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Banco Nacional: Jogo de Ponzi, PROER ¢ FCVS
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Banco Nacional: Ponzi game, PROER and FCVS. This paper analyses the causes
of the failure of Banco Nacional and the resolution method adopted by the Brazilian
central bank. The program (PROER) designed by the central bank and its legal
framework allowed the failed bank to buy “defaulted securities”, financed by the
central bank, and to use them as borrowing collateral. The paper also analyses the
private and social costs of this bank failure.
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INTRODUCAO

O Banco Nacional era um dos maiores bancos privados do pais na primeira
metade da década dos anos noventa quando sofreu intervencdo do Banco Cen-
tral do Brasil em virtude de sua insolvéncia. Este trabalho tem como objetivo ana-
lisar as origens da insolvéncia, o0 método de solucdo adotado pelo Banco Central
do Brasil na intervengao e os custos, privado e social, envolvidos neste processo.

O trabalho estd organizado em seis secoes além desta introdugio. A segunda
se¢do trata da intervengdo no Regime de Administragao Especial Temporaria (RAET)
pelo Banco Central, que transformou o banco em dois, um “banco bom” e um
“banco ruim”. A terceira se¢ao mostra os efeitos do jogo de Ponzi do Banco Na-
cional. A quarta se¢do descreve as principais caracteristicas da venda do “banco
bom” para o Unibanco. A quinta se¢do analisa os custos, privado e social, da in-
tervencdo. A sexta secdo avalia as implica¢des do método de solucdo adotado pelo
Banco Central do Brasil e a dltima secao sumaria as conclusoes do trabalho.
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RAET DO BANCO NACIONAL

O Regime de Administracao Especial Temporaria (RAET) do Banco Nacio-
nal foi decretado pelo Banco Central em 18 de novembro de 19935. Este regime
implica na perda de mandato dos antigos dirigentes. O Banco Central nomeia,
entdo, um Conselho Diretor com amplos poderes de gestdo, que ndo interrompe
nem suspende as atividades normais da instituicio, mas que tem poderes legais
para a venda de ativos e passivos para outras instituicdes.

O RAET usou uma versio do enfoque banco ruim/banco bom (bad bank/good
bank approach), no modelo de cisdo, que tem sido usado tanto no Brasil quanto
em vdrios paises do mundo, para resolver o problema da insolvéncia do Banco
Nacional. O Banco Nacional foi dividido em duas partes e a parte boa foi vendi-
da para o Unibanco. O modelo de aquisi¢do (purchase and assumption) no qual
o Banco Nacional seria saneado e posteriormente vendido ndo foi o método ado-
tado pelo Banco Central do Brasil.

A parte ruim continuou com o Banco Nacional e o RAET foi transformado
no Regime de Liquida¢do Extrajudicial (RLE) em 13 de novembro de 1996. O
RLE promove a extin¢do da empresa quando ela é insolvente, com a devolucio
de eventual sobra de ativos aos controladores ou responsabilizando-os pelo pas-
sivo descoberto.

Na ocasido da decretacdo do RAET, a rede de agéncias do Banco Nacional
era composta por 335(trezentos e trinta e cinco) unidades, sendo trés delas no
exterior, em Nova York, Miami e Nassau. O Banco Nacional tinha também
366(trezentos e sessenta e seis) postos de atendimento bancario (PABs).

A Comissido de Inquérito do BACEN constatou a existéncia de 652 contas
de crédito bancario, denominadas Natureza 917 na contabilidade paralela que
existia no Banco Nacional. O saldo devedor destas contas era de R$
5.367.941.632,55 (cinco bilhoes, trezentos e sessenta e sete milhdes, novecentos
e quarenta e um mil, seiscentos e trinta e dois reais, e cinqiienta e cinco centa-
vos), aproximadamente igual a cinco vezes o valor contabil do patriménio liqui-
do do Banco Nacional. As contas 917 representavam aproximadamente 75% das
operagoes de crédito e tinham sido manipuladas de modo ficticio durante um pe-
riodo de sete anos, constituindo-se numa fraude que nio foi detectada nem pelo
sistema de auditoria externa, da empresa de auditoria KPMG Peat Marwick, nem
tampouco pela fiscaliza¢ao bancdria do Banco Central.

O Banco Nacional estava, portanto, insolvente, com um passivo descoberto,
na data da decretacio do RAET, no valor contibil de R$ 6.734.117.000,00(seis
bilhoes, setecentos e trinta e quatro milhdes, cento e dezessete mil reais) [Proces-
s0 51.408.6 (97), p.013190].

As contas 917 tiveram como origem empréstimos concedidos pelo Banco
Nacional e que nao foram pagos pelos seus tomadores. Das 335 agéncias exis-
tentes na época da interveng¢ao, 185 agéncias abrigavam contas do tipo 917. Em
30 agéncias havia saldos desta conta superiores a 50 milhdes de reais. O Relato-
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rio da Comissdo de Inquérito do BACEN afirma que “Os testes realizados em di-
versas operacdes revelaram que a época da liberagio dos empréstimos, os clien-
tes tomadores dos recursos e seus avalistas apresentavam-se com caracteristicas
de cliente normal, sem restricdes que pudessem comprometer a quitagao da divi-
da. Ao se tornar inadimplentes criou a oportunidade para o banco montar o es-
quema que redundou nas operagdes de ‘natureza 917°.” [Processo 51.408.6(97),
p.012817].

