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Introdugdo

O sistema financeiro brasileiro, acompanhando a tendéncia mundial, vem
passando por uma série de modificagbes e reestruturagtes desde o final da década de
80 e que se estende até os dias atuais. Essas transformag¢des se aceleraram apoés a
adogfio do Plano Real em julho de 1994, que estabilizou os pregos na economia ¢
mudou significativamente o contexto macro-econdmico de entfio, afetando o sistema

financeiro como um todo.

Com o fim dos ganhos obtidos com o floating, apoés o fim do periodo
inflacionario, a maioria das instituigdes financeiras teve que se adaptar ao novo
contexto da economia. Paralelamente, verifica-se um movimento esperado de
incorporagdes e fusdes. As transformagGes que redundaram no processo recente de
reestruturagdo do sistema financeiro brasileiro ocorreram em duas fases, que embora
distintas, fazem parte da mesma dindmica: 1) a primeira ocorre logo apos a adogio do
Plano Real, com a fundamental participagio do Estado como gestor do processo em
resposta a uma estrutura bancaria ineficiente; ii) a segunda ¢ dirigida pelas forgas do

mercado.

No primeiro fase as principais agbes do governo incluiram o saneamento do
sistema financeiro publico (com a privatizagio dos bancos pdblicos estaduais e
fortalecimento das instituigSes federais) através do Programa de Incentivo 4 Redugio
do Setor Piblico Estadual na Atividade Bancaria (PROES) e do Programa de
Estimulo & Reestruturagio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(PROER), da flexibilizag8o das leis que permitiam a entrada de bancos estrangeiros
no sistema bancdrio nacional, da adequagiio dos bancos as normas do Acordo de

Basiléia e de uma recente capitalizagéio das instituigSes financeiras publicas federais.

A segunda onda de reestruturagdo e comsolidagdo do Sistema Financeiro
Nacional foi liderada por uma resposta agressiva dos bancos privados nacionais. Esse
movimento se materializou através da aquisigdo de instituigbes financeiras
esirangeiras que, ou néo adquiriram escala mimima para atuacio no mercado de varejo

brasileiro ou nfo se adaptaram a particularidade do sistema financeiro nacional; e da



compra de instituigSes financeiras publicas estaduais e federais privatizadas. Assim,
buscavam aumentar seu poder de mercado em resposta ac ambiente de maior

competitividade gerado pela entrada de instituigdes financeiras estrangeiras.

Fato incontestavel ¢ que tanto a participagio do Estado Brasileiro,
promovendo a consolidacdo e internacionalizagdo do Sistema Financeiro Nacional,
como das institui¢Bes privadas, na verdade demonstram agdes e reagdes associadas a
dois movimentos que se refor¢am mutuamente e que estdo presentes em nivel global.

Os processos de consolidagfo e internacionalizagio dos sistemas financeiros.

O objetivo deste trabalho € expor como ocotre a reestruturagéo e consolidagdo
bancaria do Sistema Financeiro Nacional na década de noventa e inicio dos anos
2000. As principais medidas, agdes e processos sdo apresentadas no primeiro capitulo.
A segunda parte deste trabalho analisar as caracteristicas e principais determinantes
do recente ciclo de crédito que vem ocorrendo na economia brasileira a partir de 2003
a luz dos movimentos de consolidagio e internacionalizagio do sistema bancéario

nacional. Na Gltima se¢o exporemos as consideragdes finais.



Capitulo 1
A consolidagéo e internacionalizagfo dos sistemas financeiros: Uma avaliagdo

considerando as especificidades locais

Introducdo

Este capitulo tem como objetivo avaliar como os processos de consolidagio e
internacionalizagio financeiras ocorrem no Brasil e quais so suas especificidades
locais. Na primeira segdo serio expostas as caracteristicas gerais, as causas € as
conseqiléncias do processo de consolidagdo bancaria ocorrido internacionalmente. A
segunda se¢do analisara detalhadamente como se desenvolve o movimento de
consolidagio bancaria ocorrido no Brasil, com foco no contexto econémico da época
e nas medidas adotadas pelos orgos gestores e fiscalizadores do sistema financeiro
formando o alicerce dessas transformacdes. Nessa mesma sego sera abordado como
o processo de resposta das institnigSes bancérias privadas nacionais & entrada dos
bancos estrangeiros culminou em um recente movimento de fusdes e aquisigdes
(F&As), caracterizando a segunda onda de consolidagio do sistema financeiro
nacional. A terceira secfio buscara expor os impactos e modificagdes no Sistema
Financeiro Nacional decorrentes da consolidagio bancaria. Por fim, sdo apresentadas

as considerages finais do capitulo,

1 - A consolidagio bancaria no contexto internacional: causas ¢ conseqiiéncias

Paula ¢ Marques (2004, p. 1)' definem o processo de consolidagfio bancaria
como “o processo resultante de uma fusio ou uma aquisi¢iio (F&A), seja dentro de
um setor da industria financeira ou entre setores, que em geral reduz o mimero de
instituigbes e aumenta o tamanho destas, assim com o grau de concentragdo de

mercado® — é um fendmeno que vem ocorrendo em varios paises do mundo”, ainda

'PAULA, L. F. e MARQUES, M. B. L. Tendéncias Recentes da Consolidagdo Bancdria no Mundo e
no Brasil. Texto originalmente apresentado nmo IX Encontro Nacional de Economia Politica,
Uberlindia, Jun. 2004,

? Segundo Berger (apud Paula, 2002), hi trés importantes formas de consolidagio financeira: i)
envolvendo organizaces bancarias deniro de mm mesmo espago financeiro; ii) entre espacos



segundo os autores, as maiores evidéncias empiricas deste fendmeno é o acentuado
crescimento das fusdes e aquisicbes financeiras nos anos 90 e anos 2000
principalmente em paises desenvolvidos, mas também presente em paises emergentes

tanto em numero, tamanho ¢ valor dos negdcios.

Este processo de consolidagio financeira é uma reagdo das instituighes
financeiras (pelo menos em paises desenvolvidos) as recentes modificagdes ocorridas
no imbito do sistema financeiro internacional. Aronovich (1999), Paula e Marques
(2004) entre outros autores apontam que a desregulamentacdo financeira a nivel
nacional, a maior abertura do setor bancario & competiciio internactonal, os
desenvolvimentos tecnologicos em telecomunicages e informatica e as mudangas na
estratégia gerencial das instituigBes financeiras sdo juntas, as principais causas do

processo descrito acima.

A desregulamentagio financeira a nivel nacional, segundo Paula (2002) tem
duas implicagBes distintas no sistema financeiro: em primeiro lugar ela diminui a
fronteira legal-institucional entre mercados financeiros dentro de suas fronteiras
nacionais e, em segundo lugar ela promove um estreitamento com instituigtes
financeiras internacionais, facilitando sua entrada em mercados anteriormente
isolados. Como resultado, aponta-se um estreitamento entre as fronteiras de
instituigdes bancarias e nio-bancarias {pois, apos a desregulamentago financeira, os
produtos de diferentes tipos de instituigbes passam a competir em um mesmo
mercado), um incentivo & entrada de instituigdes financeiras estrangeiras e a
desregulamentagiio dos servigos financeiros. Assim, instituigdes que no atuavam em
certos mercados, ou mesmo em diferentes localidades geogréaficas, assumem uma
nova dimensio com a flexibilizagdo das leis financeiras, aumentando
significativamente a concorréncia. Em muitos paises emergentes a abertura dos
mercados domésticos foi, em certa medida, intencionalmente liderada pelo governo ¢
serviu como auxilio no saneamento de sistemas financeiros problematicos em resposta

as crises internacionais da década de 90.

financeiros envolvendo organizagies bancirias; e iii) do tipo universal entre bancos comerciais e outras
institnigies ndo-bancdrias. Fuses e aquisicBes (F&As) sio, usualmente, as formas comeo ocorrem as
consolidag@es entre instituigSes financeiras existentes.

3 ARONOVICH, S. Reestruturagdo Bancdria Internacional: experiéncia recente e possiveis
desdobramentos. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 6, n. 12, p. 195-226, 1999.



Os desenvolvimentos tecnologicos em ielecomunicagdes ¢ informatica sdo
outro fator que impulsionou o movimento de consolida¢@io financeira internacional.
Dada o aumento do acesso e velocidade de informagdes possibilitado por essas novas
tecnologias e a importédncia que esse fator tem para o setor bancario, novos segmentos
de mercado bem como novos negocios puderam ser desenvolvidos e explorados por

essas instituigdes. De fato Group of Ten* (apud Paula e Marques, 2004) aponta que:

(...) essas transformagdes geraram beneficios 4s institnicBes financeiras, através de
(i) mudangas na capacidade de distribunicio de produtos e servigos, levando a
possibilidade de atendimento de um maior mimero de clientes € a cobertura de 4reas
maiores com custos bem menores; (ii) criagio de novos produtos e servigos
financeiros ¢ maior acessibilidade para os clientes de desenvolverem operagdes
globais, minimizando os riscos operacionais deste tipo de transacio; (iii) a
possibilidade das instituni¢Bes financeiras de oferecer produtos e servi¢os que antes
nfo cabia a determinada categoria de institui¢fio”; (iv) de produtos financeiros que
podem ser mais facilmente padronizados e oferecidos de modo a se¢ adequar ao perfil
de risco de cada cliente, mesmo os de pequeno porte; (v} ao nivel do varejo, os canais
de entrega eletronica possibilitaram o fornecimento de servigos que passon a tirar
vantagem do nome do banco ¢ de sua base de dados de clientes sem a necessidade da
presenca fisica nas agéncias. (Group of Ten, 2001, p. 71-72)

Também houve mudangas no comportamento ou nas estratégias gerenciais de
empresas financeiras no mundo todo. As pressdes sobre os bancos na manutengio da
carteira de clientes aumentaram por um lado, gerando a necessidade de diversificagio
de riscos e fontes alternativas de captagio de recursos (funding) e, de outro, tem-se
colocado os retornos aos acionistas (shareholder value) em primeiro plano nas
estratégias gerenciais. Como resultado do aumento da competitividade houve uma
queda nas margens de lucro (pelo menos nos paises desenvolvidos) e na prestagio dos
servigos classicos da intermediagdo financeira, levando a uma pressiio constante por
parte de acionistas por um aumento da lucratividade. Os bancos, desta forma, viram-

se obrigados a buscar formas alternativas de funding tanto em mercados domésticos

* Group of Ten (2001). “Report on Consolidation in the Financial Sector”, hitp./fwww.bis.org,
January.

* Neste ponto o autor comenta que bancos passam a oferecer servigos de firmas seguradoras, por
exemplo, aoc mesmo tempo em que institnigles ndo-bancirias se aventuram em  servigos
tradicionalmente bancérios como concesséo de crédito pessoal ¢ emissdo de cartéies de crédito, etc.



guanto estrangeiros, dando, mais uma vez, forga ao movimento de consolidagdo

(Paula e Marques, 2004, p. 7).

O desenho deste processo de consolidagdo assumiu diferentes faces em
diferentes paises. Nos paises da OCDE, a consolidagio financeira tem sido resultado
de um processo liderado pelo mercado®, como consegiiéncia da desregulamentago do
mercado doméstico, da abertura 4 competigfio externa e dos avangos tecnoldgicos. Em
alguns desses paises, de acordo Paula ¢ Marques (2004), houve uma penetragio de
novas instituigdes financeiras e ndo-financeiras’ no mercado concessor de créditos
bancérios. Mais além, investidores institucionais passaram a competir com os bancos
no mercado de captagio de poupanga, tornando as condigbes muito mais

competitivas.

Desta forma, as reages tomadas pelos bancos definem as tendéncias
assumidas pelo processo de consolidagdo financeira nos paises da OCDE. Eles tém
procurado investir no mercado de titulos e seguros, dando prioridade a servigos
financeiros geradores de renda’ e atividades fora do balango (securitizagdo,
derivativos, aceite bancario, etc). A evidéncia desta modificagio do comportamento
dos bancos pode ser encontrada na observagfio do aumento das receitas nHo-

financeiras no balango destas instituicoes.

Outra tendéncia observada, dada a competitividade do mercado, é o declinio

das margens de juros liquidas dos bancos. Para esquivar-se dessa situagfo, essas

5 Segundo Hawkins e Mihaljek (apnd Paula e Marques, 2004, p. 4) existe uma taxonomia para a
consolidacdo bancdria, buscando identificar o padr¥o ¢ a causa da consolidagdo. Sdo trds as
identificages possiveis: i) consolidagdo divigida pelo mercado — na qual as institnigBes bancérias
respondem as pressdes competitivas através de uma busca pela diminuigio dos custos operacionais,
almejando economias de escala e de renda, bem como economias de escopo, através da diversificagio
da atividade ¢ riscos. A maioria dos casos ocorre em paises desenvolvidos; ii) consolidagdo como
resposta a estruturas bancdrias frdgeis ou ineficientes — este caso ocorreu geralmente em paises
emergentes, apds crises bancdrias que debilitaram ¢ expuseram as fragilidades e ineficiéncias do
sisiema financeiro em questdo. Em geral, as ineficiéncias sfo um espelho do atraso tecnoldgico e da
baixa competitividade destes mercados. Tipico caso dos paises da América Latina; iii) consolidacdo
dirigida pelo governo — tipico caso dos paises asidticos. Este tipo de consolidagdo foi motivada
prin¢ipalmente como forma de fortalecer ¢ setor bancirio, adequar seu capital e viabilizar a
sobrevivéncia de instituigdes financeiras de menor porte apds a crise financeira de 1997-98. Neste caso,
os Fstados intervieram diretamente no processo de consolidagdo, como promotores e facilitadores das
F& As e incentivando a entrada de bancos estrangeiros.

" Entende-se neste caso institwiges de poupanga como instituicdes financeiras e grandes lojas de varejo
e firmas de cartio de crédito como instituigdes ¢ nfio-financeiras a titulo de exemplificagio.

