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I — INTRODUGAO

A estrutura financeira dos hancos comerciais brasilei
ros modificou~se em profundidade a partir do final da decada de 60,
Mais ainda, as praticas de administracao firanceira modificaram-se
bastante neste periodo tanto no Brasil como no exterior. De forma
geral a administracao financeira de bancos comerciais tem se tornado
menos passiva e dependente de depositos a vista passando a ser mais
ativa atraveés da captacgao de depositos a prazo., Esta pratica ver

sendo denominada de "liability management" na literatura recente.

Este trabalho se inicia revendo as principais deci
soes financeiras de um banco comercial e colocando-as em um contexto
integrado. A literatura recente & revista e o conceito de "Hability
management" e formalizado. A seguir o trabalho analisa a ' evolugao
da estrutura financeira dos bancos comevciais brasileiros acompanhan
do a estrutura de seus balangos. Modificagoes significativas na es-
trutura de seu ativo e de seu passivo sao detectadas e  discutidas.
Apos esta analise estatica o estudo examina os aspectos dinamicos
de inter-relacionamento entre variaveis financeiras tirando conclu
soes com relagao as praticas de administragao financeira e de
"fiability management”. Finalmente, o trabalho & comncluido com uma
discussao do cenario institucional geral do segmento de bancos comer
ciais brasileiros e de suas tendencias em 1981 3 luz de recentes de-

cisoes governamentais.

. 0s resultados deste trabalho baseiam-se nos balancgos
publicados de bancos comerciais no periodo 1969-1977 e nas publica -
goes do Banco Central. A inclusao de dados de 1978 e 1979 exigiria
a recuperagao de balangos ja que a partir de 1978 entrou em vigor no
vo plano contabil (COBAN) para bancoslcomerciais. Devido a impossi-
bilidade de proceder-se a tais ajustes esses anos nao foram conside-
rados na amostra. A relagao dos bancos incluidos na amostra em pelo

menos um ano do periodo 1969-1977 & apresentada no Apendice I.



II -~ DECISOES FINANCEIRAS E. "LIABILITY MANAGEMENT" EM BANCOS .COMEﬁ
CIAIS.

As decisoes financeiras de bancos podem ser separa
das em dois grandes grupos: decisoces de ativo e decisoes de passi-
vo, As decisoces de ativo subdividem-se em decisoes de liquidez e
decisoes de aplicagoes enquanto que decisoes de passivo subdividem-
se em decisoes de estrutura de capital e decisces de tomar empresti
mos de recursos, Essas decisoes tém sido amplamente discutidas por
acad%micos,'administradores e reguladores americanos. Em. trabalho
recente, B8rito e Larreche [8] discutiram.a interdependencia dessas
decisdes integrando-as em um modelo de planejamento estrategico pa
ra instituigoes financeiras, FEsta secgao evolui ao longo das 1i
nhas propostas por Brito e Larreche procurando sintetizar suas pria

cipais conclusoes.

As decisces de aplicagoes foram discutidas por Clew
[12], Cohen e Thore [1l4] e Pyle [28]. 0 trabalho de Clew & restri-
to as decisces de aplicagoes, enquanto que Cohen e Thore e Pyle a

presentam uma analise conjunta das decisces de aplicagao e liquidez

0 risco empresarial de um banco e determinado por
seu portfolio de emprestimos e titulos, Como todo investidor racio
nal, o banco iraz demandar retornmo superior ao oferecido por titulos
sem risco para suportar o risco de seu portfolio, O premio de ris
co requerido pelo banco seria maior, quanto maior for o risco assumi
do. Contudo, o nivel de risco que um banco esta disposto a assumir
¢ uma decisao estrategica de postura da empresa e deve ser explici-

tamente discutido dentro.da organizacgao,

Alem de decidir o nivel de risco (ou qualidade) e re
torno de seu portfolio, a empresa bancaria deve definir o tamanho
do portfolio. Aqui tambem, a abordagem deve ser a do trade-off en
tre risco e retorme. Para um dado nivel de ativo e passivo, um a

crescimo no volume de aplicagoes causara, necessariamente, um - de

-t . L3 - . * -~
crescimo no volume de ativos liquidos, Essa mudanga na composigao



dos ativos aumenta a prohahilidade de ocorrer insuficiencia de fun-
dos para fazer face a retiradas de depositos, o que representaria ,
no minimo, custo adicionais para o banco. Nao obstante, como empre
sas que buscam maximizar riqueza, bancos estarao dispostos a acei-
tar esse risco se ele & suficientemente compensado por um acrescimo

na taxa de retorno de operagoes de credito,

As decisoes de liquidez foram discutidas por Pierce
LZG], Crosse [1il'e Keown.[lﬂ]. Pierce argumenta que 0s indices
tradicionais de liquidez sao ambiguos e gque uma medida de liguidez
perfeita deve considerar a facilidade e velocidade com a qual ati-
vos podem ser vendidosl. Crosse observa que com a crescente deman-—
da de crédito nos E.U,A. o problema de liquidez nao tem sido o de
servir flutuacoes de depositos mas, antes de tudo, o de satisfazer
essa demanda. Keown propoe um modelo de programagao matemidtica pa-

