, como fruto da prolongadainstabilidade macroeconomica,
das estratégias de adaptacéo desenvolvidas por empresas e bancos e das
politicas de estabilizagdo efetivadas em distintos momentos, assistimos
a atrofia dos instrumentos de financiamento voluntério de longo prazo,
em paralelo auma elevadaliquidez no mercado de curto prazo.

Do lado do Setor Financeiro Pablico, vemos o movimento inverso
ao ocorrido com os intermediarios privados, tendo-se agravado a sua
situacdo financeirapelainternalizacdo dosefeitos mais perversosdacrise.
O grau de vulnerabilidade dos Bancos Oficiais se explicita na medida
em gue estesficam presos aaplicaces deriscos e deliquidacao duvidosas
voltadas ao setor publico e a empresas que ndo conseguiram enquadrar-

7 Isto ocorre, por exemplo, com o Plano Cruzado.
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Se no movimento de reestruturagéo do capital privado. O BNDE, como
banco publico, enquadra-se neste movimento, transformando-se no periodo
imediatamente posterior ao oferecimento de amplos financiamentos
ditadospelo 11 PND, num hospital de seus devedores.

3.3. Areformade 88 —um ajuste

Um dos elementos importantes, em termos da estruturacéo do
Sistema Financeiro Nacional e ndo comentado até o momento, refere-se
ao fato de que aReformafinanceirado final dadécadade 60 implementou
legalmente uma organizag&o institucional na qual destacava-se a
segmentacdo do mercado. Naverdade, porém, tal segmentagdo ndo chegou
aocorrer na prética e os intermediérios financeiros privados, ja desde o
inicio da década de 70, se organizaram a partir de conglomerados
financeiros capitaneados por seus Bancos Comerciais, numa estrutura
altamente concentrada em que um pequeno nimero de grandes bancos
eraresponsavel por grande parte das captacdes e aplicacbes do Sistema
(Correa,1995).

Destaca-se o fato de que cada uma das unidades que deveria
funcionar de forma segmentada agia, na verdade, como departamento
destes grandes conglomerados, sendo que o tipo de operacéo de crédito
efetivada restringia-se aos curto e médio prazos®. Outro fato distintivo
era a grande disseminagdo do nimero de agéncias e os altos custos
operacionais despendidos. Esta estrutura particular era, por sua vez,
explicada pela propria inflagdo historica, que privilegiava os ganhos
envolvidos numa captagdo ndo remunerada como o depdsito avista. O
vulto deste ganho mais do que compensava os custos envolvidos.

Nestaestrutura, os grandes conglomerados financeiros acabaram
operando em todos os segmentos do mercado financeiro, atuando como

8Os Bancos de Investimento nunca chegaram atrabalhar com o longo prazo.
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“bancos universais’, seja pelo préprio nimero de transagdes intra-
instituicdo, seja pela diversidade de produtos e servicos que ofereciam
aos usuarios. Esta configuracdo institucional estava flagrantemente em
desacordo com alegislagdo que determinavaa segmentacdo do mercado.
Somente em 1988, foi |egalizadaa organizagdo dos Bancos M Ultiplos no
Brasil, que ja existia na prética

A Resolucdo 1524, de 1988, ndo so oficializou os Bancos
multiplos, como também estabel eceu novas condi¢des de cartas e patentes.
Assim, os conglomerados financeiros ja existentes transformaram-se
legalmente em Bancos Mltiplos através da fusdo ou incorporagdo das
financeiras, bancos de investimento, sociedadesimobiliarias e empresas
de leasing, ao Banco Comercia do grupo. A partir de entdo, os Bancos
multiplos passaram a ser considerados como pessoas juridicas
independentes, que podiam operar em quatro tipos deinstitui¢des: Banco
Comercial, Banco de Investimento, Banco de crédito financiamento e
investimento, Banco de Crédito Imobiliario e Banco de Desenvolvimento
(no caso de bancos estatais). A origem para a formagao destes bancos
ficavaem aberto, possibilitando a que empresas ndo financeiras viessem
aadentrar no mercado.

Isto também foi possivel porque areferidalegisacdo determinava
queoregime cartoria preval ecente até entdo fosse extinto, pois mudaram
as regras quanto a exigéncia da carta e quanto ao montante de capital
minimo e de patriménio liquido requeridos. A partir dareferidalegislacéo
0 Banco Central continuou tendo que autorizar aaberturadeinstituicoes
financeiras ou a alienagdo de seu controle a terceiros, mas os requisitos
paraafundac&o de um banco foram abrandados. Em substituicéo acarta
patente foi implementado um sistema de pontuagdo para cada tipo de
instituicdo, que definiu o capital minimo com que cadaumadel asdeveria
trabalhar para a obtencdo do aval do Banco Central. Este mecanismo
permite por sua vez que, em casos de venda da instituicdo, haja
simplesmente umatrocade controle acionario.
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TabelaV - Quantidade de Sedes Autorizadas e em Funcionamento
(em 31/12)

86 87 88 89 90 91 92 93
B. Com 105 103 106 66 50 45 36 34

B. Multi. - - - 113 166 180 198 211
B.Desen. 14 14 14 13 11 9 9 7
B.Inv. 41 44 56 36 23 21 2° 17
CaixaE 5 5 5 5 3 2 2 2

Soc. Coo | 583 579 661 767 806 838 840 822
SC.EFI* | 112 112 107 70 51 45 41 40
Soc.Cor 275 277 273 282 260 273 279 285
Soc. Dist | 412 434 447 419 395 386 370 372
Soc. Inv. 9 9 9 9 7 7 7 5
SAM* 124 122 56 61 60 62 63 65
SC.l.* 79 70 57 42 29 25 26 25
AsP.E* - - 2 2 2 2 2 2
Ad.Co* - - - - - 561 531 514

Fonte: BACEN/DECAD Fonte: BACEN/DECAD *SCFI= Sociedade de Crédito Financiamento e
Investimento; SAM= Sociedade de Arrendamento Mercantil; SCl=Sociedade de Crédito Imobiliério;

AsPE=Associacéo de Poupanga e empréstimo; Ad.Co=Administradorade Consorcio.
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Tabela VI - Quantidade de Agéncias em Funcionamento

(em 31/12)
86 87 88 89 90 91 92 93
B.Com. 14679 14087 | 13837 7174 | 6233 | 5046 | 4466 4227
B. Mult. - - - 8842 | 11002 | 10963 | 11429 | 11286
B.Desen. 19 19 19 18 15 12 12 9
B.Inv. 148 133 133 84 80 66 73 51
Caixa E 2419 2438 | 2374 2341 | 2761 | 1933 | 1930 1929
Soc. Coo - - - - - - - -
SC.F.I* 506 471 561 387 306 212 179 102
Soc.Cor 166 177 199 229 476 431 461 398
Soc. Dist 828 692 731 710 972 917 841 649
Soc. Inv. - - - - - - - -
SAM* 124 122 136 151 206 230 225 112
SC.l.* 667 531 565 381 227 155 155 124
As.P.E.* - - 2 2 2 1 1 1
Ad.Co* - - - - - - | 2810 3560

Fonte: BACEN-DECA D * SCFI= Sociedade de Crédito Financiamento e | nvestimento; SAM= Sociedade
deArrendamento Mercantil; SCl=Sociedade de Crédito Imobiliério; AsSPE=Associagao de Poupancae

empreéstimo; Ad.Co=Administradorade Consorcio.

