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Resumo: O setor bancario tem a tendéncia de apresentar bons resultados em qualquer
lugar do mundo, na medida em que sdo altamente dindmicos do ponto de vista de
inovagdo, a qual propiciou uma ampliagdo do seu arcabouco de atuagdo ao longo do
tempo. O proposito desta monografia ¢ analisar o Sistema Financeiro Nacional por meio
da discussao sobre o ajuste de portfolio do sistema bancario brasileiro, com énfase nos
bancos privados, destacando os impactos de tal alocagdo sobre a dindmica de crédito e
padrdo de rentabilidade no periodo 2000 a 2019. A postura dessas instituicdes ¢ pautada
na possibilidade de alocar seu balango em Titulos, Valores Mobilidrios ¢ Operagdes
Compromissadas, operagdes que apresentam baixo risco e elevada liquidez sem renunciar
rentabilidade atrativa. A despeito disso, em periodos de incerteza e adversidade
econdmica, colocamos que os bancos, especialmente de controle privado, ajustam suas
posigdes nesses ativos em detrimento do fornecimento de crédito, operacdo menos liquida
e que apresenta maior risco de inadimpléncia — preferéncia pela liquidez. Dessa forma,
mantém um portfolio seguro e que proporciona elevada rentabilidade e, quando destinam
parte da alocagdo para as operagdes de crédito, estes ndo o fazem sem requererem um
prémio adicional pelo risco, apresentando elevados spreads. Observamos que o Brasil,
enquanto pais periférico, tem sua dindmica econdmica altamente dependente do sistema
financeiro internacional, especialmente no que diz respeito a intensidade e rumo dos
fluxos de capitais; estes, ditam a dindmica do cambio e taxa de juros domésticos que, por
sua vez, afetam outras variaveis macroecondmicas. Salientamos que essa interrelacdo
constroi as condi¢des economicas domésticas que irdo influenciar, em Ultima instancia, a
estratégia de alocagdo dos portfolios dos bancos privados. Destacamos que os bancos
publicos brasileiros, por sua vez, apresentam uma dinamica distinta a depender da politica
econdmica governamental vigorante em cada periodo.

Palavras-chave: bancos privados; ajuste de portfolio; titulos e valores mobilidrios;
operagdes compromissadas; padrao de rentabilidade; dinamica do crédito; preferéncia

pela liquidez; dinamica financeira internacional.
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INTRODUCAO

A dinamica do setor bancario ¢ sempre considerada uma analise importante para
se entender a questdo do financiamento em economias capitalistas. No caso da economia
Brasileira, uma questdo sempre levantada ¢ a da alta lucratividade do setor, quando
comparada a outros setores da economia do pais, o que ja nos remete a estudar a
especificidade desse comportamento.

Ademais, outra discussao a ser destacada ¢ a expansao das operagdes de crédito
observada ap6s o controle da inflagdo, na década de 1990 e, mais fortemente, nos anos
2000. Uma das especificidades do sistema bancario brasileiro, j& muito abordada em
diferentes analises, ¢ o fato de que o mesmo obtinha expressiva lucratividade com a
dinamica inflacionaria, sendo que o fim da mesma provocou uma reestruturagao na forma
de operacao desses intermediarios financeiros.

O ajuste do setor, envolveu: (i) o fechamento e saneamento de bancos privados,
auxiliados pelo PROER; (ii) o saneamento de alguns bancos estaduais e o repasse dos
mesmos ao setor privado, além do fim dos demais bancos estaduais gragas a ajuda do
PROER; (ii1) a maior abertura para a entrada de bancos estrangeiros; (iv) a reestruturacao
da logica de operacdo dos bancos, aumentando a participagdo dos empréstimos sobre o
total do Ativo em comparacdo com os periodos anteriores.

Apbs esse ajuste, de fato, se observou uma expansdo do crédito, mas ainda
permanece a logica de se obter importantes ganhos com as aplicacdes em titulos € com
operagdes cambiais. Naturalmente, essa dinamica ¢ distinta, a depender do perfil dos
bancos, especialmente quando se considera que o sistema bancario nacional ¢ formado
por bancos com controle publico, bancos privados nacionais e bancos privados
estrangeiros.

Com a expansdo mais vigorosa da economia brasileira, entre 2003 e 2007 se
observou o forte crescimento das operacdes de crédito, tanto de bancos publicos, quanto
de bancos privados. Um destaque para essa fase foi o de que o crescimento desses ultimos
foi, inclusive, mais vigoroso do que o dos primeiros. Na medida em que os bancos
privados sdo essencialmente agentes pro-ciclicos, o proprio crescimento econdmico em
conjuga¢do com a cobranga de altos juros de ponta, foram elementos que geraram um

forte crescimento da oferta de crédito pelos bancos privados. No caso dos bancos publicos
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destaca-se a mesma questao, agregada ainda ao modelo de crescimento do pais a época,
que se utilizou dos bancos publicos para efetuar importantes politicas publicas.

Depois da crise de Subprime, a expansao do crédito de bancos privados arrefeceu
inicialmente no Brasil e a retomada do crédito se deu pela agdo anticiclica de bancos
publicos: especialmente da Caixa Econdmica Federal e do Banco do Brasil. Apds esse
movimento se observa uma retomada do crédito que volta a arrefecer a partir de 2013,
na medida em que o proprio pais passa a apresentar baixas taxas de crescimento. Nesses
termos a dinamica da expansao do crédito bancario muda a partir de 2013, o que € um
ponto a ser salientado, sendo importante construir uma periodicidade para o movimento
do crédito ao longo dos anos 2000.

Mesmo considerando os distintos momentos da expansao do crédito ao longo dos
anos 2000, um fato adicional a ser destacado ¢ o de que a lucratividade bancaria continua
despontando, em comparacdo com a de outros setores, 0 que € uma caracteristica que se
apresentava no periodo de alta inflacdo no Brasil. De fato, mesmo hoje, o setor bancario
continua sendo o de maior lucratividade no pais. E o que apontam estudos da consultoria
Economatica, que levantam a lucratividade de diferentes setores. Para o ano de 2018, por
exemplo, foi apontado que 22 bancos de capital aberto fecharam com R$ 74,6 bilhdes de
lucro, contra R$ 62,7 bilhdes em 2017 (crescimento de R$ 11,8 bilhdes ou 19% superior).

Por outro lado, no ano de 2018, o estudo da Economatica, analisou a lucratividade em
diferentes setores e indicou que o Itat figurava em terceiro lugar, com resultado de R$ 24,9
bilhdes — a Petrobras liderava com R$ 25,7 bilhdes, seguida pela Vale com R$ 25,6 bilhdes
—, € 0 Bradesco aparece em quinto, com lucro de R$ 19 bilhdes. Em sétimo vem o Banco do
Brasil (R$ 12,8 bi) e, em oitavo, o Santander (R$ 12,1). O BTG Pactual também figura no
ranking, em 18°, com R$ 2,3 bilhdes. Ou seja; nesse mesmo ano a analise mostrou que o setor
mais lucrativo continuou sendo o Setor Bancario.

O fato € que esse setor explicita caracteristicas singulares que podem influenciar
diretamente o seu desempenho: (i) apresenta uma organizagdo considerada concentrada;
(i1) opera com aplicacdes em titulos que apresentam alta lucratividade e liquidez, além
de risco baixissimo; (iii) opera com operacdes de empréstimos com taxas de juros de
ponta altissimas, sempre capazes de garantir um elevado Mark-up; (iv) trabalham com
uma sequéncia de operagdes compromissadas (tanto de compra quanto de venda), que
garantem uma continua lucratividade para aplicagdes e um répido levantamento de

recursos (tomando empréstimos do Banco Central) rapido e flexivel.
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Essa discussdo engloba a analise de funcionamento do sistema bancario na
atualidade, em termos da economia mundial, incorporando inovagdes financeiras
gestadas desde a década de 1960, que tornaram mais fécil e rapido o ajuste bancario em
momentos de reversdo de expectativas. Ademais, engloba também a analise da
especificidade da atuacao de bancos brasileiros, que operam com spreads consideraveis
e tém ampla possibilidade de obter elevada rentabilidade, com baixo risco ao operar com
operagdes com titulos e valores mobilidrios, tendo em vista o nivel dos juros da divida
publica interna no Brasil, a liquidez desses papéis e as operagdes de continua rolagem dos
titulos.