ra examinar as decisGes de liquidez de bancos?,

A liquidez de ativo @ necessaria para atender depdsi
tos & vista e a prazo, Como depositos a vista sdo devidos sem avi-
so previo, eles necessitam um volume proporcionalmente maior de ati
vos liquidos. Depdsitos a prazo estao também sujeitos a resgate an
tecipado e, portanto, requerem fundos disponiveis®. Liquidez & ne
cessaria, ainda, para suportar as operagSes de credito. Quanto mais
liquido o hanco, mais.rapidamente um emprestimo pode ser outorgado.
Como observado por Brito e Larreché [8], & importante compreender
que liquidez desempenha funcao chave tanto para a aplicagao como Pa
ra a captagao de recursos uma vez que eleva a qualidade dos servi

gos prestados em ambos os mercados.

A relevancia da liquidez de ativo e, entretanto,
fortemente dependente das decisces de "venda" de exigibilidades, A
empresa bancaria pode adotar uma estrategia passiva de captagao de
certificados de depositos bancarios (CDBs) fixando suas taxas de ju
ros e captando o que puder colocar. Neste caso liquidez e extrema-
mente relevante, pois o banco & incapaz de controlar sua captagao.
Se o banco adota uma politica ativa de captagao de CDEs, seguindo

taxas de mercado, entao a liquidez de ativo torna-se menos relevan-



te, uma vez que fundos podem ser tomados em emprestimos sempre que
necessarios, Pierce [26], entretanto, observa que o papel da liqui
dez nas decisoes de emprestimos torna-se mais complexo quando rela-
xada a suposicao de que depositos sao determinados exogenamente, A taxa paga
por um banco na captagao de CDBs & uma funcao crescente da taxa mé
dia prevalecente no mercado,do volume de certificados que o banco
ja possui e do tamanho da nova emissao oferecida., O banco somente
ira emitir CDBs para elevar seu portfolio caso o spread seja positi
vo o suficiente para compensar o risco de maturidade®. Em sintese,
deve ser reconhecido que "liability management" introduziu uma mu -
dan¢a radical no conceito de liquidez em bancos americanos e que a
mera existéncia de um mercado de CDBs naoc remove as opgaes antes &

xistentes de liquidez de ativo,

A curto prazo, o capital social de um banco & deter-
minado, Isso implica em que as decisoes de tomar emprestimos de re
cursos §ao as decisdes chave de passivo, Até o inicio da decada
de sessenta, bancos americanos seguiam estrategia passiva de capta-
¢ao de recursos. Emprestimos eram dependentes de depdsitos determi
nados exogenamente e da venda de titulos do portfolio, Nos grandes.
centros monetarios, bancos comegaram a se conscientizar de que a
crescente demanda de credito nao poderia ser atendida com estrate
gia passiva de captagao. Desse modo, bancos comegaram a emitir cer
tificados de depositos negociaveis e a taxas de juros competitivas.
Esses CDs se tornaram particularmente atrativos com o desenvolvimen
to de um mercado secundario, permitindo maior grau de negociabilida
de ao papel. Essa inovacao teve sucesso e bancos aprenderam que
liquidez poderia ser obtida em ambos os lados do balancgo. Bancos
-praticantes de "liability management" - i.e., variando as vendas de
fundos pelo ajustamento da taxa paga por esses fundos = poderiam
combinar liquidez de ativo com liquidez de passivo para fazexem f£fa

ce ao crescimento.da demanda por credito e obterem maiores lucros?®.

0 impacto de "liability management" (LM) no sistema
bancirio americano & examinado por Luckett e Steib [19], Baker [1],
Beebe [3] e Schweitzer [30]. Luckett e Steib argumentam que LM re

duz a solidez bancaria no contexto de um modelo tedrico proposto,



Beebe investiga empiricamente o impacto de LM no risco de bancos e
na estabilidade do credito bancario., Os resultados sugerem que LM
tem aumentado o risco de agoes de bancos e reduzido a instabilidade
do crédito bancidrio em periodos de restrigao mometdria. O declinio’
da liquidez do ativo, o crescimento de LM e a deterioragao da estru
tura de capital provavelmente explicam o crescimento do risco do ca
pital acionario de bancos. Alem do mais, visto que LM aumenta a ﬁg
bilidade de bancos em respaldar o credito, seria de se esperar que
LM reduzisse a instabilidade do credito bancario. Schweitzer discu
te LM sob o ﬁonto de vista social. O publico & beneficiado por texr
‘acesso a mercados financeiros mais competitivos mas pode ser preju-
dicado devido ao crescente potencial de falencia de bancos. Alem
disso a flexibilidade proporcionada aos bancos por LM pode dificul-
tar o controle de liQuidez do sistema e a comndugao de politica mone
taria®,”

Como destacam Brito e Larreché [8], num contexto de
pratica de LM, a compatibilizagao da estrutura de maturidade de em
prestimos e fundos tomados em emprestimos e um importante aspecto
da atividade bancaria. Se a estrutura de méturidade de emprestimos

- .