Apesar do movimento de desintermediagdo financeira e da ja
citada quedade participacao dos depdsitos a vista sobre o total do ativo,
0s agentes financeiros, preocupados em agilizar os fluxos financeiros e
elevar os ganhos do float e com os depositos a vista, aceleraram a
incorporacdo dasinovagBestécnicas cominvestimentosem informatizacdo
eautomacao. Mesmo considerando aqueda de participacdo dos depositos
a vista, a busca dos mesmos ainda era muito importante e ademais as
captagOes alternativas também se transformavam em altas fontes de
ganhos, o que continuou justificando a continuidade daaberturade novas
agéncias no inicio dos anos 90.

Até o Plano Real ainflagéo cronica continuava a desempenhar
papel fundamental na performance do Sistema Financeiro Nacional, ao
permitir que se mantivessem ainda custos operacionals elevados, mais
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do que compensados pel os ganhos especul ativos. Apesar do crescimento
do nimero de matrizes os grandes bancos que atuavam no vargj 0 seviram
fortalecidos.

Além do aumento do nimero de matrizes, ocorreram alguns
gjustes, que acabaram por afetar o niUmero de agéncias. Desde o Plano
Cruzado as estruturas internas dos bancos ja vinham sendo enxugadas e
até 93 haviam sido cortados 230.000 postos de trabal ho (25% do efetivo),
destacando-se um corte geral de custos. Houve também vultosos gastos
em automag&o, daordem de 6 bilhdes de dolares entre 89 e 92 e diversos
servigos que nada tinham a ver com a atividade bancaria foram
tercelrizados.

Apesar dos movimentos acima descritos, 0 que queremos agui
destacar € que até 1993 ndo houve efetivamudancano Sistema Financeiro
Nacional. O nosso argumento é o de que a legislacdo de 1988 veio
legalizar o que ja existia de fato e além do mais facilitou a entrada de
novas empresas no setor. Se quisermos destacar algumamudancgaefetiva,
0 que podemos citar é a entrada de empresas ndo financeiras no setor ea
reducdo do nimero de agéncias. Estas, no entanto sdo apenas mudancas
ingtitucionai s e ndo séo profundas o suficiente paraprovocar umareforma
mai s profundano setor. O que severificaé que aestratégiadosbanqueiros
foi ade continuar mantendo lucros advindos do floating.

Podemos verificar que os bancos nesta fase (estendendo este
conceito aos bancos multiplos) continuam tendo alta rentabilidade e
baixissimo risco. Para se ter umaidéia, em 1992 arentabilidade média
das 500 maiores empresas ndo financeiras do pais foi de 2,2% sobre o
patrimonio (Exame, 1993), enquanto que a dos bancos foi de 9,5% -
guatro vezes maior. Isto se deu, apesar da queda da participagdo das
operacdes de crédito sobre o total do ativo, conforme atesta a Tabela
VII.
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Tabela VIl - Operac@es de Crédito/Total do Ativo dos
Bandos Multiplos Privados (%)

1988 1989 1990 1991 1992
credito/ativo 40,6 29,38 37,35 36,78 33,98

Fonte: MARDI (1993)

4. 1ndicagBesdoAjuste pos-Plano Real: nova estrutura?

4.1. Mudangas institucionais: abertura financeira e mudancga de
propriedade

O gjuste institucional que passa a se desenhar a partir do inicio
dosanos 90 éresultado do movimento de aberturafinanceiraaprofundado
pelo Governo de Fernando Henrique Cardoso e da queda da inflag&o.
Umadasprimeiras verificagOesrel ativas ao gjuste do SistemaFinanceiro
€ a saida de bancos do mercado, movimento que comega a se processar
como consequéncia do ajuste bancério a nova conjuntura de queda da
inflagdo e do ganho defloating: Namedidaem que varios bancostiveram
maior dificuldade de gjuste, verificou-se uma onda de desaparecimento
de bancos, fusdes e incorporacdes’ e 0 nimero de bancos, que vinha
crescendo desde 1988, passaaapresentar um movimento de queda(Tabela
VIII.

9 N&o vamos desenvolver esta questdo pois este ndo é o objetivo deste artigo, mas sem duvida o
aprofundamento na andlise do 6nus das perdas do ajuste do PROER é de fundamental importancia,
inclusive para fortalecer 0s nossos argumentos.
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Tabela VIl - Niomero de Empresas SFN segundo 0s segmentos:

Discriminacao 1994 | 1996 | 1997 | 1998 | Variagdo

Bcos Coms. E Cxs Econémicas 35 40 36 31 -11,43%
Bancos M Ultiplos 209 192 180 174 -16,75%
SCTVM* 285 255 202 193 -32,28%
Bancos de | nvestimento 17 23 22 21| +23,53%
SDTVM* 374 283 236 218 -41,71%

Fonte: BACEN-DECAD
*SCTVM = Sociedade Corretorade Titulos e ValoresMobiliarios; SDTVM = Sociedade Distribuidora

deTituloseValoresMobiliarios

Esta reestruturacéo foi incentivada por dois Programas
implantados pelo Governo para gjudar no gjuste do Sistema Bancario: o
Programa de Estimul o & Reestruturacdo e ao Fortal ecimento do Sistema
Financeiro (PROER) e o Programa de Incentivo & Reducéo do Setor
Publico Estadual naAtividade Bancéaria(PROES). Estesprogramasforam
criados no intuito de fortalecer o sistema bancério, tendo em vista o fato
de que varios bancos apresentaram dificuldade de adaptacdo a nova
conjunturando inflacionéria.

O PROER? consiste em um programa de assisténcia financeira
destinadaasanear instituigdes em dificul dades efavorecer atransferéncia
do controle acionario por bancos mais solidos. Os recursos deveriam
legalmente se originar dos depdsitos compulsorios das instituicdes
integrantes do Sistema Financeiro junto ao Banco Central. O objetivo
desse programafoi “ salvar os depositantes, e evitar um risco sistémico”.
Atravésdo PROER, o Banco Centra preparavaaingtituicdo aser vendida
e separava a parte “boa’ dos ativos, sendo que a parte “ma’ ou “podre”
permaneceria sob intervengéo, passando por um saneamento via
assisténciafinanceirado Programa.

10 Resolugéo 2.208 de novembro de 1995.
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Foi assim que o Banco Central negociou a compra do Banco
Nacional pelo UNIBANCO, sem precisar fechar o banco, que continuou
a atender o publico normalmente. Foi também gragas ao PROER que
Varios outros bancos nacionais puderam passar por processos de fusdo,
sendo inclusive comprados por bancos estrangeiros. O que queremos
destacar neste ponto, € que os volumes gastos com estes saneamentos
permanecem obscuros e a indicagdo que se tem € a de que grande parte
deles foi assumida pelo Estado brasileiro. O gque se percebe é que a
comprade bancos privados nacionaisfoi possibilitadapor este Programa,
gue saneou 0s bancos vendidos.