¥ Underwriting, administragéo de fundos de pensfo, acessorias em processos de F&As, etc,



instituigbes tém procurado diversificar suas fontes de receitas neste caso, em
particular, através de tarifas e comiss3es sobre servigos bancarios. Outras tendéncias
observadas do processo de reestruturagdo bancaria da década de 90 incluem: i}
diminuicdo do mimero de instituigGes com o crescimento do tamanho médio das
mesmas {tanto em tamanho dos ativos, depdsitos e patrimdnio liquido) o que levou a
uma concentragio do mercado; ii) diminui¢dio de despesas com pessoal ¢, em certa
medida, diminuigdo do numero de agéncias; iii) concentragio de atividades em um
conjunto de produtos e servigos e iv) expansio dentro e fora das fronteiras nacionais
(Paula, 2002). Cabe ressaltar, ademais, que a forma como a reesiruturagdo vem
ocorrendo nos paises da OCDE néo ¢ homogénea, tanto em niimero, quanto tamanho

e porcentagem do PIB das fuses e aguisi¢des, as mesmas variando de pais para pais.

Aronovich (1999) faz uma exposi¢gio dos custos e beneficios sistémicos
relacionados ao processo de consolidagdo bancario. Para ele os principais beneficios
estdo relacionados & crescente eficiéncia microecondmica e os principais custos

devem-se a0s maiores riscos macroecondmicos.

Os beneficios que a consolidagio pode apresentar sobre o sistema de

pagamentos sdo, para ele, divididos da seguinte forma:

1) aumento da confianca dos depositantes na estabilidade do sistema financeiro, seja
pelo inequivoco beneficio da diversificagio das fontes de receitas bancirias, seja pela
crenga de que algumas instituicdes podem vir a se tornar “muito grandes para falir”;
ii) reducfio do montante de pagamentos processados; iii) compensagio interbancaria
mais rapida ¢ mais eficiente em virtude do menor nfimero de institnigdes envolvidas;
iv) aumento da eficiéncia por permitir que os recursos flnam para os mais eficientes
processadores de pagamento; v) tendéncia a acelerar a adogdio de sistemas de
pagamento eletrfnico em lugar dos instrumentos convencionais; e vi) producdo de
economias de escala no processamento das informacdes de pagamento ¢ respectivos
instrumentos. Espera-se ainda que a consolidagio banciria na Europa e nos Estados
Unidos estimule as instituigbes de maior porte a formar redes de compensagio
bancdrias mais eficientes, o que hoje é dificukado pelo nivel de fragmentacio
(Artonovich, 1999, p. 213).

Quanto aos custos envolvidos com a consolidagio o autor os apresenta € 0s

enumera da seguinte forma:
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i) 4 medida que o tamanho médio dos bancos cresce, o potencial de custos em caso e
faléncia também ¢ maior; ii) bancos maiores elevam ¢ risco de contigio durante
crises bancérias; iii) se os bancos se considerarem “muito grandes para falir”, eles
podem assumir posighes de risco desnecessariamenie alias contando com as
salvagnardas da rede de protegdo instimicional; e iv) os custos sociais em caso de
crises bancirias deverfio ser maiores por causa do aumento da cobertura da rede de
seguranga institucionalmente estabelecido (Aronovich, 1999, p. 213).

Berger, Demsetz e Strahan’ (apud Aronovich, 1999) sugerem que essas
companhias “muito grandes para falir”, de acordo com a tendéncia, irdo atrair cada
vez mais a atengio de investidores institucionais e de outros bancos, através da
relagfio interbancaria o que, eventualmente, melhorara a qualidade da governanga
corporativa presente nessas instituicdes mitigando os riscos envolvidos no processo de
consolidagiio bancéria. Ainda neste sentido, instituigdes maiores ¢ mais concentradas,
decorrentes do processo de consolidago financeira, sfo responsaveis por uma piora
na concorréncia da industria bancéria o que representa outro custo macroecondmico

para 0s agentes da economia.

2 - As especificidades do processo de consolidagiio bancaria no Brasil

O sistema financeiro brasileiro, seguindo uma tendéncia mundial vem
passando por um processo de consolidagio e internacionalizagiio, como visto. E
relevante destacar que a desregulamentagio dos mercados financeiros internacionais,
e os avangos tecnologicos foram essenciais neste processo, porém, o processo tal
como ocorreu no Brasil teve e ainda tem forte influéncia de wm amplo conjunto de
fatores: i) a estabilizagio econdmica — como conseqiéncias da adogdo do Plano Real,
ii) a abertura ao capital estrangeiro, iii) os planos de enxugamento da participagédo do
Estado no sistema financeiro (privatizagdes dos bancos estaduais) e de reestruturagio
das institui¢Ses bancarias federais (inje¢do de recursos no Banco do Brasil e Caixa

Econdmica Federal) e, por fim, iv} a adesdo aos pilares do Acordo de Basiléia I.

® BERGER, A. N., DEMSETZ, R. 8., STRAHAN, P. E. The consolidation of the financial service
industry: causes, consequences, and implications for the future. New York: Federal Reserve Bank,
Dec. 1998 (Siaff Report, 55).
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Ao ser implementado o Plano Real, com a conseqgiiente estabilizagiio dos
pregos econ0micos posteriormente, ocorreu uma drastica modificagio no cendrio
macroecondmico brasileiro afetando demasiadamente todas as instancias industriais.
Os ganhos advindos com a arbitragem financeira dos depositos'® reduzem-se a zero
no periodo imediatamente posterior, no entanto, o forte crescimento econdmico e a
remonetizagio da economia criam condicBes para que os bancos passem a operar

intermediando o crédito bancario e cobrando comissdes e tarifas pelos servigos.

A evidéncia da fragilidade e ineficiéncia do sistema financeiro brasileiro e das
instituigdes bancarias foi, num primeiro momento, “mascarada” pelo poder de
adaptagiio dos bancos a0 novo necessario econdémico e o aumento das receitas com a
intermediagio financeira ¢ ganhos nfo-juros (servicos € comissdes bancarias). No
entanto, para combater o “efeito tequila” desencadeado pela crise mexicana de 1995,
o governo brasileiro adotou uma politica econdmica fortemente restritiva com uma
brusca elevacgio da taxa basica de juros. Esta agéio provocou uma forte queda no nivel
do crescimento econémico, elevando sobremaneira a inadimpléncia no setor bancario
e, colocando varias instituicdes bancarias com forte presenga no setor financeiro
nacional em dificuldades. Ficou-se, ent3o, evidente o risco de uma quebra sistémica e

a necessidade de um plano para a reestruturagfio do sistema financeiro brasileiro.

O Banco Central (BC) em resposta a eminente crise foi obrigado a liquidar o
Banco Econdémico (agosto de 1995) e, em novembro de 1995 quando liquidou o
Banco Nacional também adotou medidas preventivas incentivando o processo de
consolidagdo bancaria buscando aumentar a solidez e a eficiéncia do sistema.
Sintetizando, a reestruturaco do sistema brasileiro esteve calcada na adog3o de
quatro medidas principais: atracio de bancos estrangeiros, liquidagio de bancos com

problemas de liquidez (PROER), reducio da presenga do estado no sistema financeiro

% No periodo inflacionario os bancos operavam com elevada lucratividade, principalmente através de
dois mecanismos diferentes: a) altos spreads praticados, ou seja, a diferenga entre o custo do dinheiro e
sua aplicagfio, e b) ganhos obtidos com o floating. Esses ganhos advinham dos passivos bancarios ndo-
remunerados que, aplicados rendiam as instituigBes o retorno minimo correspondente A corregio
monetaria. Para um estudo mais profundo sobre o comportamento dos bances no periodo inflacionario
ver: PAULA, L. F, R, Dindmica da firma bancdria em alta inflagédo. Revista de Economia Politica, v.
17, n.1, jan-mar/ 1997,

12



com a privatizacio de bancos estatais (PROES) e adogdo dos pilares do Acordo de

Basiléia 1.

2.1- OPROER e 0 PROES

O PROER - Programa de Estimulo a Reestruturagio e Fortalecimento do
Sistema Financetro Nacional — foi criado em novembro de 1995, com a finalidade de
viabilizar o processo de fusdes e aquisi¢des de institui¢des financeiras com problemas
de liquidez. A partir deste programa o BC disponibilizou recursos publicos para que
institui¢des solidas no mercado viessem a adquirir o controle destas instituigdes com
problemas, modernizando-as ¢ sanando a sangria causada pelas mesmas no sistema de
pagamentos nacional. Rocha'' (apud Paula ¢ Marques, 2004) sumariza as principais

medidas tomadas em:

(i) bancos insolventes passaram a ser assumidos por ouiras instituigties; (ii) houve a
regulamentacio do Fundo Garantidor de Creéditos, com efeito reiroativo ao inicio do
Plano Real; (if) foi majorado o capital minimo para abertura de novos bancos,
desestimulando este procedimento; (iv) foram expandidos os poderes do BACEN no
caso de intervencdo da institui¢io financeira,

A tabela abaixo fornece um balango das F&As ocorridas no Brasil dentro do

ambito do PROER:
Tabela 1:

F&A bancarias com incentives do PROER

o . Ce Publica¢@o no Diario

Institui¢io vendida Institui¢do Compradora Oficial da Unisio
Banco Nacional Unibanco 18.11.1995
Banco Econdmico Banco Excel 30.04.1996
Banco Mercantil Banco Rural 31.05.1996
Banco Banorte Banco Bandeirantes 17.06.1996
Banco Martineli Banco Pontual 23.08.1996
Banco Umted Banco Antdnio Queiroz 30.08.1996
Banco Bamerindus do Brasil HSBC 02.04.1997

Fonte: Banco Central (1999: quadro 27 e anexo IMI). In: Puga (2001, p. 8)

"' ROCHA, F. “Evolugdo da Concentracdio bancdria no Brasil: 1994-2000". Banco Central do Brasil.
Brasilia. Notas Técnicas, n. 11. p. 39. 2001. Disponivel em: hitp://swww.beb.gov br,
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Segundo Puga (1999, p.20)'2 o custo estimado do PROER para os cofres
piablicos como assisténcia aos bancos privados, foi de aproximadamente US$21
bilhdes (3,8% do PIB) na forma de titulos do Tesouro Nacional em troca de créditos
problematicos. Desse total, US$ 6,8 bilhSes serviram para o saneamento do Banco
Econémico, US$ 6,1 bilhdes para o Banco Nacional, US$ 5,9 bilhdes para o Banco
Bamerindus, US$ 1,3 bilhdo para o Banco Banorte e US$ 500 milhdes para o Banco

Mercantil de Pernambuco.

No ambito do PROES - Programa de Incentivo & Reducdo do Setor Publico
Estadual na Atividade Bancéria — criado em agosto de 1996, o objetivo era preparar o
saneamento dos bancos estaduais para sua posterior privatizacio. O ajuste fornecido
aos bancos estaduais esteve inserido num contexto mais amplo de ajuste fiscal dos

Estados da Unifio e de reestruturacéo da divida pablica.

A promiscuidade no relacionamento entre os bancos publicos e seus
controladores (os Governos Estaduais) era o principal argumento favoravel a
privatizagio dos bancos estaduais segundo Puga (1999). O grande problema residia no
fato do pilar risco de crédito inerente a atividade de intermediagfo financeira nfo ser

respeitado pelos governos estaduais.

Teoricamente, deveria haver um limite de financiamento que as instituigdes
estaduais poderiam fornecer a seus respectivos governos, no entanto, neste caso em
especifico, na maioria das vezes estes limites nio eram respeitados. Desta forma, o
abuso na concessdo de crédito, acabava tornando os fluxos de receita dos Estados
insuficientes para o pagamento dos compromissos junto 4s suas instituigdes
financiadoras o que, naturalmente, as levava a ter problemas de liquidez. A autoridade
monetaria nacional (BC) ciente das implicagdes que a faléncia de uma instituigdo
financeira poderia desencadear no sistema de pagamentos brasileiro aliada a pressdes
politicas dos governadores, via-se obrigada a socorrer estas instituigdes, fosse através

do redesconto, de empréstimos de liquidez ou de injegGes diretas de recursos

12 PUGA, F. P. (1999). “Sistema financeiro brasileiro: reestruturacio recente, comparagdes
internacionals e vulnerabilidade a crise cambial”. Textos para discussiio, n. 68, Rio de Jangiro;
BNDES, Margo.
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proporcionando liquidez ao mercado. A emiss@io de moeda decorrente deste processo

dificultava a condugdo da politica monetaria e da politica econdmica.