Tendo em vista essa situagdo, continua sendo importante analisar a especificidade
dessa questdo. A partir dai, o objetivo geral da monografia é o de pesquisar a dindmica
dos bancos privados tomados em conjunto, analisando particularmente bancos privados
selecionados, a fim de observar sua logica de atuagdo e seu ajuste de portfolio face a
mudangas de conjuntura, ao longo dos anos 2000. No caso dos bancos privados,
pretendemos estudar a performance dos bancos Bradesco, Itat e Santander.

A hipoétese de fundo do trabalho € a de que os bancos brasileiros tém o potencial
de gerar ganhos expressivos em aplicagdes em titulos de forma definitiva e em operagdes
compromissadas, além dos proprios empréstimos, o que torna sua lucratividade continua,
mesmo em conjunturas adversos. A partir dai, a nossa indicagdo ¢ de que a decisdo de
ofertar esses ultimos tem a ver com a logica total de aplica¢do financeira do banco e
ocorrem, mas cobrando-se elevadas taxas de juros de ponta.

Nos momentos de instabilidade ajustam rapidamente seu portfélio, em direcdo aos
ganhos com titulos, que sdo mais seguros e apresentam rentabilidade. O ajuste ¢ garantido
e rapido. Podem comprar esses titulos de forma definitiva, ou envolvendo operacdes
compromissadas entre o proprio banco e fundos de investimento ou entre o proprio banco
e o Banco Central. No caso das aplica¢des mais liquidas destacam-se as aplicacdes em
Certificados de Depositos interbancarios e as aplicagcdes com operacdes compromissadas
de 1 dia (destacando-se as efetuadas com o Banco Central do Brasil). Mesmo os bancos
publicos historicamente fizeram isso, a ndo ser recentemente (pds crise de Subprime),
quando uma ac¢do do Estado provocou um comportamento anticiclico, mantendo a
expansao das operagdes de crédito de forma dominante sobre as demais operagdes de
ATIVO dos bancos. Esse movimento arrefeceu apos 2015, mas o crédito pode responder

rapidamente a aumentos de demanda.
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E importante destacar que essa hipotese a ser trabalhada é desenvolvida pelos
trabalhos de CORREA, como por exemplo: CORREA (1997), CORREA (2002),
CORREA & ADATI (2003), LIMA & CORREA (2006); CORREA (2019a, 2019b,
2019c)que tem analisado o comportamento do Sistema Bancario Brasileiro em trabalhos
desenvolvidos desde a década de 1990. Entao, essa abordagem faz parte de uma linha de
pesquisa coordenada pela professora Vanessa Petrelli Corréa, que tem engendrado
diferentes trabalhos de conclusao de curso em nivel de graduagdo, mestrado e doutorado
tratando da dinamica de ajuste dos bancos, como também de seu comportamento em
termos da distribuicdo Regional de Recursos. O presente estudo se foca nos bancos
privados e engloba a anélise dos anos mais recentes.

Para considerar e detalhar essas questdes que incorporam as caracteristicas
singulares dos bancos ja citadas nesta introducdo, a monografia sera dividida em quatro
capitulos. No capitulo I pretendemos expor a teoria econdmica que busca explicar e
sistematizar o setor bancario, embasado pelas contribui¢des de Keynes (versdo original)
e pela interpretagdo pds- keynesianas. Para tal, utilizaremos as obras do Minsky e Victoria
Chick. Vélido mencionar que as teorias econdmicas se fazem, desde sempre, muito
complexas e podem ser entendidas por diversas oOticas devido a intensa transformacgao do
sistema capitalista ocorrida especialmente na segunda metade do século XX, que teve
forte impacto na maneira como as grandes institui¢des, bancos comerciais € centrais, €
empresas se relacionavam e geriam suas atividades. Contudo, a escolha pelas
contribuigdes pos-keynesianas se da por considerar que estas consistem em uma descrigdo
mais realista e acurada do funcionamento do circuito financeiro, onde ¢ incorporado
elementos negligenciados pelas correntes ortodoxas (mainstream), como a preferéncia
pela liquidez e incerteza ndo probabilistica.

O capitulo IT tem o objetivo de definir e explicar a evolugdo de crédito no Brasil
com base nos ciclos econdmicos. Serd construida uma periodicidade dos cenarios
econdmicos, partindo de uma andlise da dinamica internacional financeira e econdmica
para, depois, relacionarmos com os ciclos econdmicos doméstico, analisando o rumo das
politicas monetérias e fiscais, € como a dindmica dessas politicas impactaram a evolug¢ao
do crédito no pais. Veremos que a trajetéria do crédito se d4 de forma conexa com a
propria dinamica do crescimento e indicando que dinamica macroecondmica doméstica
esta articulada aos movimentos das financas globais. Ainda que se possa, ¢ claro efetuar
essa conexao, o nosso ponto ¢ o de que a dindmica do crédito dos bancos privados € pro-

ciclica, mas que a expansdo e retracdo dos empréstimos s6 podem ser realmente
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entendidas se analisarmos o comportamento do Balancete Bancario, mais
especificamente de suas operagdes de ATIVO.

A partir dai, os capitulos III e IV pretendem analisar mais de perto a questdo do
comportamento dos bancos. No capitulo III destacamos a diferenca de comportamento
em diferentes conjunturas, destacando a mudanga de atuagdo em uma conjuntura
inflaciondria vis a vis a uma conjuntura com inflagdo mais baixa, como a que se vive no
pais depois da segunda metade da década de 1990. A seguir, ainda nesse capitulo,
analisamos os resultados da Lucratividade Bancaria e destacando o comportamento das
principais Receitas Bancdrias. O foco sdo os bancos com controle privado, analisando
também os dados individuais dos bancos selecionados. No capitulo IV analisamos entao
os dados dos ATIVOS dos bancos privados e publicos e também dos bancos privados
individuais selecionados, para destacar a relagao entre o comportamento das operagdes
de crédito e dos demais ativos bancarios, com especial observacao sobre as aplicagdes em
titulos e as operagdes interfinanceiras de liquidez.

O principal ponto a ser destacado na analise do ajuste de portfélio é que tal ajuste
permite aos bancos uma posicdo mais segura (referente a liquidez e solvéncia) sem
implicar em perda de rentabilidade, indicando o rapido e facil ajuste em momentos de
reversao conjuntural, por conta dos altos ganhos envolvidos nas operacdes com titulos
publicos, mesmo aqueles que envolvem altissima liquidez. Encerramos, por fim, a

monografia, com consideragdes finais.
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CAPITULO 1

PERSPECTIVA TEORICA
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1.1 Keynes e Minsky: bancos como agentes centrais criadores de moeda

A nossa perspectiva tedrica parte da abordagem Keynesiana, em sua versao
original, da interpretagdo pos-keynesiana dos escritos de Keynes, bem como de seus
avangos teoricos referentes a discussao da fragilidade financeira e de arranjos financeiros
aportados especialmente por Minsky (1986). O ponto de partida ¢ a compreensao de que,
para Keynes a “economia real” ¢ um ambiente de generalizagdo de trocas em que o
Dinheiro € parte constitutiva da mesma, sendo ela uma economia monetaria da producao,
aonde os processos de decisdes envolvem incerteza no sentido forte e nao probabilistico
do termo. Nessa economia, os agentes sdo livres para tomarem suas decisdes, mas nao
existe individualismo metodolégico, havendo uma hierarquia nessas decisdes. Sdo os
detentores de capital que tém a chave da tomada de decisdo e os trabalhadores tém uma

hierarquia subordinada.