O PROES, também foi implantado como um programa de
assisténciafinanceirae se constituiu com o objetivo de reestruturagéo do
Sistema Financeiro Estadual, incentivando areducéo do setor publico na
atividade bancaria. V arios programas de saneamento dos bancos estaduai s
haviam sido implementados desde 1983, sendo o PROES adotado em
agosto de 1996 através da Medida Provisoria 1.514. Este programa se
diferencia dos outros anteriores por ter como possibilidades: i)a
privatizagdo (com incentivos financeiros do governo, tanto para
saneamento dasinstitui¢gdes como paraos compradores); ii) aliquidagéo;
i) atransformagao em agéncias de fomento (também com gjudado Banco
Central); iv) apermanénciado banco namesma situagéo.
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Quadro I -Bancos Comerciais Estaduais

(Posicéo de outubro de 2000)

Privatizados Em processo de transfor macdo em agéncias de fomento

Estado Banpara [PA

Beneb* BA
Liquidados ou em liquidagéo
Bemge** MG Banacre AC
Bandepe*** | MG Produban AL
Crediareal* PE Banap AP
Banerj** RJ Bemat MT
Bandem RN
Em processo de privatizacio

BEA AM Beron RO
BEC CE Banco de Roraima |RR
BEG GO Com a mesma estrutur a de capital
BEM MA Banco deBrasilia | DF
Praiban PB Banestes ES
BEP PI Banrisul RS
Banestado PR Banese SE
Besc SC
Banespa SP

Fonte: GazetaMercantil, 18/10/00, p.B-3.

*Controlado pelo Bradesco ** Controlado pelo Itall *** Controlado pelo Real.
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Quadro Il - Bancos Privados Beneficiados por Créditos Tributarios

Bancos Dataleildo | Comprador |Precode |Histéricodoleildo | Recursos Créditos
venda injetados no tributérios no
banco antesda | diada
privatizaco privatizacdo
Banerj Junho/97 Ital R$311,1 |Itad, Unicoa R$ 6,968 bilhdes | 0
(RJ) milhGes | apresentar proposta,
pagou &gio de 0,35%
sobre 0 prego
minimo de R$310
milhdes.
Credireal |Agosto/97 |BCN (ligado |R$121,4 |O bancofoi vendido | R$ 346,336 R$ 115,198
MG) a0 Bradesco) | milhdes | pdo prego minimo | milhdes milhdes
Bemge Setem/98 Ital R$583 Leildo com disputa | R$ 1,561 bilhdo | R$ 67,686
(MG) milhdes | acirrada entre Itad, milhdes
Bradesco e Bozano,
Simonsen e &gio de
85,58% sobre o
preco minimo.
Bandepe |Novem./98 |ABN-Amro |R$182,9 |Unicoparticipante |R$1,264bilhdo |R$ 50
(PE) milhdes | doleildo, o ABN- milhdes
Amro ndo pagou
agio.
Baneb Junho/99 Bradesco R$260 O Bradesco foi o R$ 924,332 0
(BA) milhGes | tnico participante do | milhdes
leil&o e pagou &gio
de 31,8%

Fonte: GazetaMercantil, 22/11/99.

Auxiliado por este programa verificamos a reducao da
participacdo dos bancos publicos no cenério dos bancos que atuam no
Brasil, especialmente dos bancos estaduais, que praticamente estédo
deixando de existir. Estes passaram por processo de privatizagdo, ou
mesmo por processo de transformagado em agénciade fomento. O Quadro
| nos daidéadeste movimento, até outubro de 2000. Mais recentemente
cabe destaque as privatizacbesdo BANESPA edo BANESTADO que se
processaram no final do mesmo ano.

O gue se percebe é que, também no caso destes bancos publicos,
foi 0 PROES que tornou em grande parte possivel a privatizacdo dos
mesmos, cabendo mais uma vez ao Estado parte do saneamento destes
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bancos. O movimento de compra destes bancos publicos foi efetuado,
tanto por grandes bancos privados nacionais quanto por bancos
estrangeiros, em busca de maiores fatias do mercado nacional. O
interessante adestacar € que, além de participar do ajuste destes bancos,
o Estado brasileiro também tornou possivel tais compras gragas ao
oferecimento de vantagens fiscais que foram outro fator facilitador das
vendas. O Quadro |1 nos daumaidéiadestas vantagens.

A partir deste processo de compra-fusdes-liquidacéo de bancos,
em gue o Estado arca com parte 0 6nus do gjuste, comega a se delinear
umanovaconformacdo parao Sistemakinancei ro. Ademai sdo movimento
de reducéo de empresas do sistema, acima citado, destaca-se como um
dos componentes importantes deste processo a mudanga da composi ¢ao
da estrutura de propriedade das empresas financeiras. O processo de
fusdes vem acompanhado dareducéo da participagdo dos bancos publicos
e daforte entrada de bancos estrangeiros.

Ademaisdo movimento de crescimento daconcentragéo bancéria
resultante do processo como um todo, destaca-se como um dos
componentes fundamentais de mudanca, a crescente desnacionalizagdo
dos ativos bancérios! e a reducgdo da participacéo do Estado na
composi ¢do das empresas do Sistema Financeiro Nacional. 1sto, anosso
ver, éum dos fatores que indicam a existéncia de alteracOes na estrutura
do SistemaFinanceiro Nacional. Naverdade, aconcentragcdo do sistema
ndo é novidade, sendo que, anosso ver, o fato novo se refere amudanca
da estrutura de propriedade do Sistema, numa conformacdo distinta da
gue vigorara desde os anos 30.

1 Alguns trabal hos publicados nos Ultimos 2 anos ja vém descrevendo de forma detal hada o processo
de ingresso dos Bancos estrangeiros (FrReiTas,1999; Puca,1998; MENDONGA DE BARROS,1997,;
Corazza,2000 ), ndo sendo este 0 nosso propdsito no presente artigo. No momento queremos
destacar o crescimento da participacéo dos mesmos no Sistema Financeiro Naciond .
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Tabela IX - Participac&o das Instituicdes no Patriménio da Area Bancaria (%)

Tipos de bancos 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 06/99
Bancos com contr ole estrangeiro 07,28 | 0957 |13,08 |10,29 |1429 |2186 | 2591
Bancos privados 48,23 | 5563 | 4921 |5532 |5182 |49,75 |4571
Bancos publicos (+ cxs estaduais) 1502 | 11,06 | 1241 |1240 |1149 |11,35 |11,26
Caixa Econémica Federal 04,04 | 0527 | 12,04 | 0885 | 0909 |0542 | 0530
Banco do Brasil 2493 | 1776 | 11,82 |1187 | 11,76 | 10,03 | 10,13
Cooper ativas de Crédito 0050 | 00,71 | 01,44 | 01,27 | 0155 |0159 | 01,69

Fonte: Gazeta Mercantil, de 20/01/00 p. B-2.