Mesmo com diversos argumentos favoraveis 4 manutengio de uma estrutura
de bancos publicos’ o governo federal optou pela implementagso do PROES, dada o
custo de oportunidade da manutengio de uma estrutura financeira pablica estadual. Os
Estados que desejassem incluir suas instituicGes estaduais dentro do programa do
governo federal estariam garantindo a protegio dos depositos, no entanto, existia a
contrapartida da transferéncia da empresa para o capital privado (privatizagio) ou da
transformagéo da natureza do banco (banco de fomento). O PROES foi instituido pela
Medida Provisoria no. 1.514 de agosto de 1996. Puga (1999, p. 16) expde as

principais diretrizes:

(i) 100% dos recursos necessirios a0 sancamento dos bancos estaduais foram
condicionados ou a privatizagdo das instituigdes ou & sua transformacio em agéngias
de fomento ou 4 sua liquidagdo; (ii) a ajuda federal ficaria Kimitada a 50% dos
FECursos necessarios caso ndo houvesse a transferéneia do controle acionario ou a
transformacio dos bancos socorridos em agéncias de fomento (os outros 50%
ficariam a cargo dos governos estaduais), (iii) as garantias apresentadas pelos
estados, no caso de ajuda federal, deveriam ser apropriadas ao montante do
empréstimo; em caso de inadimpléncia os estados autorizavam o saque, por parte dos
credores, dos montantes correspondentes das suas contas bancarias depositarias.
financiamento do governo teria prazo de 30 anos, taxas de juros correspondentes 4
variagio do IGP-DI, acrescida de 6% a.a., ¢ com pagamentos efetuados mensalmente.
A partir de jutho de 1998 (MP 1.702-26) os esiados somente, e tio somente,
poderiam dispor dos recursos do PROES sc passassem o controle das instituigdes

13 Puga (1999, p. 15) aponta dois fatores favorveis para a manutengio da estrutura bancaria piblica: i)
necessidade de corregiio de distorgdes de mercado e socializacio dos ganhos obtidos com a inflagdo; ii)
dimensfio geogrifica da rede bancdria piiblica, via-d-vis a rede bancéria privada. O autor também faz
uma exposigio das idéias criticas a seus argumentos: em CYSNE, R. P. e FARIA, L., F. V, Sistema
JSinanceiro brasileivo: diagnostico e reformas requeridas, Ensaios Econémicos 301. Rio de Janeiro:
EPGE, Fundagdo Getulio Vargas, Margo, 1997, as diferengas entre o retorno social e o retome privado
de projetos seria mais bem equacionada através do sistema de incentivo e desincentivos — por exemplo,
impostos indiretos e subsidios — levando a uma solug&o através da utilizagfio do sistema financeiro
privado; em WERLANG, S. R. C. e FRAGA NETO, A, Os bancos estaduais e o descontrole fiscal:
alguns aspectos. A iltima década: ensaios da EPGE sobre o Desenvolvimento Brasileiro nos anos 90,
Rio de laneiro: Fundacdo Getulio Vargas, 1993, a socializagiio das transferéncias inflaciondrias seria
possivel através da taxagdo direta das institui¢des financeiras sobre o lucro liquido ou de depdsitos
compulsdrios; ji em PAPAGEORGIOU, D. Bancos estaduais: experiéncias e perspectivas. Anais do
Congresso sobre Bancos Estaduais. Rio de Janeire: Banco Central, 1992, aponta-se que nos municipios
onde niio € economicamente vidvel o estabelecimento de agéncias de instituigdes privadas, os Correios
poderiam exercer a fungfio de intermedidrio financeiro, captando poupanga e realizando o recebimento

de pagamentos,
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para o governo federal que, depois do sanmeamento, deveria necessariamente
privatizar ou extinguir tais instituiges.

O resultado do processo de privatizagiio das instituigdes bancarias estaduais
foi uma diminuigio do nimero dos bancos e uma elevagiio do indice de concentragio
bancaria no pais. Vale ressaltar que (com excegio dos casos do Bandepe e Banespa,
adquiridos pelo ABN Amro ¢ Santander respectivamente) os bancos privados

nacionais predominaram nesse processo de fusSes e aquisigdes.

Tabela 2:
Bancos Publicos Privatizados
Valor (R$ Crédito
Instituigdo Tipo Data Comprador US$ Tributario”

Milhdes)'  |(R$ milhdes)
Baner; Estadual 26.06.1997 Itan 289 -
Credireal Estadual 07.08,1997 BCN’ 112 115
Meridional Estadual 04.12.1997 Bozano, Simonsen 246 -
Bemge Estadual 14,09.1998 Ttau 499 210
Bandepe Estadual 17.11.1998 ABN Amro 154 166
Bancb Estadual 26.06.1999 Bradesco 148 300
Banestado Federalizado 17.10.2000 Itau 871 1.447
Banespa Federalizado 20.11.2000 Santander 3.641 1.411
Paraiban Estadual 08.11.2001 ABN Amro 30 -
BEG Federalizado 04.12.2001 Itan 274 -
BEA Federalizado 24.01.2001 Bradesco 76 -
Bemge Federalizado 10.02.2004 Bradesco 27 140
BEC Federalizado 21.12.2005 Bradesco 302 -

Fonte: Banco Central/Diretoria de Liquidagiio ¢ Desesiatizagiio - Boletim da Situag#io dos Bancos Estaduais, maic
de 2002; Salviano Jr. (2004); Carvalho (2004 e 2005). In: Freitas (2007, p. 18)

Notas:

(1) Convertido pelo délar do dia da aquisigio
(2) Vantagens fiscais concedidas ao bance adquirinte
(3) Em outubro de 1997, o BCN foi adquirido pelo Bradesco, que incorporou fodas as agéncias e aperagdes do

antige Credireal.

Segundo dados de Puga (1999, p. 21) no momento do estabelecimento do

PROES, o sistema financeiro piblico era composto por 35 instituigdes, com 23 sendo
bancos comerciais ou multiplos. Destes, 10 foram extintos, 6 privatizados pelos
governos estaduais, 7 federalizados para posterior privatizagdo, 5 reestruturados com

recursos do programa e somente 3 que nfo tiveram participagfo.
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Os custos relacionados ao PROES segundo Bozano Simonsen'* (apud Puga,
1999, p. 21), foram equivalentes a trés vezes o montante despendido no PROER,
atingindo a cifra de US$ 48 bilhdes (6 % do PIB) em emissdes de titulos pablicos
federais para sanear os bancos estaduais. US$ 26 bilhdes foram usados para o
saneamento das dividas do Estado de S&o Paulo com o Banespa, US$ 8 bilhdes foram
utilizados com a Nossa Caixa, US$ 4 bilhdes com o Banestado, US$ 1,5 bilhdo para o

Bemge, US$ 3 bilhdes para o BANERJ e US$ 3 bilhdes para o Banrisul.

Em 28 de junho de 2001 o poder Executivo brasileiro através da Medida
Proviséria n. 2.196 institui o Programa de Fortalecimento das InstituigGes Financeiras
Federais. Como Gltima etapa do programa de saneamento esta medida significou um
processo de continuidade ao saneamento e capitalizagio do BB, iniciado em 1996, e
as medidas de saneamento do Sistema Financeiro de Habitagio e da CEF. As medidas
ainda envolveram o aporte de recursos a outras instituigtes financeiras federais, entre
elas 0o BNB e o Basa. Segundo Cintra (2006, p. 297) esta legislagio procurou adequar
0s bancos pablicos a uma forma de regulacdo bancéria semelhante a dos bancos
privados. O discurso oficial propagava que a nova legislagdo refletiria “padrdes
internacionais estabelecidos pelo Acordo de Basiléia” bem como tornaria os bancos
publicos federais “mais fortes, mais competitivos e, sobretudo, mais transparentes”,
era necessaria ainda impor a estes “a mesma disciplina a que estdio submetidos os
bancos privados”. O novo aporte de recursos as instituigdes federais foi feito através
da mudanga nos critérios de requerimento de capital, da inje¢do direta de recursos do
Tesouro Nacional (TN), da assungdo por parte do TN de riscos em carteiras de

crédito, etc.

Obviamente houveram contrapartidas, segundo Vidotto (2003), a introdugio
de um sistema de concessdes mais moderno e rigoroso, e a reformulagio de critérios

de gestdo foram as exigéncias das autoridades monetarias. O detalhamento das

'* BOZANO SIMONSEN. Brazilian banking in transition. Qutubro, 1998, mimeo.

'> A capitalizagio do Banco do Brasil em 1996 ocorren por meio da emissdo de agBes no valor de R$ 8
bilhdes (R$ 6 bilhdes do Tesouro Nacional ¢ R$ 2 bilhdes da Previ) com o objetive de resolver o
problema de inadimpléncia do setor rural.

17



medidas tomadas no ambito do Programa de Fortalecimento das Instituigdes

Financeiras Federais esta sistematizado no quadro

116

Quadro 1 - Programa de Reestruturagdo Patrimonial e Financeira (Junho de 2001)
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Obs.: Extraido de Vidotto (2003).

'® Cintra (2006) estima que os custos totais deste programa foram de R$ 29,8 bilhdes financiados com

novas emissoes liquidas de titulos da divida publica federal.
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2.2 - A abertura ao capital estrangeiro

Como j4 mencionado anteriormente, a flexibilizagdo das leis brasileiras que
possibilitaram a entrada do capital estrangeiro no mercado financeiro nacional esteve
estreitamente relacionada a exposigdo de dificuldades financeiras em instituigdes com
alta participagio no mercado local (levando a instituigdo do PROER) ou as diretrizes
do governo federal para o saneamento fiscal dos Estados (PROES).

Essa abertura apoiava-se na idéia de que os bancos estrangeiros aumentariam a
concorréncia no setor bancario brasileiro {(melhorando as condigdes de financiamento)
aumentando também, a eficiéncia do mesmo. Num primeiro momento isso se daria
porque 0s bancos estrangeiros ao terem sua origem em paises com maior proporgao
do crédito sobre o PIB entrariam no mercado brasileiro adotando esta estratégia. Em
uma segunda etapa, oS bancos estrangeiros ao serem majores e mais eficientes
poderiam captar recursos no exterior a um custo mais baixo. Isso geraria um aumento
na oferta de crédito, redugio dos spreads e juros bancérios e também alongamento de

prazos (Carvalho et al, 2002, apud Oshiro, R., 2007, p. 62).

Infelizmente, estudos mais recentes em outras &reas'’ ja comprovaram que a
hipotese de que a entrada dos bancos estrangeiros traria uma maior eficiéncia e
competitividade para o sistema bancario nacional, acabou por néo se verificar. Como
balango final, verificou-se que as especificidades nacionais prevaleceram e os bancos
estrangeiros adotaram uma estratégia adaptativa procurando “imitar” o padrio de

atuacdo das institui¢des financeiras privadas nacionais.

Dentro dos padrfes legais, a abertura do sistema financeiro brasileiro ao
ingresso de instituicBes financeiras estrangeiras deu-se através da Exposigio de
Motivos no. 311 de 1995, na qual ficou estabelecido ser de interesse nacional o

ingresso ou aumento da participagiic de instituigbes financeiras estrangeiras no

" A verificagiio empirica das hipoteses de eficiéncia € maior competitividade trazida pela entrada das
institnigGes bancérias estrangeiras ndo sdo objeto de estudo deste trabatho e, por isso, manter-se-4 o
foco na consolidagfio do sistema bancério brasileiro. Para uma discussfio mais aprofumdada acerca da
entrada dos bancos estrangeiros no Brasil ¢ seus efeitos sobre o sistema financeiro nacional ver
FUCIDI, 1. R,; VASCONCELOS, Marcos Roberto. Unea Avaliagdo dos Efeitos da Fntrada de Bancos
Estrangeiros no Setor Bancdrio Brasileiro. Andlise Econfmica, v. ano 21, n. 39, p. 163-188, Porto
Alegre, 2003. Disponivel em www.ufrgs.br/fce/rae/edicoes_anteriores/pdf_edicao39/artigo08.pdf
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sistema financeiro nacional — inicialmente esse recurso foi utilizado para o
saneamento de instituigdes problematicas (Banco Excel - Econémico e Bamerindus).
Os novos pedidos de entrada e aumento de capital feitos por instituigdes estrangeiras

decorrentes da introdugfo desta medida foram avaliados individualmente caso a caso.

Em decorréncia desse processo as principais fusGes e aquisighes com a

participacgo de instituigdes estrangeiras estdo representadas no quadro abaixo:

Tabela 3:
Bancos Adquiridos pelo Capital Estrangeiro

Instituigdo | Tipo | Data | Capital
Bamerindus HSBC 1997 Inglés
Banco Geral do Comércio  Santander 1997 Espanhol
Banco Noroeste Santander 1997 Espanhol
Excel-Econdmico Bilbao Vizcaya 1998 Espanhol
Bandepe ABN Amro 1998 Holandés
Banco Real ABN Amro 1998 Holandés
Banco América do Sul Sudameris 1998 Italiano/Francés
Grupo Meridional Santander 2000 Espanhol
Banespa Santander 2000 Espanhol
Banco Sudameris ABN Amro 2003 Holandés

Fonte: Paula e Marques (2004). Elaboragio propria.

No decorrer dessas fusdes e aquisicbes protagonizadas pelos bancos
estrangeiros no Brasil é relevante destacar que o titulo de maior banco estrangeiro em
territrio nacional mudou de mios em varias oportunidades. No momento que o
HSBC adquiriu o Bamerindus, esta institui¢io passou a ser 6 maior banco estrangeiro
no sistema financeiro nacional até novembro de 1998, quando, apds a aquisi¢iio do
Banco Real ¢ do Bandepe, o ABN Amro toma-lhe este posto. Esta posi¢iio alternar-
se-ia novamente em novembro de 2000, no momento em que o Santander adquiriu o
Banespa. Mais recentemente, com a compra do Banco Sudameris, o ABN Amro,
passou mais uma vez a ser o maior banco estrangeiro no sistema financeiro brasileiro.
O Santander por fim, ao adquirir as operagdes globais do ABN Amro, torna-se o

maior banco estrangeiro no Brasil em 2006,

Outra tendéncia muito interessante e particularmente especifica do caso

brasileiro, trata-se da reagdo protagonizada pelas instituigdes bancérias privadas
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nacionais (notadamente Bradesco, kal e Unibanco) no processo de consolidagdo
bancaria no final dos anos 90 € inicio dos anos 2000, Em uma segunda onda de
consolidagio'® essas instituigdes vém liderando o processo de fusdes e aquisigdes; o
itad comprou o BANERJ (Banco do Estado do Rio de Janeiro), o BEMGE (Banco do
Estado de Minas Gerais), o Banestado (Banco do Estado do Parand), o Banco Fiat, o
Banco BBA e o BEG (Banco do Estado de Goias); o Bradesco adquiriu o
BCN/Credireal, o Boavista, o Banco Ford, o Mercantil de Sdo Paulo o Bilbao
Vizcaya, o Baneb (Banco do Estado da Bahia), o0 BEA (Banco do Estado do
Amazonas), o BEM (Banco do Estado do Maranhio) e o BEC (Banco do Estado do
Ceara); ja o Unibanco efetuou a compra do Nacional, do Bandeirantes e da financeira

Fininvest.

