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Resumo: O objetivo deste trabalho € verificar a relacao entre a volatilidade dos
fluxos internacionais de capitais e o volume de crédito ofertado na economia bra-
sileira entre 1995 e 2009. Argumenta-se que, durante crises internacionais, quando
ha fuga de capitais estrangeiros do Brasil, os bancos aumentam a sua preferéncia
pela liquidez e diminuem a oferta de crédito na economia doméstica. Ademais,
a existéncia de titulos publicos brasileiros rentaveis e facilmente negociaveis em
mercados secundarios de papéis permite ao sistema bancario brasileiro obter ele-
vados niveis de rentabilidade a partir de uma composicao de portfélio flexivel.
Desse modo, com base na andlise de dados das subcontas financeiras do balanco
de pagamentos brasileiro e do consolidado bancario, verifica-se que mesmo nao
sendo direta a relacao entre os fluxos internacionais de capitais e a oferta de cré-
dito na economia doméstica, a atuagao dos bancos no Brasil estd condicionada as
flutuacoes ciclicas pelas quais a economia internacional passa.

Palavras-chave: Fluxos de capitais. Preferéncia pela liquidez dos bancos. Oferta
de crédito.

Abstract: The aim of this paper is to verify the relation between the volatility of in-
ternational capital flows and the credit volume presented in the Brazilian economy
from 1995 to 2009. The main argument is that in moments of reversion of expecta-
tions and international crises, when there is foreign capital flight, the banks increa-
se their liquidity preference and reduce the credit supply in the domestic economy.
Moreover, the profitability of Brazilian public bonds and its easier negotiation in se-
condary markets papers allows that the Brazilian banking system obtains high pro-
fitability levels from a flexible composition portfolio. Thus, by analyzing data from
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the financial account of the Brazilian balance of payments and the consolidated
banking data, this paper verifies that, although the relationship between internatio-
nal capital flows and credit supply in the domestic economy is not direct, the role
of banks in Brazil is subject to cyclical fluctuations in the international economy.
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| Introducdio

Os fluxos de capitais estrangeiros direcionados ao Brasil, especialmente a par-
tir da década de 1990, sao guiados por expectativas e movimentos especulativos,
seguindo momentos em que ha abundancia ou escassez de liquidez no mercado
financeiro internacional. Em conformidade com a tendéncia deste mercado e a
partir da dindmica concorrencial, o sistema bancario brasileiro passou a operar
através de praticas arriscadas, como a captacao de recursos via depdsitos a prazo,
com liquidez didria, e a oferta de empréstimos vinculados a operacoes do mercado
de capitais!, sofrendo os efeitos desestabilizadores das reversdes de expectativas
dos agentes que atuam no sistema financeiro internacional. Dessa forma, os ban-
cos, diante da incerteza quanto a reversao desses ciclos de liquidez e, consequen-
temente, quanto a captacao de recursos externos, podem frear a oferta de crédito,
ou até mesmo paralisa-la, dependendo do grau de sua preferéncia pela liquidez.

Sob este contexto, o proposito deste trabalho € analisar a relacao entre a
volatilidade dos fluxos de capitais estrangeiros, o papel dos bancos na captacao de
recursos e o volume de crédito ofertado na economia brasileira no periodo que
vai de 1995 a 2009. Especificamente, pretende-se verificar se existe uma relacao
direta e/ou indireta entre a dindmica dos fluxos internacionais de capitais e o volu-
me de crédito doméstico.

A hipétese basica é que em momentos de reversao de expectativas € crise
internacional, quando ha fortes fugas de capitais para os paises centrais em busca
de qualidade de investimentos, os bancos — dependentes de recursos estrangeiros
para captacao de recursos — ficam fragilizados e aumentam a sua preferéncia pela
liquidez, diminuindo a oferta de crédito na economia doméstica. Além disso, os
titulos publicos brasileiros sdo altamente rentaveis e facilmente negociaveis em
mercados secundarios de papéis, permitindo ao sistema bancario brasileiro obter
elevados niveis de rentabilidade a partir de uma composicao de portfélio flexivel e,

1 Uma pratica recente e que veio a tona diante da crise de 2007/2008, provocando uma série de
faléncias, foram os empréstimos as empresas acoplados aos derivativos de doélar. Para detalhes ver
Adachi e Balarin (2008).
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assim, funcionando como um “colchao de liquidez” em momentos de instabilida-
de, mas nao sendo “descartados” em momentos mais estaveis.

Ha varios trabalhos que tratam de forma indireta as relacoes entre crédito
e volatilidade dos fluxos de capitais, entretanto uma pequena minoria analisa de
forma mais direta tal relacao. Assim, este estudo justifica-se, primeiramente, por
haver espaco para essa discussao, haja vista os movimentos mais bruscos dos flu-
X0s internacionais de capitais, observados na ultima década e o consequente im-
pacto sobre os mercados financeiros de paises periféricos (que nao emitem moeda
forte). Ademais, o trabalho foca a oferta de crédito, um importante mecanismo da
dindmica econOmica, visto que este elemento é o grande canalizador de recursos
para que os investimentos possam ser efetivados. A justificativa para a anélise do
periodo de 1995 a 2009 se da por se tratar de um periodo pds inflacionéario e por
abarcar o periodo de crise financeira mais recente.

Além desta breve introducao, o trabalho € composto por mais 5 secoes. A
segunda secao dedica-se ao embasamento tedrico do trabalho, cujo referencial é a
abordagem pdés keynesiana, desenvolvida a partir dos estagios do desenvolvimen-
to bancario e sua importancia para a atividade econdmica por meio da oferta de
crédito. A terceira secao esta reservada para o exame da dinamica dos fluxos inter-
nacionais de capitais e seus impactos sobre a economia brasileira, ao passo que a
quarta secao trata a oferta de crédito no Brasil, entre 1995 e 2009; completando a
estrutura de andlise para a discussao da relacao entre volatilidade dos fluxos inter-
nacionais de capitais e oferta de crédito, realizada na quinta secao. Por fim, a guisa
de conclusao, sao tecidas algumas consideracoes finais na sexta secao.

2 Estagios do Desenvolvimento Bancdrio, Papel dos Bancos
na Atividade Econdmica e o Racionamento/Oferta de Crédito

A anélise sustentada por este trabalho parte da perspectiva keynesiana, se-
gundo a qual o ponto de partida para a discussao da oferta de crédito em uma
economia monetaria de produgao e seu impacto sobre a dindmica econémica é
o tratamento da moeda. Esta desempenha importante papel na influéncia sobre
as decisoes dos agentes econdmicos, sendo nao neutra no curto e no longo prazo.
Em que pese esta importancia, destaca-se que a forma como a moeda € criada e
introduzida na economia depende do grau de desenvolvimento do sistema ban-
cario. Como mostrado por Keynes (1930), a evolugao deste sistema transforma os
bancos de meros intermediarios de poupancas em ofertantes de meio de paga-
mento, com capacidade de criar crédito independente de depdsitos prévios.

Partindo desta ideia, Chick (1986) elaborou uma teoria acerca dos estagios
do desenvolvimento do sistema bancéario a partir da evolucao do sistema inglés.
Para a autora, o sistema bancario se desenvolveu de forma continua, nao apresen-
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tando rupturas abruptas entre os cinco estagios definidos por ela. Nos primeiros
estagios do desenvolvimento do sistema bancario, os bancos atuam como meros
intermediarios entre poupadores e investidores, sendo que o crédito € limitado
pelo volume de depdsitos. Os bancos se limitam a redistribuir o crédito existente
entre os agentes. Nos estagios posteriores, a relacao de causalidade entre depdsi-
tos e crédito se inverte e o volume de empréstimos passa a depender do compor-
tamento dos demandantes e ofertantes de crédito, determinado, por sua vez, pela
preferéncia pela liquidez dos mesmos, nao sendo mais limitado pela quantidade
de depdsitos. A oferta de moeda se torna enddgena e as autoridades monetarias
deixam de ter controle sobre a liquidez do sistema. Diante disso, percebe-se que os
bancos possuem um papel fundamental na economia, j& que criam meios de pa-
gamento endogenamente e podem emprestar mais recursos do que a sua posicao
de reservas tecnicamente lhes permitiria. Assim, o volume de crédito concedido
é influenciado pelas condi¢coes da economia, que determinam a preferéncia pela
liquidez e o grau de desenvolvimento bancario.

Nesse sentido, o sistema bancério para Keynes e seus seguidores tem um pa-
pel fundamental, pois é ele que disponibiliza os recursos para a sequéncia do pro-
cesso econdmico, adiantando o montante necessario a decisdo de investir. Dessa
maneira, os bancos possuem um papel ativo no que se refere ao direcionamento
de recursos para a realizacao de investimentos e, consequentemente, ao desen-
volvimento da economia. Mais do que meros intermediarios passivos de recursos,
0s bancos sdao capazes de criar crédito independente da existéncia de depdsitos
prévios, por meio da criacao ativa de moeda bancaria. Ademais, tém um papel es-
sencial na determinacao das condicoes de financiamento de uma economia ao es-
tabelecer o volume e as condi¢oes sob as quais o crédito é ofertado (PAULA, 2006).

Outrossim, na abordagem poés-keynesiana, os bancos sao vistos como tomado-
res de decisoes €, assim como 0s outros agentes econdmicos, tém como principal ob-
jetivo a obtencao de lucro na forma monetaria; operando em um ambiente de incer-
teza, de forma que ao tomarem suas decisoes consideram suas expectativas com re-
lacdo ao futuro e procuram alocar seus recursos de acordo com sua preferéncia pela
liquidez e suas avaliacOes de riqueza financeira. Nesse sentido, 0os bancos precisam
decidir de que forma seus recursos serao alocados no seu portfélio de acordo com o
trade off entre liquidez e rentabilidade?. Assim, a expansao ou contracao da oferta de
moeda € resultado da escolha de que ativos comprar € que obrigacoes emitir.