No que diz respeito ao patrimonio das institui¢des sobre o total
da area bancaria, podemos verificar que 0s bancos estrangeiros
mantiveram um crescimento constante, sendo que em 1999 eram
responsaveis por 25,9% do mesmo (Tabela | X ). Cresce a participagdo
dos mesmostambém em termos do nimero de agénciasea Tabela X nos
mostra o crescimento da rede de agéncias dos bancos com controle
estrangeiro. No que tange ao controle das sedes, 0 segmento de
estrangeiros, em seu conjunto, jadetinham 37,61% das sedes do Sistema
Bancario Nacional (bancos comerciais, multiplos, caixas econdmicas e
cooperativasde crédito). Um fato importante aobservar é que abuscade
maior poder de mercado, inerente a setrabal har em ambientes altamente
concentrados, coloca-se como i mportante num momento em que se perdem
os ganhos com o floating e em que se coloca a possibilidade de uma
maior concorréncia bancéria, exacerbada pelo crescimento da entrada
de bancos estrangeiros.
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Tabela X - Agéncias: Bancos com Controle Estrangeiro*

Data Bancos Estrangeiros | Total do Sissema | % de participacdo
1988 247 16.228 1,52
1993 384 17.972 2,14
1994 378 18.760 2,01
1995 360 17.798 2,02
1996 403 16.686 2,42
1997 1.610 16.383 9,83
1998 2.395 16.060 14,91

Fonte: Cadinf —Deofr/Copec. Retirado do SISBACEN.

* Em termos das definicOes estabelecidas pelo BACEN, sdo considerados bancos com controle
estrangeiro, aquelescujamaioriado capital votante pertence ainstitui goes bancérias sediadas no exterior.
Seguindo esta classificacéo; sdo considerados bancos estrangeiros: as filiais de bancos sediados no
exterior ebancos com participagéo estrangeiraaquel esem que os bancos sediados no exterior participam
do capital votante sem se constituirem como maioria ( de 10 a 50%). O total de bancos estrangeiros

corresponde a somatéria das 3 modalidades.

Dada a abertura do mercado de capitais, o processo de
privatizagdes e as perspectivas de negocios na &rea de financiamento e
de infra-estrutura, estes sdo atraidos pelas grandes possibilidades de
negocios e dos lucros que poderiam auferir: com a administragdo de
recursos de investidores institucionals estrangeiros; com a estruturagéo
de operagdes de privatizagOes e project finance; com o lancamento de
acOes e titulos brasileiros no Pais e no exterior e com a assessoria nos
processos de reestruturagdo de empresas brasileiras (FreiTas,1999). Outro
fator que atraiu o interesse dasinstitui¢oes financeiras estrangeirasfoi o
potencial de crescimento que o setor devarejo brasileiro apresenta, dado
que a relagdo entre o numero de contas bancarias e o tamanho da
populacdo é ainda baixa, se comparada a outros paises.

O ingresso das instituicdes estrangeiras foi possibilitado
legalmente pelo Artigo 52 das Disposi¢des Constitucionais Transitérias
gue autoriza a entrada de bancos estrangeiros resultante de acordos
internacionais, de reciprocidade ou “ deinteresse do governo brasileiro”.
Esta tltima opcéo (o “interesse”) acabou sendo a portalegal através da
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gual osbancos estrangeiros puderam entrar em nosso SistemaFinanceiro.
A partir deste mecanismo legal, o ingresso das institui¢oes estrangeiras
tem sido possibilitado: pel as associagdes com bancos nacionais; atraves
da instalacdo direta de agéncias ou aquisi¢do do controle acionario de
entidades nacionais.

Esse movimento deinternacionalizagéo financeiraso foi possivel
porque 0 Governo aceitou a participagdo estrangeira, incentivando o seu
ingresso. Variosforam osargumentos afavor daentrada dasinstituigoes
estrangeiras.

- O ingresso desses bancos e a consequiente maior concorréncia
gerada, melhoraria a qualidade dos servigcos com aporte de novas
tecnologias, que proporcionariam maior eficiénciaoperacional. Haveria
aquedados spreads e das tarifas bancérias, o que reduziria os juros dos
empréstimos;

- Haveria um aumento do crédito, tendo em vista que os bancos
estrangeiros tém tradicéo de empréstimos. O crescimento da eficiéncia
g udaria neste processo;

-Taisbancos poderiam proporcionar um alongamento dos prazos
de operagdes de crédito devido amaior facilidade de repasses de recursos
externos com diferentes prazos;

- Haveria maior capacidade de absorver choques
macroecondmicos'?, 0 que aumentariaa solidez patrimonial do Sistema
Bancario Brasileiro, reduzindo a possibilidade de crise sistémica.

Como se percebe, o principal argumento do Governo afavor da
abertura do Sistema Financeiro aos bancos internacionais se articula a
| 6gi cade desregulamentacdo de mercado e de aberturafinanceira. Alega
se que tais institui¢cbes, por ja atuarem em um mercado global,
promoveriam uma modernizacdo e consolidagdo do Sistema Financeiro
Nacional tornando-o mais sblido e estavel, beneficiando o setor produtivo

2 Na crise do sistema bancério argentino em 1995 os bancos nacionais demoraram a se gjustar a crise
cambial mexicana, j&os bancos estrangeiros sediados naArgentinando demoraram muito ase gjustar.
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€ 0 comércio exterior, com possibilidades de alargamento de prazos e
maior concessao de empréstimos. O seu ingresso facilitaria a oferta de
financiamentos em geral, sendo um dos propulsores do crescimento
econdmico (MeNDONGA DE BARROS & ALMEIDA JUNIOR,1997).

Resta saber se estas mudancas t&o répidas que se processaram
dentro do Sistema Financeiro Nacional, realmente também impactaram
sobre aforma de operacdo do sistema, no sentido pretendido.

4.2. A l6gica operacional do sistema: do crescimento do crédito ao
ganho cambial

Como vimos, no final dos anos 80 até o inicio dos anos 90, a
economia brasileira apresentava um acentuado processo inflacionario,
coexistente com generalizadaindexagao e o Sistema Financeiro agiaem
consonanciaaestareaidade. Grande parte dalucratividade dos bancos
brasileiros vinha de préatica de float, sendo que as operagdes de crédito
se concentravam no curto prazo e passavam a ser cada vez menos
importantes no total do ativo.

Grafico I -Bancos multiplos e comerciais - dados selecionados

US$milhdes
600.000 -
500.000 ——
300.000 —
200.000
100.000

0

jun/94 dez/94 dez/95 dez/% dez/97 Dez 98
Créditos Ativos --------- Depositos —--—-- - Patriménio lig.

SISBACEN, elaborado apartir dos dados retirado de PUGA (1999).
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A partir daimplantacéo do Plano Real comegaaocorrer um gjuste
naformade operacdo do SistemaBancario, resultado daquedadainflacéo
e da abertura financeira. Pelos dados do Gréfico | podemos notar que, a
partir de 94, se verifica uma forte expansdo de ativos dos Bancos
MUltiplose Comerciai s e que aexpansao dos empréstimos ndo acompanha
amesma trajetéria. Paralelamente, pelos dados da Tabela X1 podemos
verificar que inicialmente hd uma queda na rentabilidade média dos
bancos, movimento que posteriormente comecaase reverter.