e identica 3 dos fundos correspondentes, o banco nao esta exposto
a risco de maturidade oriundo de LM, A estrutura das taxas desses
empréstimos determinara a relevancia da administracao do risco de
maturidade, Como observado por Baker [i], os emprestimos suporta -

dos por LM devem ser feitos a taxas flutuantes,

Com a crescente utilizagao de LM nos E.U.,A. a partici-
pacao de capitais proprios no passivo -de bancos comegou a decrescer.
Com o acrescimo na alavancagem financeira reguladores passaram a
se preocupar e levantar a questao da adequacao de. capital de bancos.
A relevancia das decisoces de estrutura de capital de empresas & dis
cutida por Modigliani e Miller [Zi] sob determinadas condigaes?Eles
demonstram que sob essas condigoes o valor total da firma independe
da estrutura.de capital. Entretanto, se consideradas as 1imperfei=-
goes do mundo real, a validade dos resultados pode ser questionada.
Se o imposto de renda corporativo & considerado na analise, entao,

o crescente uso de alavancagem aumenta o valor da firma, mas se o



imposto de renda de pessoas fisicas e também considerado, entao o
impacto da alavancagem dependera do nivel marginal de taxacao dos

® ¢ de imperfeigoes

acionistas®., A existéncia de custos de fal@éncia
- -~ o~ . - »
nos mercados de aplicagao e captagao aumentam a relevancia das deci

soes de estrutura de capital de bancos'?.

Além das imperfeigoes ja menciomadas, o problema de
perigo moral!l! @ outro aspecto chave a ser considerado no exame das
decisoes de aplicacgao e'captagﬁo‘de recursos de firmas, O problema
e discutido por Black et al, [4] e sugere que gqualquer tomador de
recursos tendera a fazer seu negocio parecer melhor do que realmen-
te & ao solicitar crédito e tera um incentivo.em alterar seu nego-
cio apbs a liberagido do credito. Uma vez que possua o controle do
emprestimo, o tomador tende;ﬁ a tomar decisdes e a redistribuir os
resultados da firma de uma forma que favorega os acionistas e que
certamente pode prejudicar o credor, Quando bancos agem como outor
gantes de credito eles teém consciencia desse problema e requerem a
cordos e clausulas que possam restringir a habilidade deo tomador
em prejudica-los. O mesmo problema ocorre quando bancos agem como
tomadores de recursosj depositantes, os emprestadores de recursos
para os bancos, deveriam estar conscientes dos problemas de perigo
moral. Uma vez que o grau de exposigcao ao perigo moral & uma fun-
cao crescente da proporgao de recursos de terceiros no passivo, en-

tao, regulagao do capital de banco e uma forma de controlar o pro -

blema e proteger os depositantes,

0 risco de falencia de um banco e a protegao que ele
oferece aos depositanteé e funcao da estrﬁtura de capital., Pettway
[25] e Mehta et al..[ZO]examinam empiricamente.o impacto da alavan-
cagem em bancos. Enquanto as evidencias de Pettway §ao pouco con -
clusivas, os resultados de Mehta et al, sugerem que as decisoces de
capital influenciam significativamente o valor total da empresa ban

12 §+3 em geral seguir as . -linhas

caria., A opinizao dos reguladores
de Sheehan [32] e Talley [33],.03 quais defendem a necessidade de

123, n3o surpreendentemente, banqueiros em ge

mais capital nos bancos
- Ll . - - . - Ly - - -
ral irao resistir as imposigoes regulatorias de aumento de capital,

Entretanto, mesmo os banqueiros concordariam que decisces de capi -



tal sao provavelmente as decisoes chave de longo prazo e que o
crescimento de um banco & largamente associado com decisces de capi

talizacao adequadas'®,

Concluindo essa segao cabe destacar as observagoes é&
Brito e Larréche [8] com relag3o a interdependéncia das decisoes fi
nanceiras chaves de um banco. Empréstimos sdo a fonte primaria de
lucro de um banco mas decisoes de emprestimos interagem com deci
soes de liquidez, com decisces de "liability management" e com deci
soes de estrutura de capital. Mais ainda, essas decisoes devem le
var em conta duas dimensdes: retorno esperado e risco dos acionis-

tas,



ITT - ESTRUTURA FINANCEIRA E RISCO DE BANCOS COMERCIALS

Esta secggo precura examinar as caracteristicas estru
turais do ativo e do passivo de bancos comerciais bem como a sua evo
lucao no passado recente., A estrutura de ativo do agregado de han-
cos comerciais (exclusiveo Banco do Brasil) no periodo 1968-1979 e
apresentada na Tabela 1, No periodo a porporgao de emprestimos man-—
teve-se aproximadamente constante mas todas as demais variaveis osci
laram bastantel®, As mais motdveis modificagoes ocorreram na propor
cao de encaixe voluntario que reduziu-se em 1979 a menos da  metade
dos niveis de 1968 e na proporgao de operagoes cambiais que quase
quadruplicou no periodo, A proporgao de valores mobiliarios também
experimentou um significativo aumento e a proporgao do . imobilizado
mostrou um significative decréscimo. O decréscimo nos niveis de en-—
caixe voluntario e de imobilizado e o acrescimo nos niveis de opera-
¢oes cambiais e.de valores mobiliarios sao consistentes com uma pos-
tura mais agil e agressiva do segmento de bancos comerciais como um

todo.