Dentre os detentores de capital, os bancos tém um papel especial, por serem
criadores de moeda e ofertadores de “cash”. A perspectiva ¢ a de que eles tém a “chave”
do crescimento econdomico (KEYNES, 1988* e 1988b), por essas suas duas
caracteristicas. Paralelamente, os detentores dos meios de producao tém o poder de definir

a producdo e o emprego, na medida em que efetuam suas decisdes.

Note-se, mais uma vez, que nessa economia ha generalizagao de trocas e a moeda
intermedia as relagdes de troca, devendo ser um ATIVO socialmente aceito. Na medida
em que ela ¢ um ATIVO que pode ser trocado por todos os demais, tendo essa
flexibilidade, ¢ também um Ativo que serve como Reserva de Valor, sendo a propria
personificacdo da RIQUEZA. Como ela € Reserva de Valor e como em uma economia de
generalizagdo de trocas os agentes produtores geram, necessariamente, excedentes de
producdo, ha a possibilidade de se esperar para receber, estando a possibilidade das

relagdes de EMPRESTIMO, necessariamente relacionadas ao proprio conceito de moeda.

Entdo, a moeda tem a caracteristica de ser Meio de Troca, Reserva de Valor e
estaldo dos precos. Para ser socialmente aceita, ndo pode ser produzida por qualquer um
(deve ser relativamente escassa), sendo que na economia moderna ndo hd qualquer
relagdo entre criagdo de moeda e uma relagio com um bem como lastro. Os Bancos
Centrais sdo criadores da moeda escritural, mas os bancos também a criam, através de

operagdes contabeis em seus balancos. Apenas posteriormente, demandam dos bancos
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Centrais a criagdo de reservas para constarem em seus encaixes. Nesses termos, os bancos

sdo agentes especiais e sua decisdo de avancar crédito afeta a economia.

Portanto, um dos aspectos centrais dessa dindmica ¢ o de que a economia
monetaria da producdo ¢ uma economia de endividamento, sendo que todos os agentes
econdmicos podem se endividar: Governo, Empresas e familias. Esses endividamentos,
por sua vez, podem gerar titulos de divida negociados em mercado, que pagam juros.
Tanto titulos da divida publica em moeda local pagam juros, quanto titulos de divida
lancados por empresas. Uma diferenca crucial entre eles ¢ o de que os primeiros sao
altamente estaveis e funcionam quase como se fossem moeda, por serem facilmente
negociados em mercados secundarios, com baixas perdas. Os juros desses titulos da
divida interna sdo considerados os chamados “juros bésicos”, sendo os mais baixos
existentes. Eles definem o ponto a partir do qual os agentes ndo estdo mais dispostos a
abrir mao de sua liquidez, aceitando apenas moeda. Essa taxa ¢ também considerada a

taxa de liquidez dessa economia.

Ja os titulos privados geram rentabilidade, mas envolvem riscos e, ademais,
podem ser negociados em mercados secundarios por precos diferentes daqueles que
foram langados. Fica claro ai, que a Economia Monetéria da Produ¢do ¢ aquela em que
se negociam bens e TAMBEM TITULOS. O prego desses tltimos, por sua vez, afeta o
preco dos bens em geral. Em mercado também sdo negociados os titulos de propriedade
— as agoes — que também oferecem variagdes de precos que nao tém a ver com a variagao
efetiva de sua condi¢do estrutural. Nessa economia ¢ possivel ESPECULAR. Isso ¢
intrinseco a essa economia, economia do endividamento. Nao ¢ possivel saber se os bens
produzidos serdo vendidos; ndo € possivel saber se as dividas efetuadas serdo pagas; nao
¢ possivel saber quando a reversdo de decisOes ird acontecer. Essa economia ¢
intrinsecamente INSTAVEL, ¢ a moeda é demandada também pelo MOTIVO
ESPECULACAO (KEYNES, 1984). A moeda, por ser a propria riqueza, por ser flexivel

e socialmente aceita, liga o presente ao futuro

Nessa perspectiva teorica, o crescimento econdmico ¢ fundamentalmente
dependente dos Investimentos, pela sua capacidade de gerar renda e capacidade produtiva
nova, sendo ele o fator independente (exd6geno) dos determinantes da renda. Ja no inicio
de sua Teoria Geral, Keynes explicita esta questdo ao mostrar que a determinacao do
emprego ndo se da no mercado de trabalho mostrando, desde o inicio, sua ruptura com o
que ele denominou de “modelo cldssico”. Explicita ai a hierarquia dos agentes, sendo que
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os trabalhadores ndo determinam o emprego. Mostra, ainda, o papel do Investimento na
determinagdo da renda e mostra a sua complexidade. Indica o papel central da demanda
esperada na tomada de decisdo, sendo que ndo sdo os condicionantes de oferta que
determinaram o nivel de renda, mas sim os de demanda, sendo o investimento seu
principal componente. O consumo nessa economia é determinado pelo nivel de renda’, e
sendo a poupanga a parte ndo gasta da renda em consumo. E um residuo, enquanto o
Investimento ¢ um gasto central, ndo dependendo da poupancga passada. Isso porque os
financistas t€ém a capacidade de criar moeda e avangar os recursos demandados pelo

Investimento.

As decisOes de investimento, no entanto, tém carater altamente instavel, uma vez
que os empresarios precisam antever acontecimentos futuros, realizando calculos
expectacionais, relacionando os gastos presentes e futuros da producdo com a taxa
esperada de retorno de suas aplicagdes. A questdo central da andlise estd na
impossibilidade de conhecer ex-ante as variaveis no futuro, sendo impossivel calcular os
Gastos em Consumo e Investimento; sendo impossivel calcular (ex ante) a renda futura;
sendo impossivel calcular (ex ante) a poupanca futura. Assim, a instabilidade do sistema
pode advir de mudangas nas expectativas dos empresarios, dos lucros futuros ou da taxa

de juros (KEYNES, 1982).

No contexto desse modelo, a taxa de juros ndo serd aquela determinada pela
interagdo entre poupanga e investimento. Ela tem relacdo com a confronta¢ao entre oferta
e demanda de liquidez. A taxa de juros entdo, “¢ aquela segundo a qual a demanda ¢ a
oferta de recursos liquidos se equilibram. A poupan¢a de maneira alguma faz parte do

quadro” (KEYNES, 1992a, p.170).

A discussdo acerca da especificidade do financiamento em economias monetarias
da producdo também se encontra intrinsecamente ligada a essa discussdo. Uma
caracteristica marcante dessas economias ¢ a sua capacidade endogena de criacdo de

moeda, destacando-se o poder de criacio de moeda por parte dos bancos.

Para Keynes estd explicito o poder dos financistas, em especial do sistema

bancario que tem o poder de alavancar o crescimento. Esta discussdo esta fortemente

'O consumo também depende de caracteristicas psicolégicas, historicas € culturais de cada

economia.
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desenvolvida nos escritos de Keynes pos Teoria Geral, quando Keynes avanga da
discussdo do financiamento em economias monetarias da produg¢ao, explicitando o papel

do sistema bancério na oferta de “finance” para o Investimento.

O autor mostra que a demanda de recursos para o Investimento ¢ suprida por
especialistas — especialmente o Sistema Bancario -, que sacam a descoberto (criando um
passivo contra si mesmo) (CORREA, 1996), de acordo com sua visualiza¢do do futuro.
Indicam que a oferta de finance para investimento ¢ uma funcao da Renda Esperada e que
os bancos tétm a “chave do crescimento econdmico”. As decisdes das institui¢cdes
financeiras serdo os limitantes para a expansao do crédito, e ndo a quantidade de cash

depositado no sistema bancario.