A Tabela 1 mostra que entre dezembro de 1989 e dezembro de 1990 o Ban-
co Nacional teve um prejuizo com os empréstimos concedidos aos seus clientes
que superava o valor contabil de seu patrimonio liquido. Nos anos seguintes, a
contabilidade ficticia das contas 917 promoveu o fendmeno que na literatura eco-
ndmica chama-se de jogo de Ponzi (Ponzi game). Este jogo caracteriza-se pelo fa-
to de o agente econdmico (seja consumidor, empresa ou governo) renovar conti-
nuamente seus empréstimos para pagar nao somente o principal, mas também o
total dos juros devidos pelo empréstimo, acarretando um crescimento em bola
de neve da divida contraida. Um diretor do Banco Nacional [Clarimundo José de
Sant’Anna, Vice-Presidente de Controladoria] afirmou na Comissido de Inquérito
do Banco Central: “O que esses créditos (Natureza 917) tém de excepcional é
que, uma vez vencidos e ndo pagos, deixaram de ser registrados como perdas nas
contas de resultado do banco, continuaram a integrar o ativo e essa carteira foi
periodicamente acrescida do custo do dinheiro suportado pela instituicdo.” [Pro-
cesso 51.408.6 (97), p.012999]. Este jogo de Ponzi levou o Banco Nacional a
um prejuizo crescente que atingiu em dezembro de 1995 um valor igual a 581 %
do valor contabil do seu patrimonio liquido.

Tabela 1: Insolvéncia do Banco Nacional

(Més)/Ano Contas de Natureza 917/
Patrimonio Liquido (%)
12/88 1
12/89 55
12/90 123
12/91 217
12/92 306
12/93 353
12/94 383
12/95 581

Fonte: Processo 51.408.6 (97), Vol 82, p. 12820.
A literatura economica tem analisado as causas das crises bancarias procuran-

do responder as seguintes questdes: a) até que ponto as condi¢des peculiares de um
banco podem explicar sua insolvéncia; b) em que medida as condi¢gdes macroeco-
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ndmicas da economia sdo responsdveis pela insolvéncia de um banco; e ¢) até que
ponto os bancos mais frageis, em termos de seus proprios fundamentos, sio os mais
atingidos diante de situagdes adversas das condi¢does macroecondmicas.

Num livro publicado na Inglaterra sobre regulacdo do sistema financeiro, seus
autores concluem que “As principais causas dos problemas bancarios tém sido aque-
les que tém acompanhado tradicionalmente os bancos comerciais desde a origem
dos mesmos — ma qualidade do controle de crédito, empréstimos as empresas coli-
gadas, insuficiéncia de capital e de liquidez — em sintese, uma governanga interna
pobre”.! Esta conclusdo pode ser encontrada em outros trabalhos, como, por exem-
plo, no livro de Stigum e Branch [(1983), p.189] e no artigo de Arena (2005).2

Num trabalho que analisa a crise bancaria americana nos anos 80 e no princi-
pio dos anos 90, Hanc (1998) conclui que fatores de ordem econdmica, financeira,
legislativa, de regulagdo, de supervisdo e gerencial contribuiram para a quebra de
bancos naquela época. Ele ainda menciona o fato de que os responsdveis pela regu-
lagao bancdria atribuem as deficiéncias na administragcao dos bancos a responsabili-
dade pela quebra dos mesmos; os banqueiros, por sua vez, colocam a culpa na poli-
tica do governo e nas condi¢oes adversas da economia; os jornalistas enfatizam os
casos de ma conduta; e os profissionais da drea académica enfatizam os incentivos
financeiros com que se defrontam os acionistas e os administradores dos bancos.

Quais as causas da insolvéncia do Banco Nacional? A resposta para esta per-
gunta pode ser obtida analisando-se as informagdes produzidas pela Comissdo de
Inquérito do Banco Central do Brasil. A conclusdo dos autores ingleses aplica-se ao
caso do Banco Nacional. A concessao de crédito a empresas que foram incapazes de
honrar seus compromissos produziu perdas superiores ao proprio capital do banco,
levando-o a insolvéncia, demonstrando que a governanca do Banco Nacional nio
era de boa qualidade, especialmente na administragdo da carteira de crédito.

INSOLVENCIA: O JOGO DE PONZI

O conceito operacional de solvéncia é medido pelo patriménio liquido posi-
tivo. As informacdes disponiveis ndo permitem precisar a data em que o Banco
Nacional tornou-se insolvente. Todavia, em dezembro de 1990 o valor contabil

' Tradugdo da seguinte afirmagdo: “The main causes of these problems (banking problems) have been
those that have traditionally attended commercial banking since its historical beginnings- poor credit
control, connected lending, insufficient liquidity and capital- in short, poor internal governance.”(Good-
hart e outros (1998), p.2.)

Stigum e Branch [(1983), p. 189] afirmam: “A survey of problem banks and thrifts suggests that the
root of difficulties at such an institution is always one or some combination of these factors. First,
the institution has inept management that- often in attempting to achieve over-rapid growth of the
bank- plays bet the bank and commits other management sins. Second, the institution is the victim of
dishonesty. Third- the case of many thrifts- the institution is forced, largely by misregulation, into a
position in which its economic viability is threatened.”
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do patrimonio liquido do Banco Nacional ja era negativo e a instituicdo estava
tecnicamente quebrada. O Relatério produzido pela Comissao de Inquérito do
Banco Central ao descrever a historia do Banco Nacional leva a crer que os acio-
nistas controladores diagnosticaram a situagao dificil do banco no inicio de 1988,
quando contrataram uma equipe de profissionais com comprovada experiéncia
na administra¢do bancdria para reverter a situagao causada pela carteira de cré-
dito. Estes créditos deveriam ter sido contabilizados como Créditos em Liquida-
¢do (CL), e posteriormente transferidos para a rubrica de Créditos Baixados em
Prejuizo (CBCP), com a devida capitalizagao do banco e (ou) a transferéncia do
controle aciondrio do mesmo. Ao invés deste procedimento, adotou-se a estraté-
gia de criar-se uma contabilidade ficticia, escondendo-se a verdadeira situagao
do banco, na esperanga de reverter-se a situagdo através de uma administracao
que produzisse lucros para recompor o patrimdnio do banco.