Desta forma, com um papel extremamente ativo no processo de privatizagdes
e fusBes e aquisigbes, os bancos privados nacionais vém mantendo sua hegemonia

dentro do sistema financeiro nacional com 47,1% dos ativos totais da indastria

bancaria.

Tabela 4:
Participagfio percentual das instituictes do segmento bancério nos ativos deste segrmento

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Bancos Piblicos 522 509 501 458 430 366 320 347 372 344 325 296
Bcos Pablicos (+ Caixas Estaduais) 219 219 19,1 114 10,2 56 43 59 5.8 5,5 3.1 4.5
Banco do Brastt 139 12,5 144 174 158 156 168 171 184 174 154 145
Caixa Econgmica Federal 164 165 166 170 17,1 134 110 187 130 115 121 10,7
Bancos Privados 476 488 496 53,7 563 626 671 643 61,5 64,1 660 688
Bcos Privados Nacionais 389 383 368 353 331 352 372 369 408 41,7 431 471
Beos com Controle Estrangeiro 87 105 128 184 232 274 299 23274 20,7 224 229 217
Cooperativas de Crédito 02 0,3 0,4 0.5 0,7 0.3 0,9 1,0 1,3 1.4 1,5 1,5
Total 100,0 1000 1000 1000 1060,0 1000 1000 1000 1000 100,0 1000 1000

Fonte: Cosif - Bance Central do Brasil. Elaboragio propria.

2.3 - A adocdo das premissas do Acordo de Basiléia ]

Como ja foi colocado, o governo brasileiro adotou uma série de medidas no
periodo pos Plano Real buscando aumentar a solidez do sistema financeiro brasileiro.

Entre elas esteve a adogio das premissas do Acordo de Basiléia I (Resolugiio no.

18 Desta vez, ao contrario de meados da década de 90 em diante, o processo de fusdes e aquisigBes vem
sendo liderado pelas instituigdes do mercado como uma forma de aumentar o seu poder de mercado ¢,
também aumentar sua efici€neia através da busca por economias de escala, escopo ¢ renda.
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2.099, de 1994), na qual o governo estipulou medidas de capital minimo ponderado
pelo risco das operagdes ativas das institui¢Ges financeiras. Iniciaimente estia aliquota
era de 8%, sendo posteriormente elevada para 10% e, eventualmente para 11%. Esta
medida teve papel importante no processo de consolidagio do sistema financeiro
brasileiro, uma vez que criou dificuldades para instituigbes de menor porte por
trabalharem com uma alavancagem mais elevada que seus similares de maior porte.
Isso estimulou ainda mais o processo de F&As, dado que sem condigdes de fazer
novos aportes de capital, instituigdes menores néo tiveram outra saida a ndo ser a

venda dos bancos, associagiio com novos parceiros ou diminui¢io dos negécios.

Alguns autores ainda defendem [Puga (1999) ¢ Rocha (2001)] que a
implementagio das exigéncias de capital do acordo de Basiléia 1 foram adotadas
privilegiando a solidez do sistema, sem muita atengio 4 defesa dos principios da
concorréncia ou ao estabelecimento de requisitos minimos de desempenho de capital
(aumento da oferta de servigos, redugdo no nivel do spread bancario, e dilatagio do

prazo médio das operagdes).

3 - Mudanca de cenario no sistema financeiro brasileirg

O processo de consolidagio e internacionalizagdo bancaria no Brasil apesar de
ainda continuar ocorrendo, possibilita a observagdo de alguns fatos ¢ a verificagio de
algumas modificagBes estruturais do sistema financeiro nacional. Como no mundo
todo, o processo de fusdes e aquisicdes gera uma estrutura financeira com um nimero
menor de institui¢Bes no sistema financeiro, € um aumento do tamanho médio das
empresas consolidadas bem como do grau de concentragio do mercado em

contrapartida.

A tabela 5 serve para ilustrar como todos os processos discutidos acabam por

consubstanciar um novo padrédo de sistema financeiro que passa a vigorar no pais:
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Tabela 5:

Quantidade de instituigdes financeiras em funcionamento no Brasil - dez/94 a dez/06

Tipo 1094 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200t 2002 2003 2004 2005 2006
Banco Mﬁltiplo 210 205 194 180 174 169 163 153 143 141 139 138 137
Banco Con:uarcial1 34 35 38 36 28 25 28 28 23 23 24 22 21
Bance de Desenvolvimento 6 6 6 6 6 5 5 4 4 4 4 4 4
Caixa Econdmica 2 2 2 2 2 1 I 1 i 1 1 1 1
Banco de Investimento 17 17 23 a2 22 21 19 20 23 21 21 20 18
SCFI 42 43 48 49 44 42 43 42 46 47 46 50 51
SCTVM 240 227 219 202 194 193 187 177 161 147 139 133 116
Sociedade Corretora de Cimbio 47 48 39 37 39 39 41 43 42 43 47 45 48
SDTVM 376 333 283 238 210 190 177 159 151 146 138 134 133
SAM i 80 75 80 83 81 78 72 65 58 51 45 41
SCI, APE ¢ SCIR® 27 23 22 22 21 19 18 18 i8 18 18 18 18
Cia Hipotecéria - - 3 3 4 6 7 7 6 6 6 6 6
Agéncia de Fomento® - - - - 3 5 8 9 10 11 12 12 12
Sub-Total 1.078 1.019 952 877 830 796 775 733 693 666 646 628 606
Cooperativa de Crédito © 946 980 L.0I8 1.120 1.198 1.253 1.311 1.379 1.430 1.454 1436 1439 1452
scM? - - - . - 4 11 23 37 49 51 55 56
Total 2.024 1,999 1.970 1.997 2.028 2.053 2097 2.135 2160 2.169 2.133 2122 2114

Fonte: Banco Central do Brasil. Diretoria de Normas ¢ Organizagio do Sisterna Financeiro. Departamento de Organizagiio do Sistema Financeiro. Unicad

(1) Inclui as Filiais de Bancos Estrangeiros.
(2) Inclui Sociedades de Crédito Imobiliario Repassadoras (SCIR) que nfio podem captar recursos junto ao pablico.
(3) Em Jan/1999 foi constituida a 1® Ag. Fomento, nos termos da Res. 2.574, de 17.12.1998.

(4) Em Out/1999 foi constituida a 1° SCM, nos termos da Res. 2.627, de 2.8.1999.

Siglas: SCFI = Sociedade de crédito, financiamento e investimento; SCTVM = Sociedade cometora de titulos e valore mobilianios, SDTVM = Sociedade
distribuidora de titulos e valores mobilidrios; SAM = Sociedade de arrendamento mercantil - Leasing, SCI = Sociedade de crédito imobiliério; APE =
Associagio de poupanga ¢ empréstimo, SCIR = Soctedade de Crédito Imobilidrio Repassadora, SCM = Sociedade de Crédito ao Microempreendedor

Por intermédio dos dados € possivel verificar dois movimentos: i) com o fim
do periodo inflacionario, muitas institui¢des ndo sobrevivem e ja no final de 1996 ha
uma queda percentual de 12% em comparagio com dezembro de 1994 no niimero
sub-total de instituigGes financeiras; ii) um segundo momento de redugio no niamero
de instituigdes financeiras no Brasil se d4 com as reformas implementadas pelo
governo e o processo de consolidagdo bancaria, assim, entre o final de 1996 ¢ fins de
2001, ha uma variagio perceniual negativa ainda mais expressiva, atingindo a cifra de
23%, mostrando que este processo foi bastante agressivo internamente. A partir de
entdo até os dias atuais, a segunda onda de consolida¢fio bancéaria foi responsavel por
uma reducgdo, mais modesta, de 18% no numero sub-total de institui¢bes. Do outro
lado da moeda, percebe-se através da tabela 5 que houve a criagio de algumas Cias.
Hipotecarias e Sociedades de Crédito ao Microempreendedor; o surgimento de 12
Agéncias de Fomento em consequiéncia da institui¢do do PROES e ainda um grande
crescimento no namero de Cooperativas de Crédito (506 entre dez/94 e dez/06,

representando um crescimento de 53,5%) também sdo percebidos na tabela acima.
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Quanto a0 grau de concentragio do mercado podemos observar a mesma
tendéncia internacional se verificando no mercado financeiro brasileiro a partir da

tabela abaixo:

Tabela 6:

Indicadores de concentragio bancdria: ativos totais
Total do setor bancario
Periodo RC2 RC5 RC10 RC20

1994 i 3368 48 45 63,37 75,86
| 33,41 49,91 62,82 75,70
1995 1 29,57 48,14 62,54 75,44
)| 30,46 50,44 63,39 75,34
1996 I 27,50 48 28 60,30 72,12
i 29,14 50,95 62,73 75,56
1997 | 29,13 50,51 62,12 76,67
)| 30,76 51,46 63,74 78,77
1998 I 32,02 51,86 64,63 78,48
il 34,64 55,81 69,77 83,31
1999 1 33,77 55,75 68,99 82,11
| 33,03 54,72 69,27 83,30
2000 I 32,49 53,91 69,48 84,44
i 31,47 57,09 74,58 88,22

Fonte: Banco Ceniral, Informagdes de Instituigdes Financeiras. In: Rocha (2001)

Tomando-se os ativos dos cinco mais grupos bancarios (RC5) sobre o total dos
ativos do sistema financeiro no periodo compreendido entre 1994 e 2000, observa-se
claramente uma elevagio nos valores do indice apontando para um aumento no nivel
de concentragio no mercado financeiro brasileiro. Este valor sai de 48,45% dos ativos
totais pertencentes as cinco maiores instituigdes em 1994 para a cifra de 57,09% no
segundo semestre de 2000, o que corresponde a um aumento de aproximadamente
18%. A mesma tendéncia pode ser observada para o indice das dez ¢ vinte maiores
instituigdes (RC10 e RC20) no mercado brasileiro. Uma ressalva neste indice deve ser
feita com relagdo ao ano de 1996: com a enmirada de novas instituigdes bancarias
estrangeiras e a diminuigdio da participagio dos bancos estaduais no sistema bancario
brasileiro, ha uma inversdo momentidnea nessa tendéncia de concentragio e, no
periodo em questdo ocorre certa desconcentracdo do mercado. No entanto, a partir
deste periodo reverte-se esse processo ¢ a tendéncia a concentracio passa a

permanecer novamente.
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Consideracdes finais

No capitulo que se apresentou, buscou-se analisar o panorama geral do
processo de consolidagio ¢ internacionalizagfio do sistema financeiro internacional

como ponto de partida para o posterior estudo do caso brasileiro.

Como pdde ser verificado, a desregulamentagio dos servigos financeiros a
nivel nacional, a abertura dos sistemas financeiros nacionais @ competicdo estrangeira,
o0s desenvolvimentos tecnologicos em telecomunicactes e informatica, bem como as
mudangas nas estratégias gerencials das instituicBes financeiras foram os principais
impulsionadores do processo de consolidagfo financeira. A evidéncia deste processo €
o aumento do nimero de fusGes e aquisigbes entre empresas do segmento, com a
conseqiiente reducdo do nimero de firmas, aumento do tamanho das mesmas,
aumento do gran de concentracdo no mercado ¢ aumento da competitividade. As
principais motivagBes das empresas que buscam esse processo € o aumento do poder
de mercado ¢ o aumento da eficiéncia da firma bancéria através de economias de
escala (aproveitando o sistema de agéncias, a infra-estrutura de software e os sistemas
de distribuigio de informag8o eletronica para atingir um maior nimero de clientes),
de escopo (na qual a mesma empresa consegue oferecer mais servicos em diferentes
mercados, inclusive onde a empresa bancéria tradicionalmente nfo atuava) e de renda

(através da venda cruzada de diferentes servigos financeiros para um mesmo cliente).

Outras tendéncias observadas sdo o aumento das receitas ndo-juros (tarifas ¢
comissbes bancarias) no balango dos bancos — em conseqiiéncia do aumento da
competitividade na prestagfio de servigos bancarios classicos como a intermediagio
financeira - e a diminuig3o das margens de juros liguida (pelo menos em economias
maduras). A expansio dentro e fora das fronteiras nacionais também ¢ observada

como forma de diversificagdo de mercado e aumento da competitividade.

No Brasil o que se observa num primeiro momento é um processo de
consolidacfio e internacionaliza¢io do sistema financeiro em resposta a uma estrutura
bancaria fragil e ineficiente, que ocorren com a estabilizagdo da economia apds a
implementacdo do Plano Real e os efeitos da crise mexicana de 1995. Nesse

momento, com as dificuldades enfrentadas por diversas instituigdes nacionais
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importantes no sistema financeiro e o risco de contigio sistémico para o sistema de
pagamentos como um todo, fica evidente a necessidade de formulagio de um plano

para a reestruturago e solidificag@io do sistema bancario nacional.

Desta forma, apos o Banco Central intervir em duas instituicdes de grande
porte (Banco Econdmico ¢ Banco Nacional), institui-se o Programa de Estimulo a
Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER), o
Programa de Incentivo & Redugfio do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria
(PROES), o Programa de Fortalecimento das Institui¢Ses Financeiras Federais (junho
de 2001), adotou-se as premissas do Acordo de Basiléia I e abriu-se o sistema
financeiro nacional 4 entrada de institui¢Ses financeiras estrangeiras. Essas medidas
tinham como principal objetivo fortalecer o sistema financeiro nacional e internalizar
os avangos tecnologicos disponiveis nos principais mercados internacionais, como

forma de aumentar a eficiéncia do sistema.

Dentro deste papel, supunha-se que a introducdio de instituigOes bancarias
estrangeiras desempenharia papel central, pois, proporcionaria uma expansio do
crédito, uma reducdo dos spreads bancarios e um alongamento dos prazos médios dos
empréstimos. Passados mais de dez anos do inicio deste processo, os estudos
académicos e a verificagio empirica dos fatos, infelizmente, mostram que atuagio das
instituigBes financeiras estrangeiras néio aponta para a propaganda dispersada pelo
“discurso oficial”, mas resultou na acomodagiio dos novos concorrentes ao padrio de

competigio oligopolista presente no mercado interno (Cintra, 2007, p.21).

