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A taxa de juros, paga nas operacOes de empréstimos, difere entre si por duas
razdes basicas:

a) por diferencas nos intervalos de tempo e forma de amortizagéo;

b)  por diferencas de risco quanto ao pagamento pelo tomador do
empréstimo.

Quando um tomador de empréstimo possui poucas garantias, as instituicdes
financeiras estardo menos dispostas a ceder-lhe fundos em troca da promessa
de pagamento futuro. O contrario ocorre quando o tomador apresenta muitas
garantias guanto ao empréstimo: o pagamento no futuro é praticamente certo,
a menos que ocorram fatores totalmente aleatorios que comprometam a
imagem desse agente econdémico ao longo do tempo.

E bem verdade que o crédito que se concede a um tomador de empréstimos
depende fundamentalmente de aspectos subjetivos levados a cabo pela
instituicdo financeira, e provavelmente havera diferencas de avaliagéo entre
instituicoes.



Se uma empresa necessita de uma certa quantia de credito, ela podera obté-
lo junto a instituicGes que tém uma boa opini&o sobre a mesma e, deste modo,
as condicdes do empréstimo poderdo ser-lhe favoraveis. Todavia se ela
deseja obter créditos adicionais tera que solicita-los, provavelmente, em
outras instituicdes onde ela ndo € conhecida e, neste caso, tera que apresentar
garantias adicionais para a obtencdo desses créditos.

Uma regra de ouro no mercado financeiro sugere que quem em deve
diversificar seus empréstimos em varios clientes, ou seja, procurar nao
colocar créditos em proporcao relativamente grande a seus recursos em uma
s6 empresa. Com isto, evita-se colocar 0s ovos em uma sO cesta”. De
qualquer modo, quando o crédito oferecido a uma empresa se torna
relativamente importante em relacdo ao total de recursos disponiveis, 0 risco
aumenta para a instituicdo financeira e, nesse caso, a operacdo de
emprestimo seré efetuada cobrando-se uma taxa maior de juros.

O mesmo vale para os poupadores: eles devem aplicar seus montantes
poupados em varios tipos de ativos financeiros, de tal modo que em sua
“carteira” se encontrem ativos com varias graduagdes de risco e,
consequentemente, de rendimento. Isto porque, quanto maior o risco, maior
deve ser o rendimento associado ao ativo e vice-versa.

Taxas Nominais e Reais de Juros

As diferencas entre as taxas nominais e reais de juros merecem uma atengao
especial, devido as suas implicacfes nas decisdes de investimento. As taxas
de juros nominais constituem um pagamento expresso em porcentagem
(podendo ser mensal, anual etc.) que um tomador de empréstimos faz ao
emprestador, em troca do uso de uma determinada quantia de dinheiro. Se
ndo houver inflacdo no periodo, a taxa nominal de juros sera igual a taxa real
de juros.

Contudo, quando hé inflacdo, torna-se importante distinguir a taxa de juros
nominal da taxa de juros real. A taxa real de juros mede o retorno de uma
aplicacdo em termos de quantidades de bens. A relacdo entre a taxa de juros
nominal, a real e a taxa de inflacdo é dada por:

(L+i)=(L+r) (L+AP/P)

onde: i = taxa de juros nominal
r = taxa de juros real
AP/P = taxa de inflacdo

tem-se, entdo, que:



(L+1)=(L+i)/(L+LW/P)
e,
r=(1+i)/(L+AP/P)

Vamos supor que a taxa de inflagdo em um certo més seja igual a 10,3%. Se
a taxa de juros nominal é de 10,8515% nesse mesmo més, qual sera a taxa
real de juros? Aplicando-se a férmula anterior, obtemos 0,05 ou 5% de juros
real nesse més.

A formacao de precos de ativos

A formacdo de precos de ativos baseia-se na analise da carteira, e leva que
em consideracao o efeito da rentabilidade e do risco sobre o valor dos ativos
que compdem a carteira (portfolio). Procura-se substituir a especulacéo e a
irracionalidade por uma logica financeira que permita melhorar a tomada de
decisdes por parte dos investidores.