As expectativas dos bancos sob as condicoes de incerteza tém um papel fun-
damental na determinacao da composicao do seu portfélio de aplicacoes. Eles

2 Os bancos sempre se deparam com decisodes de conceder ou ndo créditos para compor seu ativo
e, por isso, tém sempre que comparar as combinagdes entre risco e rentabilidade oferecidas pelas
operacdes. Quanto maior for o risco, maior a sua rentabilidade, porém mais iliquido. Da mesma
forma, quanto menor for o risco, menor a rentabilidade e mais liquido serd, ou seja, o risco é
compensado pelo retorno que o ativo oferece.
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podem demandar aplicacoes mais liquidas, apesar de menos lucrativas em fungao
de um aumento na sua preferéncia pela liquidez, o que resulta num redireciona-
mento em sua estrutura de ativos. A moeda legal e os ativos liquidos represen-
tam um instrumento de protecao a incerteza e de reducao dos riscos intrinsecos
a atividade bancéria. A retencao desse tipo de ativos permite aos bancos manter
opcoes abertas, inclusive para especular no futuro. Desse modo, os bancos com
alta preferéncia pela liquidez podem nao acomodar passivamente a demanda por
crédito, visto que buscam comparar os retornos esperados com os prémios de
liquidez de todos os ativos. Diante disso, as propor¢coes em que as aplicacoes sao
divididas passam por flutuacgoes, refletindo as expectativas dos bancos quanto a
rentabilidade e liquidez de seus ativos. Sendo assim, a evolucao do crédito tende a
ser prociclica, sobretudo se o sistema bancario for essencialmente constituido por
instituicoes privadas com fins lucrativos (FREITAS, 2009).

A preferéncia pela liquidez justifica a existéncia de racionamento de recur-
sos, que também é afetada pela qualidade e custo das informacgoes disponiveis.
[sso significa que a oferta de crédito pode ser restringida devida uma maior pre-
feréncia pela liquidez dos bancos, independente do verdadeiro risco relacionado
ao empréstimo bancario e dos retornos que sao esperados sobre projetos de in-
vestimento. Além disso, a existéncia de racionamento de crédito é influenciada
por outros fatores que definem as expectativas dos agentes com relagao ao futuro
e a confianca destes em relacao as suas proprias projecoes. Para minimizar o pro-
blema do crédito racionado, os pds-keynesianos sugerem que medidas visando
somente resolver as falhas de mercado para que os empréstimos fluissem, como
defendem os novos-keynesianos?, nao seriam suficientes. O problema tem que ser
pensado de um modo mais amplo; ou seja, deve-se levar em consideracao nao
somente a oferta de recursos, mas também a demanda por fundos, sendo os dois
afetados pela incerteza e pela expectativa dos agentes com relacao ao futuro.

A questao que se coloca como essencial para explicar o comportamen-
to dos bancos no que tange a oferta de crédito e sua relacao com os fluxos
internacionais de capitais € que o sistema capitalista tem um comportamento
estruturalmente instavel, sujeito ora a ondas de pessimismo, ora a excessos de
confianca, levando aos movimentos dos ciclos econdmicos. Ao desenvolver a
hipétese de instabilidade financeira, Minsky (1986) formula a ideia de que as

3 Grande parte da literatura que trata do racionamento de crédito € de carater novo-keynesiano, base-
ada sobretudo no estudo de Stiglitz e Weiss (1981). Tais autores desenvolveram um modelo em que
o crédito é racionado devido a presenca de assimetrias de informacao. De acordo com essa linha de
pensamento, os tomadores de empréstimos podem saber mais que os credores sobre suas compe-
téncias em relacao aos seus planos para usar o dinheiro emprestado ou sobre a sua capacidade de
pagamento da divida contraida. A resposta 6tima dos emprestadores €, entao, restringir o crédito e/
ou utilizar mecanismos sinalizadores para separar os tomadores de empréstimos. Por sua vez, confor-
me a teoria que embasa este trabalho (a pés keynesiana), o racionamento de crédito nada tem a ver
com problemas de informacgdo, mas sim com a preferéncia pela liquidez dos bancos.
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fases de otimismo vém acompanhadas de um crescimento da fragilidade. Isso
porque nesses periodos se ampliam os investimentos € o grau de endividamen-
to, além disso, segue-se depois dos periodos de otimismo, uma crise que apa-
rece como desdobramento da prépria fragilidade, ja que esta tem como efeito
uma reversao das expectativas, uma diminuicao do crédito e um consequente
comprometimento da atividade produtiva.

Assim, o ciclo na economia, para Minsky (1986), é financeiro, de forma que
choques externos ao sistema financeiro apenas agravam os desequilibrios e, isso
ocorre, porque sao as decisdes dos bancos (e sua capacidade de conceder crédi-
tos) que criam condicdes para o funcionamento ciclico da economia, ja que in-
fluenciam diretamente o volume de recursos que sera destinado aos investimentos
produtivos, determinando o nivel de atividade e o volume de emprego, renda e
producao na economia.

Em periodos em que o ciclo econdmico se mostra favoravel os bancos es-
tao dispostos a ofertar um maior volume de recursos as firmas, ou seja, tém uma
menor preferéncia pela liquidez e acabam aumentando o seu grau de alavanca-
gem, pois adotam posturas menos cobertas. Quando o ciclo se reverte, os bancos
aumentam sua preferéncia pela liquidez e passam a restringir o crédito ao mesmo
tempo em que as empresas passam a necessitar de mais recursos para fazer frente
aos compromissos financeiros contraidos na fase ascendente do ciclo. Assim, ao
passo que na fase expansionista do ciclo econdmico os bancos tém esse papel
central de ofertar o crédito necessario para as empresas, na fase descendente do
ciclo os bancos passam a ter um novo papel: o de amplificar o quadro de crise.
[sso ocorre porque, uma vez que as estratégias defensivas adotadas pelos bancos
resultam em uma diminuicao da oferta de crédito, a rolagem da divida pode ser
inviabilizada por parte das empresas nao-financeiras.

Ademais, enquanto antes dos anos 1960 os bancos operavam administran-
do seus portfélios de aplicacoes, com os processos de desregulamentacao finan-
ceira e a intensa concorréncia interbancaria produzida por ela, eles se viram
forcados a inovar na forma como seus recursos sao captados, a partir da década
referida. Assim, eles passam a operar no sentido de aumentar seus graus de ala-
vancagem e, consequentemente, auferir maiores lucros, através de novos pro-
dutos e instrumentos financeiros que permitiram aos bancos captar recursos de
outras formas que nao fossem somente depositos a vista. Através das inovacoes
financeiras, os bancos podem, ainda, obter maior spread entre a taxa de aplica-
cao e a taxa de captagao.

Essas inovacoes financeiras, segundo Carcanholo (2001) e Freitas (2009),
tém influéncia tanto sobre o montante quanto sobre o perfil dos recursos capta-
dos, 0 que permite aos bancos contornar as restricoes e regulacoes impostas pelas
autoridades monetdrias sobre as reservas bancéarias. O Banco Central pode, assim,
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ter os seus objetivos de gestao de liquidez da economia contrariados pelas estraté-
gias adotadas pelos bancos na administracao de seus ativos e passivos. E 0os novos
instrumentos e procedimentos contribuem, ainda, para ampliar a complexidade
das estruturas financeiras e das relacoes entre os devedores e credores. O resulta-
do disso é o aumento da instabilidade da economia potencializada pelos processos
de desregulamentacao e globalizacao financeira, além da liberalizacao dos fluxos
de capitais. O processo de globalizacao financeira, a partir da instauracao de um
mercado global unificado, permite as empresas industriais e financeiras contratar
empréstimos ou aplicar fundos sem limites onde e quando quiserem, recorrendo
aos diversos instrumentos financeiros existentes (PLIHON, 1995). Esses proces-
sos criam uma interface entre os mercados (monetario, cambial e de titulos) e os
bancos centrais, de modo que as oscilacoes das expectativas dos agentes quanto
a vulnerabilidade externa das economias torna a politica econdmica de um pais
dependente da dinamica financeira dos capitais internacionais e das politicas eco-
ndmicas dos outros paises, em especial as dos paises centrais.

Um exemplo dessa dependéncia é que uma crise internacional pode afetar o
mercado de crédito doméstico mediante varios canais de transmissao, conforme
verificamos em estudo do IEDI (2009). Uma retracao das linhas de crédito interna-
cionais tem impactos adversos tanto sobre os empréstimos bancéarios as empresas
concedidos no pais com base em funding externo - Adiantamentos dos Contratos
de Cambio (ACCs), repasses externos e financiamento as importacoes), cComo So-
bre a captacao direta das empresas no mercado internacional (através de emprés-
timos bancarios ou emissao de titulos). Dessa forma, os acontecimentos no mer-
cado internacional, através dos influxos de capitais, afetam os bancos brasileiros
por meio de dois modos: a) a partir dos ativos bancarios, visto que os movimentos
dos capitais estrangeiros afetam a concessao de crédito por parte dos bancos €; b)
a partir dos passivos bancarios, ja que € possivel captar mais ou menos recursos
através do mercado estrangeiro.

Portanto, com base na perspectiva pds-keynesiana, este trabalho intenta
mostrar como a natureza e a dinamica volatil dos fluxos de capitais direcionados
para a economia brasileira pode afetar o mercado de crédito doméstico, fazendo
com que em momentos de crise e, consequente fuga de capitais a procura de qua-
lidade, a oferta de crédito na economia doméstica seja restringida.

3 A Dindmica dos Fluxos Internacionais
de Capitais e seus Impactos no Brasil

A liberalizacao da conta financeira do balanco de pagamentos que ocorreu
no final da década de 1980 em diversos paises e, no Brasil, no inicio da década de
1990, associada ao arranjo macroecondmico delineado a partir da implantacao
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do Plano Real (centrado na meta de estabilizacao de precos e d&ncora cambial),
provocou um forte aumento dos fluxos de capitais direcionados para as econo-
mias emergentes. Entretanto, esses fluxos de capitais apresentam natureza volatil,
que tomam a forma de ciclos, em que se encadeiam em fases de elevada liquidez
seguidas por periodos de absoluta escassez. Para Farhi (2004), esses ciclos de liqui-
dez sdo entrecortados por mini-ciclos, que acentuam a volatilidade e incerteza dos
agentes, uma vez que nao se pode prever suas duracoes e intensidades.