Tabela XI - Rentabilidade* Média dos Bancos no Primeiro Semestre de
cada Ano - (em %)

1990 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
32,9 91 9,5 149 | 168 | 129 | 130 | 122 | 131 | 230

Fonte: Folha de S&o Paulo (09-01-00,pp2-1)
* Rentabilidade = relagdo entrelucro liquido e patrimdnio liquido

Japor estes dados podemostracar uma periodicidade paraanalisar
0 g uste efetuado: (i) o periodo 94-95; em que se verificaaexpansido dos
créditos e queda da rentabilidade e (ii) o periodo pos 95; em que se
verificaumareducao do patamar de créditos, movimento que se aprofunda
apos 97, justamente quando a rentabilidade do setor voltaacrescer mais
fortemente.

4.2.1. o periodo 94-95: o crescimento do crédito

Como ja ocorrera no periodo imediatamente posterior ao Plano
Cruzado, em momento de queda da inflacgo e de queda do ganho de
floating, 0s bancos se gjustam rapidamente, via expansao do crédito de
curto prazo e também através da cobrancade servigos bancérios (el evacdo
dastarifas e cobrancapor servigos que anteriormente ndo eram cobrados).
Entre 93 e 95 ha um movimento de queda de rentabilidade, o que jaera
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de se esperar, tendo em vista a perda dos ganhos de floating, fonte da
extraordinaria rentabilidade bancéria. No entanto, a rentabilidade
analisada sobre o patriménio liquido dos bancos estava longe de ser
considerada ruim, sendo superior a rentabilidade média das empresas
ndo-financeiras. A rapida adaptacdo dos bancos permitiu que este nivel
de rentabilidade fosse alcangcado em conjunto, ainda que alguns bancos
tenham tido maior dificuldade de g uste.

Tabela Xl - Bancos Multiplos Privados - Principais Contas do Ativo
e sua Participacéo sobre o Total - (em %)

Ativo Dez 1994 |Dez 1995 |Dez1996 |Dez 1997 |Out. 1998
Tit. E Val. Mob. 15,8 12,6 194 19,7 24,9

.Tit. Pub 54 7,0 16,4 15,3 16,4

OutrosTit. 10,4 57 3,0 44 8,6
Op. DeCré&d 46,6 44,1 451 41,2 34,9
Haver Exter noCp 35 3,3 3,7 34 3,0
Op. Cambiais 9,7 10,9 9,8 8,6 12,3

Fonte: Elaborado apartir do Boletim do BACEN (Suplemento Estatistico)

A andlise dos balancetes dos Bancos multiplos e comerciais nos
mostraumamudancana composi ¢ao das operacdes ativas. A partir deste
processo de gjuste pode-se perceber que, em 1994, as operagdesde crédito
jarepresentavam 46,6% do ativo dos Bancos M Ultiplos Privados (Tabela
XI1I).Ademais, na virada do Real (1994/1995), a maioria dos bancos
ganhou muito dinheiro especulando com o dodlar. As receitas de
intermediacdo financeira comecaram a depender crescentemente das
receitas com operacdes de credito.

Verificando asreceitas deintermediacéo financeirados 6 maiores
bancos privados nacionais (Tabela XI111) percebemos que, em 95, as
receitas com operacoes de crédito ja eram responsaveis por 72,6% do
total. Podemos destacar também que asreceitas de prestacéo de servicos
também desempenharam papel importante paraasustentacéo do nivel de
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rentabilidade. O efeito da perda das receitas de floating, por outro lado,
fica patente a partir da andlise da evolugdo da conta de ganhos com
passivos sem encargos deduzidos das perdas com ativos ndo remunerados,
gue em 95 apresentou uma queda de 93% com relagdo a 1993.

Estaperformance de crescimento do crédito também foi verificada
para a totalidade dos bancos multiplos e comerciais, conforme pode ser
atestado pelo gréfico |. A analise da estrutura dareceita do conjunto dos
bancos Comerciais e MUltiplos nos mostra que as receitas de operagdo
de crédito eram responsaveis por 66,5% das receitas. (Tabela).

A grande rentabilidade auferida pelas operactes de crédito €
explicada pela rapida expansdo dos mesmos, articulada a cobranca de
altissimos spreads. As aplicagdes em titulos e val ores mobiliarios também
eram fonte importante de ganho para o setor, mas ndo foram téo
privilegiadas, por conta de os titulos publicos estarem pré-fixados e as
operacOes de crédito apresentarem uma possibilidade de maior
rentabilidade relativa.

Tabela XllII - Receitas de Intermediacéo Financeirados 6 Maiores
Bancos Privados (Multiplos e Comerciais)

(em R$ mil)

Receitas deintermediacdo financeira 1.993 1.994 1.995
OperacOes de crédito 4.134.186 6.616.948 13.848.619
Resultados op. Tit. e Val. Mobilidrios | 3.943.709 4.953.028 4,018.492
Ganhos ¢/ passivos § encargos - | 5.111.911 3.531.858 343.938
perdasc/ ativos ndo remuner ados

Outras 1.359.265 1.035.177 876.039
Total 14.549.071 | 16.137.011 | 19.087.079

Fonte: Conjuntura Econdmica (junho/96)
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Em termos da estrutura de captacdo, houve um crescimento dos
depdsitos, resultado imediato daquedadainflagdo (Gréficol). Ademais,
cabe observar que houve um forteingresso de recursos estrangeiros, tendo
em vista o diferencial entre as taxas de juros em dolar praticadas no
Brasil e no exterior (Tabela XIV). Até 97, estava claro o papel do
endividamento através da alavancagem de recursos no exterior, sendo
gue estaopcao foi fortemente efetuada pel os bancos estrangeiros. A partir
do movimento destes, observa-se que o SistemaBancéario Privado captou
recursos no exterior para repassa-|o no mercado doméstico (cobrando a
variagdo cambial). Estas obrigagdes externas foram sendo destinadas as
operacOes de desconto de letras de exportacéo, financiamentos do
comeércio exterior (com articulagdo de contratos futuros para protecéo de
desvalorizagédo) e aplicacdes em titulos e valores mobiliarios
(Puca,2000).

Ainda que as captacdes de recursos externos fossem uma
importante fonte de recursos, captados a custo mais baixo, os spreads
cobrados para efetuar operacdes de empréstimos levavam em conta os
custos com a captacdo de CDBs, muito mais altos do que as captagdes
externas.

Tabela XIV - Bancos Multiplos Privados - Principais Contas do
Passivo e sua Participagéo sobre o Total

Passivo Dez94 |Dez95 |Dez 9% Dez 97 | Out. 98
Obrigagdes e haver esfinanceir os 45,0 42,5 39,5 43,3 41,3
Obrigagdes exter nas 14,6 16,4 20,2 19,5 18,3
Obrigacdes cambiais 8,6 9,5 8,8 7,8 11,2
Receitas Proprias 18,2 18,9 20,0 19,0 19,7
Total 100 100 100 100 100

Fonte: Elaborado apartir de Boletim do Banco Central (Suplemento Estatistico)
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Assim como no periodo do Plano Cruzado, aexpansdo do crédito
foi rgpidaerentavel, gracas adoisfatores. aexisténciade umademanda
reprimida de empréstimos e a possibilidade de cobranca de vultosos
spreads. O proprio aprendizado da gestéo daquele plano levou a que as
Autoridades M onetarias tomassem medidas, apartir de 1995, no sentido
de controlar a expansdo do crédito. Para se ter umaidéia do aperto de
liquidez gerado com o crescimento do compulsorio: em junho de 1994
havia um total de 13,5 bilhdes de Reais sob a forma de compulsorios
variados, recolhidos no Banco Central e um ano depois estes somavam
50,7 bilhdes de Reais, correspondendo a 30% do total dos ativos
financeiros do pais. Mesmo assim, o crédito bancario privado de curto
prazo cresceu entre 94 e 95. Estes dados nos mostram que, apesar do
compulsorio, que praticamente esterilizava os depositos a vista, 0s
empréstimos de curto prazo continuaram acrescer em 1995.