Resumindo, a experiéncia desta primeira e segunda ondas na consolidacdo
bancaria brasileira seguiram os padrdes da tendéncia internacional. Houve um
aumento significativo da participagio das instituigdes estrangeiras no sistema
financeiro brasileiro, com a contrapartida da redugio do setor bancario publico
estadual (através das privatizagdes), bem como uma redugdio no nimero de
institnigdes, aumento do seu tamanho e elevagio do grau de concentiragio das

empresas remanescentes do sistema.

Apesar da recente reestruturagdo do Sistema Financeiro Nacional ter mantido

o padrio de competi¢do oligopolistica existente no periodo anterior &s mudancgas
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ocorridas na década de 90, a consolidagiio do sistema bancario nacional tornou as
institui¢des financeiras presentes no Brasil mais solidas e preparadas para um nivel de
concorréncia mais elevado com competidores estrangeiros. Desta forma, a existéncia
de bancos sadios e preparados serviu de alicerce fundamental para a formagdo do
novo ciclo de oferta de crédito que vem se verificando recentemente, que
provavelmente nio se verificaria caso o contrario. Este assunto é objeto de estudo do

proximo capitulo deste trabalho.
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Capitulo 2

O novo ciclo de crédito na economia brasileira entre 2003 e 2008

Introducéo

Assim como apontam diversos autores, a recente retomada do crescimento
econdmico brasileiro a partir do inicio do Governo Lula esta diretamente relacionada
com o novo ciclo de crédito do Sistema Financeiro Nacional. O objetivo principal
deste capitulo ¢ descrever as caracteristicas deste recente movimento e seus
determinantes. Para isso, este capitulo esta divido em quatro outras seg¢bes fora esta
introdugdo. Na primeira se¢fio colocar-se-do questdes sobre o novo ciclo de crédito da
economia brasileira no periodo compreendido entre 2003 e 2008 com especial foco
sobre o crédito com recursos livres, A segunda segfo ira analisar o comportamento do
crédito direcionado no mesmo periodo. Na terceira segdo, sdo analisadas as
modificagdes na estrutura patrimonial dos bancos nos ciclos econdmicos. Por fim, na
ultima secdio serio apresentadas as consideragdes finais do capitulo com especial

atengdo na sustentabilidade do recente ciclo de crédito.

1 — O novo ciclo de crédito entre 2003 e 2008

A partir de 2003 a estabilizag@io dos pregos chaves da economia brasileira'® e
dos pregos internos possibilitou aos bancos nacionais a viabilizagio, movidos pela
ibgica da concorréncia, da expansdo do crédito na economia nacional. Assim, como
qualquer outra firma capitalista, essas instituigBes orientaram suas decisdes de
portfolio na busca por maiores lucros, tendo sempre como pano de fundo a avaliagio

da relagio liquidez versus rentabilidade dos ativos.

Assim, refletindo esse movimento, como se observa no grafico abaixo a razio
do estoque de crédito sobre o Produto Interno Bruto (PIB) na economia brasileira,

subiu de 21,9% (R$ 536,69 bilhSes — Grificos 1 e 2) em abril de 2003 para 39,1% (R$

'° Entende-se por pregos chaves neste trabalho 2 taxa de cambio ¢ a taxa de juros bésica da economia
(SELIC). Esta 0itima no periodo citado ainda apresemtava um movimento de elevagfo importante,
porém, as expeciativas futuras com relagio a mesma j4 apontavam um cendrio mais otimista no futuro
proximo por parte dos principais agentes do mercado.
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1.148,90 bilhdes) em setembro de 2008, superando inclusive os 36,8% de janeiro de
1995 do periodo imediatamente posterior a estabilizagdo da economia com a
introdug@o do Plano Real. Em termos percentuais isto representou uma crescimento

bastante expressivo de 114,07% no periodo compreendido entre abril de 2003 e
setembro de 2008.

Grafico 1 - Estoque de Empréstimos do SFN — Recursos Livres e Direcionado — em % do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil. Séries Temporais. Disponivel em vwww bacen gov b

Este novo ciclo de crédito, assim como apontam Cintra (2006), Oliveira
(2006) e Oliveira e Racy (2006) foi claramente liderado pelo movimento do crédito
com recursos livres (Grafico 1). O crédito livre passou de RS 336,41 bilhdes em abril
de 2003, o equivalente a 13,7% do PIB e 62,7% do crédito total da economia, para R$
R$ 825,96 bilhdes, corresponde a 28,11% do PIB e 71,90% do crédito total,

representando um fortissimo crescimento de 145,52%.

Oliveira e Racy (2006) também ressaltam que este novo ciclo de crédito tem
sido impulsionado principalmente pela estratégia do sistema financeiro privado
nacional de expandir os empréstimos ao setor privado (Grafico 3), sendo
acompanhada pelos bancos publicos e em menor grau pelos bancos privados
estrangeiros em sua estratégia. Entre abril de 2003 e setembro de 2008, enquanto a
relagdo crédito/PIB dos bancos privados nacionais aumentou de 8,3% para 17,4%

(aumento de 9,1 p.p.), nos bancos publicos e estrangeiros a variagdo foi bem menos
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significativa. No primeiro segmento a relagdo vai de 8,5% para 13,4% do PIB
(aumento de 4,9 p.p.) e no segundo de 5,2% a relagdo vai para 8,3%. (aumento de 3,1
p.p.). Em termos de estoque de empréstimos com recursos livres os bancos privados
tiveram um crescimento agregado a todos os setores de 152,5%, com estoques
aumentando de RS 202,2 bilhdes em abril de 2003 para R$ 511,3 bilhdes em setembro
de 2008. Nos setores publico e privado estrangeiro os estoques passam de R$ 207.5
bilhdes e R$ 126,64 bilhdes para R$ 394,8 bilhdes e RS 242,7 bilhdes
respectivamente, 0 que representa um crescimento importante, porém menor, de

90,25% e 91,64% nos dois segmentos no periodo analisado.

Grafico 2 - Estoque de empréstimos do Sistema Financeiro - Recursos Livres ¢ Direcionados - R$
milhdes set/08 - IGP-DI
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Grafico 3 - Estoque de empréstimos, segundo Controle de Capital - em % do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil. Séries Temporais. Disponivel em www bacen gov br

E valido ressaltar que esse crescimento bastante expressivo dos créditos com
recursos livres teve uma importante modificagdo em sua composi¢do, em abril de
2003 o estoque de crédito destinado as pessoas fisicas totalizava um valor de R$
127,60 bilhdes (Grafico 4), representando 37,93% do total, enquanto que o estoque de
emprestimos para pessoas juridicas somava uma quantia de R$ 208,80 bilhdes,
equivalente a 62,07% do total. Passados mais de cinco anos, em setembro de 2008, as
pessoas fisicas absorviam um montante de R$ 383,5 bilhdes™, pouco mais de 46,4%
do total, um aumento de 200% sobre o estoque e de 8,4 pontos percentuais em termos
de participagdo sobre o total dos recursos livres; ja os recursos destinados as pessoas
juridicas somavam um montante de R$ 442 4 bilhoes, representando 53,5% do total
do recursos livres, um aumento de 111% sobre o estoque. Dessa forma, assim como
os autores citados acima ja apontaram, podemos concluir que o novo ciclo de crédito
no periodo recente foi fundamentalmente direcionado para o financiamento das

familias.

* Esse valor é correspondente a 12.9% do PIB e faz parte de uma longa trajetoria de crescimento do
crédito pessoal na economia brasileira desde a implementagdo do Plano Real (jun/94) quando esta
modalidade representava cerca de 1% do PIB. Em contrapartida, o crédito destinado ao setor piblico e
a habitagdo, que representavam cada um aproximadamente 6% do PIB em junho de 1994, passaram a
ser responsaveis por somente 0.7% ¢ 2% do PIB em sctembro de 2008 respectivamente.
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Grafico 4 - Estoque de empréstimos com recursos livres — Pessoas Fisicas e Pessoas Juridicas - R$
milhdes - set/08 IGP-DI
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Fonte: Banco Central do Brasil. Séries Temporais. Disponivel em www bacen gov br

Até bastante recentemente, dado o baixo dinamismo e a elevada incerteza
presente na economia brasileira, seja ela em fungédo do baixo crescimento econdmico
verificado ou relativo as duvidas com relagdo a politica macroecondmica que o
Governo Lula viria a adotar, a demanda crediticia por parte do setor produtivo
industrial - influenciada diretamente pelo estado de confianga da economia, das
expectativas de lucro do setor privado, das perspectivas de crescimento de vendas e
do risco crescente com o grau de endividamento — situou-se em um patamar bastante

restrito por um periodo de tempo relativamente extenso.

No entanto, uma observa¢do importante a ser feita € uma tendéncia secundaria
no comportamento do crédito com recursos livres observada mais recentemente. A
partir de uma comparagdo entre julho de 2007 (periodo em que a participagdo relativa
do estoque de credito para as pessoas juridicas encontra-se em seu patamar mais
baixo, 50,65% do total — Grafico 5) e setembro de 2008, podemos verificar que ha um
crescimento de 18,22% no estoque de empréstimos para as pessoas fisicas frente a um
crescimento de 32,86% no estoque de emprestimos para as pessoas juridicas. Isso
aponta para uma aceleragdo no movimento de concessdo de crédito para esse setor.
Assim, podemos inferir que, apesar do forte financiamento ao consumo das familias,

ha, em paralelo um novo movimento de investimento por parte do setor produtivo em
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novos equipamentos e na formagdo bruta de capital fixo®', dado o aumento do
dinamismo da economia ¢ a redugdo da incerteza com relagdo as expectativas de

realizagdo de lucro, vendas e geragdo de renda futuras.

Gréfico 5 - Composigdo do crédito com recursos livres do Sistema Financeiro - em %
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Fonte: Banco Central do Brasil. Séries Temporais. Disponivel em v baccn oy br

Cintra (2006) ainda ressalta que a recuperag@o no crédito pessoal iniciou-se ja
a partir do ano de 2003, antes mesmo da economia representar os primeiros sinais de
recuperagdo. Neste ano, o produto interno bruto permaneceu praticamente estagnado e
renda média do trabalhador declinou. Assim como o crédito pessoal, todas as demais
operagdes de crédito com recursos livres destinadas ao setor privado apresentaram
significativo aumento (Grafico 6). O crédito rural ao setor privado nacional teve um
crescimento real de 92.3%, o estoque de depositos saiu de um valor de R$ 53,1
bilhdes em abril de 2003 para R$ 102,7 bilhdes em setembro de 2008. Em menor
amplitude, porém, ndo com menor relevancia, o crédito destinado ao financiamento
imobiliario passou de R$ 34,2 bilhdes para R$ 58,2 bilhdes, resultando em uma
expansdo real de 70,1%. Com relagdo ao crédito destinado ao setor industrial privado
de R$ 156,5 bilhdes a cifra atinge R$ 269,5 bilhdes em setembro de 2008,

representando um expressivo aumento de 72% no periodo analisado. O crédito

*! CASARIN, Marcos Felipe. Investimento. In.: Economia & Conjuntura. Rio de Janeiro: Grupo de
Conjuntura do Instituto de Economia/UFRJ. ano 8. n. 86, julho de 2008.
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comercial registrou ainda um crescimento real de 114,8% sobre abril de 2003, saindo

da casa dos R$ 56 bilhdes para os R$ 120,7 bilhdes.

Gréfico 6 - Empréstimos do Setor Financeiro, por atividade ao setor privado - R$ milhdes set/2008 -
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Fonte: Banco Central do Brasil. Séries Temporais. Disponivel em www bacen. gov br

Desagregando o destino das operagdes de crédito do SFN entre os sistemas
financeiro publico, privado nacional e privado estrangeiro todas as modalidades de
crédito crescem em todos os segmentos (Graficos 7, 8 e 9) como podemos observar
abaixo. Dentro da rubrica pessoas fisicas este movimento € claramente liderado pelo
setor privado nacional. O estoque de empréstimos cresce impressionantes 260% entre
abril de 2003 e setembro de 2008, passando de um montante de R$ 59,3 bilhdes para
R$ 213,6 bilhdes. Um movimento semelhante no segmento privado estrangeiro e
publico também é percebido, no entanto, a amplitude é reduzida. O estoque de
empréstimos varia de R$ 37,7 bilhdes para R$ 99,8 bilhdes no primeiro, um
crescimento ndo desprezivel de 164%. Ja no setor publico os estoques saltaram de RS

26,6 bilhdes para RS 67 bilhdes, representando uma expanséo de 130%.

34



35

milhées set/2008 - IGP - DI

Lgo/nl
f go/uel
- Lo/l
Lot
- 9p/nl
L wc_‘_.._u.a
- co/nl
L co/usl
L0/ Inf
- pO/uel
ﬁme_i

€o/uel

¢

L 1o/Inf
- 1o/usl
L oo/nt
- po/uel
L 66/Inl
- 6o/uel
L g6/nl
- g6/uel
- L6/l
- L6/usf
L 96/nf
- 96/uBl
_ - g6/In!
c/uel

Pessoas Fisicas ‘

A
Pessoas Fisicas ]

‘—-Ind’utrin —— Habitagio ~——— Rural

RS milhdes - IGP-DI

«—— Indiistria —— Habitagio —— Rural

| —

205,000 -
180.000 -
155.000 -
130.000 -
105.000 -

m 4
mm -
000
Fonte: Banco Central do Brasil. Séries Temporais. Disponivel em w1 w.bacen. goy b

:

80
55
30

Grafico 7 - Empréstimos do Setor Financeiro Privado Nacional ao setor privado, por atividade - R$
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Grafico 9 - Empréstimos do Sistema Financeiro Publico ao setor privado, por atividade - R$ milhdes -
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Ja no crédito destinado a industria, tanto os segmentos privado nacional
quanto o publico tiveram um desempenho importante e semelhante. Entre abril de
2003 e setembro de 2008, no primeiro deles, os estoques de empréstimos saem de RS
53,4 bilhGes para RS 116,82 bilhdes (Grafico 7) crescimento de 118,6%, no segundo
estes partem de R$ 68,2 bilhdes para R$ 106,2 bilhdes (Grafico 8), o que representa
um aumento de 55,6%. Bem atras destes segmentos esta o privado estrangeiro com
estoques de RS 46,5 bilhdes em setembro ultimo, o que representa um crescimento de

apenas 33,6% no periodo.