Desse modo, os fluxos de capitais volateis contribuem para aumentar a fragi-
lidade externa das economias domésticas, pois as mudancas subitas das expecta-
tivas dos investidores internacionais podem resultar em drastica reducao do nivel
de desempenho da economia. Uma mudancga nas expectativas dos agentes eco-
ndmicos é amplificada pelo comportamento “imitativo” dos demais agentes (com-
portamento de manada e efeito contagio), o que leva a um ataque especulativo
sem que sejam considerados os “fundamentos” econdmicos.* Ou seja, quando a
incerteza nos mercados financeiros aumenta os agentes tendem a prever a psico-
logia do mercado e nao os lucros esperados dos ativos, tornando os mercados fi-
nanceiros instaveis; sendo assim, o comportamento dos outros agentes € mais “im-
portante” do que a conducao da politica econémica (GABRIEL; OREIRO, 2008).

Neste contexto, os efeitos instabilizadores dos fluxos de capitais volateis se
tornaram explicitos nas diversas crises cambiais e financeiras que eclodiram nos
anos 1990 (destacam-se: a crise mexicana, 1994/95; a asiatica, 1997; a russa, 1998;
a brasileira, 1999; a turca e a argentina, 2001), de tal sorte que os ciclos de liquidez
internacional afetam o volume e a direcao dos fluxos de capitais destinados as eco-
nomias emergentes, em especial ao Brasil.

No inicio dos anos 1990, sob o contexto da globalizacdo financeira, um con-
junto de mudancas institucionais possibilitou a ampliacao do grau de abertura fi-
nanceira da economia brasileira, permitindo a insercao dos agentes domésticos ao
mercado financeiro internacional. Os investidores estrangeiros buscavam oportu-
nidades de ganho em mercados mais arriscados, principalmente apés a reducao
da taxa de juros béasica dos Estados Unidos no inicio daquela década, o que fez
com que o longo periodo de escassez de financiamento externo, que caracterizou
os anos 1980, chegasse ao fim. Dessa forma, a abundancia de capitais liquidos
permitiu a implementacao da reforma monetaria necessaria para o sucesso do
Plano Real em 1994, sendo que essa abundancia foi indispensavel para a utilizacao
da taxa de cambio como ancora nominal. Nesse sentido, para que esses capitais

4 A literatura sobre o tema deste trabalho trata como fundamentos econémicos fatores como:
crescimento econdmico, relagdo divida/PIB, nucleo da inflacao, indicadores de endividamento
externo e indicadores de vulnerabilidade externa, dentre os quais podemos citar: relacao divida
externa liquida/exportacgoes, relacao divida externa privada liquida/exportacoes, relacao divida
externa publica liquida/exportacdes, passivo externo liquido/exportacoes, passivo externo de cur-
to prazo/reservas totais.
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fossem atraidos para a economia doméstica, o pais oferecia altas taxas de juros € a
possibilidade de se adquirir ativos subvalorizados, principalmente com a perspec-
tiva de ampliacao do programa de privatizagao® (CINTRA; PRATES, 2005).

Assim, com o intuito de verificar se existe uma relacao direta e/ou indireta en-
tre a dinamica dos fluxos de capitais estrangeiros destinados a economia brasileira
p6s Plano Real e o volume de crédito ofertado na economia doméstica, mostra-se
a partir daqui a evolucao da dinamica dos fluxos de capitais internacionais di-
recionados ao Brasil e o impacto da volatilidade desses fluxos. Para tanto, serao
utilizados os dados da conta financeira do Balanco de Pagamentos brasileiro, bem
como suas subcontas.

A andlise da dindmica dos fluxos de capitais sera dividida em quatro peri-
odos, a saber: a) Periodo I — 1995 a 1998: em razao de ser um periodo em que
vigorou no Brasil o sistema de cambio administrado; b) Periodo I — 1999 a 2002:
em funcao de ainda se tratar de uma fase de relativa escassez de recursos interna-
cionais destinados as economias emergentes; ¢) Periodo IIl — 2003 a 2006: em fun-
cao de se tratar de um novo ciclo de liquidez internacional; d) Periodo IV — 2007 a
2009: por abranger a crise internacional recente.

3.1Periodo |- 1995 a 1998

A abertura financeira da economia brasileira na década de 1990 permitiu
que as barreiras que até entao existiam aos investimentos de portfélio no mercado
financeiro doméstico se reduzissem e ainda viabilizou o acesso de residentes as
novas modalidades de financiamento externo, como emissao de titulos e acoes no
mercado internacional de capitais.

Assim, a partir da implementacdao do Plano Real, as contas externas brasilei-
ras sofreram uma profunda alteracao, de forma que na primeira fase do Plano Real
(1995 — 1998), sob regime de cAmbio administrado, a balanga comercial tornou-
se negativa em US$ 5,6 bilhoes e as transacoes correntes, em US$ 26,4 bilhoes
ou 3,4% do Produto Interno Bruto (PIB), sendo a entrada de investimentos em
carteira fundamental para financiar o déficit em transacoes correntes (CINTRA;
PRATES, 2005).

A entrada de um intenso fluxo de recursos na economia brasileira, nesse peri-
odo, foi possivel visto que no inicio da década de 1990 foi observado um momento
de fartura de capitais privados direcionados dos paises centrais para a América
Latina aliada a adocao de elevadas taxas de juros. Entretanto, parte importante
destes capitais se vinculava aos investimentos em carteira (Grafico 1), que sao flu-
XOS que possuem um carater mais especulativo e que buscam, continuamente, alta
lucratividade em curto espaco de tempo.

5 Para detalhes acerca do programa de privatizacao dos anos 1990, ver Giambiagi e Além (2008).
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Graéfico 1 — Brasil: evolucao da conta financeira — 1995-1998
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Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Nesse periodo também € possivel observar a elevada participacao do inves-
timento estrangeiro direto (IED) na conta financeira, que pode ser relacionado
ao processo de privatizagao de empresas estatais, iniciado na década de 1980 e
ampliado nos anos 1990. Ademais, podemos perceber uma pequena participagao
relativa dos derivativos na Conta Financeira.

Entre 1995 e 1998, o saldo da conta financeira variou entre US$ 28.744 mi-
lhoes (menor valor do periodo) e US$ 33.514 milhdes (maior valor do periodo).
[sso porque, conforme ja mostrado, foi um periodo em que ocorreram varias crises
cambiais e financeiras, o que fez o pais encerrar o ano de 1998 com um saldo pou-
co maior do que o inicio do periodo aqui analisado (US$ 29.381 milhoes). Assim,
podemos notar que a crise do México no final de 1994 nao teve grandes repercus-
soes para o ano de 1995, fazendo com que o ciclo de liquidez iniciado no comeco
da década se mantivesse.

A crise mexicana pode nao ter afetado a economia de modo tao significativo,
mas significou o “inicio do fim” da fase de alta liquidez para as economias emergentes,
que se encerra com a crise da Russia em 1998. Apds essa crise uma fase de reducao
de liquidez se iniciou, sendo marcada ainda pela deflagracao da crise brasileira em
1999, dados os impactos negativos das sucessivas crises cambiais ocorridas no perio-
do. Ademais, a crise da Russia aumentou a aversao ao risco dos investidores interna-
cionais, fazendo com que eles adotassem posturas mais cobertas e seguras €, nesse
contexto, o elevado déficit em conta corrente brasileiro desencadeou uma acentuada
fuga de capitais, provocando forte reducao nas reservas internacionais do pais e for-
cando a adocao do regime de cambio flutuante, como destacaremos a seguir.

Através do Grafico 1, podemos ver que os momentos de reversao dos re-
cursos, sobretudo de outros investimentos e de investimentos em carteira, coin-
cidem com as crises que ocorreram nesse periodo: México (final de 1994/1995),
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Asia (1997) e Russia (1998): sendo que os investimentos diretos e os derivativos
apresentaram um comportamento bem menos volatil neste periodo. Isso porque
o investimento direto externo possui um carater menos especulativo e sao vincula-
dos as perspectivas de crescimento econdmico nos paises de origem e de destino,
bem como as estratégias das empresas transnacionais. Ja 0 que possui maior peso
na conta denominada outros investimentos sao os fluxos de moeda e depdsitos, o
que faz com que a conta financeira seja dominada por capitais altamente volatesis,
que se movem conforme as expectativas dos agentes econémicos. Dessa forma,
a abertura financeira fez ainda com que a politica monetaria brasileira ficasse de
certa forma limitada, visto que para atrair recursos para o fechamento do Balanco
de Pagamentos e sustentar a politica cambial, era necessario que a Autoridade
Monetéria elevasse cada vez mais a taxa de juros doméstica®, o que gera implica-
¢oes diretas na divida publica interna do pais.

3.2 Periodo I - 1999 a 2002

No segundo periodo a ser analisado, temos uma reducao da participacao
dos investimentos em carteira ao passo que 0s investimentos diretos passaram a
desempenhar um importante papel (Tabela 1). A intensa entrada de recursos em
tal subconta deve-se ao avanco do processo de desestatizacao nos setores de uti-
lidade publica, com destaque para o setor de telecomunicacoes, € a onda de ex-
pansao’ de grandes corporacoes produtivas e financeiras, impulsionada por ope-
racoes de fusao e aquisigao.