A performance referente ao crescimento do crédito, no entanto,
ndo se manteve e a mudanca da operacionalidade do setor pode ser
apreendida pelo gjuste apds a crise do México.

4.2.2. 0 ajuste pds-95: quedado crédito evoltado ganho especulativo

Apbs areferida crise, a queda do ritmo de crescimento do pais,
resultante da adoc@o de uma politica monetéria ainda mais restritiva,
articulada com a determinagdo de altos patamares de juros, afetou
fortemente os devedores. O que se verifica € que, a partir da queda no
crescimento, os devedores passam a ter cada vez mais dificuldade de
saldar suas dividas, por conta dos altos juros.

Os créditos em atraso e, portanto, a inadimpléncia, cresceram
substancialmente, especialmente no segundo semestre de 1995, apds

13- O volume dainadimplénciapode ser medido pelarelacdo entre os créditosem atraso eem liquidacéo e
os créditostotais e comparando-se 0 volume de provisdes com o de crédito em atraso e em liquidacao.
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0s aumentos de juros e a queda do nivel de atividade que se seguiram a
crise mexicana (Puca,1999).

Tabela XV - Inadimplénciados Bancos Multiplos

Ano 1994 1995 1996 1997 1998
Inadimpléncia (%) 4,9 16,9 6,3 7,3 10,7

Fonte: BCB e balangos dos bancos (final de periodo). Elaborado a partir dos dados retidado de DE
PAULA et alii, (2000)

O crescimento dainadimpléncia, articulado a queda das receitas
de floating, levou a deterioracéo da qualidade dos ativos de créedito de
boa parte dos bancos. O comprometimento do patriménio liquido com
créditos problemati cos atingiu 18,2% em 1995, contraum volume histérico
de 5,5% (CoNJuNTURA Economica, fevereiro de 2000). As altas taxas de
juros e elevada inadimpléncia reduziram as operacdes de crédito e os
créditos em atraso e em liquidag&o acabaram enfraquecendo os ativos
dos bancos, quejanao contavam mais com o ganho advindo do floating.

Em decorrénciadessesfatos oslucros dos bancosforam afetados
e os créditos de ma qualidade comprometeram o patrimoénio liquido das
instituigdesfinanceiras, culminando no fechamento de doisgrandes bancos,
0 Econémico e o Nacional e deixando outras instituicdes sobre risco de
faléncia(De PauLa,1998).

Antesdeir adiante, destacamos que véarios bancos que operavam
desde os anos 80 apenas para ganhar com a inflacdo estavam ainda
fragilizados pela perda do floating. Nestes bancos, a situagéo de
arrefecimento daliquidez deixou-osaindamaisfrageis. Evidenciou-sea
fragilidade de algumas institui¢des financeiras que ndo conseguiram se
adequar anovarealidade econdmicade baixainflacdo, dentre estas, varios
bancos que haviam entrado no mercado a partir de 1988, apenas com o
intuito de servir de balcdo de aplicagbes. Com a alegacdo de que era
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necessario sanear 0 Sistema Financeiro e fortalecé-lo as autoridades
governamentais implantaram os j& citados PROER e PROES .A partir
dai passa ocorrer o processo de encerramento de bancos e de fusdes, ja
comentado acima.Assim, paralelo ao gjuste, inicia-se um movimento de
reducdo de sedes bancérias.

O grande nimero de agéncias, que antes garantiam a captacéo
fécil e baratade depdsitosavista, comegaadiminuir, hgjavistaque com
a inflagdo reduzida os custos de manutencdo comegaram a pesar. Até
ent30, estes eram superados pel os ganhos com o floating inflacionério. E
nesta esteirague entram os bancos estrangeiros, sendo importante destacar
gue agudado Governo foi um dos elementos queinfluiu no rapido ajuste
que o setor sofre a partir dai.

Apesar da alegacdo de que se avizinhava uma crise bancéria, o
gue se percebe é que arentabilidade bancériaem geral caiu muito pouco,
tendo em vistaque os bancos rapi damente se adaptaram. O que se percebe
€ que apartir dacrise do México o perfil gera dos bancosfoi no sentido
do gjuste viareducdo do crédito.Como historicamente fizeram no Brasil,
em momentos de aumento do risco do empréstimo, reduziram aofertade
crédito, flexibilizando suas aplicacdes em outros instrumentos capazes
de continuar garantindo sua rentabilidade. Logicamente esta postura so
pode ser implementada se exi stirem estesinstrumentos e 0 Nosso ponto é
o de que isto fica facilitado pelo perfil da divida publica nacional e
pelos movimentos que acabam sendo implementados pelo governo no
intuito de assumir o 6nus do guste. Na medida em gue existem estes
instrumentos N&o € necessario incorrer no risco de manutencdo de uma
pesada carteira de empréstimos. A adaptacdo mais uma vez pode ser
rapida .

A partir de 1996 os créditos passam a decrescer (Gréfico 1), e
em outubro de 1998 eles representam 34,9% do ativo dos Bancos
Multiplos Privados (Tabela XIl).Apesar da queda dos empréstimos a
rentabilidade do setor bancério continuou permanecendo relativamente a
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mesmaentre 94, 95 e 96. No entanto, afonte desta rentabilidade passaa
mudar paulatinamente, indicando o gjuste dos bancos. Em termos das
operacdes ativas, ha umaqueda da participacéo das operacfes de crédito
e um paralelo aumento das aplicagdes em titulos e valores maobiliérios.

A andlise das receitas de intermediacdo financeira dos bancos
multiplos e comerciais (Tabela X V1) nosindica esta mudanca naforma
de operagdo dos bancos. Entre o primeiro trimestre de 1996 e 1997 houve
uma queda nos juros. Neste periodo a taxa média das operacfes
interbancérias caiu de 32%aa para 22% aa. Por conta da queda da oferta
de crédito e das taxas de juros, entre 1996 e 1997 houve uma queda na
receita obtida com operagdes de crédito. Paralelamente, houve um
crescimento da receita de servigos, sO que esta ndo teve um aumento
significativo, ocorrendo também umareducéo das despesas com provisdes
para devedores duvidosos, tendo em vista a queda na receita de
intermediacdo financeiraresultante dos fatos acima. O movimento mais
importante que explicaamanutencao rel ativa darentabilidade dos bancos,
no entanto, teve a ver com o retorno das aplicagdes e negociagdes com
titulos e valores mobiliérios.