Observando os dados do crédito com recursos livres destinados as pessoas
juridicas desagregadamente entre abril de 2003 e setembro de 2006 podemos analisar
melhor quais foram as modalidades responsaveis por essa expansdo. Das treze
modalidades existentes duas apresentaram uma queda no estoque de concessdes. A
carteira hot money e desconto de notas promissorias recuaram 37% e 45%
respectivamente, uma possivel explicag@o para esse comportamento poderia residir no
fato de que essas carteiras possuem elevadas taxas de juros e prazo bastante curto. De
qualquer maneira, os recursos captados por essas modalidades sdo bastante restritos,
representando juntas somente 0,23% do total para as pessoas fisicas em setembro de

2008. Nas modalidades em que ha referéncia no prego de moedas estrangeiras, temos
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um comportamento heterogéneo durante o periodo analisado, bem como entre as
modalidades. Os recursos destinados para as exporf notes reduziram-se a zero em
setembro de 2006 e assim permanecem desde entdo; os adiantamentos sobre contratos
de cmbio (ACC) sofrem uma redugéo de 20,7% em a relag8o abril de 2003 atingindo
seu menor valor em setembro de 2006 (R$ 29,80 bithdes) quando voltam a recuperar-
se atingindo a mesma cifra equivalente ao inicio do periodo analisado, com R$ 36,5
bilhGes. Por fim, a modalidade repasses de moeda apds atingir o minimo valor em
maio de 2005, com uma redugéio de 19,1% sobre os estoques de abril de 2003 volta a
recuperar-se € atualmente apresenta um crescimento de 30,1% sobre a mesma, com
estoques de R$ 28,7 bilhdes. As razdes para esse comportamento sio claras em

Cintra:

(...} Com o encolhimento das linhas de crédito externas s empresas ¢ bancos
brasileiros causado pelas incertezas sobre as diretvizes macroecondmicas do
candidato a presidente Luiz Indcio Lula da Silva, da volatilidade cambial ¢ da maior
aversdo ao risco cambial por parte das empresas contratantes o saldo das operagdes
externas cain (...} (...) mesmo apds a reducio da aversdo ao risco pelo investidor
internacional € a acentuada queda do risco-pals, os agentes econdmicos brasileiros
reduziram snas dividas em moeda estrangeira. (Cintra, 2006, p. 306).

Essa redugdo do financiamento externo ac setor privado industrial brasileiro
foi compensada no periodo por alternativas internas de captagdo. Todas as
modalidades restantes no dmbito do empréstimos s empresas apresentaram
crescimento sobre abril de 2003: capital de giro (262,3%), aquisicio de bens
{(201,2%), outras operagdes (158,3%), desconto de duplicatas (67,6%), financiamento
imobilidrio (39,8%), financiamento & importagdo (39,1%) e vendor (4,3%). Essas
modalidades apresentam taxas de juros mais baixas as das modalidades hof money e
desconto de notas promissorias € correspondiam em setembro de 2008 a 77% do

estoque total de empréstimos as pessoas juridicas.

Os estoques de empréstimos com recursos livres destinados ao setor rural,
como era de se esperar, dada a grande participagiio do Banco do Brasil no crédito
agrario, provém em grande parte do segmento financeiro piblico com R$ 56,6 bilhées
em setembro de 2008, o que representa 55,17% do total de empréstimos ao setor (R$
102,7 bilhdes) e um crescimento de 84,5% comparado com abril de 2003 (Grafico 9).
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Seguindo o segmento piblico no estoque de empréstimos estdo o segmento privado
nacional e o privado estrangeiro com 28,9% (R$ 29,7 bilhdes) ¢ 15,8% do total (R$
16,3 bilhdes) com um crescimento de 123% e 73,9% respectivamente. Na rubrica
habitacional, o segmento financeiro publico é, mais uma vez, o grande responséavel
pelo aumento dos estoques destinados ao setor. No periodo compreendido entre abril
de 2003 e setembro de 2008 as concessbes acumuladas do segmento elevam-se em
83,9% para R$ 41,4 bilhdes®?. Nos segmentos privado nacional (35,3%) e estrangeiro

(57,4%) esse crescimento foi bastante mais timido.

De acordo com Cintra (2006), este novo ciclo de crédito iniciado no primeiro
semestre de 2003, que esta sendo liderado pelo setor privade com a forte expansio
dos recursos livres concedidos as familias, pode ser explicado pelo comportamento
ativo dos bancos varejistas dentro da légica concorrencial em sua busca por indices de
lucratividade mais elevados e ampliagio das vantagens de mercado em relagio aos

concorrentes. Sob essa orientaciio as instituicdes de varejo teriam adotado diferentes

estratégias.

Em primeiro lugar as grandes instituiges varejistas compraram financeiras: o
Bradesco comprou a Finasa; o Unibanco a Fininvest; o HSBC a Losango e o Ital

criou a Taii.

Em segundo lugar, os bancos realizaram parcerias com rede de lojas varejistas
visando o financiamento do consumo. Esse movimento deu-se em duas diferentes
vertentes. Na primeira, ocorre simplesmente o financiamento das vendas da loja
varejista através das instituigio bancaria. Na segunda, o banco juntamente com a
instituigdo de vendas no varejo criam juntas uma sociedade de crédito, financiamento
¢ investimento com controle compartilhado, objetivando o financiamento das vendas
da instituiclo varejista. Em ambas as situagdes, o grande beneficio & instituigio
bancéria reside na possibilidade desta poder utilizar-se do cadastro dos clientes

existentes para oferecer novos produtos e servigos bancarios, por exemplo,

2 Este crescimento deve-se principalmente 4 politica ativa de concessdo de empréstimos da Caixa
Econbmica Federal destinada ao financiamento imgbilidrio, Apesar deste forte crescimento e dessa
nova politica da entidade piiblica, o estoque de empréstimos do Sistema Financeiro Nacional ac setor
habitacional sobre o Produto Interno Bruto ainda encontra-se em patamares bastante inferiores aos
verificados antes da introdugdo do Plano Real. Em janeiro de 1995 esta relagio era de 7,8% vis-¢-vis 0s
2% de setembro de 2008.
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fornecimento de crédito pessoal, imobiliario, veicular, emissdo de contas correntes,
cartdes de crédito, seguro pessoal, veicular, etc. No quadro abaixo resumimos as

principais parcerias realizadas no interregno recente.

Quadro 2 — Parcerias entre Institui¢@ies Financeiras e Redes Vargjistas — Financiamento ao Consumo

Lojas Bancos parceiros

Magazine Luiza Unibanco

Ponto Frio Unibanco

Sonae Unibanco

Lojas Ankricanas Ttan

Cia. Brasileira de Distrnibuiciio (Pdo de Agucar) Itan

Lojas Colombo Bradesco

Casas Bahia Bradesco

EletroZema Bradesco

Grpo Ponte rmfios Bradesco

HP Bradesco/Finasa

Panashop HSBC

Telha Norte {materias de construgio) Ceielem Brasil (BNP Paribas)
Canefour Cetelemn Brasil (BNP Paribas)
Submarino Cetclem Brasil (BNP Paribas)
Fast Shop Cetelem Brasil (BNP Paribas)
Fnac Cetelem Brasil (BNP Paribas)
Casa & Video Cetelem Brasil (BNP Paribas)
Casa & Construgio Alfa/BGN/Pan Americano
Pierre Alexander Cosimético Pan Amenicano

Lojas Maia (eletroeletrdnicos no Nordeste) Banco do Brasil

Ri-Happy (rede de lojas de brinquedos) Banco do Brasil

Todeschini Banco do Brasil

Dicico (materials de construgio) Banco do Brasil

Fonte; Banco Central, Mattos (2006) ¢ jornais,
Nota: Extraido de Cintra (2007).

Esta estratégia tem especial significincia no comprometimento das redes de
comércio varejistas com a concessdo de crédito ao consumidor, o que pode significar
uma potencializagio das vendas para Barros e Baer™ (gpud Cintra 2006). Mais além,
para Oliveira e Racy (2006), a aquisi¢@io de bancos de nicho, financeiras e a parceria
com grandes ¢ médias redes de varejo’® possibilitaram aos grandes bancos uma
expansdo criteriosa na concessdo de crédito ao consumidor, dado que existia uma
carteira de clientes com historico conhecido. Desta forma, diferentemente da
expansdo ocorrida no pos Real, néo ocorreu uma deterioragio da qualidade da carteira

de crédito dessas instituiges (Grafico 10).

% Barros, Maria Cristina Mendonga; Baer, Monica. O que o crédito pode significar para 2005? Folha
de Sd¢ Pauio, 830 Paulo, 29 dez. 2004. p. B2.
! Sobre este processo de parcerias € aquisigiies, ver Bancos... (2004a; 2004b) e Parcerias... (2005).
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Grafico 10 - Inadimpléncia das operagdes de crédito do SFN recursos livres - em %
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Fonte: Banco Central do Brasil. Séries Temporais. Disponivel em vwww bacen goy br
Obs.: Percentual do saldo em atraso acima de 90 dias em relagdo ao total.

Para os autores esse movimento ainda foi importante para que os bancos
pudessem obter ganhos de escala nas operagdes, bem como para a popularizagdo de
servigos bancarios junto a um publico cativo por recursos e muitas vezes nao-

bancarizado.

Em terceiro lugar, houve uma ampliagdo dos prazos meédios dos
financiamentos (Grafico 11) e uma leve redugdo nas taxas de juros praticadas nas
operagoes de crédito com recursos livres tanto para as pessoas fisicas quanto para as
pessoas juridicas (Grafico 12) em conseqiiéncia do aumento da confianga por parte
dos agentes financeiros na solvéncia dos devedores. Desta forma, os altos custos com
juros envolvidos no financiamento do consumo puderam sem compensados no bolso
da camada mais pobre da populagdo através da dissolugio em prazos mais longos. E
emblematico o financiamento ao consumidor fornecido por redes de varejo como as
Casas Bahia em que produtos sdo financiados em até 36 parcelas. O financiamento de
veiculos é outro caso evidente, na qual existe a possibilidade de pagamento em até 72

prestagdes.
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Grafico 11 - Crédito com Recursos Livres - Prazo Médio - Dias
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Gréfico 12 - Taxa de juros anual - Crédito com recursos livres - em %
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Fonte: Banco Central do Brasil. Séries Temporais. Disponivel em www bacern.goy br

A quarta estratégia adotada pelas instituigdes bancarias foi conseqiiéncia da
perspectiva de expansio do crédito que desencadeou o desenvolvimento e introdugdo
de novas tecnologias de informagdo. Os empréstimos orientados por técnicas de
gestdao de risco (utilizando informagdes sobre tipo de devedor e empréstimo)
permitiram que os bancos pudessem aprovisionar o minimo de capital necessario para

cumprir as determinagdes do Acordo de Basiléia, aumentando a eficiéncia na alocagdo
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de recursos captados e tornando-os menos dependentes de processos subjetivos de

analise e julgamento dos gerentes.

Em quinto lugar esta a introdugao de uma inovagdo financeira materializada
na concessdo de crédito consignado em folha de pagamento™. Este tipo de operagio
por ter como garantia o desconto das parcelas na folha de pagamento do devedor,
reduz sobremaneira o risco de inadimpléncia e, portanto, as taxas de juros. O grafico
I3 permite-nos observar esta enorme discrepancia entre as taxas médias de juros entre
os contratos de crédito pessoal consignado face aos outros contratos de crédito pessoal

no sistema financeiro nacional.

Grifico 13 -Taxas médias de juros anual — Crédito Pessoal - em %

} 110 +
|

100 -
0]
80

70ﬁ ‘
a).
0] |
40
30 + N‘l
SR P ol PN R . I Tl R R A AR o
S-S - B - B~ - T - AN - - T - U S, < T~ S =S
‘ [ Crédito Pessoal (Consignado) Crédito Pessoal (Outras) ‘
| L Total Crédito Pessoal

Fonte: Banco Central do Brasil. Séries Temporais. Disponivel em vwww baceingov br

A titulo de exemplificagdo, em setembro de 2008 os contratos firmados de
empréstimos consignados pactuaram uma taxa média de 28,8% a.a. enquanto nos
demais contratos de crédito pessoal a taxa média foi de 71,9% a.a. Como
conseqiiéncia, o estoque de empréstimos com desconto em folha de pagamento sai de
R$ 13,3 bilhdes em janeiro de 2004 (27,3% do total do crédito pessoal — Grafico 14)
para R$ 75,5 bilhdes em setembro de 2008 (71,5% do total do crédito pessoal),

* A modalidade crédito consignado com desconto em folha de pagamento foi criada com a Medida
Provisoria 130, de 17.09.2003, transformada na Lei 10.820 de 17.12.2003, cuja regulamentagio foi
estabelecida pelo Decreto 4.961 de 20.01.2004. Como o empréstimo tem como colateral uma garantia
liquida e segura, reduzindo o risco de inadimpléncia. as taxas de juros praticadas nesta modalidade sio
bem menores do que as observadas nas demais.
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caracterizando um incrivel aumento de 466,1% no periodo. A forte presenca do
funcionalismo publico na composig¢do dos estoques de crédito consignado é reflexo da
garantia juridica de vinculo empregaticio desta categoria trabalhista, o que torna a
inadimpléncia neste segmento praticamente nula e aumenta sua atratividade para as

institui¢oes financeiras.