Tabela 1 — Brasil: Participacao das subcontas na conta financeira — 1999-2002 (%)

Discriminacao 1999 2000 2001 2002
Conta Financeira 100 100 100 100
Investimento Direto - Total 158,34 160,07 91,24 186,33
Investimento Brasileiro Direto -9,95 -11,97 8,33 -32,78
Investimento Estrangeiro Direto 168,29 172,04 82,91 219,11
Investimento em Carteira - Total 22,39 36,50 0,28 -67,60
Investimento Brasileiro em Carteira 1,53 -8,90 -2,94 -4,24
Investimento Estrangeiro em Carteira 20,86 45,40 3,22 -63,36
Derivativos - Total -0,52 -1,04 -1,74 -4,70
Outros Investimentos - Total -80,21 -95,53 10,22 -14,02
Outros Investimentos Brasileiros -25,89 -15,69 -24,31 -42,42
Outros Investimentos Estrangeiros -54,31 -79,84 34,53 28,39

Fonte: Elaborada pelas autoras a partir de dados do Banco Central do Brasil.

6 Segundo Cintra e Prates (2005), as taxas de juros nominais ficaram em média em torno de 33%
a.a. entre 1995 e 1998.
7 Tal onda de expansdo deve-se também ao periodo de crescimento econdmico dos Estados Unidos

entre 1999 e 2002.
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Como ja foi dito, a fase de liquidez internacional que marcou o inicio da
década chegou ao fim com as crises cambias do primeiro periodo, principalmente
com a crise da Russia, que colocou fim ao periodo de abundéancia do ciclo de li-
quidez e fez com que iniciasse um periodo de escassez. Tais crises foram seguidas,
ainda, por outras crises como a crise cambial do Brasil em 1999, crise da Turquia
em 2001 e crise da Argentina em 2002. Ademais, esse segundo periodo é marca-
do também pelos ataques de 11 de setembro e pelos escandalos contabeis nos
Estados Unidos. Desse modo, esse conjunto de fatores fez com que houvesse uma
retracao dos fluxos de capitais para os paises emergentes.

Nesse contexto, a fuga de capitais, que ocorreu no Brasil, ao levar a uma
grande perda de reservas internacionais fez com que houvesse uma mudanca do
regime cambial brasileiro, passando de um regime de cambio administrado para
um regime de cambio flutuante em janeiro de 1999. Com a adocao do novo regi-
me e a elevacao do risco-pais, o fluxo liquido de recursos em moeda estrangeira
para o setor privado se tornou negativo (conta outros investimentos), ou seja, as
empresas passaram a reduzir seu endividamento em moeda estrangeira, tendo em
vista 0 aumento do risco cambial; de modo que a forma de financiar o déficit em
transacoes correntes foi a atracao de investimento estrangeiro direto e fluxos de
capitais externos para a Bovespa e para o sistema financeiro doméstico, sem gerar
novos instrumentos e instituicoes para garantir o financiamento de longo prazo
(CINTRA; PRATES, 2005).

Assim, entre meados de 1999 e 2000 é possivel notar que, a despeito da volta
de recursos para as contas investimento em carteira e investimento direto, o nivel
de recursos se mantém baixo e os outros investimentos tém uma queda acentuada,
oscilando entre superavits e déficits (Tabela 1). Percebe-se, também, a influéncia
dos ataques de 11 de setembro e das crises contabeis americanas, visto que esses
elementos levaram a uma retracao de recursos na conta investimentos em cartei-
ra, gerando um periodo de escassez de recursos entre maio de 2002 e novembro
desse mesmo ano.

Ademais, a partir de meados de abril de 2002, a deterioracao das expectativas
foi acentuada pelas reducoes de risco promovidas pelas agéncias de classificacoes
de risco e de crédito e pelos analistas de bancos internacionais. Aliado a esse fato,
a possibilidade de que Luiz Inacio Lula da Silva ganhasse a eleicao presidencial e
nao cumprisse contratos acentuou ainda mais as expectativas negativas em torno
do Brasil. Entretanto, quando ficou claro que Lula honraria as dividas e os contratos
anteriormente estabelecidos, as expectativas melhoraram, levando a uma reducao
das incertezas decorrentes do processo eleitoral brasileiro associada a queda na
aversao ao risco dos investidores internacionais. Assim, no final de 2002, ja foi pos-
sivel notar o inicio de um novo ciclo de elevada liquidez internacional para as eco-
nomias emergentes, que voltaram a receber grandes volumes de capital externo.
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3.3 Periodo Il - 2003 a 2006

A partir do final de 2002/inicio de 2003, iniciou-se um novo ciclo de liquidez
internacional que persistiu até meados de 2007. Este novo ciclo surgiu depois das
reducoes das taxas de juros norte-americanas, 0 que mostra que a dindmica da
expansao ou retracao de liquidez continuou sendo fortemente influenciada pelo
movimento das taxas de juros do pais emissor da moeda-chave do sistema mone-
tario e financeiro internacional. Assim, as baixas taxas de juros dos paises centrais
levaram a uma expansao das aplicacoes em titulos de divida de paises emergentes
(e entre eles o Brasil), indicando uma maior propensao a riscos € o retorno de pos-
turas financeiras mais descobertas, do tipo Ponzi.

Além dessa fase favoravel do ciclo de liquidez internacional, o governo Lula
deu continuidade ao processo de abertura financeira com a adocao de algumas
medidas, seguindo a mesma estratégia dos governos anteriores.® Uma das medi-
das que se destaca € a unificacao dos mercados de cambio livre e flutuante e a
extincao da Conta de Nao-Residentes (CC5) em marco de 2005, o que significou
uma liberalizacdo adicional das saidas de capitais ao eliminar os limites para que
pessoas fisicas e juridicas convertam reais em ddlares e os remetam ao exterior.
Com essa medida é possivel que qualquer residente no pais efetue suas remessas
diretamente, sem a intermediacao das antigas contas de instituicoes financeiras
nao-residentes. No mesmo dia da adogao dessa medida, a cobertura cambial as
exportacoes foi flexibilizada, com a ampliacao dos prazos de retencao de ddlares
no exterior pelos exportadores, o que ampliou a conversibilidade da conta corren-
te do balanco de pagamentos.

Em fevereiro de 2006, outra medida provisoéria foi adotada, sancionando a
concessao de incentivos fiscais aos investidores estrangeiros para aquisicao de titulos
da divida publica interna. Tal medida tinha a intencao de reduzir os custos, e dessa
forma, estimular o aumento da demanda por titulos pUiblicos internos pelos investido-
res estrangeiros. Desse modo, juntamente com a dindmica internacional favoravel, a
ampliacao do grau de abertura financeira iniciada no segundo governo FHC e apro-
fundada pelo presidente Lula foi um dos condicionantes do desempenho da conta
financeira do Balango de Pagamentos brasileiro entre os anos 2003 e 2006.

Enquanto no periodo analisado anteriormente as condicoes de liquidez inter-
nacional estavam desfavoraveis e resultaram em uma queda dos investimentos em
carteira e outros investimentos; entre 2003 e 2006, com condicoes internacionais
mais favoraveis com relacao a liquidez e crescimento, percebemos uma retomada
dos fluxos de capitais voluntarios, o que permitiu o pagamento das operacoes de
regularizacao com o FM], realizadas anteriormente.

8 Conforme Prates (2006), a crescente integracao financeira entre o pais e o exterior nos Gltimos
quinze anos foi promovida de forma ad hoc, seja mediante resolugoes e circulares do Banco Cen-
tral, seja por meio de Medidas Provisérias.

MUNHQOZ, V. C.V.; GASPAR, L. C. Volatilidade dos fluxos internacionais de capitdis... 19



Nao obstante, mesmo sendo um momento de liquidez internacional, hou-
veram momentos de reversao de recursos, como em 2004. Naquele ano, a sina-
lizacao de que as taxas de juros norte americanas iriam se elevar provocou uma
instabilidade no mercado de titulos de divida dos paises “emergentes”, em especial
dos titulos dos paises da América Latina. Tal fato fez com que os especuladores
fossem levados a reestruturar suas carteiras ao menor sinal de risco, o que gerou
um movimento de volatilidade (Gréafico 2), ainda que nao se possa considerar que
houve uma brusca retracao da liquidez.

Gréfico 2 — Evolucao das subcontas da conta financeira — 2003-2006
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Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Desse modo, percebe-se que mesmo considerando uma melhora nos indi-
cadores de risco e vulnerabilidade dos paises emergentes, permanece um forte
potencial de volatilidade nas contas financeiras dos Balancos de Pagamentos de
tais paises, na medida em que estas continuam tendo um forte peso de capitais
instaveis e flexiveis.

Ademais, o crescimento dos fluxos de investimentos estrangeiros diretos apds
2004 se insere em um movimento de retomada dos fluxos de investimento externo
direto para os paises periféricos. Contudo, de acordo com Prates (2006), as outras
modalidades de fluxos financeiros, investimento em carteira e outros investimen-
tos apresentam um carater mais instavel neste periodo, de forma que, a partir de
2005, os investimentos em carteira apresentaram fluxos positivos e os outros inves-
timentos obtiveram uma reducao no saldo negativo, apresentando ingresso liqui-
do somente em 2006 (Grafico 2). Além disso, o setor publico brasileiro aproveitou
as condicoes de liquidez favoraveis de 2005 para reestruturar sua divida externa,
reduzir o endividamento liquido do setor publico e pré-financiar compromissos
externos do ano seguinte.
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3.4 Periodo IV - 2007 a 2009

Em 2007, os fluxos de capitais destinados a economia brasileira atingiram o
maior valor ja registrado pela série do Balango de Pagamentos do Brasil, atingindo
cerca de US$ 88,4 bilhoes e gerando superavit do Balanco de Pagamentos brasi-
leiro no mesmo ano; e s6 nao foi ainda maior devido a eclosao da crise Subprime
no final de julho. Um dos principais determinantes desse elevado saldo registrado
na conta financeira deve-se ao ciclo de liquidez internacional iniciado em 2003 e
ao fato de que a economia brasileira aproveitou ao maximo o boom de capitais
externos para os paises emergentes.