Pareceria relevante examinar o comportamento diferen-
ciado dos bancos por classe de controle acionario e por tamanho, A
figura 1 apresenta os niveis de encaixe voluntario para bancos ofi -
ciais e particulares e a figura 2 apresenta os niveis de disponibili
dade. para os 20 maiores e os 20 menores bancos comerciais'®, Os né
veis de encaixe voluntario vem se reduzindo tanto em bances particula
res quanto em bancos oficiais. Entretanto, no passado recente 08
bancos oficiais vém mantendo um nivel de encaixe voluntario mais re-
duzido. A figura 2 moéstra que 0s niveis de disponibilidades mnos ban
cos comerciais menores vem sendo sempfe‘superioresaos:ﬁveis dos maio
res bancos comerciais. Estes resultados eramlesperiveis, 0s menores
bancos tem menor agilidade de captagao e precisam se manter mais 13-
quidos. © caso de bancos comerciais oficiais & diferente, talvez a
sua menor liquidez deva ser atribuida 3 sua menor agilidade de apli-

cagao,

0 comportamento diferenciado da proporgao de emprésti
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mos & analisado nas figuras 3 e 4, A figura 3 mostra que o nivel
de emprestimos de bancos oficiais vem oscilando em tormno de 757 de
seu ativo. Eles tEm sempre maior proporcao de emprestimos que 08
bancos particulares., O comportamento dos bancos particulares tem
sido erratico. Com excegao de 1972 a tendencia geral era de eleva-
cao dos niveis de emprestimos até 1975 quando o nivel de empresti -
mos atingiu a 65%, Entretanto, a partir de 1975 a proporgao de em
prestimos comegou 4 se reduzir chegando a 55Z em 1979. A figura 4
examina e comportamento de grandes e pequenos bancos comerciais nes
te processo de redugcao, Ela mostra que a redugao dos niveis de em-
prestimos tem sido bem mais acentuada nos maiores bancos. No passa
do recente os bancos menores tem tido uma ﬁroporggo de emprestimos

bem maior em seu ativo,

A estrutura geral do passivo de bancos comerciais no
periodo € apresentada na Tabela 2. Algumas tendéncias sao marcan-
tes e relevantes. No periodo 1968-79 a proporgao de depositos a
vista reduziu-se de forma expressiva., Em 1979 esta proporgao era
de 28,97 ,cerca da ﬁetade dos 57,7% de 1968, A redugao em depositos
a vista foi acompanhada de significativos aumentos em repasses ofi-
ciais e operagSes cambiais, Estas contas. represéntavam 37,57 do
passivo em 1979 contra apenas 28,97 em depositos a vista. As contas
de depositos a prazo e de recursos proprios tambem modificaram=-se
bastante. Os niveis de depositos a prazo mais do que dobraram no
periodo passando de 47 .em 1968 para 8,5%7 em 1979, Ja os niveis de
capitalizacdo via recursos proprios reduziram-se de 13,1% para 9,8%
no periodo. - A menor capitalizagao acionadria de bancos sem diivida

levanta algumas pregcupagoes.

Cabe agora discutir o comportamento diferenciado dos
diversos grupos de bancos. A tend@ncia declinante de depbsitos a
vista e geral. A figura 5 mostra que a proporgao de depdsitos a
vista vem sendo maior em bancos particulares do que em bancos ofi -
ciais. FEntretanto, a fiigura 6 sugere que as proporgaes e tendencias
vem sendo aproximadamente idénticas para os maiores e os menores

bancos particulares no passado recente,.
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FIGYRA 6
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Ja no caso de depositos a prazo a tendeéncia & ascen
dente, Em meados da década de sessenta com a introdugao da corre-
¢30 monetaria permitindo taxas de juros mais elevadas, os depositos
a prazo tornaram—se mais atrativos, NEo‘obstante oS5 bancos comer

17

ciais tenham se utilizado da indexacgao'’, a partir de 1968 verifi -

cou~se, consistentemente, uma maior parcela de depdsitos a prazo em
outras instituigdes financeiras'®, A relativa perda dos bancos co-
merciais deveu-se em parte a questoes regulatorias, provecando dife
renciais de taxas de captagao entre os bancos comerciais e aquelas

instituigoes,

A emissao de CDBs por bancos comerciais foi autori-
zada em julho de 1966 e o grau de negociabilidade oferecido pelo tI
tulo tormnou-o particularﬁente atrativo, O crescimento dos CDBs de
1969 a 1979 & apresentado na figura 7 e foi excepcional, tendo se
acentuado a partir de abril de 1975 quando da liberagao das taxas
de captagao atraves da.resolugao 322 do Banco Central do. Brasil.Nos
recentes anos de 1978 e 1979 observou-se entretanto uma queda no
percentual de CDBs. A queda de 1978 deve ser atribuida a condigoes
de mercado mas a queda de 1979 pode ser atribuida a resolugao 530
de abril desse ano, que proibiu a emissao de novos CDBs por bancos
comerciais permitindo apenas a renovagao de CDBs vencidos por CDBs

com maturidade nao inferior a 360 dias,

O comportamento diferenciado de grupos de bancos
com relagao a depositos a prazo e apresentado nas figuras 8 e 9, A
figura 8 mestra que a propdrgao de depositos a prazo & maior em ban
cos particulares do que em bancos oficiais e a figura 9 mostra que
esta proporc¢aoc e maior nos menores bancos particulares. Em conjun-
to os resultados indicam que os bancos particulares e, em particu-
lar, os menores bancos particulares veém tendo uma politica de capta

¢ao mais agressiva via depositos a prazo.