Gréfico 14 - Volume de Crédito Consignado - R$ bilhdes set/2008 - [GP-DI - ¢ participacio
no Crédito Pessoal - em %
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Fonte: Banco Central do Brasil. Séries Temporais. Disponivel em www bacen cov br

Para Farhi (2006) a forte expansao inicial do crédito consignado foi reflexo de
tomadores que buscavam uma alternativa mais barata para quitar dividas com custo de
financiamento mais elevado, como por exemplo, do cartdo de crédito, cheque
especial, entre outras dividas. Concomitantemente, esta nova modalidade também
possibilitou a entrada de novos consumidores no mercado, como aposentados, que

puderam expandir seu consumo”®.

Por fim, a forte expansdo do crédito destinado as pessoas fisicas ainda é

também uma resultante de uma estratégia adotada pelos grandes bancos buscando um

% Cintra (2006) e Farhi (2006) ressaltam ainda que dado o universo relativamente restrito dos
tomadores de crédito consignado, concedida em sua maioria a funcionérios publicos e aposentados, o
crescimento desta modalidade tende a apresentar um indice mais moderado no futuro. Sobre o impacto
do crédito consignado na eficicia da politica monetiria no periodo recente ver Farhi (2006).
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aumento na dimensfo geografica no fornecimento de seus servigos através da
ampliagdo de correspondentes bancarios (tais como farmacias, supermercados, lojas
de material de construg@o, lotéricas, etc) e, secundariamente, pela ampliagio no
nimero de agéncias. Desta forma, os bancos vém modificando o papel das agéncias,
tornando-as um espago estratégico para a contratagio de negodcios (empréstimos,
investimentos, contratagdo de apolice de seguros, etc), deslocando a parte operacional
das atividades para os postos de atendimento eletrénico e os correspondentes

bancarios que apresentam uma estrutura de custo bastante menos onerosa.

2 — O comportamento do crédito direcionado entre 2003 — 2008

Por crédito com recursos direcionados entendemos neste trabalho o total dos
recursos disponiveis no Sistema Financeiro Nacional em que as partes contratantes e
provedoras nfio necessariamente pactuam as taxas e disponibilidades livremente entre
si’. No Brasil, ele esta relacionado as exigibilidades sobre os depositos bancarios a
vista e da caderneta de poupanca. Segundo a legislagfio nacional, 25% dos depésitos a
vista juntamente com 40% dos depdsitos da poupanga rural devem ser destinados ao
setor agricola. A gestdo destes recursos € realizada pelo Banco do Brasil. 65% dos
recursos captados em poupanga pelas instituicSes bancarias devem também ser

destinados ao financiamento habitacional.

Mais recentemente em junho de 2003, o governo brasileiro criou uma lei que
busca beneficiar o profissional liberal com pequena atividade autdnoma e o
microempreendedor, obrigando as instituicBes bancarias a destinarem 2% dos
depositos a vista a essas duas categorias de tomadores. Para fazer frente a colocagfio
deste volume de recursos o Banco do Brasil criou o Banco Popular do Brasil, o Banco
do Nordeste ¢ o Banco da Amazdnia desenvolveram o CrediAmigo (Programa de
Microcrédito Produtivo e Orientado) e a Caixa Econdmica Federal consolidou uma

parceria junto a uma sociedade de crédito ao microempreendedor chamada Facil.

Como fonte de recursos destinados ao crédito direcionado ainda existem os

fundos para-fiscais. Os mais relevantes s@o o Fundo de Garantia por Tempo de

O contrério corresponde aos recursos financeiros livres do Sistema Financeiro.
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Servigo (FGTS), o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), o Fundo Constitucional
do Nordeste, o Fundo Constitucional da Amazonia ¢ o Fundo Constitucional do
Centro-Oeste. Os recursos provenientes do primeiro sdo administrados pela Caixa
Econémica Federal como fonte para o financiamento do crédito imobiliario e do
saneamento urbano. O FAT ¢ administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e ¢ destinado, predominantemente, para o investimento
produtivo em maquinas ¢ equipamentos industriais € no desenvolvimento da infra-
estrutura econbmica. Os fundos de desenvolvimento regional do Nordeste, da
Amazbnia ¢ do Centro-Oeste s8o administrados respectivamente pelo Banco do
Nordeste do Brasil (BNB), pelo Banco da Amazdnia (Basa) ¢ pelo Banco do Brasil ¢

financiam projetos de desenvolvimento nas respectivas regides.

Apesar do recente ciclo de crédito da economia brasileira ter sido liderado
pelo aumento do estoque de crédito com recursos livres destinados principalmente ao
financiamento das familias, o crédito direcionado também apresentou um crescimento
importante no periodo analisado. Entre abril de 2003 e setembro de 2008 houve um
crescimento de 61,24%, o estoque de recursos direcionados passaram de R§ 200
bilhdes (8,2% do PIB) para R$ 322,93 bilhdes (11% do PIB), ver graficos 1 e 2 acima.

Em termos desagregados o créditos concedidos ao setor rural e a habitagdo
foram os dois segmentos que puxaram a expansio do crédito direcionado com 94,6%
e 71,7% de aumento real entre abril de 2003 e setembro de 2008. O crédito rural passa
de R$ 38,8 bilhdes (Grafico 15) (19,37% do crédito dirigido e 7,2% do crédito total)
para RS 75,5 bithdes (23,4% do crédito dirigido e 6,6% do crédito total). O estoque de
créditos concedidos & habitagdio cresce em R$ 22,87 bilhdes, atingindo o montante
total de R$ 54,78 bilhdes, que representa 17% do crédito dirigido e 4,77% do estoque
total de crédito na economia. Os repasses e desembolsos diretos do BNDES foram as
rubricas que menos avangaram no periodo (47,6%), elevando o estoque de concessdes
em R$ 59,49 bilhGes e perdendo 5,2 p.p. de participagdo dentro do total do crédito
direcionado. No entanto, o estoque total dessas concessdes ainda constitui a carteira
mais importante¢ do crédito direcionado brastleiro com R$ 1844 bilthdes, o que

representa 57,10% dos recursos dirigidos ¢ 16% total na economia.
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Grifico 15 - Empréstimos com Recursos Direcionados do Sistema Financeiro, por atividade - R$
milhdes set/08 - IGP-DI
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Fonte: Banco Central do Brasil. Séries Temporais, Disponivel em www bacen gov br

Decorre, portanto, que a diminuig@o da participagdo do crédito direcionado no
total de crédito concedidos pelo Sistema Financeiro Nacional (37,3% em abril de
2003 para 28,1% em setembro de 2008) é conseqiiéncia do ritmo de crescimento mais
acelerado na concessdo dos empréstimos com recursos livres ao invés da queda na
concessdo dos empréstimos com recursos direcionados. Ademais, os créditos
direcionados atingiram o patamar de 11% do PIB em setembro de 2008, fato que,
isoladamente, ndo suficiente para igualar os 11,7% do PIB de junho de 2000 quando

dispomos dos primeiros dados para a série.

O PROER, o PROES, o Programa de Fortalecimento das Institui¢des
Financeiras Federais, a reestruturacio da divida publica de Estados e Municipios e a
privatizagdo foram, segundo Cintra (2006, p. 312), responsaveis por uma drastica
redugdo no estoque de empréstimos realizados pelo Sistema Financeiro Nacional ao
setor publico nas trés esferas (Grafico 16). Em novembro de 1997, esses estoques
somavam o montante de R$ 165,56 bilhdes, o que correspondia a 6% do PIB; ja em
setembro de 2008, esta mesma rubrica era equivalente a R$ 21,8 bilhdes, equivalente
a 0,7% do PIB e somente 1,85% do total de estoque de crédito no sistema financeiro.
Esse afastamento do setor publico do sistema de crédito nacional €, no entanto,

compensada pelo financiamento indireto realizado pelas instituigdes financeiras ao
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manter em sua carteira de ativos titulos da divida publica do Tesouro Nacional. Os

graficos 17, 18, 19 e 20 expdem esse movimento ocorrido no final da década de 90 até
o final de 2001.

Grifico 16 - Empréstimos do SFN ao setor publico - R$ milhdes set/2008 - IGP-DI
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3 — Analise patrimonial dos bancos nas fases do ciclo econdmico

Dentro da perspectiva pos-keynesiana, os bancos, como qualquer outra firma
capitalista, orientam suas decisdes de portfolio na expectativa de maiores lucros e
levando em conta sua preferéncia pela liquidez e sua avaliagdo da riqueza financeira

em condi¢des de incerteza que caracterizam uma economia monetaria. Para Paula e
Junior (2000):

No enfoque pos-keynesiano, os bancos estdo atuando no estagio V da evolugdo
banciéria elaborada por Chick (1992). ou seja, pressupde a existéncia de um banco
central em sua fungio de emprestador de ultima instincia e o desenvolvimento de
técnicas de administragdo de passivo por parte dos bancos. (s bancos — nesta
perspectiva — s@o vistos como agentes ativos que administram dinamicamente os dois
lados de seu balan¢o, o que significa que cles nio tomam o seu passivo como dado,
na medida em que procuram influenciar as preferéncias dos depositantes, através do
gerenciamento das obrigages e da introdugdio de inovagdes financeiras (Paula e
Junior, 2000, p. 141).
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Os bancos a partir desta 16gica tém um papel crucial na fase expansionista do
ciclo econdmico sancionando as demandas de crédito dos agentes econdmicos, o que
possibilita a amplificagdo do ciclo de inversdo produtiva e, consegiientemente o
crescimento. Nesse sentido, os bancos respondem positivamente as expectativas
otimistas dos empresarios aumentando a participagio dos créditos concedidos em seu

portfolio de aplicages.

Essa postura bancéaria tem influéncia direta na estrutura patrimonial da
institui¢do financeira. O lado do ativo no balanco dessas empresas passa a privilegiar
aplicagdes com maiores indices de rentabilidade a liquidez, aumentando os prazos das
aplicagdes e submetendo-se a ativos com maiores riscos. Observa-se ainda o aumento
de operagBes crediticias com a diminuigdo da participagdo de titulos e valores
mobiliarios do governo nacional no sentido oposto no total dos ativos. Assim, ha uma
queda na relagdo ativos liquidos sobre ativos iliquidos do balango dos bancos. O
maior arrojo das instituiges financeiras aumenta sua exposi¢iio aos riscos intrinsecos

da intermediag¢do financeira, sejam eles o risco de crédito, de juros e de liquidez.

As técnicas de administra¢do do passivo dos quais as instituigbes financeiras
se utilizam na expansio do ciclo sio complementares & atuacdo dos bancos na
colocag@o de empréstimos ao setor produtivo. Elas possibilitam a maior alavancagem
das operacgdes de crédito, modificando a composigio do passivo numa diregio
conveniente ¢ aumentando o volume de recursos captados junto ao publico. Paula e
Junior (2000) apontam duas técnicas neste sentido: o gerenciamento de reservas ¢ a

introdugio de inovagdes financeiras.

Segundo os autores, no primeirc caso ¢ principal objetivo € obter mais
recursos livres para financiar os empréstimos. Para isso, as instituigdes financeiras
induzem seus clientes a aplicar seus recursos em obrigagBes que exigem uma
quantidade menor de reservas e depodsitos compulsorios. Em geral os principais
instrumentos utilizados pelas institui¢@es financeiras no gerenciamento das reservas
sdo o manejo da taxa de juros, a utilizagfo da propaganda, a distribui¢io de prémios e

bonifica¢Ses, etc.
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No segundo caso, os bancos buscam adotar uma politica agressiva de captagdo
de depositos, para financiar sua alavancagem e capacidade de fornecer empréstimos.
Para isso, langam novos produtos ou servigos e novas formas de oferecer os servigos
ja existentes — as chamadas inovagdes financeiras™. Essas sdo resultado da tentativa
de contornar as restrigdes e regulamentagdes das autoridades monetarias bem como da
busca de recursos de terceiros para o financiamento de suas aplicagdes ativas. No
geral, o resultado desse comportamento ativo dos bancos no lado de seus passivo
financeiro € a alavancagem de seu patrimonio liquido e a diminuigdo da utilizagdo de

recursos proprios para financiar sua carteira de ativos.

As idéias colocadas acima estdo resumidamente apresentadas no quadro

abaixo:
Quadro 3 — Estrutura patrimonial dos bancos na fase ascendente do ciclo.
AINO PASSIVO

Disponibilidades (-} Dopasitos a vista veeees  MpONtancia da
[ tulos publicos e privados (- menos LepONos a praZzo + administracao
Emprestimos (+) liquido Emprestimos i de passive

Curto prazo () (redesconto, interbancaro) *

L OMgo prazof+) Patrimonio kguedo |

Obs.: o sinal (+) e (-) significa aumento ou diminui¢do da importancia relativa da rubrica
Fonte: Extraido de Paula e Junior (2000).

Na fase descendente do ciclo econdmico a incerteza dos empresarios e demais
agentes econdomicos com relagd@o a estabilidade dos pregos chaves da economia (taxas
de juros e cambio) aumenta. Os bancos como uma firma capitalista adotam o mesmo
tipo de comportamento e passam a atuar de modo defensivo aumentando a preferéncia
por ativos com maior liquidez a rentabilidade, reduzindo de modo geral a concessdo
de empréstimos. Agregadamente, estas agdes amplificam o quadro de crise

instaurado, pois dificultam a rolagem das dividas de agentes devedores aumentando a

% Num dos artigos aqui abordados, Oliveira e Racy (2006) consideram a introdugdo do crédito
consignado aprovado por lei no final de 2003, bem como a aquisi¢do de financeiras ¢ bancos de nicho,
e parcerias com grandes ¢ médias redes de varejo por parte de grandes bancos duas importantes
inovagdes financeiras.
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inadimpléncia do sistema financeiro e dificultando a situagdo de firmas e individuos
mais expostos. Do lado do ativo esta maior preferéncia pela liquidez € expressa
através da reduc@o da participag@o de ativos com maior prazo de maturagdo - em geral
créditos iliquidos de longo prazo - no total dos recursos aplicados, com um
movimento simultdneo de investimento em aplicagdes mais liquidas em titulos
publicos de divida do governo e disponibilidades imediatas. O gerenciamento ativo
das obrigagdes dos bancos, por sua vez, perde importancia na fase descendente do
ciclo. O que ocorre, na verdade, ¢ uma diminui¢do da alavancagem nas operacgdes

bancarias e aumento do patrimonio liquido sobre o total do passivo.