A interacao entre os fatores internos e externos condicionou o desempenho
das trés principais modalidades de fluxos de capitais, de modo que o crescimento
dos fluxos de IED para a economia brasileira apds 2004, liderado pela modalidade
de participagao no capital, insere-se em um movimento de retomada de investi-
mentos pelas empresas transnacionais para os paises emergentes Essa retomada
deve-se ao dinamismo econémico desses paises e pela alta dos precos das com-
modities e, no caso do Brasil, a absorcao do IDE aumentou, sobretudo, devido aos
investimentos na atividade de extracao de minerais metalicos.

Assim como os fluxos de IED, os outros investimentos estrangeiros (OIE) e os
investimentos em carteira tiveram um aumento significativo até meados de 2007,
sendo que no caso desses fluxos financeiros os fatores internos’ também tiveram
sua influéncia e estimularam tanto a aplicacao de nao residentes em titulos e acoes
emitidas por residentes no pais ou no exterior, como a contragao de créditos co-
merciais e empréstimos de curto prazo junto aos bancos no exterior.

Destacam-se ainda duas fases distintas na evolugao da conta financeira de-
limitadas pela crise financeira a partir do estouro da bolha especulativa no mer-
cado norte-americano de hipotecas de alto risco. A primeira fase corresponde ao
primeiro semestre, quando a trajetdria do ingresso liquido dos fluxos financeiros
foi ascendente e ancorada no forte crescimento dos investimentos estrangeiros
em carteira e dos outros investimentos estrangeiros; revelando uma “euforia” ca-
racteristica dos momentos que antecedem a eclosao das bolhas e agentes menos
avessos a correr riscos. No segundo semestre, por sua vez, houve uma reversao
dessa trajetoria, tornando-a descendente, visto que estas modalidades sofrem al-
teracoes em suas trajetorias a qualquer sinal de mudanca no cenario econémico
internacional ou nas expectativas dos agentes econdmicos. Além disso, em mo-
mentos de elevada aversao aos riscos e incerteza, a l16gica de manada predomina
nos mercados financeiros, e os investidores optam por liquidar posicoes mesmo
incorrendo em perdas.

9 Esses fatores internos correspondem a combinacédo de taxa de juros em patamar ainda elevado
com a tendéncia de apreciacdo cambial e também ao boom de ofertas publicas iniciais de acoes.
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Ja em 2008, a conta financeira apresentou um superavit de US$ 28.296,50
milhdes. Um conjunto de fatores externos e internos contribuiu para atenuar a
retracao dos fluxos de capitais estrangeiros para o pais, no contexto de aprofun-
damento da crise financeira internacional. Um desses fatores foi o desempenho
excepcional do IED, que atingiu valor recorde de cerca de US$ 45 bilhdes, esti-
mulados pelas perspectivas de lucro nos setores produtores de commodities e nas
industrias baseadas em recursos naturais, tendo em vista a trajetéria altista dos
precos desses produtos até meados do ano de 2008; bem como pelo maior dina-
mismo do mercado interno.

Ademais, a alta dos precos das commodities e a elevacao da classificacao do
risco de crédito soberano do Brasil para “grau de investimento” pelas agéncias
internacionais de rating (primeiro pela Standard & Poors e, depois, pela Fitch),
favoreceram os investimentos de portfélio em acoes. Verifica-se, também, que o
diferencial entre os juros interno e externo estimulou as aplicagoes em titulos publi-
cos de renda fixa no pais e as captacoes de empréstimos de curto prazo no exterior.

No primeiro semestre de 2008, apesar das variacoes mensais, os fluxos de
recursos se mantém positivos, enquanto no segundo semestre percebe-se que o
efeito contagio da crise afeta principalmente os investimentos em carteira € os
outros investimentos; ao passo que os investimentos diretos, em funcao do com-
portamento menos volatil e mais inercial, continuam apresentando superavit. De
acordo com Fundap (2009), o forte aumento da aversao ao risco apos a faléncia
do banco de investimento Lehman Brothers, em meados de setembro de 2008,
converteu a crise financeira internacional em um fenbmeno sistémico; de modo
que o movimento de desalavancagem global e de fuga para a qualidade contami-
nou os fluxos financeiros por meio de dois canais de transmissao: a) a liquidacao
dos investimentos em portfélio no mercado financeiro doméstico e; b) a contracao
dos créditos externos, incluindo os direcionados ao comércio exterior.

Além disso, com relacao aos investimentos estrangeiros em carteira, 0 tempo
e a intensidade do efeito contagio da crise nao foram homogéneos, sendo que os
investimentos em acoes no pais foram os primeiros a serem contaminados, tor-
nando-se negativos a partir de julho e registrando o seu maior valor negativo em
outubro (US$ 6.066 milhoes), quando o aumento da preferéncia pela liquidez e a
necessidade de cobrir perdas em outros mercados resultaram em intenso resgate
de aplicacoes dos investidores estrangeiros na Bovespa.

Com relacao a 2009, temos além da melhora no ingresso liquido dos fluxos
de capitais estrangeiros, uma mudanca na composicao desse ingresso. Enquanto,
no ano anterior os IED corresponderam a maior parte dos recursos, em 2009 essa
participacao se reduziu, de modo que os investimentos estrangeiros em carteira
passaram a ter a maior participacao na Conta Financeira, conforme dados da
Tabela 2.
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Tabela 2 - Brasil: Participacdo das subcontas na conta financeira — 2007-2009 (%)

Discriminacao 2007 2008 2009
Conta financeira 100 100 100
Investimento Direto - Total 31,15 86,94 51,35
Investimento Brasileiro Direto -8,00 -72,30 14,37
Investimento Estrangeiro Direto 39,15 159,24 36,98
Investimento em Carteira - Total 54,78 4,00 71,66
Investimento Brasileiro em Carteira 0,32 6,71 5,88
Investimento Estrangeiro em Carteira 54,46 -2,71 65,78
Derivativos - Total -0,80 -1,10 0,22
Outros Investimentos - Total 14,87 10,16 -23,23
Outros Investimentos Brasileiros -21,00 -18,62 -43,29
Outros Investimentos Estrangeiros 35,87 28,78 20,06

Fonte: Elaborada pelas autoras a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Esse movimento de retorno de capitais com carater mais volatil deve-se
a um novo movimento mais geral de retorno desses fluxos para as economias
“emergentes”, ao longo de 2009, em um contexto de melhoria nas condigoes
dos mercados financeiros internacionais. Todavia, um conjunto de caracteristi-
cas especificas da economia brasileira contribuiu para fomentar a volta desses
recursos. Por um lado, os investimentos em acgoes foram estimulados pelas pers-
pectivas de alta dos precos desses papéis, associadas a forte desvalorizacao no
altimo trimestre de 2008 e, em um momento posterior, a recuperacao dos precos
das commodities e do amplo mercado de consumo doméstico. Por outro lado, as
captacoes externas, assim como as aplicacoes em titulos publicos de renda fixa no
pais, foram estimuladas pela manutencao do elevado diferencial entre os juros
interno e externo, em um contexto de taxas de juros historicamente baixas nos
paises centrais.

Outro fator que influenciou o forte crescimento do ingresso de recursos ex-
ternos foi a menor saida de capitais brasileiros para o exterior. Isso se deu devido
ao retorno liquido de investimentos brasileiros (principalmente diretos e, em me-
nor medida, investimentos em carteira), em um contexto de baixas oportunidades
de lucro nos paises avancados; além de perspectivas favoraveis em relacao a eco-
nomia brasileira. Todavia, a saida de recursos pela subconta outros investimentos
brasileiros (OIB) registrou um forte crescimento em funcao de trés fatores: a) au-
mento dos ativos dos bancos brasileiros no exterior; b) maior nimero de empre-
sas exportadoras que utilizou a prerrogativa de manter suas receitas no exterior,
registradas no Balanco de Pagamentos como crédito comercial ativo; € em menor
medida, c¢) créditos comerciais ativos concedidos por residentes, em razao de uma
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mudanca de ordem metodolégica efetuada pelo Banco Central do Brasil, passa-
ram a ser contabilizados nessa conta.™®

Com base nesta andlise, a proxima secao procura analisar o mercado de crédi-
to brasileiro para o mesmo periodo, de forma a tentar mostrar a influéncia dos mo-
vimentos dos fluxos de capitais volateis na oferta de crédito na economia doméstica.

4 Andlise da Oferta de Crédito no Brasil

Os dados correspondentes a oferta de crédito na economia doméstica utilizados
neste trabalho sao de dois tipos: o primeiro tipo engloba dados do balancete analiti-
co dos bancos criadores de moeda, que consolida as contas de todas as instituicoes
financeiras monetarias (bancos multiplos com carteira comercial, bancos comerciais,
Banco do Brasil, Caixa Econdémica Federal e Caixas econdmicas estaduais que exis-
tiram até novembro de 1998) e o segundo tipo se refere aos dados de instituicoes
financeiras especificas a fim de melhor exemplificar as anélises feitas do primeiro tipo.
Todos os dados foram obtidos junto ao sistema de contas nacionais do Banco Central
brasileiro e de suas informacoes bancarias contabeis, estando em milhdes de reais.

As contas analiticas dos bancos criadores de moeda se referem a um conjunto
de séries agrupadas em contas do ativo e do passivo, conforme o quadro 1. Para os
fins deste estudo, serdo analisadas as participacoes de determinadas contas no total
do ativo e do passivo dos bancos criadores de moeda, de modo que fique claro que
em momentos de crise ha uma tendéncia clara de aumento da liquidez dos bancos
e diminuicao da oferta de crédito, mesmo sendo 0 momento em que as empresas e
familias mais necessitam de recursos para honrarem seus Compromissos.