Tabela XVI - Estrutura da Receita dos Bancos Multiplos e Privados
(em R$ bilhdes)

Junho/95 | Junho/96 | Junho/97 | Junho/98 | Junho/99
Receitas de interm. Finan. - 37,6 50,1 47,8 57,7 93,7
- Rec. Op. de créd. 25,0 26,2 26,9 28,6 444
- Rec. tit e val. Mob. 9,9 19,0 17,4 22,9 34,6

Fonte: Conjuntura Econdmica, fevereiro de 2000.

Verificamos que os bancos mantiveram os seus lucros até 97,
gragas a estas mudancas de direcionamento do ativo e ao fato que a
estrutura de captagdo mantinha fortes ingressos de recursos externos
captados a taxas mais baixas do que as que seriam praticadas
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nacionalmente. Naverdade, o que ocorreu foi um gjuste, em direcéo do
ganho seguro garantido pel ostitul os do Governo, em detrimento do crédito,
dado a possibilidade da adaptac&o rapida e segura proporcionada pelas
aplicagdes em titul os publicos.

O movimento de ganhos com titulos publicos obviamente tem
intimarel agdo com apoliticaecondmi caadotada, quefoi adamanutencéo
de altas taxas de juros para garantir a captagcdo de recursos externos. Os
titulos da divida publica interna (os mais seguros do mercado)
continuavam se mostrando como umaimportante possi bilidade de ganho
para os seus detentores, ainda que entre 95 e 97 eles permanecessem
pré-fixados e com um viés de baixa.

A rentabilidade com titul os publicos continuou ocorrendo mesmo
nos periodos relativos as crises da Asia (1997) e da Russia (1998), isto
por que estes titulos passaram a oferecer correcdo pos-fixada (selic) e
cambial.Destaque-se que aofertade titulos cambiai s naocasi&o se efetuou
justamente com o intuito de oferecer hedge aos que tinham passivos em
ddlares, dentre os quais estava o Sistema Bancario (Puca,1999).

Gragas a esta rapida reestruturagdo, o setor bancério brasileiro,
conseguiu proteger sua rentabilidade, em detrimento da oferta de
empréstimos e 0s bancos estrangeiros seguiram 0 Mesmo movimento.
Alias, foram eles os que mais ganharam com a especulacéo cambial da
época da crise daAsiae mesmo apds adesval orizagio cambial de 1999.

No fim de 1998 os bancosja previam adesval orizagcdo do Real:
comegaram acomprar titulosindexados ao délar e assumiram posi¢oes
compradas na moeda americana. O Sistema Financeiro Nacional ndo
foi fortemente atingido pela desvalorizacdo cambial. Na verdade, os
bancosjaestavam utilizando os contratosfuturosde DI edélar naBM& F
paraproteger osclientes contraas oscilacbes dosjuros e taxa de cambio.
Os Bancos carregaram também os titulos publicos cambiais
aparentemente para se proteger da desvalorizagdo cambial que estava



Econ. Ensaios, Uberlandia, 15 (2): 189-240, jul. /2001 233

por vir. A desvalorizagdo sO veio depois que 0s bancos ja estavam
protegidos.

Analisando mais detidamente, podemos perceber que, em
dezembro de 1998, o Sistema Bancario tinha obrigagdes externasno val or
de USS$ 65,5 bilhdes. Isto, ndo sb protegeu o Sistema Bancério da
desvalorizagdo cambial, como também foi fonte de altissimos ganhos no
inicio de1999. O 6nusdagarantiadaaltalucratividade e dainexisténcia
de perdas para um sistema que continua ndo cumprindo seu papel de
intermediac&o, como sempre, coube em grande parte ao Estado.

O gue se percebe é que, em meio ainstabilidade cambial, o setor
bancério soube aproveitar o ambiente favoravel para os lucros com
especulacbes, 0 que garantiu as instituicdes financeiras excelentes
resultados para 1999. Neste ano, a alta rentabilidade do setor deveu-se
assim a operagOes de tesouraria, que se beneficiou com as altastaxas de
juros e operagdes com titulos publicos e com ddlar. Na verdade, com a
desvalorizagéo do Real os resultados conseguidos pelos bancos foram
expressivamente maiores do que os verificados no anos anteriores (Tabela
XVID).

Tabela XVII - Estrutura da Receita dos Bancos Multiplos e Comerciais
(em R$ bilhdes)

Junho/95 | Junho/96 | Junho/97 | Junho/98 | Junho/99
Rec. de Inter mediacdo Financeira 37,6 50,1 47,8 57,7 93,7
Rec. Oper acles de Crédito 25,0 26,2 26,9 28,6 44,4
Rec. Tit eValoresMobiliarios 9,9 19,0 17,4 22,9 34,6

Fonte: Conjuntura Econdmica, fevereiro de 2000.

Pela Tabela XVIII, pode-se perceber que a participagdo das
aplicagBes com Titulos e Valores Mobiliarios sobre o total do ativo, se
mostraainda maisexpressivade 1998 para 1999. O resultado altamente
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positivo das aplicagbes com titulos esteve vinculado as altas taxas de
juros praticadas no fim de 1998 e inicio de 1999. As receitas com
operacOes de crédito também cresceram bastante, adespeito daquedade
participacdo das operacOes de crédito sobre o total do ativo. Isto se
deveu ao fato de que os volumes de crédito se mantiveram praticamente
0s mesmos do periodo anterior, s6 que no ano em andlise 0s spreads
foram muito altos, o que explicao crescimento darentabilidade vinculada
as operacOes de crédito.

Nesta conjuntura de rentabilidade excepcional, os bancos
estrangeirosforam os que mais se beneficiaram, sendo queforam elesos
gue maiscresceram no primeiro semestre de 1999 em comparagdo com o
mesmo periodo do ano anterior (CoNnauNTURA Economica, dezembro de
1999).

Tabela XVIII - Estrutura dos Ativos Remunerados
(em %)

Jun/95 Jun/96 | Jun/97 | Jun/98 | Jun/99
Aplicagdesinterf. + créditos vinculados 23,7 29,5 32,7 31,3 24,2
Titulos e valores mobiliarios 19,5 19,9 19,1 26,7 32,3
Operagles de crédito 48,2 41,7 41,6 35,9 36,9
Carteirade cambio 8,5 8,8 6,5 6,1 6,5
Total (em milhdes de R$) 300,4 430,1 529,3 564,1 573,5

Fonte: Conjuntura Econdmica, fevereiro de 2000.

Paralelamente os bancos com operagdes mais tradicionais néo
tiveram lucrostéo formidaveis em 1999. No ano de 2000, namedidaem
gue os ganhos com cambio e juros ndo se mostrassem tao expressivos, a
rentabilidade do SistemaBancario caiu. Asinstituicdes estrangeirasforam
as que apresentaram maior quedarelativa de rentabilidade (CoNJUNTURA
Econoéwmica, junho de 2001).
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Em termos do periodo 96-2000, podemos ver que o papel de
intermediacdo, do conjunto dos bancos multiplos e comerciais decresceu
paulatinamente. Ademais, a oferta de créditos so se efetiva a partir da
cobrancga de patamares altissmos de spreads bancérios. Assim, o que
estamos guerendo indicar com a analise da performance agregada do
Setor é que aldgica da operacionalidade do setor continua basicamente
amesma, ainda que se tenha perdido o ganho viafloating.