O modelo de precos de ativos distingue dois tipos de risco: 0 risco
sistematico e o risco ndo sistematico. Este Gltimo é aquele que pode ser
eliminado pela diversificacdo, seja pela empresa, seja pelo investidor. Ja o
risco sistematico é aquele cujos fatores afetam de maneira global a totalidade
do mercado, com efeitos diferentes para os varios ativos. O risco sistematico
néo é eliminado por meio da diversificacdo, pois todos os ativos sdo afetados
por ele.

Evolucéo do Sistema Financeiro Nacional
Primeiro periodo: da vinda da Familia Real a Republica

Este periodo coincide com o término do periodo colonial no Brasil. Em 1808,
com a vinda da Familia Real:

a)  abrem-se os portos para as naces amigas e no Brasil estabelecem-se
acordos comerciais diretamente;

b)  para tanto, cria-se o Banco do Brasil, em outubro de 1808, que faliu
logo em seguida, ao que parece porque 0 monarca teria levado para Portugal
todo o lastro de ouro nele depositado.

Anos mais tarde, foi fundado o Banco do Ceara (1836) e, em 1838, o Banco
Comercial do Rio de Janeiro; em 1845, o Banco da Bahia; em 1847, o Banco
do Maranhdo; em 1851, o Banco Comercial de Pernambuco; e, em 1845, o
terceiro Banco do Brasil (o0 segundo ndo havia conseguido subscricdo das



acoes). Em 1853, houve a primeira fuséo de bancos: o Comercial do Rio de
Janeiro foi absorvido pelo Banco do Brasil.

Alguns bancos estrangeiros também se instalaram no Pais. E o caso do
London e Brazilian Bank (1863) e do Brazilian and Portuguese Bank (1863).

Como se pode notar, nesse periodo houve um acentuado crescimento da
intermediacdo financeira, ndo sO pelas bases institucionais, mas,
principalmente, pelas condi¢bes favoraveis observadas na economia
brasileira.

Segundo periodo: 1914-1945

Neste periodo, entre as grandes guerras mundiais, houve uma expressiva dos
Bancas expansao da atividade financeira. Criou-se, por um lado, a inspetoria-
Geral dos Bancos (1920); a Camara de Compensacao (1921) e a Carteira de
Redes contos do Banco do Brasil (1921). Observou-se um vigoroso aumento
do numero de matrizes e agéncias nesta época, pois passaram de 1.360
estabelecimentos em 1940 para 2.074 em 1945. Em relacdo aos depositos a
vista sobre o estoque de moeda, observa-se que em 1914 era de 36,8%,
passando para 57,7% cm 1920, 61,2% em 1930 e 65% em 1945.

Terceiro periodo: 1945-1965

O crescimento economico interno observado neste periodo propiciou uma
consolidacéo dos intermediarios financeiros.

Criou-se a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) como 6rgao
normativo. Foram criados também o Banco Nacional do Desenvolvimento
Economico (atual BNDES), o Banco do Nordeste do Brasil (BNB), o banco
da Amazonia e o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo-Sul.
Houve, de uma forma autonoma, um crescimento das companhias de credito,
financiamento e investimento, ao longo desse periodo.

Quarto periodo: o das reformas (1964-1965)

A érea financeira foi a que sofreu mudancas mais profundas desde 1964.
Apesar de todo o desenvolvimento do periodo anterior, até 1964, o mercado
financeiro consistia basicamente no mercado bancario, especializado em
emprestimos de curto prazo, por forca da elevagédo das taxas de inflacéo.

Por meio da Lei n. 4.380, de 21 de agosto de 1964, criou-se o Banco Nacional
da Habitacdo (BNH, ja extinto) e institucionalizou-se o Sistema Financeiro
da Habitacdo (SFH). Pela Lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964, instituiu-
se a reforma bancaria, criando-se o Conselho Monetério Nacional (CMN) e



0 Banco Central do Brasil (Bacen), além de definir-se as caracteristicas e as
areas de atuacdo das diversas instituicoes financeiras. A Lei n. 4.728, de 14
de julho de 1965, disciplinou o funcionamento do mercado de capitais no
Brasil.