Esta estratégia, certamente, era uma estratégia de alto risco, pois ela teria que
produzir uma taxa de retorno nos ativos bons do banco que fosse capaz de remu-
nerar todo passivo, cobrir os custos operacionais, e gerar um excedente para redu-
zir o patrimoénio negativo do banco.’ Esta estratégia fracassou, pois o patrimonio
negativo continuou aumentando até a data da interven¢do do Banco Central.

A contabilidade ficticia gerou lucros artificiais, o que resultou inclusive no
pagamento de imposto de renda sobre o lucro. Como conseqiiéncia deste lucro
artificial, foram distribuidos dividendos no periodo 1990/1995 de acordo com
os valores da Tabela 2. Neste periodo houve aumento de capital em montante
superior ao valor dos dividendos distribuidos, mas aquém do aumento do capital
que seria necessario para reverter a condi¢ao do patrimonio negativo do banco.

Tabela 2: Dividendos e Aumento do Capital (Em UFIR/mil)

(Em UFIR/mil)
Ano Dividendos Distribuidos Aumento do Capital (2)/(1)
(1) (2) (%)
1990 13 096 34214 261,3
1991 14 082 0 0
1992 24 245 139 284 574,5
1993 39217 94 876 2419
1994 64 765 108 477 167,5
1995 39295 61933 157,6

Fonte:Processo 51.408.6(97)

* Stigum e Branch [(1983), p.259] relata um tipo de comportamento que é bastante plausivel em si-
tuagdes semelhantes ao que aconteceu no Banco Nacional: “The risk preference of a banker who is
in danger of losing his job undergoes a strange transformation. He argues “If I make a big bet and
earnings improve, I will keep my job. If, on the other hand, the bet costs the bank a ton of money, I
will lose my job, which have happened anyway.” To the bank manager, there is no penalty in making
a losing bet; to him personally, the payoff on the bet is asymmetric: heads he keeps his job, tails he
loses nothing. Therein lies the danger when a banker says, “We need to earn more profit.” It’s a
danger that leads to many bad decisions.
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Insolvéncia: modelo dinimico

A insolvéncia de um banco pode ser analisada a partir de um modelo sim-
ples que mostra os principais parametros que influenciam na evolug¢ido do patri-
monio liquido de um banco. Este modelo é baseado na estilizagdo de um banco a
partir de seu balanco simplificado descrito abaixo. O passivo consiste no exigivel
(e) e no capital (k) do banco. No ativo (a) esta o valor total das diferentes aplica-
¢oes dos recursos do banco.

A identidade contdbil de que o ativo é igual ao passivo pode ser escrita como:

a=e+k (1)

Nas equacoes do modelo serd usada a seguinte notacio: i= taxa de juros de
aplicacdo; r = taxa de juros de captacdo; ® = despesas operacionais; A = taxa de
inadimpléncia; 8 = dividendos distribuidos; £ = lucro liquido; o = propor¢io da
despesa em relagdo ao exigivel; 6 = grau de alavancagem do capital; B= propor-
¢do da inadimpléncia convertida em prejuizo.

Banco Universal

ATIVO PASSIVO
Ativos (a) Exigivel (e)
Capital (k)

As hipoéteses deste modelo simplificado sdo as seguintes: i) o grau de alavan-
cagem do capital é constante:

e=0K
ii) as despesas operacionais do banco sdo proporcionais ao exigivel:
0 =qae
iii) os créditos em liquidac¢do sdo proporcionais ao total de ativos:
CL=A%a

iv) os créditos baixados em prejuizo sdo proporcionais aos créditos em li-
quidacio:

CBCP=BAa

O lucro do banco é dado pela receita dos ativos [i (1-A)a] deduzidos o custo
de captagdo (7 e), as despesas (w)operacionais e os créditos baixados em prejuizo

(BA ). Isto é:
Ezi(l—l)a—re—w—ﬁla (2)
Como , o lucro pode ser escrito da seguinte forma:

t=[i(1-2)-Prla-(r+a)e (3)
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Levando-se em conta a identidade (1) e o fato de que e = 0 k, obtém-se:
(=k+[p—(r+a)]6k (4)

ou:

€=p{1+(l—r;a)6}k (5)

onde: p=i(1-1)-BA

A variacao do patrimonio liquido do banco € igual a diferenga entre o lucro
liquido e os dividendos distribuidos:

k=0-8 (6)

Substituindo-se (5) em (6) resulta em:

lé:p{l+[l—r+—a]0}k—5 (7)
p

E facil concluir que se p < 0 ou se “(‘*',, ]M a taxa de retorno total do capi-
tal é negativa e o patrimdnio liquido do banco diminui ao longo do tempo.

VENDA DO ‘BANCO BOM’ PARA O UNIBANCO

A transformag¢do do Banco Nacional em dois bancos, um banco “bom” e
outro “ruim” somente foi possivel porque o Banco Central através do Programa
de Estimulo a Reestruturagao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacio-
nal (PROER) concedeu um empréstimo ao Banco Nacional que permitiu a trans-
feréncia de passivos para o Unibanco com igual contrapartida de ativos.

O PROER foi criado em 1995 através de resolu¢do do conselho Monetario
Nacional [(CMN), Resolucdo No. 2208 de 03/11/95] e de medidas provisérias
[Medida Proviséria No. 1179, de 03/11/95 e Medida Proviséria No. 1182, de
17/11/95] posteriormente transformadas em leis [Lei No. 9710 de 19/11/98 e Lei
No. 9447 de 14/03/97]. Este programa permitiu o Banco Central do Brasil con-
ceder financiamento para a reorganizag¢ao de institui¢des financeiras e aumentou
os poderes do banco central para transferir direitos e obrigacdes nos processos
de intervencao, através de reorganizagdes societdrias, por cisao, fusao e incorpo-
racao.