Quadro 4 — Estrutura patrimonial dos bancos na fase descendente do ciclo

ATWO

Disponibilidades ()

t MO ESUMmOs

redesconto. inter bancaric

Y
s (8 Dass

‘atnmomo dauido |

Obs.: 0 sinal (+) ¢ (-) significa aumento ou diminuigdo da importancia relativa da rubrica
Fonte: Extraido de Paula e Junior (2000).

Como resultado, os bancos assumem posi¢des mais conservadoras e diminuem
sua exposigdo aos riscos inerentes a atividade de intermediagdo financeira (crédito,
juros e liquidez) evitando a0 maximo o descasamento de taxas e prazos de maturagao
entre investimentos e obriga¢des. Neste quadro, a transmissdo para o lado real da
economia € sentido através da redugdo na concessao de crédito aos agentes, limitando
a capacidade de expansdo do investimento e do produto. A reversdo deste ciclo ndo

sera possivel até que perdurem as expectativas pessimistas com relag@o ao futuro.

Dentro do atual contexto do novo ciclo de crédito e da melhora das
expectativas instauradas na economia brasileira a partir de 2003, a observacao de
dados empiricos sobre a estrutura patrimonial dos bancos permite-nos elucidar alguns
exemplos acerca do comportamento dos bancos em ciclos econémicos. O grafico 17
apresenta a participagdo de titulos, valores mobiliarios (TVM) e derivativos e das

operagdes de crédito no ativo dos 50 maiores bancos brasileiros:
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Griéfico 17 — Participagdo de TVM e derivativos e das operagdes de crédito nos ativos dos bancos

brasileiros — em %

Fonte: Banco Central do Brasil. Séries Temporais. Disponivel em www bacen gov br
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As operagdes de crédito elevam-se 5,68 p.p. entre dezembro de 2002 e os
ultimos dados disponibilizados pelo Banco Central em junho de 2008. Essas
operagdes passam a representar 46,86% do total do ativo das 50 maiores instituigdes
bancarias brasileiras face aos 41,18% anteriores. Em compensagéo, na outra ponta da
estrutura ativa dos bancos, os investimentos em TVM e derivativos financeiros
apresentam uma queda de 9,26 p.p., passando de 30,56% para 21,3% do total no
periodo analisado. Fica clara, assim, a maior disposi¢do dos bancos em sancionar a

demanda dos agentes por crédito durante o ciclo econdmico expansivo.

A analise da estrutura patrimonial do Banco do Brasil, da CEF e do BNB
(Graficos 18, 19 e 20), também mostram 0 mesmo movimento ocorrido no setor

bancario como um todo — em especial no BB e com menor intensidade na CEF e

BN-B29

* Para uma discussdo sobre o recente comportamento das Instituicdes Financeiras Publicas Federais,
ver Andrade, Rogerio P. de; Deos, Simone S. de. 4 frajetoria do Banco do Brasil no periodo recente
(2001-2006): banco publico ou banco estatal “privado”? Texto para Discussio. Campinas:
IE/UNICAMP, n 136, out. 2007. ISSN 0103-9466.
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Griéfico 18 - Participagdo de TVM e derivativos e das operagdes de crédito nos ativos do BB - em %
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Grafico 19 - Participacio de TVM e derivativos e das operagoes de crédito nos ativos da CEF - em %
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Grifico 20 - Participagdo de TVM e derivativos e das operagbes de crédito nos ativos do BNB - em %
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4 — Consideracdes Finais

Diante da reversdo das expectativas pessimistas sobre o futuro da economia
brasileira no inicio de 2003 e da perspectiva de queda da taxa basica de juros a partir
de 2003, os bancos no Brasil perceberam que passariam a operar num contexto
macroeconomico diferente daquele que prevaleceu no periodo pos Plano Real o
possibilitou o inicio de um novo ciclo de crédito que se acelera a partir de abril do ano
em questio. O objetivo deste capitulo consistia em apresentar as principais
caracteristicas deste movimento bem como seus determinantes. Sendo assim,
concluimos que o recente ciclo foi especialmente liderado pelo movimento ascendente
das concessoes de crédito com recursos livres destinados ao financiamento das
familias. Em segundo plano, observou-se também, que desde julho de 2007 a
concessdo de empréstimos com recursos livres destinados as pessoas juridicas cresce
mais rapidamente que os proprios empréstimos destinos as pessoas fisicas,
caracterizando o recente movimento de inversdo produtiva dos empresarios

brasileiros.

A desagregagdo dos emprestimos com recursos livres entre os sistemas
financeiros privado nacional, privado estrangeiro e publico mostrou também que sdo

os bancos privados nacionais os lideres deste processo recente, tendo sua estratégia
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sido acompanhada pelos bancos publicos e, em menor proporgdo, pelos bancos

estrangeiros.

A agéo dos bancos em busca de vantagens de mercado sobre seus concorrentes
foram, segundo Cintra (2006), as razdes principais para o aumento de empréstimos
destinados as pessoas fisicas no interregno 2003 — 2008 e se manifestaram em
diferentes estratégias. Em primeiro lugar houve a compra de financeiras por grandes
bancos. Em segundo lugar, esses realizaram parcerias com redes de lojas varejistas
visando o financiamento das vendas da rede associada. A terceira estratégia foi uma
ampliagio dos prazos médios de financiamento e ligeira redugfo das taxas de juros
praticadas (compensando em parte as ainda altas taxas de juros com prestagdes
acessiveis a uma parcela maior da populagio). Em quarto lugar, dadas as perspectivas
de expansio do crédito, foram introduzidos sistemas de gerenciamento de riscos,
tornando os bancos menos dependentes das avaliagdes subjetivas dos gerentes o que
permitiu uma aloca¢fio minima de recursos para o cumprimento das determinagdes de
Basiléia e uma alocag@o dos recursos disponiveis mais eficiente. A quinta ago foi a
introdugdo do crédito consignado com desconto em folha de pagamento que reduziu
de forma crucial as taxas de juros dos empréstimos, dado o menor risco das operagdes
e, permitiu a entrada de novos consumidores no mercado. Por fim, houve uma
ampliagio da rede fisica de prestagio de servigos através da expansdo da rede de
correspondentes bancarios, que bancarizou uma parcela da populagio e facilitou a

expansdo de escala das instituigdes de varejo.

Pudemos ainda observar que o crédito consignado, principalmente através das
concessdes aos setores rural e habitacional também tiveram seus estoques expandidos
no periodo. No entanto, dado o fato que este crescimento ocorreu em menor ritmo se
comparado ao crescimento das concessdes com recursos livres, o crédito direcionado
perdeu importédncia relativa no estoque total de empréstimos do Sistema Financeiro.
Ficou claro também que o setor publico passa a ser financiado pelas instituigGes
financeiras de forma indireta — pois os bancos passam a manter em sua carteira de
ativos titulos da divida pablica do Tesouro Nacional - apos a reestruturagfo da divida

de Estados e Municipios e do processo de privatizagéo.
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O recente ciclo de crédito no Brasil deve ainda ser entendido como um
subproduto da necessidade dos bancos de expandir o crédito para manter seus niveis
de rentabilidade dentro do arcabougo pos-keynesiano. Nesta visio, os bancos sdo
agentes que gerenciam ativamente os dois lados de seu balango. Assim, os bancos
utilizam-se de técnicas de administragdo do passivo como o gerenciamento de
reservas € a introducio de inovagdes financeiras, Em conseqiiéncia, no periodo atual,
este processo tem implicado em mudancas na estrutura patrimonial do sistema
bancério brasileiro com um aumento importante dos empréstimos bancarios no ativo
total dos bancos em contraposicdo & diminuigio dos titulos e valores mobilidrios e

derivativos por outro lado.

Os bons resultados da fase ascendente do crédito brasileiro dependerdo daqui
em diante do patamar das taxas de juros e das expectativas de sustentagfio e
crescimenio do produto e da renda. Mais além, para Cintra (2006, p. 318), a
consolidagio do crescimento sustentado tera de articular as condigdes
macroecondmicas existentes com o poder das instituigdes financeiras em ampliar a
oferta de crédito de longo prazo para a acumulagdo produtiva. Neste sentido o autor
aponta como positivo a existéncia de instituigSes financeiras piblicas federais
consolidadas e financeiramente sadias (BNDES, BB, CEF, BNB e o Banco da
Amaz6nia) ¢ a preservagdo do sistema de crédito dirigido, que podem vir a ser uma

das vertentes da politica de desenvolvimento econdmico e social.
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Consideracoes Finais

As mudancas no cenario macroecondmico internacional nos fins da década de
80 e durante a década 90, bem como a implementagio do Plano Real em 1994
modificaram as caracteristicas da economia brasileira de forma irreversivel ao curso

das altimas duas décadas.

O Sistema Financeiro Nacional no dmbito deste movimento ja vinha passando
por uma reestruturagdo antes da introdugdio do Plano Real, mas ¢ apds a
implementagdo deste que ha uma grande virada no processo de consolidagdo ¢
internacionalizagdo do Sistema Financeiro Brasileiro. Entretanto, € muito importante
ressaltar que as modificagdes ocorridas internamente estiveram inseridas dentro de
uma tendéncia global & internacionalizagiio e consolidagio dos sistemas financeiros
nacionais. A desregulamentagiio dos servigos financeiros a nivel nacional, a abertura
dos sistemas financeiros nacionais & competicio estrangeira, os desenvolvimentos
tecnologicos em telecomunicagdes e informaética, bem como as mudangas nas
estratégias gerenciais das instituigdes financeiras s3o as principais caracteristicas

globais e nacionais deste processo.

Como resuitado geral, observou-se um aumento do nimero de fusGes e
aquisi¢Oes entre empresas do segmento, com a consequente reducio do niimero de
firmas, aumento do tamanho das mesmas, aumento do grau de concentragiio no
mercado e aumento da competitividade. As motivagdes que impulsionaram as firmas
bancarias nesse sentido sdo o aumento do poder do poder de mercado e aumento da

eficiéncia operacional através de economias de escala, de escopo e de renda.

No Brasil a consolidagio e internacionalizagio do Sistema Financeiro
Nacional ocorren em duas fases distintas: i) logo ap0s a implementagfio do Plano
Real; ii) fins da década de 90 e inicio dos anos 2000. Na primeira fase houve o Estado
participou ativamente estimulando a consolidagdo ¢ internacionalizagdo do Sistema
Financeiro Nacional em resposta a uma estrutura bancaria ineficiente. Através da
instituico do PROER, do PROES, do estimulo & entrada de institui¢Ses financeiras

estrangeiras no SFN, da adequagdo dos bancos ds normas do Acordo de Basiléia I e de
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diversas capitaliza¢Bes das instituigdes financeiras publicas federais o Govemno
Nacional dirigiu seus esforgos no sentido de um Sistema Financeiro mais solido ¢
eficiente. A materializagdo destes objetivos vieram a ser um dos firmes alicerces para

o ciclo de crédito verificado na economia brasileira recentemente.

A segunda onda de reestruturagiio e consolidagdo do Sistema Financeiro
Nacional foi liderada pelo mercado. Instituigbes financeiras privadas nacionais
lideraram um movimento de fusBes e aquisigles mais recente, com a compra de
instituigGes financeiras estrangeiras que deixaram o mercado nacional e de
institui¢Bes financeiras publicas privatizadas, mantendo importante participagdo no

mercado interno.

Para verificar os impactos dessas modificagSes no potencial de financiamento
ao setor produtivo real da economia, analisamos o recente ciclo de crédito entre 2003
e 2008 do Governo Lula. A principal constatacfo € que esse movimento recente na
concessdo de recursos verificado no interregno dos dltimo cinco anos esteve
diretamente associado a necessidade dos bancos em manter seus niveis de
rentabilidade — em resposta a queda nas taxas basicas de juros. Este ciclo foi
claramente liderado pelo movimento ascendente do crédito com recursos livres
destinado ao consumo das familias com um expressivo aumento do crédito pessoal.
Os principais atores deste movimento foram as instituighes financeiras privadas
nacionais seguidas em menor amplitude pelas instituicdes financeiras pablicas e

privadas estrangeiras.

Assim, de um ponto de vista mais geral, podemos concluir que a consolidagéo
e internacionalizag@io do Sistema Financeiro Nacional ndo foram suficientes para uma
alteragio estrutural nos niveis de financiamento de longo prazo da economia
brasileira. A entrada de competidores estrangeiros, bem como as maiores e mais
eficientes instituigdes financeiras nacionais simplesmente acomodaram-se ao padrio

de concorréncia oligopolista do mercado doméstico.

O recente ciclo de crédito na economia brasileira dependera, daqui em diante,
do patamar das taxas de juros e das expectativas de sustentacio e crescimento do

produto e da renda. Cintra (2006, p. 318) destacou ainda de fundamental importincia
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para a consolidagio do crescimento sustentado, a articulagio das condigOes
macroecondmicas existentes com o poder das institui¢des financeiras em ampliar a
oferta de crédito de longo prazo para a acumulago produtiva, Felizmente, para isso, 0
Brasil a0 menos pode contar com um sélido Sistema Financeiro e estruturas de

direcionamento de crédito preservadas.
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