A idéia da reforma era abrir o Sistema Financeiro Nacional, de modo a
acopla-lo ao sistema financeiro internacional e, com isso, internacionalizar
parte da excessiva liquidez que existia nos mercados financeiros externos, e
dirigi-la para financiar a producéo dos varios setores de atividade doméstica.

Ao mesmo tempo, com a criacdo do mecanismo da correcdo monetaria,
implantado em 1964, criaram-se as condi¢cOes para que 0S agentes
econdémicos pudessem manter suas poupancas junto aos intermediarios
financeiros, sem o risco de vé-las depreciadas pela acdo da taxa de inflacéo.

Um dos objetivos basicos da correcdo monetaria, quando plena, foi o de
eliminar a necessidade de se antecipar corretamente a taxa de inflagcéo, pois
0s contratos, ao terem embutidas clausulas de indexacéo, estipulam taxas de
juros reais ao invés de nominais.

Quinto periodo: fusdes e incorporacgdes de bancos

A partir de 1968 observou-se um movimento de formacéo de conglomerados
financeiros meédios e grandes na economia brasileira. Evidenciou-se, a partir
dessa data, uma reversdo na tendéncia de se criarem instituicoes altamente
especializadas, conforme era a caracteristica dos anos imediatamente
anteriores.

Esse movimento foi consequéncia da queda na taxa de inflagédo, a partir de
1965, e da acdo das Autoridades Monetarias. A queda na taxa de inflacéo
tornou muitas empresas deficitarias, pois elas subsistiam gracas aos lucros
extraordinarios auferidos via receita inflacionaria, 0 que provocou sua
absorcdo por empresas superavitarias, dentro de um processo de fusdes e
incorporacoes.

A acéo das Autoridades Monetarias foi a de facilitar o processo de fusdes e
incorporacdes, uma vez que limitaram a concessao de cartas patentes para
abertura de novas agencias 0 que condicionou o tamanho da rede bancaria.
Entretanto, as autoridades permitiram que os bancos pudessem transacionar
cartas patentes entre si, uma vez que entendiam que o sistema financeiro,
naquela ocasido, deveria contar com empresas de maior porte, que pudessem
da assisténcia financeira as outras grandes empresas existentes no Pais.



O processo de fusdes e incorporagbes dos bancos pode ser explicado,
portanto, utilizando-se as seguintes hipoteses:

a) unia maior taxa de inflacao gera urna maior receita para 0s bancos;

b) a regulamentacdo de taxas de juros sobre empréstimos e a proibicdo de
pagamentos de juros sobre os depdsitos impedem que 0s bancos possam
concorrer entre si atraves dos precos dos servigos que prestam. Eles passam,
entdo, a pagar precos implicitos (fazer folhas de pagamento, recolher
impostos, fornecer cheques especiais etc.). Tudo isso implica mais recursos
reais gastos pelos bancos e, portanto, mais custos;

) quando os bancos ndo podiam pagar esses servicos e as valorizagdes do
mercado imobiliario eram superiores aos retornos sobre empréstimos,
natural que, por uma escolha "racional” eles era e es imobilizassem parte de
seus ativos. Dai ter surgido, no sistema bancéario brasileiro, uma
superimobilizacdo nas fases mais agudas da inflacdo. Todavia, ativo
imobilizado, se de um lado da ganhos de capital, de outro ¢ liquido. Deste
modo, quando 0s retornos sobre empréstimos cresceram com relacdo a
ganhos de capita em imobilizacbes parte dos bancos existentes ficou dificil
desmobilizar para gerar maiores rendimentos, o que colocou boa parte dos
bancos existentes em uma posicao dificil.

Deve-se salientar que as Autoridades Monetarias procuraram incentivar o
processo de fusdes e incorporacfes na rede bancaria, tomando uma série de
medidas que objetivaram aumentar a receita dos bancos, paralelamente a
outras que visassem diminuir seus custos operacionais.

Para aumentar a receita dos bancos, o Governo permitiu que eles
mantivessem uma proporcao de suas reservas compulsorias (55%) sob a
forma de Obrigacbes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN) sobre as
quais incidiam juros de 7% ao ano, mais correcdo monetaria. Neste caso, a
venda de titulos, para substituir parte do compulsorio, embora tivesse um
efeito neutro sobre a oferta de moeda. Aumentou a rentabilidade dos bancos,
caracterizando-se, portanto, por um forte subsidio para esse setor da
economia.