Neste sentido, considerando a capacidade dos bancos de criar moeda (ou ainda
que estes ndo tivessem esta capacidade) e de que todos os investimentos ndo acontecem
num mesmo momento, a poupanga nao ¢ limitante do nivel de investimento em uma
economia, mas pelo contrario, € o proprio investimento que determinara ex post o nivel
de poupanca. O que limitara o nivel de investimento entdo, ndo sera a poupanga, mas a
decisdo do sistema bancario de liberar crédito, “o mercado de investimentos pode tornar-
se congestionado por cauda de falta de dinheiro, mas nunca se congestionara por falta de

poupanca” (KEYNES, 1988a, p.170).

A partir dai, outra questdo tedrica importante e que serd o pano de fundo de nossa
monografia, diz respeito a logica de funcionamento do sistema bancério e de como os
bancos ajustam suas captagdes (PASSIVOS) e suas decisdes de aplicagao (ATIVOS).
Autores pos keynesianos como Minsky (1986) e Chick (1994) avangam nessa questao.
Além da questdo da criacdo de moeda, um destaque especial vai para a énfase de que o
objetivo dos bancos ndo ¢ o de ofertar empréstimos e sim o de obter lucratividade, sendo
que isso ja havia sido destacado por Keynes. Os autores pds keynesianos citados vao
destacar que os Empréstimos sdo ativos iliquidos e que os bancos estdo continuamente
ajustando seu portfolio, do lado do ativo, na medida em que podem manter seus recursos
parados, ou mesmo podem fazer aplica¢des em titulos liquidos. Nesse tltimo caso, podem
obter rentabilidade, com alta liquidez. Nos momentos de estabilidade, a tendéncia ¢ a de
que aumentem a participagdo dos Empréstimos sobre o total do ativo e nos momentos de
instabilidade a tendéncia ¢ a de que reduzam a participagdo de empréstimos e aumentem
a participacdo de ativos liquidos. A carteira de titulos e valore mobiliarios ¢ a opgao
preferencial, quanto mais liquidos e rentaveis forem esses titulos.
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Um destaque adicional desses autores ¢ o de que a propria operacao dos bancos
mudou ao longo dos anos, sendo que inovagdes financeiras dos anos 1960 em adiante
facilitaram o ajuste de portfolio dos bancos. Os autores destacam que os bancos passaram
a conseguir mais liquidez, pelo lado do passivo, ao flexibilizar suas formas de captagao
(flexibilizagao dos passivos). Isso se deu pelas inovagdes financeiras do interbancario e

dos Certificados de depdsitos, que se internacionalizaram.

Chick (1994), especialmente, constroi uma metodologia em que indica a
existéncia de "estagios" que marcam a evolucao do sistema bancario. Mostra o inicio do
sistema bancario, quando eles ndo criavam moeda e passam a mostrar como o sistema
avangca, até a flexibilizacdo dos passivos. Nesse ultimo estagio ¢ mais dificil controlar os
bancos e eles ficam muito flexiveis na busca de rentabilidade e na possibilidade de ajustar
rapidamente sua atuacdo, reduzindo empréstimos nos momentos de instabilidade.
Vejamos entdo essa organizacao dos estagios.

Estagio 1

Nesse periodo, as operagdes de depositos nas contas ndo eram utilizadas como
forma de pagamento, constituindo assim os bancos com funcao principal de receptores de
poupanca. Como nao havia distintas operacdes realizadas pelos bancos, estes operavam
de forma a ser uma ponte entre poupanga e investimento. Os depdsitos determinavam o
volume de reservas do banco e, como consequéncia, o volume de empréstimos. Assim,
seria plausivel "acreditar" na relagdo causal de poupanca e investimento. Na verdade, no
entanto, a questdo da criagcdo do crédito estd na génese da economia capitalista. Quando
0 sistema avanca os bancos ja estdo criando moeda.

Estagio 11

A principal mudanga ¢ o multiplicador de depodsitos bancérios, auferindo a
capacidade de os bancos emprestar valores multiplos de suas reservas (subordinado a um
valor minimo estipulado por autoridades). E possibilitado os depésitos serem utilizados
como meio de pagamento. Aqui estamos tratando dos bancos criando moeda (ATIVO) e,
paralelamente, gerando um deposito contabil em seu passivo.

Nesse estagio as operacoes do Banco Central de controle da criacdo de moeda
funcionam. A politica monetdria restritiva funciona, inclusive a de definicdo de
compulsdrios sobre os depdsitos a vista. Quando o Banco Central exige maior magnitude
de depdsitos compulsorios, € necessario ajustar o ativo, e os bancos reduzem os

empréstimos para se ajustar as novas exigéncias. Bancos criam moeda, mas bancos
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centrais conseguem deter sua criagao. No entanto a politica monetdria expansionista nao
funciona em momentos de instabilidade.

Estagio 111

Nesse estagio € acrescentado as operagdes o desenvolvimento de empréstimo
interbancario, se mostrando como uma alternativa de empréstimos para bancos com
menor margem aquisitiva ou até mesmo deficitarios. E mantido a mesma relacio causal
das reservas, depdsitos e empréstimos do estdgio anterior. No entanto, bancos estdo
comegando a pegar recursos no interbancario eles podem demorar mais a responder a
politica restritiva.

Estagio IV

Vivenciado apos 1970, os bancos criam novas formas de captacdo rapida como os
Certificados de Depositos. Os bancos centrais tém maior dificuldade de controlar a
criacdo de moeda. Os bancos comerciais podem expandir rapidamente os empréstimos
nos momentos de estabilidade, provocando impactos inflacionarios e os bancos centrais
tém dificuldade de controlar. Aumenta paralelamente o grau de endividamento dos
agentes econdmicos e a economia fica mais instdvel. Aumenta o papel do Banco central
como emprestador de Ultima instancia. Diante disso, os bancos comerciais atuam de
forma mais agressiva fornecendo empréstimos além da capacidade das reservas
disponiveis nos momentos de estabilidade, mas continuam revertendo sua atuagdo na
instabilidade. E identificado nesse periodo um aumento do poder de decisdo de criacio
de moeda por parte do sistema, acarretando uma perda de eficiéncia de politicas
monetarias restritivas por meio de depodsitos compulsorios e redesconto.

Assim, os bancos sdo capazes de atender a qualquer aumento de demanda por
empréstimos e as reservas perdem sua relevancia. Todo ajustamento ocorria pelo lado dos
ativos dos balanc¢os bancarios.

Estagio V

Caracterizada principalmente pela possibilidade de administragdo dos passivos
bancérios e, portanto, maior capacidade de conceder empréstimos (liquidez assegura
pelos bancos centrais).

Assim, destaca-se que os bancos com intuito de obter lucro, ajustam seu portfolio
de modo a proporcionar uma otimizagdo financeira de suas operacdes, sendo suas
posi¢des impactadas pelas condi¢des de incerteza que permeiam a economia € suas

respectivas demandas por liquidez. H4 um trade-off entre liquidez e rentabilidade.
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1.2. Trabalhos sobre dinimica dos bancos brasileiros

Como vimos entdo, uma caracteristica fundamental das teorias pds Keynesianas ¢é
a apreensdo de que os bancos podem operar ajustando seus dois lados contédbeis: ativo e
passivo em suas operacdes para conseguir liquidez. Essa capacidade de administragao de
seu portfolio que caracteriza a operagao do sistema bancario, sendo que a flexibilizagao
da atividade de geragdo de liquidez realizada pelo lado do passivo permite maior margem
de alocacdo e manobras e reduz o poder de controle do banco central quanto as decisdes
de expansao do crédito.