No passado recente algumas das principais modifica
goes da estrutura do passivo de bancos ocorreram nas contas de obri
gagoes especiails que representam o agregado de repasses oficiais,

operacoes cambiais e outras obrigagoes. A figura 10 mostra a explo
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~ FIGURA 7
DEPOSITOS A PRAZO COM CD
(SALDOS DE FiM DE ANO, 1968-—?9)
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FIGURA 8
DEPOSITOS A PRAZO
(SALDOS DE FIM DE ANO, 1968-79)
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FIGURA 9 |
DEPOSITOS A PRAZO
(SALDOS DE FIM. DE ANO, 1970-77)
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FIGURA 10 -
REPASSES OFICIAIS

(SALDOS DE FiM DE ANOD, 1988-73)
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sao de repasses oficiais via bancos oficiais que ocorreu a  partir
de 1969. Neste ano a proporcgao de repasses oficiais em bancos par-
ticulares e oficiais era igual a cerca de 27. Em 1979 esta propor-
cao era de cerca de 37 para bancos particulares mas explodiu para
cerca de 237 em bancos oficiais. A figura 11 mostra a evolugao de
operagoes cambiais. Ateé 1971 a proporgao de operagoes cambiais no
passivo de bancos oficiais era superior mas os bancos particulares
passaram a ter uma maior proporgcao a partir de 1972, No passado re
cente a proporgao de operagaes cambiais vem crescendo para ambas as
classes de bancos. Entretanto, esta proporcaoc & significativamente
maior para bancos particulares onde atingiu mais de 327 do passivo
em 1979, Finalmente, a figura 12 mostra que o agregado de Obrigg
¢oes especiais represénta, no passado recenté, uma proporcgac cada
vez maior do passivo dos maiores bamncos particulares, Em 1977 elas
representavam cerca de 377 do passivo dos maiores bancos particula

res contra apenas 24% do passivo dos meneres bancos particulares,

) 0 crescimento dos niveis de repasses oficiais deve
ser atribuido ao aumento dos diversos programasg subsidiados mno Pe
riodo., Ja o aumento de operacgoes cambiais deve ser atribuide 2 po-
1Ttica governamental de incrementar a captagao de recursos no merca
do externo vialresolugﬁo 63 e outras., De qualquer modo, convem des-—
tacar a crescente participagao destas obrigégaes especiais mo passi
vo de grandes bancos particulares. Isto seria de. se esperar pois
eles tem vantagens comparativas neste segmento, Entretanto o resql

tade levanta importantes questaes no aspecto de configuragao do mer

cado bancario.

0 trabalho prosseguiu para examinar a formacao de
fecuréos proprios nao exigiveis nos bancos comerciais brasileiros.
Os resultados sao apresentados nas figuras 13 e 14, A figura 13
mostra uma tendéncia declinante na capitalizaggo.de bancos oficiais
que passaram a ser mais alavancados financeiramente do que bancos
particulares a partir de 1976. A proporgao. de recursos proprios em
bancos particulares tem oscilado em torno -de 12% mas tambem deeli
nou em 1979 quando atingiu cerxrca de 10,5%7. A figura 14 apresenta

os resultados por classe de bancos particulares e mostra um compor-
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FIGURA ‘11
OPERACCES CAMBIAIS
(SALDOS DE FIM DE ANO, {968-79)
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FIGURA 12

{SALDOS DE FIM K DE ANO,{970-77)
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FIGURA 13
: ; ‘ RECURSOS PROPRIOS
' | (SALDOS DE FIM DE ANO, {968-79)
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FIGURA 14
 NAO. EXIGIVEL

{SALDOS DE FIM DE ANO, {970-77)
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tamento totalmente diferente dos maiores e dos menores bancos. En-
quanto os maiores bancos mostram uma clara tendeéncia a descapitali
zagao, os menores bancos particulares vem se capitalizando no passa

do recente.

0 quadro geral & de um mercado bancario crescentemen
te agressivo., No lado do ativo os niveis de disponibilidade e de
imobilizado vem se reduzindo e mno lado do passivo deﬁﬁsitOS & vista
vem perdendo relevancia em favor de depositos a prazo e operagSes
especiais. Neste cemnario os niveis de capitalizagao -via recursos
proprios nao exigiveis vem se reduzindo, principalmente nos maio -
" res bancos particulares. Este cenario sugere que os niveis de ris-
co do setor bancirio vem se elevando., Para examinar esta hipote-
se os niveis de betas de agoes de bancos!? foram levantados, Eles
sao apresentados na Téhela 3. O0s niveis de risco nao-diversifica ~-
vel e de betas nﬁo.revelam_uma tendéncia definida e nao se pode a

firmar que eles tenham aumentado no periodo. Entretanto, qualquer

_conclusao com base no processo de formagao de pregos de agoes de
bancos deve ser interpretada com cuidado. As agdes de bamncos tem
suas negociages excessivamente concentradas em uma unica  correto

a?2?, Por exemplo, 77,7% do volume negociédo de Bradesco PN e

r
58,17 do volume negociado de Banco do Brasil ON em 1979 sao concen
trados em uma corretora. Neste contexto institucional pode-se ques

tionar o processo de formagao de pregos de agoes de bancos,
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Iy — "LIABILITY MANAGEMENT" E ADMINISTRAGAO FINANCEIRA EM BANCOS CO
MERCIAIS.