Com a receita derivada das ORTNSs, muitos bancos, que antes equilibravam
sua receita com seus custos, para uma certa taxa de inflagcéo, passaram agora
a usufruir um rent. Outros, para a mesma taxa de inflagdo, mesmo com
receita auferida das ORTNSs continuaram deficitarios, uma vez que essa
receita ndo operacional somada as outras receitas ainda era insuficiente para
igualar-se com seus custos.



Como consequéncia, observou-se ao longo do periodo 1968-1974 uma
diminuig&o gradativa do nimero de bancos. Assim, de 338 estabelecimentos
bancérios que operavam em 1960 passou-se para 216 em 1968, 155 em 1971
e, em 1974, apenas 109 bancos.

Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional possui dois subsistemas: o normativo e o da
intermediacdo financeira. No primeiro, encontram-se as Autoridades
Monetarias: 0 Conselho Monetério Nacional (CMN ); o Banco Central Brasil
(Bacen) e a Comissao de Valores Mobiliarios(CVM). O Conselho Monetéario
Nacional é o 6rgdo maximo do Sistema Financeiro Nacional. E é por meio
de resolugdes, circulares e instrugdes, decorrentes das decisdes do Conselho
Monetario Nacional, que o Banco Central fiscaliza, controla e regula a
atuacédo dos intermediarios financeiros.

No subsistema da intermediacéo financeira existem instituicdes bancarias e
ndo-bancarias. As primeiras sdo constituidas pelos bancos comerciais e
atualmente também pelo Banco do Brasil, que deixou de ser autoridade
monetaria.

As demais instituices de intermediacdo, além dos bancos comerciais,
completam o sistema financeiro brasileiro. E o caso do Sistema Financeiro
da Habitacdo, que, com a extin¢do do Banco Nacional da Habitacdo (criado
em 1964), tem na Caixa Econémica Federal seu 6rgdo maximo, estando,
porém, atrelado as decis6es do Conselho Monetério Nacional. No Sistema
Financeiro da Habitag¢&o encontram-se também as demais caixas econémicas
e as sociedades de crédito imobiliario. Destacam-se também os bancos de
desenvolvimento. Estes tém no BNDES a sua principal instituicao financeira
de fomento. O BNDES foi criado na década de 50, juntamente com o Banco
do Nordeste do Brasil e 0 Banco da Amazonia. Antes da década de 60, foi
criado o Banco de Desenvolvimento do Extremo-Sul. Mais tarde, foram
criados bancos estaduais de desenvolvimento, atuando para o fomento das
atividades econémicas do Pais e, em particular, do Estado-sede.

Os bancos de investimento, por sua vez, tiveram a sua base legal estabelecida
pela Lei n. 4.728/65, que fixou diretrizes para seu desenvolvimento, bem
como instituiu as condicbes de acesso a esse mercado. Os bancos de
investimento foram criados para canalizar recursos de médio e longo prazos
para suprimento de capital fixo e de giro das empresas. Eles operam em um



segmento especifico do sistema da intermediacdo financeira. De maneira
geral, sdo as seguintes as operacdes dos bancos de investimento:

a) Efetuar empréstimos, a prazo minimo de um ano, para financiamento
de capital fixo e de giro das empresas;

b) Adquirir acdes, obrigacdes ou quaisquer outros titulos e valores
mobiliérios, para investimento ou revenda no mercado de capitais
(operacdes de underwriting);

c) Repassar empréstimos obtidos no exterior, prestar garantias em
emprestimos no Pais ou provenientes do exterior; €) repassar recursos
de instituicdes oficiais no Pais, notadamente programas especiais, tais
como Finame, Fipeme, PIS etc.

Ja as companhias de crédito, financiamento e investimento comecaram a
surgir espontaneamente no pos-guerra, em funcdo da mudanca observada na
estrutura de producdo do Pais, que se tomou mais complexa notadamente
apos a década de 60.