Assim, as inovagoes financeiras observadas permitiram uma maior facilidade de
o sistema bancario se ajustar, fato que ¢ destacado por Minsky (1986). Para o autor:
"dinamicas do sistema financeiro que levam a mudangas institucionais ocorrem em
fungdo de atividades empresariais que buscam lucratividade, de institui¢oes financeiras
e dos usuarios domésticos que lutam para prover o bem-estar familiar. Nesse processo
as inovagoes financeiras sdo inerentes (...)” MINSKY (1986)

Outra questao importante, destacada tanto por Minsky (1986) e por Chick (1994)
¢ a de que o sistema fica cada vez mis instavel e ¢ a propria economia, em seus avangos
que vai provocando essa questdo. Essa dindmica ¢ endogena ao proprio capitalismo. O
crescimento da fragilidade financeira vem junto com as inovagdes que buscam romper
amarras de restri¢gdes impostas por controladores.

Para se ter ideia dessa questao Minsky destaca que as posturas financeiras vao
ficando cada vez mais instaveis. Elabora uma classificacdo de risco de posicdes
financeiras que os agentes econdmicos adotam. No balan¢o de uma empresa, o fluxo de
caixa pode ser definido pelo lucro bruto ou pelos instrumentos financeiros em posse; essas
sdo as formas de obten¢@o de dinheiro (além da venda de demais ativos iliquidos, como
bens fisicos). Do outro lado do balanco, representado pelo passivo (obrigagdes) se
localizam os compromissos financeiros que deverao ser solvidos por meio do fluxo de
caixa da empresa. Dessa forma, sdo elencados trés tipos de posigdes financeiras: hedge
(minimamente coberta), especulativa e ponzi.

Quando a expectativa dos fluxos de caixa que se esperam obter serdo suficientes
para cobrir o endividamento total (juros e amortiza¢do), consiste na posi¢do hedge.
Quando os ativos geram rentabilidade para arcar com os juros, mas nao sao suficientes
para honrar com a amortizacao, provoca-se a necessidade de geragcdo de outra divida

capaz de saldar a primeira; tal posi¢do denomina-se especulativa. Por fim, a posi¢do
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financeira ponzi ¢ aquela em que os fluxos advindos dos ativos ndo serao suficientes para
arcar com os custos dos juros e amortizagao.

Virios estudos no Brasil tém analisado o avango e especificidade do sistema
bancario ap6s o controle inflacionario. As discussdes englobam a questdo da
concentragdo bancaria, a questao dos altos spreads, a questao da lucratividade, havendo
diferentes interpretagdes. No entanto, a discussdo comum ¢ a da constatacdo do alto
avanco do crédito pos anos 2000 e em especial pos 2006.

A respeito da evolucdo do sistema, destaca-se ainda o trabalho de Lima (2009),
sendo que o periodo analisado foi o de 1995 - 2007, que analisou a evolugao do sistema
apds o controle inflaciondrio, chegando até o periodo anterior a crise de Subprime.
Paralelamente, Laureta & Oreiro (2010) também apresentam essa analise. Em todos os
casos destaca-se: o crescimento da concentragdo, a expansao do crédito, o crescimento da
rentabilidade.

No que se refere a expansdo do crédito, no Grafico 1 é possivel observar o
crescimento expressivo das operagdes de crédito dos principais bancos brasileiros, que
incorporam os bancos que selecionamos para entrarem em nossa analise. O crescimento
destaca-se especialmente apds a crise de Subprime. Note-se especialmente o forte
crescimento da Caixa Econdmica Federal e do Banco do Brasil, sendo que essas questoes
precisam ser mais detalhadas, o que faremos ao longo da monografia.

Outro comentario ¢ o de que no inicio dos anos 2000 a performance crediticia da
Caixa econdmica e do Banco do Brasil ndo se destacava em compara¢do com os demais.
A mudanga de performance vai ocorrer apos 2003 e mais especificamente apos 2008.

No que se refere a concentragdo do Sistema Bancario, Hernandez (2014)
desenvolve estudo a esse respeito, detectando o crescimento dessa concentracdo. Isso
pode ser percebido pelo crescimento do indice Hirshmann-Herfindall Index (HHI),

conforme indicado do Grafico 2
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Grafico 1: Operacoes de crédito dos principais bancos brasileiros
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Grifico 2- indice Hirshman-Herfindall Index: Ativos totais e operagdes de crédito
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Fonte: Hernandez (2014, pp 29)

Isso também pode ser visto pela razdo de concentragdo dos quatro maiores
bancos, dos cinco maiores bancos e dos dez maiores bancos. O resultado nos mostra a

forte e crescente concentragdo, tanto em termos de ativos, quanto de operagdes de crédito.
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Grafico 3 — Razao de Concentracio para os 4, 5 e 10 maiores bancos: total de ativos
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Fonte: Hernandez (2014), pp. 30

Grafico 4 — Razio de Concentracio 4, S e 10 maiores bancos: total de operacdes de
crédito
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Fonte: Hernandez (2014), pp. 30
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No que se refere a analise da lucratividade, podemos citar Oliveira (2009), Laureta
& Oreiro (2010), Hernandez (2014). Oliveira (2009) por exemplo, analisa os fatores que

interferem na rentabilidade bancaria, comparando com periodos de alta e baixa inflagao.

Tabela 1-Indice de lucratividade ROA e ROE — bancos por categoria, deflacionados

pelo IGPDI . .

Categorias Indice 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
o ROA 053 056 062 076 044 066 047 037
ROE 5.01 5.02 5.70 6.51 3.74 5.87 4.85 3.90

BeE ROA 120 046 011 030 039 047 015 0.1
ROE 1212 333 08 268 377 541 126 088

0 ROA 058 046 040 049 019 092 039 0.04
ROE 625 416 405 521 197 1026 529 0.8

PE ROA 0.33 042 0.29 0.47 0.45 0.15 0.28 0.55
ROE 501 491 333 500 482 156 319 462

PE ROA 0.13 0.33 0.39 0.41 0.58 0.55 0.38 0.38
ROE 2.24 3,57 5.76 5.70 7.65 6.86 5.36 6.92

Fonte: Laureta & Oreiro (2010), pp. 17

ROA= taxa de retorno do ativo e ROE= taxa de retorno do capital proprio

PN=Privado Nacional; PCE= Privado com controle estrangeiro; PE= Publico
estadual (Nossa Caixa); PF= Publico Federal; PPE=Privado com participacdo estrangeira

Quando aos dados apresentados por Laureta & Oreiro (2010) nota-se que foi
possivel detectar uma queda da rentabilidade sobre o ativo entre 2002 e 2009, quando os
bancos fizeram seus ajustes e rumaram para uma maior participacao das operagdes de
crédito. No entanto, apds 2009, tem-se observado um crescimento da rentabilidade dos
bancos privados (Hernandez, 2014).

No que se refere a explicagdo para essa lucratividade, varios autores tém levantado
a questdo dos ganhos especulativos advindos das aplicagdes com titulos e valores
mobiliarios no Brasil, além do alto diferencial de spreads. Quanto aos ganhos com titulos
e valores mobilidrios podemos citar Paula (2006 e 2013), Contento (2009), Corréa (2002)
e Corréa & Silva (2013) sendo que esses estudos analisam a dinamica dos ativos de
bancos brasileiros, efetuando a analise de balancetes bancarios e dos indicadores de
lucratividade. E essa a perspectiva que iremos seguir em nosso trabalho, que levantara a
evolucdo dos balancetes dos bancos privados selecionados, incorporando também a
questdo da evolug¢do dos Ganhos bancarios ao longo dos anos 2000.