O financiamento do PROER exigia, em contrapartida, garantias na forma
de titulos da divida publica federal ou de entidades da Administracdao Publica Fe-
deral indireta, com custo igual aos rendimentos das garantias oferecidas acresci-
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do de uma taxa de 2% ao ano. O valor nominal das garantias deveria exceder,
no minimo, em vinte por cento 0 montante garantido, exceto nos casos em que
as garantias fossem representas por titulos da divida publica mobilidria federal,
vendidos em leildes competitivos. O PROER também criou beneficios fiscais tan-
to para as institui¢des financeiras incorporadas quanto para as institui¢des incor-
poradoras. As primeiras poderiam contabilizar como perdas os créditos de dificil
recuperacdo e deduzi-los da base de cdlculo da contribui¢do social sobre o lucro
liquido. As institui¢oes incorporadoras poderiam incluir o 4gio, diferenga entre o
preco de aquisicao e o valor contabil do patriménio, no prejuizo dos anos ante-
riores, até o limite de 30% do lucro liquido, para efeito do lucro tributdvel e da
base de célculo da contribui¢do social sobre o lucro liquido.

O PROER emprestou ao Banco Nacional 5,9 bilhoes de reais, com taxa de
juros de 9% ao ano mais TR. Este empréstimo incluiu recursos que foram utili-
zados na aquisi¢ao de 6,78 bilhdes de reais de direitos creditorios contra o Fun-
do de Compensacdo de Variagoes Salariais (FCVS), dos bancos Itau, Bradesco,
Real, BCN e Unibanco, com desdgio de 65% sobre o valor de face, com desem-
bolso de 2,402 bilhoes de reais.

Tabela 3: Compra de FCVS pelo Banco Nacional-RAET
Milhdes em Reias

Banco Vendedor Data Valor de Face Preco Preco/Face (%)
Banco de Crédito Nacional 15/12/95 383 163 43
ltau 15/02/96 1.417 496 35
Unibanco 28/12/95 38 13 35
Unibanco 5/01/96 924 323 35
Bradesco 15/02/96 2.993 1.048 35
Cia. Real de Crédito Imobiliario 15/01/96 1.025 360 35
Total X 6.780 2.402 35

Fonte: Unibanco. Nota: A diferencga entre o total e soma das parcelas deve-se ao arredondamento.

O FCVS foi criado no Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH) e tinha como
objetivo cobrir possiveis residuos nos contratos imobilidrios. Nestes contratos
havia um descasamento entre a correcao monetaria da prestagao e do saldo de-
vedor. O mutudrio contribuia para o FCVS que seria responsével no final do con-
trato pelo pagamento de eventual saldo devedor remanescente. Como resultado
de alteracoes feitas nos contratos durante a primeira metade da década de 80 pe-
la politica economica da época, que beneficiaram os mutudarios, os recursos do
FCVS foram insuficientes para cobrir os saldos dos financiamentos imobiliarios
das instituicoes financeiras com carteira de crédito imobilidrio. O Banco Central
do Brasil aproveitou a crise bancaria para resolver, parcialmente, o problema des-
te “esqueleto” e da “moeda podre” correspondente, obrigando os bancos sob in-
tervencdo a garantirem seus empréstimos do PROER com o equivalente de 120%
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do valor de face da “moeda podre” com um desdgio de 65%. O Banco Central
do Brasil financiava também a aquisicio da “moeda podre” que seria usada co-
mo garantia do empréstimo.

A Tabela 3 contém as informagdes sobre os bancos vendedores, as datas das
operacdes, os valores de face dos titulos e os valores pagos pelos mesmos. O Ban-
co Nacional-RAET desembolsou 2,402 bilhdes de reais na aquisi¢ao dos titulos
FCVS, usando recursos do empréstimo do PROER, com um valor de face total
igual a 6,780 bilhdes de reais.

O valor pago pelo Unibanco na aquisicio do “banco bom” teve trés compo-
nentes, como indicado na Tabela 4. O valor da aquisi¢do dos investimentos so-
cietdrios detidos pelo Banco Nacional em suas companhias controladas no pais e
no exterior foi de 682 milhoes de reais. Este valor foi pago com a¢oes do Uni-
banco, que correspondiam a 50,4% do seu capital ou o equivalente a mais de um
terco do capital ap6s o aumento do capital realizado pelo Unibanco. Estas a¢oes
foram alienadas pelo Banco Nacional, dezesseis meses depois da operagio de ven-
da, por 1,141 bilh&es de reais. A Tabela 4 indica o valor correspondente desta
receita descontada para a data de venda (novembro de 1995), pela taxa de juros
do mercado interbancério (taxa CDI over).

O segundo componente do valor de venda consistiu no pagamento de 300
milhdes de reais a titulo de dgio pelo intangivel representado pelas carteiras de
clientes, das empresas de seguro, do cartdo de crédito e do banco. O agio da em-
presa de seguros foi avaliado em cem milhdes de reais, o dgio da empresa de car-
tdo de crédito em setenta milhdes de reais e o 4gio do banco foi estipulado em
cento e trinta milhdes de reais. O valor total do agio foi pago em dez parcelas se-
mestrais, a primeira vencendo em maio de 1998, incidindo juros de 8% ao ano
mais TR.

O terceiro componente do valor da venda consistiu no pagamento de R$
235.581.593,00 (duzentos e trinta e cinco milhdes, quinhentos e oitenta e um
mil, quinhentos e noventa e trés reais) pelos ativos diferido e imobilizado, in-
cluindo-se os mdveis e obras de arte.