A investigacdo empirica de praticas de administragao
financeira de bancos comerciais apresenta evidentes dificuldades,
Entretanto, alguns testes exploratorios fundamehtaios em analise
da correlagao entfe indices financeiros podem ser conduzidos. Eles
serao desenvolvidos mnesta sécgao-para a amostra de bancos disponi -
vel, Para fins de analise diferenciada a amostra foi ainda estrati
ficada em 5 categorias: (i) 70 maiores particulares: (ii) 70 maio
res particulares e 10 maiores oficiais, (1ii) 10 maiores oficiais ,

(iv) 20 maiores particulares e (v) 20 menores particulareSZI.

A anﬁlise de coeficientes de correlagao entre as va-
riaveis financeiras-ﬁbde'ser conduzida ao nivel de fluxos associa -
dos a variacgoes anuais das variaveis ou ao nivel de estoques associ
ados aos niveis.absolutos das variaveis nos diversos anos. Os tes-
tes foram conduzidos nos dois niveis e sao apresentados nas Tabelas
4 a 10 que serdo discutidas adiante., As tabelas cont@m os coefici-
entes de correlagcao em "cross section" entre variaveis da estrutu-
ra de balango., Nelas as medidas de fluxo sao indicadas por F e as

medidas de estogue por E.

Inicialmente procurou-se examinar a pratica de uma
administragao de passivo ativa e de "liability management". Com es
ta pratica esperar-se-ia uma maior dependencia de bancos de capta
¢ao de depositos a prazo reduzindo seu nivel de disponibilidades e
elevando seu nivel de empréestimos. A Tabela 4 apresenta os. coefici
entes de corregagao entre as proporgaes de ‘depositos a prazo e de
disponibilidades, Os coeficientes de correlacao.sao quase sempre e
gativos apresentando significancia estatistica em diversos casos,
A Tabela 5 apresenta os coeficientes de correlagao entre as propor-
¢oes de depOsitos a prazo e de emprestimos, Eles sao quase sempre
positivos e signifieantes indicando a esperada associacao entre a
captagao de depositos a prazo e a expansao de empreéstimos. Os dois

conjuntos de resultados sao comsistentes com a pratica de"liability
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management” (LM) e com uma intermediagao financeira mais - eficien

te??,

7 A seguir o trabalho prosseguiu para examinar o impac
to- da pratica de LM sobre os niveis de capitalizagao e de alavanca-
gém financeira de bancos. A Tabela 6 apresenta os coeficientes de
correlagio entre as proporgoes de depositos a prazo e de nao exigi-

vel nos bancos comerciais da amostra??®, Os resultados naec sac mui-

to claros, no passado mais recente, para os menores bancos particulares LM paré

ce ter sido acompanhad de uma melbor capitalizacio mas o ‘reverss ™~ parece ter

ocorrido para os maiores bancos particulares.

Apesar de nao estar diretamente associada a LM, a re
lagao entre depositos & wista e algumas variaveis do ativo de ban-
cos foli examipada. A Tabela 7 apresenta os coeficientes de correla
¢ao entre as proporgoes de depositos a vista e de disponibilidades.,
No periodo mais recente eles sao em geral positivos e significantes
A Tabela 8 apresenta os coeficientes de correlagao enmtre as propor-
goes de depositos i vista e de emprestimos. Uma forte correlagao e
gativa e significante - muitas vezes ao nivel de 1% foi observada .
Estes resultados sugerem que depositos a vista nao vem sendo a fon
te primaria de suporte de empréstimos, eles vem suportando a manu -
tengao de disponibilidades e, possivelmente, as operagoes cambiais
de bancos comerciais. Em suma, depositos a vista parecem estar sen-—

do utilizades como capital de giro de bancos,

Talvez seja.de interesse discutir algumas associacgos
da variavel emprestimos antes de concluir esta seccao. A Tabela 9
apresenta os coeficientes de correlagao entre as fragoes de empres-
timos e de valores e bens., Eles sﬁo quase sempre negativos e signi
ficantes em alguns casos. Este resultado era esperado pois afinal
emprestimos e valores e bens sao aplicacoes substitutas., A Tabela
10 apresenta os coeficientes de correlacao entre emprestimos e o to
tal de obrigagoes especiais. Eles sao em geral pesitivos, especial
mente na classe dos maiores hancos particulares. Como obrigagoes s
peciais incluem a conta de captagao de repasses oficiais que supor

tam emprestimos esta associacao positiva era esperavel.
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V — 0 CENARIO INSTITUCIONAL GERAL DE BANCOS COMERCIAILS E TENDENCIAS
PARA 1981.