Por um lado, um fator importante a ser destacado ¢ o nivel dos juros no Brasil,

especialmente chamando a atengdo o spread bancario, tendo em vista que os juros de
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ponta sdo substancialmente superiores do que os juros da divida publica interna - que ja
sdo expressivos. Ademais esses estudos destacam que parte dos retornos dos bancos ¢
garantida com aplicagdes financeiras que ndo sdo empréstimos a pessoas fisicas ou
empresas. Na dinamica que se configura o que ¢ destacado ¢ que, se a Selic (Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custodia - taxa de juros basicas da economia) sobe, temos
um aumento do piso de rendimento do mercado financeiro. Em ultima instancia, se os
bancos ndo conseguem emprestar seus recursos, podem aplica-los em titulos do tesouro.
Entdo quanto maior os juros pagos por esses titulos, mais os bancos ganham nesse tipo
de operagio (De PAULA, 2006; CORREA, 2002).

Ou seja, no Brasil as operagdes de curto prazo podem ser rentdveis e a0 mesmo
tempo ter uma liquidez elevada — e isso ndo ocorre em muitas partes do mundo. Essa
perspectiva de andlise ¢ a que estaremos levando adiante ao analisar a dinamica de
portfolio dos bancos privados brasileiros selecionados, o que ja foi indicado nesse projeto

quando destacamos as hipdteses, objetivos da monografia que iremos desenvolver.
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CAPITULO 11

CICLO FINANCEIRO INTERNACIONAL E EVOLUCAO DO CREDITO NO
BRASIL: UMA PERIODICIDADE
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2.1 Introducao

Neste capitulo, pretendemos compreender os ciclos econdmicos que aconteceram
durante o interregno analisado nesta monografia, definindo e incorporando uma
periodicidade que auxiliara na compreensao da dinamica financeira e seus impactos sobre
as decisdes de aplicagdo dos agentes, dentre eles os bancos, ofertadores de crédito.

Iniciaremos a analise a partir da breve constru¢do da periodicidade do ciclo
financeiro mundial, com base nas fases elencadas por Silva & Corréa (2016), analisando
as condi¢des de liquidez internacional € como isso impactou o cenario macroecondémico
doméstico. Considerando o Brasil como um pais periférico e, portanto, com uma
relevante vulnerabilidade externa, é necessario ter o entendimento de como se deu a
dinamica financeira internacional para uma melhor compreensdo dos ciclos internos da
economia brasileira e da decisdo de aplicacdo dos agentes econdomicos.

Neste capitulo, o entendimento de como o ciclo financeiro internacional afeta as
politicas monetarias e fiscais dos paises periféricos (especialmente por meio do rumo e
intensidade dos fluxos de capitais). Esse ciclo financeiro afeta a dindmica
macroecondmica de economias periféricas, dentre elas a do Brasil.

A partir dessa explicagdo inicial, construiremos, a seguir uma periodicidade para
a dindmica macroecondmica nacional, que serd o pano de fundo para a andlise da
evolucdo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro nacional, baseada nessa mesma
periodicidade, que tem a ver também com a periodicidade dos mercados financeiros
globais.

Considerando a periodicidade construida serd analisada nesse capitulo e evolugao

dos saldos de crédito do Sistema Financeiro Nacional ao longo dos anos 2000.

2.2. Fases do Ciclo Financeiro Internacional

Neste subtopico iniciaremos a exposicao dos ciclos financeiros internacionais
relacionando-os com o comportamento bancario brasileiro. Com base em Corréa & Silva
(2016), tais ciclos sao explicados de forma mais clara a partir da subdivisdo em quatro
fases feita pela autora, buscando detalhar e aprofundar o estudo principalmente durante o
interregno analisado neste trabalho — anos 2000 até 2019.

O foco desse subcapitulo ¢ analisar a dinamica internacional e, com base nisso,
expor brevemente como tal dindmica afetou o Brasil acerca da conduc¢do das politicas
governamentais e outras questdes macroecondmicas. Apenas no capitulo IV que sera

exposto de modo detalhado a dindmica econdmica e do ciclo de crédito no pais, fazendo
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uma analise empirica do Sistema Financeiro Nacional (SFN), especialmente referente ao
comportamento dos bancos privados.

Os paises periféricos sdo reféns da dindmica do fluxo financeiro internacional:
visto que as moedas e ativos advindos da periferia internacional nao estdo no mesmo
patamar do que as moedas ¢ ativos de paises centrais, a demanda dos agentes econdmicos
sera direcionada conforme a rentabilidade oferecida — tradeoff entre liquidez e
rendimento.

Todavia, mesmo que a rentabilidade seja mais atrativa quando comparada aos
parametros globais, ainda hd outras varidveis exogenas aos paises periféricos que
influenciam diretamente na demanda. Os fatores conjunturais ligados aos distintos
estagios dos ciclos econdmicos e¢ monetdrios internacionais sdo fundamentais na
determinagdo do volume de capitais destinados aos paises periféricos. Vale destacar que
em momentos de apetite ao risco dos agentes econdmicos a distribuicao dos capitais sera
embasada nas questdes internas e proprias de cada pais, com maior disposi¢ao para paises
periféricos visto que estes apresentam maior rentabilidade; entretanto, quando o ambiente
financeiro global se encontra resistente a assumir riscos, as questoes exdgenas possuem
maior peso do que fatores endogenos dos paises periféricos, limitando o fluxo financeiro
para tais regioes.

A Primeira fase compreende os anos entre 1994 e 1999, periodo caracterizado
por uma abundante liquidez internacional, num contexto de diversificagdo global de
portfolio a0 mesmo tempo em que os paises da América do Sul realizavam abertura
financeira e passavam pela renegociacado de suas dividas externas (Plano Brady). Durante
esse periodo, o cenario brasileiro perpassava sobre estabilidade inflaciondria por meio do
Plano Real, sendo que este detinha como ancora a taxa de cambio (no capitulo III sera
fornecido mais detalhes sobre o plano real, destacando a dinamica rentavel do sistema
bancario brasileiro).

Durante esse interregno, ocorreu algumas crises em determinados paises em
desenvolvimento — crise do México (1994), crise da Asia (1997) e crise Russa (1998) —
afetando diretamente a percepcdo de risco dos paises desenvolvidos sobre os paises
periféricos, via contagio. A partir da crise Russa que culminou na declaragdo de moratoria
do pais, a liquidez internacional comecou a se arrefecer e, em momentos de reversao de
liquidez e de potencial fuga de capitais rumo aos ativos seguros, os paises periféricos
ajustam suas respectivas taxas de juros domésticas para cima, de modo a embutir um

prémio pelo risco assumo ao adquirir sua moeda e ativos atrelados a ela, além do risco de
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cambio. Nesse sentido, a rentabilidade oferecida pelos paises periféricos deve ser maior
do que o Risco Pais e o Risco de Cambio:
i doméstica =i internacional + forward premium

(Risco de Cambio + Prémio de Risco)

A taxa internacional utilizada como referéncia sdo os titulos de divida emitidos
pelo Departamento do Tesouro dos Estados Unidos (Department of the Treasury —
USDT), a saber Taxa Treasury dos Estados Unidos — Treasury Security, considerados um
ativo livre de risco. O Prémio de Risco ou Risco Pais ¢ “um conceito que busca expressar
de forma objetiva o risco de crédito a que investidores estrangeiros estdo submetidos
quando investem no pais” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, Série Perguntas Mais
Frequentes, 2016), ou seja, a capacidade do pais em honrar seus compromissos
financeiros com o exterior. No mercado, o indicador mais utilizado que representa o Risco
Pais é o indice Embi + (Emerging Markets Bond Index Plus), criado para classificar
apenas paises que apresentassem elevado nivel de risco conforme as agéncias de rating
(reflete o comportamento dos titulos de divida emitidos pelo pelos paises emergentes) e
o CDS? (Credit Default Swap) do pais, cotado em pontos-base e funciona como medida

de risco de crédito da entidade de referéncia.