Quadro 1 - Brasil: contas analiticas dos bancos criadores de moeda

Ativo Passivo

Reservas
Titulos do Banco Central
Ativos externos

Depésitos a vista

Depositos a prazo, poupanca e outros
Instrumentos do mercado monetario
Depésitos especiais

Passivos externos

Créditos ao governo federal

Créditos aos governos estaduais e municipais
Passivos externos de longo prazo
Depésitos do governo federal
Créditos da Autoridade Monetéria

Crédito a empresas publicas ndo financeiras

Créditos ao setor privado
Créditos a outras instituicoes bancarias

Créditos a instituicoes financeiras ndo bancé-
rias

Obrigacdes com outras instituicdes bancéarias

Obrigacdes com outras instituicoes financei-
ras ndo bancarias

Contas de capital
QOutros itens

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de informacoes do Banco Central do Brasil.

10 Anteriormente, esses créditos eram incluidos na conta outros investimentos estrangeiros com o
sinal contrario, como uma reducao do passivo de residentes.
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As reservas correspondem as disponibilidades do sistema bancario que se en-
contram no ativo das instituicoes ou depositadas no Banco Central sob as formas
de caixa, reservas livres, reservas compulsérias em espécie, depositos voluntarios e
compulsorios do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e financia-
mentos concedidos ao Banco Central em operacoes compromissadas com titulos
publicos. Em momentos de maior instabilidade a tendéncia é que a participacao
das reservas no total do ativo aumente. Os depdsitos a vista correspondem a uma
rubrica do passivo referente aos depdsitos dos governos estaduais, municipais, das
empresas estatais das trés esferas de governo e do setor privado, bem como tribu-
tos estaduais € municipais. Representam os recursos mais liquidos que os bancos
dispoem, de modo que quanto mais estavel a economia se encontra, menor a par-
ticipacao desse tipo de recursos no total do passivo. Os instrumentos do mercado
monetdario correspondem as captacoes de recursos através da colocacao de letras
de cambio, imobiliarias e hipotecarias, bem como financiamentos tomados em
operacoes compromissadas com titulos dos governos estaduais e municipais, em-
presas pUblicas nao financeiras e setor privado. No caso dos bancos que atuam no
Brasil, percebe-se que eles tendem a alocar seus recursos nesse tipo de aplicacoes
tendo em vista a seguranca, rentabilidade e liquidez que essas aplicacoes ofere-
cem. De modo semelhante as reservas, quanto maior a instabilidade na economia,
maior a tendéncia de aplicacoes em instrumentos do mercado monetario.

A andlise dos dados do sistema bancario brasileiro sera dividida em dois sub-
periodos (1995-2002 e 2003-2009) apenas para melhor visualizacao nos gréficos,
visto que o recorte dos dados é mensal. Ademais, os dados das contas analiticas
dos bancos criadores de moeda referentes ao ano de 1995 s6 estao disponiveis
para o més de dezembro.

Com relacao aos dados de bancos especificos temos que os mesmos foram
separados de acordo com o seu controle patrimonial. Os bancos analisados se-
guem abaixo: a) Bancos publicos: Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e
Banco do Nordeste; b) Bancos privados nacionais: Bradesco, Itati e Unibanco'’; ¢)
Bancos privados estrangeiros: HSBC, Santander e ABN Amro (Real).!?

A primeira fase analisada, entre 1995-2002, engloba a ocorréncia e conse-
quéncias de varios eventos importantes: inicia-se com a implementacao do Plano
Real; atravessa as crises cambiais do final da década de 1990 e termina com os ata-
ques de 11 de setembro e a crise da Argentina. E um perfodo no qual se processam
importantes mudancas patrimoniais no sistema bancario brasileiro, j& que ocorre a
entrada dos bancos estrangeiros, além da privatizacao dos bancos estaduais. Ade-

11 Para julho de 2007, julho de 2009 e dezembro de 2009 os dados do Unibanco se referem aos
dados do Itau-Unibanco.

12 Os dados referentes ao banco ABN Amro Real s6 estao disponiveis até 2008, visto que em 2009 o
banco passou a ser controlado pelo banco Santander.
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mais, € um periodo de intensa instabilidade financeira internacional envolvendo
as crises cambiais.

E possivel notar, no inicio desse periodo (1995-2002), que as taxas de juros
norte-americanas estao baixas e o cambio sobrevalorizado, o que facilita a entrada
de recursos estrangeiros para o Brasil, sobretudo no quarto trimestre de 1996. Ha
ainda um movimento de reducao dos juros domésticos e percebe-se que ha uma
dominacao dos titulos publicos pré-fixados. Ademais, associado a este movimento
ocorreu a implementacao do Plano Real, de modo que os bancos, em um primeiro
momento, expandiram a oferta de crédito e se tornaram menos seletivos a fim de
compensar as perdas das receitas inflacionarias. Os bancos adotaram, assim, pos-
turas mais arriscadas e aumentaram o seu grau de alavancagem, ou seja, passaram
a se comportar mais como agentes especulativos e Ponzi, seguindo a tipologia de
Minsky (1986).

Ja entre o final de 1997 e 1999, pode-se observar que se trata de um momen-
to de baixa liquidez internacional, com fugas de capitais das economias periféricas,
desvalorizacao do cambio e crescimento dos juros domésticos; efeitos derivados
das crises ocorridas nesses anos. A resposta dos bancos brasileiros (tanto publicos,
como privados nacionais ou estrangeiros), nesse contexto de maior incerteza e
instabilidade, foi aumentar a participacao em seus portfélios dos titulos puiblicos
pos-fixados pela taxa de juros em detrimento das operagoes de crédito.

Assim, a partir de meados de 1997, percebe-se a queda acentuada da parti-
cipacao das operacoes de crédito no total do ativo, de modo que se em dezembro
de 1995 essa participacao atingia 73,42%, em 1997 fica em torno dos 61%, chegan-
do até mesmo a 53,01% em dezembro desse mesmo ano. A partir dai, essa relacao
tende a cair ainda mais, confirmando que em momentos de instabilidade e incer-
teza os agentes econOmicos se tornam mais cautelosos, principalmente os bancos,
que reagem restringindo a oferta de crédito, aumentando as aplicagcoes em titulos
publicos e a disponibilidade de reservas. Ademais, 0 aumento das taxas de juros
na tentativa de conter as pressoes inflacionarias em decorréncia da expansao do
crédito acentuou ainda mais a inadimpléncia dos agentes.

Diante dessa situacao, os bancos aumentaram a sua preferéncia pela liquidez
(PLB) e aversao ao risco. Isto pode ser visto por meio da aplicacao de um indice de
PLB dos Bancos, calculado da seguinte forma:

Dep6sitos a vista

PLB = :
Operacoes de crédito

A ideia embutida na aplicagao deste indice € mostrar como o sistema bancé-
rio aloca seus recursos entre ativos de maior ou menor liquidez levando em conta
o grau de liquidez do seu passivo. Desta aplicagao, obtivemos o resultado plotado
no Gréafico 3, que mostra que enquanto no final de 1995 o indice de preferéncia
pela liquidez atingiu 5,87%, no final de 1999 ja ultrapassava os 12,5%.
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Grafico 3 — Brasil: preferéncia pela liquidez dos bancos - 1995-2002
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Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Entre 2000 e 2002 percebe-se um periodo de ajuste e transicao: ainda nao
existe uma total estabilidade internacional, dados o ataque de 11 de setembro,
a crise da Argentina e a eleicao presidencial no Brasil. Os agentes permanecem
cautelosos e os bancos continuam a restringir a oferta de crédito e aumentar suas
reservas. Além disso, a preferéncia pela liquidez dos bancos continua a aumentar,
de modo que em dezembro de 2002 ela representa 16,83%, o maior indice obser-
vado nessa fase.

Com relacao ao comportamento de alguns dos bancos privados nacionais
(Bradesco e Unibanco), eles tracam um sentido inverso ao percorrido durante as
crises ocorridas anteriormente, de forma que a importancia relativa das operagoes
de crédito no total do ativo aumenta (Tabela 3). Entretanto, os bancos estrangeiros

se mostram mais avessos aos riscos e apresentam uma diminuicao da participacao
das operacoes de crédito no seu portfolio.
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A excecao dentre os bancos privados estrangeiros € o HSBC (participacao
em julho de 1995 de 0,269%, e em dezembro de 2002 de 3,578%). Isso se deve ao
fato de que em 1997 ele passou a ter controle sobre o Banco Bamerindus e, dessa
forma, além do aumento do seu montante de crédito ofertado, seu ativo também
aumentou de modo significativo.

A preferéncia pela liquidez entre 1995 e 2002 também aumentou de modo
significativo, principalmente nos anos das crises da Asia, Russia e Brasil. Isso nos
leva a pensar que mesmo que a volatilidade dos fluxos de capitais nao tenha uma
relacao direta com a oferta de crédito no Brasil, ela decerto influencia o comporta-
mento dos bancos. Essa intensa volatilidade traz inseguranca e instabilidade para
0s bancos, que sao os primeiros a responder a essa inseguranca, seja reduzindo a

oferta de crédito, aumentando as aplicacdes em titulos publicos, ou aumentando
suas reservas, conforme Grafico 4.

Gréfico 4 — Indice de PLB do Banco do Brasil, Bradesco e ABN - 1995-2002
70

60
50
40
30
20
10

0

%

— e e e - — - - T e e -

N N W W WO RNNINOBOWOBON N N O 9O O o o =+ o o

O 9O O 0D 000 O OO0 O 090 o 0o

= T o=y oy oy oy 2T Yy > Y sy =

S 2 8§ 53 2 &8 3 2 &8 3 2 &8 3 2 8 3 2 &8 3 2 & 3 2

= O 2 o = 0 = 0 = O =2 ° = 0 = ©
c £ c £ c £ c £ c £ c £ c £ c

Banco doBrasil ~ eeeeee Bradesco = = ABN Amro

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de dados do Banco Central do Brasil.