O cenario institucional do segmento de bancos comer-
ciais modificou—se bastante desde o final da decada de 60, De uma
estrutura de passivo dominada por depositos a vista o setor evoluiu
para um passivo dominado por operagoes cambiais, repasses oficiais
e depositos a prazo, Os menores bancos particulares aumentaram bas
tante sua dependencia da captagao de depositos a prazo e os maio -
res bancos particulares vem aumentando bastante o seu nivel de en -
volvimento em repasses oficiais e operagoes cambiais. A estrutura
do ativo mostra uma proporgao de emprestimos aproximadamente cons -
tante mas observa—se uma grande elevagdo no nivel de operagbes cam

biais com reducoes no nivel de disponivel e de imobilizado.

Estes resultados ja sugeriam uma estrutura mais

fw

gressiva para o segmento. Ao examinar-se a inter-relagao entre di
versas variaveis financeiras de bancos comerciais os resultados a
pontam na mesma diregao. Bancos parecem estar seguindo uma adminis
tracdo de passivo mais agressiva adotando a pratica de "liability
management”, Através de uma captagao mais agressiva de  depositos
a prazo eles estao reduzindo as necessidades de disponibilidades e
podem atender melhor 2 demanda por emprestimos. Depositos a vista
parecem estar sendo utilizados como capital de giro suportando a
formagao de disponibilidade e outras operagoes especiais sem guar-
dar entretanto qualquer relagao positiva direta com emprestimos, As prati -
cas de administracgao financeira de bancos comerciais tem pois se mo
dificado bastante evoluindo em dire¢ao a uma intermediagao financei
ra mais ativa. O lUnico aspecto preocupante nesta evolugao sao oS
niveis de capitalizagdo. de bancos, Eles teém se reduzido em particu
lar para os bancos oficiais e maiores bancos particulares. Os meno
res bancoe particulares, ao contrario, vém mostrando estar em pTro

cesso de capitalizagao relativa,

0 cenario institucional geral & bastante dimamico.Os

menores bancos particulares vem aumentando sua captagao de depositos
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aprazo e de trecursos proprios e os maiores bancos vem aumentando o
seu envolvimento em repasses oficiais e operagoes cambiais. Talvesz
esta especializagzo possa inclusive explicar os resultados de Bri-
to e Franco [7]‘que observaram uma maior rentabilidade de ativo pa-
ra 0s menores bancos. Se os emprestimos dos menores bancos sao
lastreados por depositos a prazo e recursos proprios eles devem ofe
recer uma maior rentabilidade e risco do que os emprestimos dos
grandes bancos lastreados por repasses oficiais. A utilizagao de
repasses oficiais concentrados nos maiores bancos cria de certa for
ma um- paradoxo pois esses bancos apresentam melhores condigges de
diversificacao de risco e deveriam ter os empréstimos de maior ren-

tabilidade e risco,

Neste cenario institucional a modificagao mais rele-
vante para o ano.de 1981 fol a recente decisao. da autoridade de cap
tar Cr$80 bilhoes em depositos a prazo atraves do Banco do Brasil ,
Este volume e significativo e representa cerca de 66,57 do saldo
de depositos: a prazo captados em dezembro. de 1979 pelos bancés co
merciais privados (nacionais e estrangeiros). Ele ira certamente
influenciar a captacao e taxas de &epasitos.a prazeo em 1981, Mais
ainda, come os menores bancos particulares tem sido mais dependen -
tes do mercado de depOsitos a prazo eles deverao sofrer um maior im
pacto com a decisao governamental, Os maiores bancos particulares
mais envolvidos com repasses oficiais e operagoes cambiais sofrerao
bem menos com a captagao governamental. Esta € a principal modifi-
cacao do cenario em 1981, Ele seraz um ano mais dificil para os pe-

quenos. bancos particulares.
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NOTAS. DE RODAPE

A1)

(2)

(3)

(4)

(5)

Para cada ativo do portfolio existe uma matriz de possiveis pre
¢os, dados em fungao do tempo disponivel para liquidagao e do
nimero.de unidades a serem vendidas. Um Indice de liquidez /‘do
portfolio poderia ser construlido combinando-~se as diversas ma
trizes mas sua operacionalidade seria duvidosa. Segundo Pier
ce, esse conceito de liquidez prove uma distingao clara entre i

quidez e solvencia., Solvencia mede a diferenga entre o valor

maximo esperado pelos ativos de uma empresa e as respectivas e

xigibilidades. Liquidez refere—se ao valor realizavel do port=-
folio para um dado periodo de tempo e um dado volume de vendas.
Desse modo, um banco pode ser iliquido e ainda assim ser solven

te,

A abordagem dos problemas de liquidez via programacao matemati-
ca & tambem discutida por Cohen e Hammer [13]'e Charnes e

Thore [11].