2“0 EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), calculado pelo Banco J.P. Morgan Chase, é
um indice ponderado composto por instrumentos de divida externa, ativamente negociados e denominados
em dolar, de governos de paises emergentes. Seu calculo reflete o movimento de precos dos titulos que o
compdem (e também, os retornos associados a eles) e ¢ dado pela média ponderada dos retornos diarios
pagos por esses titulos aplicada ao indice do dia anterior. A variagdo do indice entre duas datas equivale ao
rendimento da carteira no periodo. Para a maioria das carteiras, a data base (nimero-indice igual a 100) ¢
31/12/1993, quando foi iniciado o calculo do EMBI+.” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, Série Perguntas
Mais Frequentes, 2016)

3 O CDS ¢é um contrato bilateral que permite ao investidor comprar protecdo para crédito
especifico contra evento de crédito do emissor de determinado ativo. O emissor € conhecido como entidade
de referéncia. Um evento de crédito (default) inclui ocorréncias tais como inadimpléncia, falha em
pagamentos, reestruturacdo de divida ou faléncia do emissor do ativo. Para adquirir essa protegdo, o
comprador faz pagamentos periddicos ao vendedor, normalmente trimestrais ou semestrais, especificados
como porcentagem do principal. Essa porcentagem ¢ conhecida como spread, prémio ou taxa fixa, e
representa, para o investidor em ativo de risco, o custo para a protecdo contra um evento de crédito
relacionado com o emissor do ativo. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, Série Perguntas Mais Frequentes,
2016)
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A relagdo entre liquidez internacional e ajustes nas taxas de juros ¢ um processo
comum nos paises periféricos, os quais sdo dependentes do capital estrangeiro. Os
periodos de alta liquidez sdo caracterizados por agentes econdmicos com menor aversao
ao risco, tornando dessa forma mais facil e rapido a conversdo dos ativos em caixa —
muitos players no mercado. Como os agentes estdo mais propensos a tomar mais risco
em prol da lucratividade, materializa-se um maior fluxo de recursos dispostos a deixar o
paises centrais, cuja volatilidade e risco s3o menores, além de deterem uma moeda mais
estavel (moeda se constitui como reserva de valor e, a depender do pais de referéncia,
serve como um ativo de modo a preservar o capital — “moeda forte™), para ir em dire¢ao
aos paises periféricos, que oferecem um prémio de risco: maior rentabilidade de modo a
compensar as maiores incertezas econdmicas. Todavia, ¢ valido destacar que essa
diferenca de rentabilidade ¢ relativamente menor nesses periodos (cobre o risco de
cambio e apenas parcialmente o risco pais), tornando mais discrepante em momentos cuja
liquidez € reduzida.

Nos periodos de baixa liquidez, ocorre o oposto: os agentes economicos dao
preferéncia para alocar em ativos que oferecem maior seguranca, “fuga para qualidade”.
Isso ocorre em situagdes cujo cendrio econdmico € mais complexo e incerto e, dessa
forma, hd uma maior percepcao do risco. Com o impeto de fuga de capitais dos paises, 0s
paises periféricos sdo levados a realizar ajustes ascendentes sobre a taxa de juros, de modo
a cobrir completamente o risco cambial e risco pais.

Como ja mencionado no subcapitulo anterior, o plano brasileiro de estabilizagao
monetaria (Plano Real) tinha como ancora a taxa cambial, sendo que, para uma
implementagdo eficiente, a moeda brasileira ndo deveria se desvalorizar. Fazendo a
relagdo com a dinamica financeira internacional durante o final da Primeira Fase, a piora
na percepcdo de risco dos paises centrais sobre os paises periféricos impeliu uma
tendéncia de fuga de capitais.

No caso brasileiro, ¢ possivel observar essa deterioragdo na percepgao de risco a
partir do grafico 5, através do aumento no indice Embi+ (quanto maior a pontuagdo do
indicador de risco, maior € o risco de crédito do pais a que se refere) a partir do primeiro
trimestre de 1998. Para preservar o fluxo de capitais externos, o governo brasileiro fez o
ajuste via aumento na taxa de juros, mantendo um cambio estabilizado.

A estratégia dos bancos brasileiros esta fortemente relacionada com essa
dindmica: em momentos de abundancia de liquidez e, portanto, menor percepgao de risco

nos mercados, articulado com uma taxa de juros relativamente mais baixa, os bancos tém
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maior propensdo a fornecer crédito, aceitando maiores niveis de iliquidez. Em
contrapartida, em momentos de instabilidade, a tendéncia ¢ reduzir as operagdes de
crédito em detrimento do aumento nas aplicagdes em titulos, sem que isso implique
necessariamente em perca de rentabilidade, conforme as taxas de juros sao elevadas para
atrair o capital estrangeiro.

A segunda fase compreende os anos de 1999 a 2002, com movimentos de
expansdo e retracdo abrupta da liquidez internacional. Ocorreu durante esse periodo a
crise da Argentina, além da instabilidade vivenciada no mercado de capitais norte-
americanos com a Bolha da Internet (dot-com bubble), acarretando uma forte corregao
nos pregos das bolsas de valores dos Estados Unidos. Esse acontecimento no mercado de
capitais norte-americano influenciou a trajetoria da politica monetaria do pais (como
verificado no gréfico 6) e, como consequéncia, afetou fortemente os fluxos dirigidos aos
paises periféricos (Corréa & Silva, 2016). O grafico 6 apresenta os movimentos de
expansao, estabilidade e queda da taxa basica de juros norte-americana e, ao final desse
interregno, ocorre uma tendéncia de politica monetaria estimulativa — queda nos juros.

A partir de 2002, os movimentos de liquidez estdo ligados aos ciclos de demanda
por commodities, sendo os principais players China e India ao promoverem uma forte
demanda desses bens e, como consequéncia, aumento dos seus precos (Grafico 8). A
terceira fase vai de 2003 ao primeiro semestre de 2007, periodo marcado por um
crescimento expressivo da liquidez internacional na medida em que ocorre crescimento
vigoroso nos paises do globo, especialmente os periféricos, € ha maior apetite ao risco
por parte dos investidores.

Com a relevante expansdo da China, ¢ verificado maior fluxo no comércio
mundial e maior fluxo financeiro destinado aos paises periféricos. Nos paises centrais,
devido as engenharias financeiras relacionadas a securitiza¢do de recebiveis associado a
esquemas de prote¢do nos mercados futuros, realizou-se um significativo aumento do
crédito destinado as familias e a construgdo civil. (Corréa & Souza, 2014).