A despeito da estranha impressao de que a preferéncia pela liquidez de um
banco publico seja maior que a de um banco privado, o que deve ser levado em
consideracao € que a quantidade de depositos a vista do Banco do Brasil cresceu
a uma taxa bem superior a quantidade de crédito ofertada no periodo; ou seja,
enquanto que os depdsitos a vista cresceram a uma taxa de 13,73% de julho de
1995 a dezembro de 2002, as operacgoes de crédito cresceram apenas 2,47% no
mesmo periodo. Além disso, mesmo com uma quantidade de depdsitos bem su-
perior a do Bradesco, o Banco do Brasil possui uma quantidade de operacoes de
crédito semelhante a esse banco. Outra consideracao que deve ser feita € com
relacao ao ABN Amro, o aumento abrupto da sua preferéncia pela liquidez em
meados de 1999 deve-se as aquisicoes desse banco no periodo: Banco Real S.A.
(1998), Bandepe (1998), Paraiban (2001) e Sudameris (2003). Desse modo, hou-

ve um aumento significativo dos depdsitos a vista €, em menor quantidade, das
operacoes de crédito.
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Ainda no que se refere ao aumento da preferéncia pela liquidez, podemos
perceber também um aumento de aplicacdes em titulos e valores mobiliarios
(TVM) nos momentos de maior instabilidade. Nessa primeira fase analisada, esse
aumento da participacao dos titulos como uma forma mais segura de manter os
seus recursos se da principalmente entre 1997 e 1999, anos ja citados exaustiva-
mente como momentos de instabilidade. Apds esses anos criticos, hd uma reducao
nessa participacao, todavia, termina-se essa fase com uma participacao dos titulos
no total do ativo maior do que o ano inicial, pelo menos na maior parte dos bancos
analisados (Tabela 4).
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Paralelamente ao aumento da participacao dos titulos e valores mobilidrios
sobre o total dos ativos, nota-se, também, que ha uma queda nas aplicagoes inter-
financeiras por parte dos bancos. Estas correspondem as reservas secundarias, que
cairam diante da elevacao da taxa Selic, quando o Banco Central reagiu ao efeito
contagio da crise asiatica e russa.

No segundo periodo analisado, entre 2003 e 2009, diferentemente do ante-
rior, ndo se notam crises financeiras internacionais significativas e a crise do sis-
tema financeiro norte americano so6 viria a se manifestar no final de 2007, e a se
aprofundar no segundo semestre de 2008. E uma fase de estabilidade e de forte
liquidez internacional. Ademais, € uma fase em que o cambio esta valorizado € em
que os juros domésticos passam por reducgoes paulatinas. Nota-se, também, nesse
periodo, o retorno da capacidade do governo de emitir titulos publicos pré-fixados
perdida em meados de 1998.

Em um ambiente mais favoravel e estavel, como esse, os agentes voltam
a ter um comportamento menos coberto e passam a arriscar mais. No que se
refere aos bancos isso nao é diferente. O crédito ofertado na economia aumen-
ta de modo significativo, saindo do piso de 22% do Produto Interno Bruto (PIB)
para atingir 45,2% do PIB em novembro de 2009 (Gréafico 5). Ademais, mesmo
no periodo da crise de subprime, a relacao crédito/PIB ndao diminui de modo sig-
nificativo, ou seja, mesmo com os efeitos negativos da crise sobre o mercado de
crédito doméstico (que serao detalhados mais a frente) os bancos nao deixaram
de ofertar crédito. Na verdade o que acontece € que a oferta de crédito cresce a

uma taxa menor, nao seguindo o mesmo ritmo dos momentos favoraveis do ciclo
econdmico.

Gréfico 5 - Evolucao da relacao crédito/PIB no Brasil — 2003-2009
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Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de dados do Banco Central do Brasil.

As perspectivas favoraveis de uma reducao gradual das taxas de juros de
curto prazo no final de 2005 nesse ambiente macroecondmico de aceleracao do
crescimento do PIB e da renda, além da estabilidade internacional estimularam
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as instituicoes financeiras a expandirem o seu mercado, ampliando a variedade
de produtos destinados ao crédito pessoal. Assim, € comum notar nesse periodo
aliancas entre bancos e redes de loja de varejo, o que faz com que a oferta de cré-
dito se eleve ainda mais.

Apos essa fase de euforia com relacao a oferta de crédito e a dindmica in-
ternacional favoravel, principalmente no que se refere a liquidez internacional,
houve uma reversao do ciclo econdmico. Essa reversao se deu com a faléncia do
banco de investimentos Lehman Brothers em setembro de 2008, que transformou
a crise financeira internacional ja iniciada em meados de 2007, no mercado norte-
americano de hipotecas de alto risco, em uma crise sistémica de proporgoes glo-
bais. Diante disso, houve um aumento da preferéncia pela liquidez e da aversao ao
risco, o que fez com que se desencadeasse um movimento de fuga de capitais em
busca de qualidade de investimento e também a interrupcao das linhas externas
de crédito comercial. Com o aprofundamento dessa crise, percebe-se ainda uma
realocacao dos portfélios das filiais dos bancos estrangeiros, que respondendo as
determinacoes das matrizes aumentaram a preferéncia pela liquidez e retrairam as
operacoes de crédito.

Desse modo, duas caracteristicas do sistema bancario brasileiro precisam
ser levadas em conta quando se observa o impacto desta crise no mercado
de crédito doméstico. Primeiro, a dindmica concorrencial no sistema bancario
brasileiro nos momentos de auge do ciclo econémico estimulam os bancos a
subestimarem os riscos inerentes as atividades bancarias; o que os leva a adotar
posturas mais alavancadas e descobertas, caracteristicas do agente Ponzi, con-
forme construcao tedrica de Minsky (1986). Quando héa a reversao do ciclo, os
efeitos desestabilizadores sao potencializados por essas posturas e sao dissemi-
nados por toda a economia. A segunda caracteristica se refere ao fato de que
nesse momento de reversao, os bancos adotam um conservadorismo excessivo,
ou seja, retraem a oferta de crédito quase que imediatamente, o que contri-
bui para a desaceleracao da atividade econdmica e amplificacao do quadro de
crise. Ademais, os bancos aplicam parte dos recursos que seriam destinados a
empréstimos e financiamentos em titulos publicos que garantem liquidez, renta-
bilidade e seguranca. Sobre esta postura dos bancos, Prates e Biancareli (2009)
apontam que, historicamente, os bancos brasileiros e estrangeiros priorizaram
as aplicacoes em titulos publicos em detrimento da concessao de crédito. Assim,
mesmo com a expansao do crédito a partir de 2003, ndo houve uma transfor-
macao estrutural no perfil de atuacao do sistema financeiro brasileiro. Na verda-
de, para os autores supracitados houve foi uma alteracao no mix de atividades
mais rentaveis para os bancos. Isto revela a busca de maior rentabilidade em
momentos de estabilidade vis-a-vis 0 aumento da preferéncia pela liquidez em
momentos de instabilidade.
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O Gréfico 6 tenta captar algumas dessas consideracoes. Foram considerados
nesta analise gréafica a participacao do componente “Titulos e Valores Mobiliarios”
no total do ativo de cada banco, sendo que a analise € feita apenas para os bancos
privados nacionais e estrangeiros, sendo que o banco ABN Amro nao foi incluido
devido a sua incorporacao ao Santander em 2009. Nota-se que no periodo da
crise do subprime, desde o seu inicio em meados de 2007 até o inicio de 2009, ha
uma elevacdao significativa na participacao dos titulos e valores mobiliarios no total
do ativo do bancos. Conforme dito anteriormente, a presenca no Brasil de titulos
publicos liquidos, rentaveis e de baixo risco permite uma rapida mudanga na com-
posicao das carteiras dos bancos. Assim, em momentos de crise e instabilidade,
os bancos rapidamente optam por esse tipo de aplicacoes a fim de evitar grandes

perdas e garantir a sua lucratividade no periodo, vis-a-vis a diminuicao da oferta
de crédito.

Gréfico 6 — Evolucao da participacao dos TVM* no total do ativo — 2003-2009
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Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de dados do Banco Central do Brasil.
Nota: *TVM: Titulos e Valores Mobiliarios.

Nesse sentido, fica claro que uma crise de proporgoes internacionais como
essa, que leva a uma intensa fuga de capitais dos paises que nao emitem moeda
forte tem impactos sobre o mercado de crédito doméstico mediante canais de
transmissao indiretos. A deterioracao das condicoes financeiras nas economias
centrais contribui para um menor dinamismo das economias periféricas e de
seus mercados de capitais, como ocorreu no Brasil. Para cobrir as perdas em
seus paises de origem, os investidores estrangeiros se desfizeram de suas posi¢oes
no mercado de capitais domésticos, de modo que a captacao de novos recur-
sos pelas empresas brasileiras através de ofertas publicas iniciais no mercado de
capitais nacional foi restringida (a maior parte dos investidores € estrangeira).
Ademais, também houve uma retracao da captacao direta das empresas no mer-
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cado internacional mediante empréstimos dos bancos ou emissao de titulos e
dos empréstimos bancarios concedidos as empresas no pais com base em Adian-
tamentos dos Contratos de Cambio (ACC'’s), repasses externos e financiamento
as exportacoes.

Ainda sobre o periodo 2003-2009 cabe ressaltar que no contexto pds-crise
as operacoes de crédito voltam a crescer, com uma reativacao da oferta de cré-
dito em todas as categorias da atividade econdmica, embora tenha havido uma
reducao do crédito a pessoa fisica durante a crise. Assim, em virtude do maior
crescimento das operacoes de crédito terem se dado no segmento de recursos
livres, observa-se, a partir do Grafico 7, que o crédito a pessoas fisicas contribuiu
aproximadamente 32% para o crescimento do total de crédito ao setor privado,
bem a frente do crédito a industria (24%) e ao setor de servicos (17%).

Graéfico 7 — Crédito por atividade econdmica como % do crédito total do sistema
financeiro — Setor Privado — média do periodo 2003 a 2009
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Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Mais especificamente a partir de 2003, os bancos expandem o crédito pessoal
e, a partir de 2004, introduzem o crédito consignado!®® (uma inovacao financeira
que teve um papel fundamental na evolucao do crédito a pessoas fisicas). Esta
se torna, a partir dai, uma importante modalidade para expansao do crédito no
Brasil.