No Brasil, o resgate antecipado de depositos a .prazo fixo e ad-
mitido em cariter de excepcionalidade, mediante autorizacao do

Bance Central,

Vendas de passivo para compras de ative nao deverao ocorrer ate
o ponto em que o custo marginal de novos CDBs igualar. o retormno
marginal esperado em novos emprestimos, Quando um banco emite
um CDR e compra um emprestimo, corre o risco de que a taxa do
CDB se eleve antes do vencimento do.emprestimoe. Esse risco de

maturidade ira requerer uma compensagao em termos de retorno,

Dado o volume de depdsitos a vista, bancos irao captar CDBs, au
mentando assim as disponibilidades de fundos para suportar a de
manda de credito nao satisfeita, Na medida.em que o diferenci=-
al de taxas seja positivo, e de se esperar que lucros aumentem

como resultado da emissao de certificados.



(6)

7N

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

L2

A pratica de LM & neutra para fins de controle da base monetd -
ria. Entretanto, dificuldades de obter informagoes precisas
com relagao 4as decisoes de captagao de bancos podem gerar pro-
blemas para a condugEo da politica monetaria de curto prazo e

de operagoes de mercado aberto,

Eles assumem que mercados de capitais sao perfeitos e que ine -
xistem custos de faléncia. Os resultados sao gerais e se apli-

cam a todas as firmas, inclusive bancos.

Veja a discussao de Modigliani e Miller [23] e Miller [2{

A relevancia de custos de falencia em decisoes de estrutura de
capital foi recentemente questionada:por Warner,[34]. Entretan
to, ele considera apenas os custos diretos de faléncia e os cus

tos. indiretos podem ser mais relevantes, como sugere Baxtef[f].

0 impacto das imperfeigoes de captagao e aplicagao foi recente-

mente discutido por Pringle [27].

Os problemas de.perigo moral sao bastante comuns em mercados de
seguro e, como discutido por Brito e Portela [9], tambeém exis -

tem em mercados acionarios.

A regulagao de capital & bastante debatida no sistema bancario
americano, como nos trabalhos de Watson [35], Cldfield [24],Sa3
tomero [2§] e Gibson [16].

No Brasil a relagao entre capital e depositos & regulada, bem
como o nivel mirimo de capital, o qual & funcao da localizagao
da sede e do numero e categoria de agencias.

Esse ponto & discutido por Johmsom [17].

As tabelas que deram origem aos graficos apresentados nesse tra

balho podem ser encontradas em Brito e Franmco [6].



(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

%3

Os indicadores referentes aos 20 maiores e 20 menores bancos par
ticulares foram calculados com base em dados de balangos publica
dos na Revista Bancaria Brasileira referentes ao periodo de 1970

a 1977. O0s termos ativo ajustado e passivo ajustado . denominam

"o valor do ativo e passivo liquido de valores em transito que

aparecem dogs.dois lados do balango nas contas "Outros Créditos'e

"Qutras Exigibilidades",

A partir de 1969 a quase totalidade de depositos a prazo tinha

algum tipo de correcac monetaria,

O0s bancos de investimento em particular eram beneficiados pela
legislagao, com a imposicao de maiores controles sobre os ban =

cos comerciais., Veja Carvalho. et al [10].

Beta (B) @ o risco nao diversificivel de uma acao., Como parte
do risco total de variagoes na taxa de retorno de uma agao pode
ser diversificado através de outras agoes, apenas risco nao di
versificavel, ou seja, risco de merecado, deve ser relevante para

a formagao de retormos esperados em equilibrio. O beta do titu-

lo X: & definido como By = covGéX, M) . Conforme discutido por
M

Sharpe e Brito [3{] e Brito [5], o abstrato conceito de BX pode

ser estimado pelo ajuste de uma reta atraves dos pontos determi-
nados pelas rentabilidades passadas do titulo X e do mercado. O

coeficiente angular da reta e uma estimativa do beta do titulo.

Este e o caso geral, uma exceg¢ao ocorre para as agoes preferen -
ciais ao:portador do Banco do Brasil que tem seus negdcios bas -

tante diluidos.

Os dados foram extraidos de balancos publicados na Revista Bancé
ria Brasileira. Tamanho foi definido por volume de depdsitos to
tais. Algumas observagGes foram perdidas devido & nao disponibi
lidade de dados ou 3 inexistencia da observagao em um dos anos pe
ra o calculo de fluxo., Os casos de fluxo de normalizagao negati

vo foram considerados prejudicados por distorcerem os resultados.



(22)

(23)

ny

Desgse modo, a amostra remanescente sofreu redugoes significati-
vas, como no periodo 1972/73 que conta com apenas 45 bancos par

ticulares e 7 oficiais.

E uma pena gque a mudanga da estrutura de balangos de bancos em
1978 nao tenha permitido a conduggo dos testes no periodo mais
recente, E preciso entretanto reconhecer que o resultado dos
testes no mais recente perlodo 1976-77 nao foi tao consistente

com "liability management" quanto es resultados de periodos an-

teriores.,

Os testes apresentados nas tabelas 4, 5 e 6 foram tambem efetua
dos com ativo ajustado .como variavel normalizadora de depositos
a prazo e, ainda, com ativo como variavel mnormalizadora de dis-
ponivel, empréstimos e nao exigivel., Os resultados sao semelham
tes aos apresentados nesse trabalho. e podem ser enceontrados em

Brito e Franco [6].
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