Durante o periodo de janeiro de 1996 até julho de 1997 o Banco Nacional
detinha a¢gdes do Unibanco e ele recebeu do Unibanco e da Unibanco Holdings
dividendos no valor de R$ 52.099.995,58 (cinqiienta e dois milhdes, noventa e
nove mil, novecentos e noventa e cinco reais, e cinqiienta e oito centavos). A Ta-
bela 4 mostra o valor presente desses dividendos, calculado usando-se a taxa de
juros do mercado interbancdrio (a taxa de juros CDI/over).
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Tabela 4: Valor Pago pelo Unibanco

Componentes Valor Nominal Valor Real
1) Participacdes Societarias 682. 000. 000,00 831.390.265,00
2) Agio 300. 000. 000,00 300.000.000,00
Seguro 100.000.000,00
Cartao de Crédito 70.000.000,00
Clientes (Banco) 130.000.000,00
3) Ativos Diferidos e Imobilizados 235. 581. 593,00 235.581.593,00
4) Dividendos
(01/96 - 07/97) - 37.962.690,00
Total 1.217.581.593,00 1.404.933.955,00

Fonte: Processo 51.408.6(97).

O valor nominal de venda da parte boa do Banco Nacional para o Uniban-
co foi de R$ 1.217.581.593,00 (um bilhdo, duzentos e dezessete milhdes, qui-
nhentos e oitenta e um mil, quinhentos e noventa e trés reais). Quando se leva
em conta a compra efetuada com o pagamento de a¢cdes do Unibanco e os divi-
dendos recebidos do Unibanco, o valor real da venda foi de R$ 1.404.933.955,00
(um bilhdo, quatrocentos e quatro milhdes, novecentos e trinta e trés mil, nove-
centos e cinqiienta e cinco reais).

INSOLVENCIA: CUSTO PRIVADO VERSUS CUSTO SOCIAL

A andlise do custo da insolvéncia do Banco Nacional deve ser feita a partir
de duas oticas diferentes, do ponto de vista do custo privado e do ponto de vista
do custo social. A estratégia adotada pelo Banco Central do Brasil para reduzir o
custo social da intervencio foi dividir o Banco Nacional em duas partes, o ‘ban-
co bom’ e o ‘banco ruim’. A venda do banco bom para o Unibanco foi viabiliza-
da com um empréstimo do PROER para o “banco ruim”, o Banco Nacional que
foi submetido ao Regime de Liquida¢ao Extrajudicial. Este procedimento teve
como conseqiiéncia a inexisténcia de custo privado para os depositantes e demais
clientes do Banco Nacional que ndo sofreram prejuizo com a insolvéncia do ban-
co. Este procedimento do Banco Central também impediu qualquer tipo de efei-
to-contdgio no sistema financeiro, com possiveis interferéncias no sistema de pa-
gamentos da economia.

Na insolvéncia do Banco Nacional ndo houve custo privado porque os cor-
rentistas do banco nio sofreram perdas, mas isto nao significa dizer que os re-
cursos emprestados pelo PROER e pelo Banco Central nio tenham um custo de
oportunidade para a sociedade. Em economia, inexiste almoco gratis, pois tudo
tem seu preco. O custo social da insolvéncia do Banco Nacional pode ser medido
pelo valor do empréstimo do Banco Central, através do PROER, deduzindo-se a
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parte emprestada ao Banco Nacional para a compra da “moeda podre” do FCVS
e o valor pago pelo Unibanco pela aquisi¢cao da parte boa do Banco Nacional,
adicionando-se o estoque da divida do Banco Nacional na conta Reserva Bancéria
do Banco Central do Brasil e o valor presente do passivo liquido remanescente.

A intervengdo do Banco Central reduziu o custo para a sociedade da insol-
véncia do Banco Nacional porque viabilizou a transferéncia de passivos para o
Unibanco, que de outra forma nao poderia ser feita em virtude da insolvéncia do
banco, como indicado no Quadro I. Para um exigivel de 8,4 bilhdes de reais exis-
tiam apenas 5,8 bilhoes de reais de ativos. A diferenca de 2,6 bilhoes de reais foi
financiada através de um empréstimo do PROER ao “banco ruim”, o Banco Na-
cional-RAET.

Quadro I: Banco Bom/Unibanco
(bilhoes em reias)
ATIVO PASSIVO

Ativos 5,8 Exigivel (e) 8,4
PROER 2,6

Fonte: Banco Nacional-RLE

O valor da venda do “banco bom” sem o empréstimo do PROER poderia
ser calculado supondo que os credores do Banco Nacional assumissem seu con-
trole, e tivessem como objetivo minimizar suas perdas. O “banco bom” teria seu
tamanho reduzido, e, conseqiientemente, seu valor de venda seria menor do que
aquele pago pelo Unibanco. O custo do jogo Ponzi, da administraciao que levou
o Banco Nacional a insolvéncia sem levar em conta a interven¢ao do Banco Cen-
tral, é igual ao passivo descoberto do Banco Nacional deduzido o valor que se
obteria com esta venda hipotética.