Com efeito, a forte ampliacao do crédito a pessoas fisicas coincide com o pe-
riodo de grande entrada de capitais estrangeiros no Pais, gerando uma tendéncia
crescente de valorizacao cambial, o que levou o Banco Central (BCB) a adotar

13 O crédito consignado, com desconto em folha de pagamento, para trabalhadores ativos e inativos
foi viabilizado pela Lei 10820 de 17 de dezembro de 2003 (CINTRA, 2006). Segundo Prates e
Biancareli (2009) trata-se de uma inovacdo patrocinada pelo governo, com intuito de favorecer a
reducao do custo dos empréstimos.
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mais tarde — no final de 2010 — uma série de medidas'4 de natureza macropru-
dencial, especificamente no mercado de crédito, com o intuito de aperfeicoar os
instrumentos de regulacao existentes € manter a estabilidade do sistema financeiro
nacional.

5 A Relacdo entre Fluxos de Capitais e Oferta de Crédito

Diante de todos esses elementos, percebemos que o Brasil, por estar em
uma posicao periférica na economia internacional, esta sujeito a fugas de capitais
e ataques especulativos que deixam a economia vulneravel e instavel, sujeitas a
ocorréncia de momentos de contexto internacional nao favoravel. Assim, quando
a economia internacional nao esta muito bem e passa por momentos de crise, um
dos primeiros elementos a sofrer as consequéncias € a conta financeira brasileira.
Como foi visto, tal conta é formada em grande parte por capitais volateis, sujeitos a
reversao ao menor sinal de risco ou mudanca nas expectativas dos agentes.

Os investidores estrangeiros sempre que desconfiam da capacidade do Brasil
(e também de outros paises periféricos) em honrar seus compromissos retiram
seus recursos dessas economias. Por conseguinte, geram-se efeitos no saldo da
conta financeira, bem como efeitos nas expectativas dos agentes econdmicos,
principalmente nas dos bancos. Desse modo, a relacao entre os fluxos de capitais
volateis que se destinam a economia brasileira e a oferta de crédito na economia
doméstica nao é direta, mas sim devido aos impactos que essa volatilidade tem
sobre a preferéncia pela liquidez dos agentes bancarios (Grafico 8).

14 Uma medida que ganhou destaque foi adotada no dia 3 de dezembro de 2010, quando o BCB
anunciou a elevacao de 8% para 12% (Circular n. 3.514) do adicional do compulsério sobre dep6-
sitos a vista e a prazo, em vigor desde 2002, e de 11,0% para 16,5% (Circular n. 3.515) do capital
minimo para operacoes de crédito a pessoas fisicas com prazo superior a 24 meses.
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Grafico 8 — PLB e o saldo da conta financeira no Brasil - 1995-2009
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Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Sempre que ocorre uma crise internacional e os bancos desconfiam que
podem perder recursos, ou que estao em uma posicao tao alavancada que nao
sao capazes de sustenta-la, aumentam sua preferéncia pela liquidez e fazem uma
realocacao no seu portfélio; de modo que o crédito se reduz imediatamente - con-
forme mostrado pela experiéncia histérica, € ha um aumento pela preferéncia de
ativos mais liquidos e que lhe conferem maior seguranca. Ao reduzir o crédito, o
crescimento econdmico também pode se reduzir, levando a um desaquecimento
da economia, ja que é o crédito que possibilita que novos investimentos possam
ser efetivados.

Dessa maneira, € evidente que nos periodos mais criticos (crise da Asia
em 1997, da Ruassia em 1998, do Brasil em 1999, ataques de 11 de setembro em
2001, crise da Argentina em 2002 e crise do subprime em 2007/2008) a conta fi-
nanceira brasileira apresentou quedas acentuadas, dadas as fugas de capitais que
ocorreram nesses periodos. Isso se explica pelo fato da moeda doméstica nao ser
uma moeda conversivel, como a dos paises centrais. Os investidores estrangeiros
retiram seus recursos dos paises que nao emitem moeda forte em direcao as apli-
cacoes mais seguras, a fuga por qualidade. Nestes momentos, nem o alto dife-
rencial de juros é capaz de sustentar o “apetite” dos investidores. Ao deixarem de
investir no Brasil, acentua-se a instabilidade e a vulnerabilidade econdémica do
Pais. Nesse contexto, os bancos ao perceberem que suas expectativas otimistas
nao se concretizaram buscaram se proteger dos riscos da atividade bancaria, op-
tando por adotar posturas mais cobertas, ou hedge, nos termos de Minsky (1986).
E nesse ponto que a relacao entre as duas variaveis analisadas nesse estudo se
torna mais evidente.
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A partir do momento em que ocorrem as fugas de capitais e os bancos ado-
tam posturas mais conservadoras, ha um aumento da preferéncia pela liquidez dos
bancos, ou seja, a oferta de crédito na economia doméstica se reduz. E este, por-
tanto, o impacto deletério que os fluxos de capitais volateis geram sobre a oferta
de crédito no Brasil.

6 Consideragdes Finais

A transicao no Brasil de um contexto de alta inflacao para o de estabilidade
de precos teve impactos importantes nas transformacoes do setor bancéario brasi-
leiro. Os bancos tornaram-se eficientes na intermediacao financeira e na geracao
de resultados, respondendo de forma dindmica a este cenario de estabilidade mo-
netaria, conseguindo a manutencao de seus elevados niveis de rentabilidade. En-
tretanto, essas instituicoes se mostram ineficientes na contribuicao para o financia-
mento do desenvolvimento no que se refere a integracao de parcela importante
da populacao ao mercado de crédito e de servicos financeiros, ou seja, mesmo de-
pois da estabilizacao monetaria, os bancos brasileiros nao tém cumprido o papel
de dinamizar o ciclo de negdcios. Parte deste resultado, verificado ao longo deste
trabalho, se deu como resposta a dinamica do sistema financeiro internacional.

Nos termos de Keynes (1930), na andlise do crédito no Brasil, os bancos tém
dado preferéncia a circulacao financeira em detrimento da circulacao industrial.
Isso se deve as especificidades dos titulos publicos federais: ativos que combinam
elevados niveis de liquidez e rentabilidade ao mesmo tempo. A existéncia desses
ativos permite ao sistema bancario no Brasil obter elevados niveis de rentabilidade
a partir de uma composicao de portfélio flexivel, capaz de responder de maneira
espontanea as oportunidades de lucro percebidas pelos bancos.

Dessa forma, verificou-se neste trabalho, a partir da anélise de dados do con-
solidado bancério no Brasil, que ao invés de cumprir um papel de estabilizador
no sistema, os bancos sao agentes instabilizadores, que retraem a oferta de crédi-
to quando percebem a retracao da economia, aumentando sua preferéncia pela
liquidez. Quando analisados os bancos privados percebe-se, ainda, que o ajuste
de portfélio nos momentos de estabilidade é muito menos pré-crédito do que o
esperado, se tomarmos como parametro os outros sistemas bancarios. No que
tange aos bancos publicos, pode-se dizer que eles que sustentam a oferta de cré-
dito nos momentos de crise e, além disso, sustentam a oferta de crédito de areas
que o sistema privado nao atua. Os bancos estrangeiros, por sua vez, atuam mais
como “especuladores” do que como “emprestadores” e isto se deve ao fato de que
a questao central do setor privado € a de gerar a maxima rentabilidade possivel
com alguma margem de seguranca e liquidez, independentemente da geracao, ou
nao, de crédito.
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Assim, sob a abordagem de Minsky (1986), a andlise do periodo selecionado
nos mostra que ha ajustes ciclicos dos bancos brasileiros e, além disso, ha um limite
a expansao do crédito mesmo em periodos de estabilidade. Esses ajustes ciclicos
dos bancos instalados no Brasil ficam evidentes quando se compara 0s momentos
em que se tem um maior volume de crédito com os momentos em que existe
um contexto internacional favoravel, com alta liquidez internacional e um fluxo
de capitais estrangeiros destinados ao pais em volume significativo. Quando essa
situacao internacional muda, os bancos se retraem, diminuindo a oferta de crédito
justamente no momento em que 0s agentes mais necessitam de recursos para sal-
dar seus compromissos.

Especificamente durante a crise financeira internacional de 2008/2009, os
bancos publicos assumiram o papel fundamental de ofertar créditos especificos
(sobretudo agroindustriais € imobilidrios), necessarios para a promocao do cres-
cimento econdmico. Sendo assim, a oferta de crédito de longo prazo se encontra
atualmente limitada pela atuacao de bancos publicos, ao passo que bancos priva-
dos nacionais e estrangeiros adotam posturas severamente especulativas, guiadas
pela dindmica do capital internacional.

Portanto, este trabalho procurou mostrar que a atuacao dos bancos na eco-
nomia brasileira esta de certa forma subordinada as flutuacoes ciclicas pelas quais
a economia internacional passa, de modo que sempre que ocorre uma reversao
do ciclo econémico ha um rebatimento quase que imediato na conta financeira
do Brasil e, consequentemente, no seu volume de crédito ofertado pelo sistema
bancério. Mesmo nao existindo uma relacao direta de causalidade entre essas duas
variaveis (saldo da conta financeira e volume de crédito), elas acabam tendo pra-
ticamente os mesmos determinantes. Se o saldo da conta financeira depende do
humor dos investidores internacionais e de expectativas favoraveis para ser po-
sitivo, o volume adequado de crédito ofertado depende do humor dos grandes
bancos e de uma perspectiva otimista acerca do comportamento da economia.
Entretanto, dado o cardter incerto da economia, 0s agentes nem sempre acer-
tam suas expectativas, o que os faz mudar de postura varias vezes durante o ciclo
econOmico, de modo que quanto mais agentes especulativos e Ponzi estiverem
presentes na economia, mais instavel sera, e quanto mais agentes hedge presentes,
menos eles estarao dispostos a correr riscos, possuindo uma preferéncia pela liqui-
dez maior e mais estavel sera essa fase do ciclo.
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