Esta alteracdo na estrutura de producéo teve que ser acompanhada de uma
estrutura crediticia adequada, em face dos novos prazos de producéo e
financiamento das vendas dos bens de consumo duraveis, exigidos pelas
condi¢cbes de mercado. Ocorreu, porem, que a estrutura de crédito vigente
ndo poderia, de forma adequada, atender a este novo tipo de demanda de
credito a medio e longo prazos. O processo inflacionario atingia niveis
bastante elevados, o que ocasionava, além de outras consequéncias, sérias
distorcdes na aplicacdo dos recursos poupados pelas unidades com
superavits.

Deste modo, a saida encontrada foi a expansao das financeiras, muitas delas
pertencentes a grupos financeiros, que conseguiam ajustar-se a demanda de
crédito, que exigia prazos mais dilatados do que os proporcionados pelo
sistema bancaério.

6.1. As instituicdes do sistema monetario

Por ser o sistema monetario o nucleo basico da nossa analise, torna-se
necessario examina-lo mais detalhadamente. Ja foi destacado que ele é
composto pelas autoridades monetérias, bancos comerciais privados e
publicos. Cabe, agora, efetuar um detalhamento das fungdes de cada uma
dessas instituicoes.



A) Conselho Monetéario Nacional

Como ja foi salientado, 0 Conselho Monetario Nacional é o érgdo maximo
de todo o Sistema Financeiro Nacional. Dentre as suas atribuigdes, destacam-
se:

a)  aautorizacdo da emissdo de papel-moeda;

b)  afixacdo dos coeficientes dos encaixes obrigatdrios sobre 0s depositos
a vista e a prazo;

c)  aregulamentacdo das operacdes de redesconto;

d) o estabelecimento de diretrizes a0 Banco Central para operacdes a
Financeiro Nacional para operagdes com titulos publicos;

e)  aregulamentacdo das operacdes de cambio e a politica cambial;

f) a aprovacéo do or¢camento monetario elaborado pelo Banco Central.

B) Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil € o 6rgéo executor da politica monetaria, além de
exercer a regulamentacdo e fiscalizacdo de todas as atividades de
intermediacéo financeira no Pais. Dentre as suas atribui¢des, destacam-se:

a) a emissao de moeda;

b) o recebimento dos depdsitos obrigatorios dos bancos comerciais e dos
depdsitos voluntarios das instituicdes financeiras em geral; comerciais e dos

c) a realizacdo de operacOes de redesconto de liquidez e seletivo;

d) as operacOes de open market;

e) o controle do crédito e das taxas de juros;

f) a fiscalizacdo das instituicdes financeiras e a concessdo da autorizacao
para seu funcionamento;

g) a administracdo das reservas cambiais do Pais.



C) Banco do Brasil

Apbs o Plano Cruzado, o Banco do Brasil deixou de ser Autoridade
Monetéria, ao perdera conta "movimento™ que lhe permitia sacar, a custo
zero volumes monetarios contra o Tesouro Nacional, e, com essa massa
monetaria, atender, notadamente, as demandas de crédito do setor estatal.
Atualmente, o Banco do Brasil € considerado um banco comercial, embora
gerencie uma série de programas do governo federal, notadamente o de
crédito rural.

D) Comisséo de Valores Mobiliarios

Esta comissdo possui cardter normativo. A sua principal atribuicdo é
fiscalizar as Bolsas de Valores e a emisséo de valores mobiliarios negociados
nessas institui¢des, principalmente acdes e debéntures.

E) Bancos Comerciais

A atividade bancaria compreende duas funcdes basicas: receber depositos e
efetuar empréstimos. Por lei, 0s bancos comerciais séo obrigados a manter
reservas obrigatorias iguais a um certo percentual dos depositos a vista. Este
percentual € fixado pelo Banco Central do Brasil, e faz parte dos
instrumentos de que essa instituicdo dispGe para controlar os meios de
pagamento.

Os bancos comerciais também mantém substancial volume de titulos
federais, estaduais e, em muitas casas, municipais. Mantém também encaixes
voluntarios no Bacen, com o intuito de atender a desequilibrios
momentéaneos de caixa, em geral provocadas pelo servigo de compensacéo
de cheques.