Alguns pareceres [Gibbon(2003), Chacel e Faria(2004a e b), Trevisan(2004)]
avaliaram o preco de venda do Banco Nacional e da Nacional Companhia de Se-
guros para o Unibanco. Estas avaliacdes deveriam ter explicitado uma premissa
bdsica que estad subjacente na metodologia adotada no cédlculo do preco. A pre-
missa é de que o Banco Central do Brasil entre com recursos para cobrir a dife-
renga entre o exigivel e o total de ativos do “banco bom” do Nacional, como ex-
plicitado no Quadro I. Este tipo de avaliagdo ndo deve, portanto, ser usado para
o calculo do preco de venda do “banco bom” do Nacional do ponto de vista dos
acionistas controladores. Os recursos do PROER incluidos no ativo do “banco
bom” do Banco Nacional, no modelo usado pelo Banco Central, viabilizaram a
venda do “banco bom” e ndo permitiram que os depositantes do Banco Nacio-
nal sofressem perdas em virtude da insolvéncia do mesmo. Esta operagio teria
sido mais transparente, do ponto de vista econdmico, se o Banco Central tivesse
procedido do seguinte modo: i) o préprio Banco Central adquirisse o “banco
bom”, tornando-se credor do Banco Nacional-RAET do hiato entre o exigivel e
o ativo do “banco bom”; ii) o Banco Central imediatamente efetuasse a opera-
¢do de venda para o Unibanco usando recursos do PROER para cobrir o hiato
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entre o exigivel e o ativo; e iii) o Banco Central comprasse os titulos FCVS, que
seriam incorporados ao ativo do mesmo, nas condi¢des da operacdo realizada.
Neste procedimento, a receita da venda do “banco bom” iria para o Banco Cen-
tral e ndo para o Banco Nacional-RAET, como na verdade aconteceu. O valor
da venda seria, entao, deduzido da divida do Banco Nacional com o Banco Cen-
tral. As condicdes de retrocessio seriam aquelas especificadas no contrato entre
o Unibanco e o Banco Nacional-RAET.

O preco do “banco bom” do Nacional poderia ser calculado segundo duas
Oticas: i) sem a interven¢io do Banco Central e ii) com a interven¢io do Banco
Central. Adotando-se a hipdtese de que o preco sem a intervencao seja igual a
uma fragio igual a 69% (5,8/8,4 = 0,69) do preco com a intervencdo, pode-se
avaliar apenas este tltimo porque o preco sem a intervengao é proporcional ao
preco com a intervengao.

O preco de um ativo pode ser calculado com base na metodologia do fluxo
de caixa livre descontado. Nesta metodologia, dois conjuntos de varidveis sdo
cruciais, o fluxo de caixa e a taxa de desconto para este fluxo de caixa. Quando
se deseja superestimar o preco do ativo, superestima-se o fluxo de caixa e (ou)
subestima-se a taxa de desconto. Por outro lado, quando se deseja subestimar o
preco do ativo subestima-se o fluxo de caixa e (ou) superestima-se a taxa de des-
conto. A anilise criteriosa destas varidveis é fundamental para que a avaliagdo
nao seja viciada para um lado ou para o outro.

A Tabela 5 mostra que o valor médio da avaliacdo feita por Gibbon (2003)
para o banco e para a seguradora estd proximo de 2,4 bilhoes de reais. A avalia-
¢ao de Chacel e Faria (2004) para estas mesmas empresas chegou a um valor de
0,66 bilhoes de reais. A avaliagao de Trevisan (2004) reproduz o valor nominal
pago pelo Unibanco, de 1,22 bilhdes de reais, na compra destas empresas.

Num trabalho de avalia¢do e desempenho sobre o sistema bancdrio brasilei-
ro, no periodo 1988/1996, Almeida (1997) calculou uma taxa de retorno média
de 12,6 % ao ano para os bancos varejistas. A taxa média de retorno dos trés
bancos mais lucrativos foi igual a 14,9% ao ano. O Banco Nacional pertencia a
categoria de bancos varejistas. Uma hipotese natural é de que um banco na cate-
goria dos bancos mais lucrativos fosse candidato para compra-lo. Portanto, uma
hipotese razodvel é usar-se uma taxa de 15% ao ano para a avaliacdo do “banco
bom” do Nacional.

Tabela 5: Avaliacdo do Nacional

(R$ mil)
Autor Banco Bom Seguradora Total
Gibbon 1.5699.500 771.800 2.371.300
Chacel/Faria 461.500 203.000 664.500
Unibanco X X 1.158.000
C/PROER(méd.) 1.103.020 563.224 1.666.244
S/PROER(méd.) 761.084 563.224 1.324.308

Fontes: Gibbon (2003), Chacel e Faria[(2004a) e (2004b)], Unibanco(2003).
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Notas: i) a terceira linha contém apenas o preco de reserva (o preco maxi-
mo) que o Unibanco estava preparado para pagar na compra do “banco bom”
do Nacional; ii) as linhas 4 e 5 reportam as estimativas mencionadas no texto.

Num trabalho sobre as tendéncias recentes do setor bancario nos Estados
Unidos, Ennis [(2004), p.54] calcula que a taxa de retorno nos ativos dos bancos
comerciais no periodo 1993/2004 foi de 1,15%, enquanto entre 1950 e 1985 ti-
nha sido de apenas 0,72%. O trabalho de Gibbon (2003) usa um “spread” mé-
dio de 1,3%. Este valor estd ligeiramente acima do valor americano, mas parece
adequado para o Brasil levando-se em conta que a concorréncia no sistema ban-
cario é possivelmente menor no nosso pafs.