A expansdo dos empréstimos logo apds o Plano Real, a nosso
ver, ndo se configurou como umaindicacéo de que 0 Sistemafosse assumir
posturas mais arriscadas. O que queremos destacar € que 0s gjustes se
deram pela linha de menor resisténcia, sendo que permaneceu alégica
daimposi ¢&o da cobrangade altissimos spreads articulados com aatuacéo
solidaria do Estado, que ofereceu o hedge necessario em momentos de
instabilidade, assumindo o 6nus das perdas e garantindo a manutencéo
de atarentabilidade para o setor em seu conjunto.

5. Consider agBes acer ca do car dter da mudanca estrutural que esta
em cur so

O nosso argumento € o de que estamos assi stindo aumamudanca
de configuracéo da Estrutura de Financiamento Nacional, que comegaa
apresentar alguns tragos que ndo estavam presentes anteriormente. No
gue tange ao desenho do Sistema Financeiro, objeto de nosso estudo no
momento, indicamos a existéncia de mudancas institucionais que se
estabelecem apds 0 processo de estabilizagdo implantado pelo Plano
Real, articuladas também a abertura financeira. Pudemos constatar que
haum movimento de crescimento da concentracéo dos bancos, o que ndo
€ uma novidade no Brasil. A questdo nova é que esta concentragdo esta
sedando apartir de umamudancade propriedade dos bancos, com maior
participagdo dos bancos estrangeiros e menor participagdo de bancos
estaduais. Para nés este € um dos pontos centrais da nova configuracéo
do Sistemade Crédito eindica, efetivamente, umamudancaestrutural.
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A maior participacéo de bancos privados, especialmente de
estrangeiros, se articula & adocdo de novas préticas financeiras, sendo
gue os ultimos tém vantagens em trabalhar em mercados globalizados,
gue atuam com alavancagem multifuncional de recursos, securitizagéo,
desregulamentacdo e forte aproximacdo entre mercado de créditos de
capitais

A nossaindicagdo é ade que 0 novo desenho que esta comegando
aseapresentar, juntamente com acons deragéo de que partedaa avancagem
de recursos ndo passa mais pelo mercado de créditos sdo elementos
importantes para verificar que estd em curso a montagem de uma nova
estruturade financiamento parao Brasil. Nestanovaestruturaesté presente
aquestdo da aberturafinanceirae o processo de desregulamentacdo, dai a
maior participacdo dos bancos estrangeiros no mercado de crédito.

No entanto, apesar de considerar este movimento, 0 que estamos
querendo observar é que o caminho desta nova conformacédo é
conservador, no sentido de que estes gjustes ndo indicam uma Reforma,
no sentido de que hajaumaassungao, pel o setor privado, daexpansdo da
alavancagem derecursos, especia mente de prazos mais alongados e com
juros mais baixos. A l6gica do ajuste do Sistema Bancario apds a queda
da inflagdo e apds as recentes crises financeiras (Asia e Rissia) nos
indica que a légica de operacdo do sistema continua privilegiando a
especulagdo em detrimento da oferta de crédito.

Sem davida o ingresso dos bancos estrangeiros aumenta a
concentracdo banc&riaelevaaumamaior buscade“ eficiéncia’, no sentido
entendido pelo mercado, ou sgjao de setrabal har com custosoperacionals
mais baixos. Os bancos estrangeiros que entraram javém demonstrando
este movimento. No entanto, destacamos que estes mesmos bancos ja
estdo desenvolvendo essencial mente amesmal 6gicados bancos privados
nacionais, contrariando o discurso daqueles que advogam afavor de que
os bancosinternacionais poderiam trazer vantagenstais como, aredugdo
de taxas de juros e expansdo do volume de empréstimos em condicoes
mai s atraentes.
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Nossa tese é de que 0s bancos estrangeiros ndo vao aumentar o
volume de crédito aum custo reduzido, devido acaracteristicas peculiares
da Estrutura de Financiamento Nacional. De um lado, temos 0 mercado
detitul os publicos of erecidos pel as autoridades monetarias, que garante
aos aplicadores grande rentabilidade, sem riscos numalégicade aplicacdo
decurto prazo. De outro lado, temos a continuidade da garantiade ganhos
especulativos em momentos de disrupcdo, na medida em que o Estado
continuou assumindo o énus das possivel s perdas decorrentes damudanca
de sinal dosindexadores, como foi 0 que ocorreu no periodo daCriseda
Russia e nos momentos de desval orizacdo do cadmbio. Nesta conjuntura,
apesar da queda do ganho de floating, ha a possibilidade de se ganhar
com arbitragens dejuros e cambio, movimento que beneficiaespecia mente
0s bancos estrangeiros de grande porte que entraram no pais.

Com apossibilidade de atuar em um mercado t&o vantaj0so, como
€ 0 mercado detitulos do Brasil e o de divisas, indicamos que os bancos
estrangeiros continuar&o atuando como os bancos brasileiros, ou sgja:
continuaréo aderindo as praticas bancarias brasileiras eterdo altos ganhos
especulativos em detrimento da of erta de empréstimos ao setor privado,
abaixo custo. Aliés, ja é este movimento que se esta observando.

Mantidos a concentracéo e o poder do sistema em cobrar atos
spreads; mantidas as condi¢bes que permitem aplicacbes em titulos
publicos que ofertam altosjuros e baixo risco; mantidaagarantiaimplicita
deo Estado agir como garantidor do sistemaem momentos de dificuldades
mais graves, os bancos estrangeiros dificilmente irdo aumentar a
alavancagem de recursos de uma forma diferente da apresentada pelos
bancos nacionais. O alargamento de prazos esté foradesta configuracéo,
tanto para o caso dos bancos nacionais privados quanto para os
estrangeiros. Apesar das mudancas estruturais que estdo se verificando
na estrutura de financiamento nacional, estas ndo afetam a légica de
solidariedade entre Setor Publico e Privado, que continua garantindo o
ganho especulativo com baixo risco e a cobranca de juros atissimos
paraa oferta de empréstimos para o Sistema.
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Resumo

O artigo versa sobre a andlise da mudanca de configuracdo da estrutura
de financiamento nacional, especialmente no que tange ao mercado de
crédito. Nossa hipotese é ade que as alteracdes que ocorrem nos anos 90
(aberturafinanceira, mudanca de propriedade, maior articulacéo entre o
mercado de crédito e o de capitais) sdo significativas o suficiente para
indicar uma mudanca na configuracdo da estrutura de financiamento
nacional, especialmente no que tange a atuacao dos capitais externos.
Porém, destacamos que esta nova configuragdo preserva aspectos
constitutivos daestruturaanterior, sobretudo no que sereferealimitacéo
da alavancagem interna de recursos para financiar o investimento e ao
perfil especulativo do sistema.

Abstract

This paper analyzes the changes on the Brazlian financing structure,
especially the changes on the credit market. For us the alterations
happened during the nineties (financial openness, property changes,
new relationship between the credit market and the capital market)
indicate an important change on the national financing structure,
especially on the role of the external capitals. However, this new
configuration preserves important aspects of the previous structure.
One of the most important aspects is that the resources to finance the
investment continue limited. Besides, the speculative profile of the
system continues addressing the agents’ performance.