As informacdes da Tabela 6 mostram que tanto a taxa de retorno de 1,3%
sobre os ativos quanto a taxa de retorno de 15% sobre o capital sdo consistentes
com os nimeros do Unibanco no periodo 1990/2004. Este trabalho usa a meto-
dologia do trabalho do Gibbon (2003), mas descarta as demais taxas que ele usou
por considera-las irreais. No calculo efetuado por Gibbon (2003), duas corre-
¢oes serdo introduzidas: A primeira diz respeito ao valor do passivo circulante e
exigivel de longo prazo que ele adotou baseado no valor especificado na cldusula
quinta do “Instrumento de Re-Ratificagdo de Contrato de Compra e Venda, de
Assungio de Direitos e Obrigagdes e de Prestacdes de Servicos e Outras Aven-
¢as”. O valor efetivo é inferior ao especificado na cldusula e igual ao valor do
Quadro I. A segunda correcdo introduzida no cdlculo do preco da seguradora
deduz do mesmo o valor das acdes do Banco Nacional que ela possuia, pois es-
tas agdes perderam o seu valor depois da insolvéncia do Banco Nacional. A Ta-
bela 5 mostra que o pre¢o do Nacional, incluindo-se ai o banco e a seguradora, é
aproximadamente igual a 1,66 bilhoes de reais. Um intervalo de confianca de
15% produz uma faixa de preco que vai de 1,4 a 1,9 bilhdes de reais. O preco
do Nacional sem a interven¢ao do Banco Central, através do PROER, seria igual
a 1,3 bilhoes de reais. O limite superior deste prego é 1,5 bilhdes de reais e o li-
mite inferior igual a 1,1 bilhdes de reais, num intervalo de 15%.
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Tabela 6: Taxas de Retorno do Unibanco

Data Ativo Total Patriménio Lucro Taxas de
Liquido Liquido Retorno(%)
(31/12) mil reais Ativo Capital
1990 258 25 4 1,6 16,0
1991 1755 206 18 1,0 8,7
1992 30460 2718 273 0,9 10,0
1993 937862 75763 10285 1.1 13,6
1994 11.046682 943523 120386 1.1 12,8
1995 22.796 442 1.967821 154580 0,7 7.9
1996 26.268452 2.153757 285062 1.1 13,2
1997 28.139187 2.629960 430843 1.5 16,4
1998 31.726884 2.906335 454137 1.4 15,6
1999 35.996 587 4.001706 590683 1,6 14,8
2000 51.496 304 5.5604 098 739153 1.4 13,4
2001 55.616443 6.072393 971941 1.7 16,0
2002 75,374792 6.558970 1.012363 1.3 15,4
2003 69.631534 7.155896 1.052 346 1.5 14,7
2004 79.349712 8.106383 1.283208 1,6 15,8

Fonte: Economatica

A Tabela 5 reporta também o preco de reserva do Unibanco para a compra
do grupo Nacional. Este valor é obtido subtraindo-se do valor resultante da fu-
sa0 do Unibanco com o Nacional o valor do Unibanco sem esta fusdo. O preco
de reserva, igual a 1,158 bilhoes de reais, é menor do que o preco nominal pago
no ato da compra, reportado na Tabela 3. Esta diferenca é explicada pelo fato de
que o PROER permitiu que o agio pago pelo Unibanco fosse incluido como des-
pesa para calculo do lucro tributavel. O valor deste 4dgio descontado do imposto
de renda (34%) explica a diferenca entre os dois valores, isto é, do ponto de vis-
ta do Unibanco o valor do 4gio pago na compra deve ser deduzido do beneficio
fiscal criado pelo PROER.

BANCO CENTRAL E A INTERVENCAO DO BANCO NACIONAL

Uma das funcdes de um banco central é a de zelar pela saude do sistema fi-
nanceiro, nao permitindo que a insolvéncia de um banco contagie as demais ins-
tituicdes financeiras. O efeito-contdgio deve-se ao fato de que a quebra de um
banco pode diminuir a confianga do publico nos demais bancos, produzindo uma
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corrida bancaria e uma crise sistémica. Este contagio pode levar a uma crise ban-
cdria, afetando o sistema de pagamentos, reduzindo a liquidez da economia e
acarretando uma perda de produto real da economia. Num estudo que abrange
quarenta e trés crises bancdrias, em diversas partes do mundo, Hoggarth, Reis e
Saporta (2002) estimam um valor médio para esta perda entre 15% e 20% do
produto interno bruto. Estes autores estimam uma perda média de 14% para pai-
ses classificados na categoria de renda média, como é o caso do Brasil. A inter-
vengio do Banco Central tem como objetivo precipuo evitar que uma crise ban-
caria transforme-se numa crise da economia, com a reducao do emprego, o
aumento do numero de faléncias e a conseqiiente diminui¢ao na producao de
bens e servigos.

A regra de ouro na intervencdo do banco central é proteger o sistema finan-
ceiro, mas ndo o banqueiro. Este procedimento desencoraja o comportamento de
risco moral por parte de outros banqueiros no futuro. O banqueiro deve ser res-
ponsdvel por suas a¢des, mas a sociedade nao deve pagar pelos erros dos direto-
res do banco que agiram em nome dos acionistas controladores da institui¢ao.
Um corolario desta proposi¢ao é de que a interveng¢ao do Banco Central nao de-
ve beneficiar os acionistas da instituicdo financeira insolvente. Cabe, portanto, a
pergunta: os acionistas do Banco Nacional foram beneficiados e (ou) serdo bene-
ficiados pela interven¢ao do Banco Central?

O Banco Central tem como objetivo, no processo de interven¢do, minimizar
o custo social da insolvéncia da instituicdao financeira. Em outros paises, como ¢é
o caso dos Estados Unidos, o 6rgao responsdvel pela intervengao em institui¢oes
financeiras é obrigado a calcular e documentar os custos das varias opcoes de re-
solver a intervencdo e justificar a escolha com base no critério do menor custo
[Benston e Kaufman(1997), p. 150].

A intervengdo do Banco Central do Brasil no Banco Nacional foi feita ao
menor custo social? O primeiro componente do custo social é o efeito-contagio,
que foi evitado através da pronta acio do Banco Central. O segundo componen-
te diz respeito ao custo direto da intervengdo, com o desembolso de recursos na
operacdo de viabilizar a venda da parte boa da institui¢do. A critica que pode ser
feita na venda da parte boa do Banco Nacional para o Unibanco foi a ndo exis-
téncia de licitagdo na operagdo de venda realizada pelo Banco Central do Brasil.
Numa licitacdo o preco de venda é o preco de mercado. Numa operagao de ven-
da com o preco acordado entre as duas partes, ndo hd como avaliar se o preco
praticado ficou acima ou abaixo do prego que teria sido estabelecido no proces-
so de licitagao. No caso desta venda, este efeito foi mitigado pelo fato de que uma
parte do pagamento foi feita com agdes do Unibanco, que posteriormente foram
vendidas a precos de mercado. Todavia, 0 mecanismo mais adequado para a so-
lucdo na intervencdo do Banco Nacional seria o Banco Central do Brasil usar o
procedimento do FDIC [Walter (2004)] dos Estados Unidos em situagdes seme-
lhantes. Este mecanismo consiste num leilio em que o “banco bom”, com ativos
insuficientes para cobrir o exigivel, é vendido para quem exigisse do Banco Cen-
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tral o menor aporte de recursos para cobrir o déficit entre o exigivel e o total de
ativos.

O Banco Central do Brasil poderia argumentar que nao havia tempo habil
para implementar este procedimento, em virtude da ameaca de risco sistémico
provocada pela insolvéncia do Banco Nacional. Todavia, nao hd como descartar
o contra-argumento de que se houve tempo para o Banco Central negociar com
o Unibanco, ele deveria ter convidado outros bancos para oferecer propostas de
compra do ‘banco bom” do Nacional num processo de licitacao informal.

O Banco Central do Brasil aproveitou a oportunidade do PROER para re-
solver parcialmente o problema da “moeda podre” do FCVS, financiando sua
compra pelo Banco Nacional com um desdgio de 65% e aceitando-as como ga-
rantias pelo valor de face. Este procedimento podera beneficiar os acionistas con-
troladores do Banco Nacional no processo de liquidacdo extrajudicial porque
eles, certamente, podem reivindicar que o estoque de titulos FCVS no ativo do
banco seja aceito pelo Banco Central por seu valor de face, e nao pelo valor de
aquisi¢do com 65% de desigio. A Tabela 7 mostra a divida do Banco Nacional
na data da liquidagdo extrajudicial (13/11/96) e no final de setembro de
2005(30/09/05). Na data da liquidagdo, a divida menos as garantias era de 10,3
bilhdes de reais e no final de setembro de 2005 este valor tinha sido reduzido pa-
ra 6,2 bilhdes de reais. Todavia, nesta época o valor de face dos titulos FCVS ul-
trapassava a divida em 7,2 bilhdes de reais.

Tabela 7: DIVIDA DO BANCO NACIONAL - RLE COM O BANCO CENTRAL

(reais)

Iltem DATA
13/11/1996 30/09/2005

Divida do Nacional-RLE 13.025.144.046,12 13.441.237.045,08
Com Banco Central (1)
Valor de Aquisicdo do FCVS (2) 2.768.280.348,20 7.215.818.737,04
Divida Menos Garantias (3) = (1)-(2) 10.256.863 697,92 6.225.418.308,04
Valor de Face do FCVS 7.909.372.423,43 20.616.624.962,96

Fonte: Banco Nacional — RLE e Elaboragédo Propria.

CONCLUSAO
A anilise dos fatos que levaram a insolvéncia do Banco Nacional e dos me-

canismos que foram usados na solu¢do adotada pela interven¢ao do Banco Cen-
tral do Brasil nos conduz as seguintes conclusdes:
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a) A insolvéncia do Banco Nacional foi causada pela concessdo de crédito a
empresas que foram incapazes de honrar seus compromissos. O Banco Nacional
ndo tinha uma administracao adequada de sua carteira de crédito;

b) A estratégia adotada pelos acionistas controladores do Banco Nacional
de ocultar a situagao real do banco, através de uma contabilidade ficticia e con-
tratar uma equipe experiente em administra¢ao bancaria para reverter a situagao
patrimonial ndo teve éxito. Esta estratégia produziu um jogo de Ponzi, com um
aumento em bola de neve do passivo descoberto do banco;

¢) O custo social da insolvéncia do Banco Nacional é igual ao valor desem-
bolsado pelo Banco Central do Brasil para ndo permitir que os depositantes do
Banco Nacional deixassem de receber seus recursos;

d) O valor da venda do banco bom sem o empréstimo do PROER poderia
ser calculado supondo que os credores do Banco Nacional assumissem seu con-
trole e tivessem como objetivo minimizar suas perdas. O banco bom teria seu ta-
manho reduzido, e, conseqiientemente, seu valor de venda seria menor do que
aquele pago pelo Unibanco;

e) O Banco Central do Brasil usou o PROER para reduzir o estoque de “moe-
da podre” do FCVS no sistema financeiro, financiando sua compra pelo banco
sob intervencdo e aceitando estes titulos como garantia dos empréstimos conce-
didos a0 mesmo;

f) Os acionistas controladores poderdo beneficiar-se do método de solugao
usado pelo Banco Central para resolver o problema da insolvéncia do Banco Na-
cional, através do PROER, caso os titulos FCVS sejam aceitos pelo valor de face;

g) O Banco Central do Brasil poderia ter usado um processo de licitagio in-
formal na venda do “banco bom”, no modelo de cisao que adotou na solu¢do da
insolvéncia do Banco Nacional, para nao dar margem a qualquer controvérsia
sobre o pre¢o de venda do mesmo;

h) A acao do Banco Central do Brasil impediu que houvesse um efeito con-
tagio no sistema financeiro evitando, portanto, um custo maior para a sociedade
da insolvéncia do Banco Nacional.
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