Na medida em que o maior apetite ao risco dirige parte significativa dos fluxos
aos paises periféricos, especialmente aqueles que apresentavam altas taxas de juros, tal
como o Brasil, ¢ identificado uma forte entrada de capitais no pais pela conta financeira
do Balango de Pagamentos. Por essas questoes, foi verificado uma valorizacdo do cambio
que influenciou as estratégias adotadas pelo governo referente aos indexadores de

aplicacdes e dividas.
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Grafico 5: EMBI ' Risco Brasil?
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Fonte: IPEA Data. Elaboragéo: propria

Grafico 6: Taxa de juros brasileira (taxa swap DI pré 360), Taxa de juros norte-
americana (1 year Treasury) — taxas anualizadas e dados mensais
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Fonte: IPEA Data & FED St. Louis. Elaboragéo: propria

4. A unidade de medida é o ponto-base. Dez pontos-base equivalem a um décimo de 1%.
Os pontos mostram a diferenga entre a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a
oferecida por titulos emitidos pelo Tesouro americano. Essa diferenca é o spread, ou o spread

soberano.
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Grafico 7: Ativo Total do Federal Reserve (FED) — total assets of the Federal Reserve
- em milhdes de dolares, no periodo de 2003-2020
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Fonte: FED St. Louis. Elaboragao: propria

Grifico 8: indice de Commodities Itati, ICI Commodities® no periodo de 2003-2020
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Fonte e Elaboragao: Itait BBA

5“0 ICI Commodities é um indice composto pelas médias mensais dos pregos internacionais
das principais commodities. As médias mensais dos pregos internacionais de dezesseis commodities (em
USD, contratos futuros proximos do vencimento) sao ponderados com base no valor global da produgado
de cada uma delas. As commodities se dividem em trés grupos: Agricolas: trigo, milho, soja, agucar,
algoddo, café e cacau. Metais: minério de ferro, cobre, aluminio, niquel, zinco, chumbo e estanho. Energia:

petroleo e gads natural.” Ttai BBA
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O pais passou a presenciar uma maior estabilidade da sua conjuntura, na medida
em que houve redu¢do da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e altos niveis de
superavit primario, além da melhora dos indicadores macroecondmicos (crescimento real
do PIB — Produto Interno Bruto). Dessa forma, ¢ observado uma queda significativa do
risco-pais brasileiro — grafico 5.

A quarta fase compreende o periodo de 2007 até 2011, intervalo iniciado a partir
dos primeiros indicios da Crise Subprime que vai se aprofundar efetivamente apds o
segundo semestre de 2008. Conforme a crise se desenvolve, ¢ possivel observar a
descoordenagdo econdmica e crise nos paises centrais, movimento que se estende aos
demais paises do mundo.

Dentro desse interregno, ¢ possivel identificar subfases: em paralelo a eclosdo da
crise, observa-se uma queda abrupta da liquidez internacional e forte aversdao ao risco.
Todavia, o banco central norte-americano FED (Federal Reserve) implementou uma série
de programas destinados a apoiar a liquidez das institui¢des financeiras e promover
melhores condigdes nos mercados financeiros, promovendo mudangas significativas no
balango patrimonial do FED. Dentre as medidas, destaca-se queda ingreme da taxa de
juros norte-americana (grafico 6) e ado¢cdo de Quantitative Easing, entendido como o
aumento do balanco do Banco Central (grafico 7). Como consequéncia, ha retorno da
liquidez internacional, visto que o apetite pelo risco ressurge e os agentes economicos se
voltam as aplicacdes alternativas nos paises periféricos em busca de elevados retornos.

Observando o desempenho brasileiro durante o periodo, a retomada econdmica ¢é
dada principalmente pela acao anticiclica advindos do governo — investimentos publicos

e bancos publicos. Esse padrao permanece até 2011:

Esse crescimento permanece, basicamente, até o primeiro semestre de
2011, quando a deterioragdo do cenario mundial, com o ainda baixo
crescimento dos EUA, a dificuldade do cenario mundial, a dificuldade
de recuperacdo da Europa e menor crescimento da China afetam as
decisdes de investimento, fato somado a uma forte redugdo dos

investimentos publicos. (CORREA & SILVA, 2016)

A partir do ultimo trimestre de 2011, as condi¢des internacionais comegaram a
mudar drasticamente no primeiro instante, verificado por uma reversdao dos recursos
diante da problematizacdo dos Bancos Europeus (crise do euro) e desaceleragdo da
economia chinesa. Com tal piora externa, ocorre uma reversao de liquidez na medida em

que os bancos europeus enfrentam dificuldade de honrar seus contratos.

39



A partir das medidas de combate do BCE (Banco Central Europeu) e demais
bancos centrais de paises centrais contra a crise do Euro — rodada de expansao monetaria
—, o periodo subsequente apresenta um retorno da liquidez em nivel internacional
(2012Q2-2014Q4, CORREA 2014), mas valido mencionar que ha uma reducio relativa
dos recursos direcionados a América do Sul, além da desaceleracao gradativa da maioria

dos paises da regido.

2.3 Operacoes de Crédito do Sistema Financeiro Nacional entre 2003 e 2019:

periodicidade e evolucio

2.3.1. Metodologia

Nessa parte do trabalho, como j4 mencionado, iremos fazer uma andlise da
evolugdo do saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional,
considerando a periodicidade que indicaremos, referente a “fases” da dindmica
macroecondmica brasileira nos anos 200.

Os dados referentes a andlise da evolucdo de crédito no pais nesse capitulo sido
referentes ao Sistema Financeiro Nacional (SFN), incorporando os bancos captadores de
deposito a vista (Sistema Bancario 1), assim como os Bancos de Investimento, Bancos de
Desenvolvimento e demais participantes do Sistema.

Os dados da evolucao de crédito foram coletados no site do Banco Central do
Brasil, por meio da plataforma SGS — sistema gerenciador de séries temporais. Valido
mencionar que os dados se referem a ‘saldos’, ou seja, diz respeito a estoque, e ndo fluxo.
Além do mais, os dados de saldo sdo apresentados no formato nominal (ndo foram
deflacionados). Nos graficos da evolucao de crédito cuja fonte ¢ SGS, cada ano analisado
apresenta todos os meses, de janeiro a dezembro; no entanto, para fins estéticos de
visualizagdo, o eixo horizontal da data apenas mostrara o més de dezembro para cada ano
(ex. dez/10, dez/11). Faremos as seguintes classificagdes:

(1) Evolucao total das operagdes de crédito

(1))  Créditos ofertados por bancos com controle publico X créditos ofertados por
bancos com controle privado.

(111)  Créditos livres X créditos direcionados

(iv)  Crédito a pessoa fisica X créditos a pessoa juridica

(V) Crédito por atividade econdmica
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Outro ponto a se destacado ¢ que, para alguns indicadores, a forma de classificagao
desses créditos foi mudada, e como resultado a série foi descontinuada. Para tais casos,
iremos expor 2 séries que englobam o interregno analisado. O desenvolvimento deste
capitulo também conta com outras bases de dados para determinados indicadores,
coletados por meio do Ipea.data, FED e outras fontes. A periodicidade desses dados
depende de cada indicador, e sera detalhado quando exposto.

Destaque-se que os dados em tela, analisados nesse capitulo, referem-se ao
Sistema financeiro, abrangendo bancos de desenvolvimento (tal como o BNDES), bancos
estaduais e bancos de investimentos, categorias que ndo captam depdsitos a vista.
Abrange também os bancos comerciais ¢ multiplos e Caixa Econdmica — captadores de
Depésitos a vista e considerados como “Sistema Bancario”. A periodicidade que sera
tracada do ciclo econdmico doméstico, com objetivo de elucidar as particularidades mais
relevantes de determinados momentos do interregno, ¢ evidenciada por meio da tabela
abaixo:

2.3.2. Periodicidade da politica macroeconomica e ajuste dos juros

Conforme comentado, antes de analisar a dinamica da evolucdo do crédito
apresentaremos a andlise da periodicidade da economia brasileira em termos da politica
macroecondmica, considerando os ajustes de juros e do cambio, para nos subsidiar o
estudo do crédito bancario. Essa parte do trabalho destaca a periodicidade apresentada
por Corréa (2019).

Ademais, a analise de fundo referente & dinamica da economia brasileira e sua
periodicidade entre 2003 e 2019 esta baseada em Corréa & Santos (2013); Serrano &
Summa (2015); Carvalho & Rugitsky (2015); Rossi (2016); Rugitsky (2017); Carvalho
(2018); Corréa & Loural (2020).

Quadro 1: Periodicidade dos Modelos de Crescimento da Economia Brasileira entre
2003 e 2019

2003-2014 — Modelo de crescimento com interven¢ao do Estado e Politicas Distributivas

2003-2010- Modelo de crescimento com papel do Investimento Piiblico e politica distributiva (expansdo mundial e

liquidez)

2011-2014 — Modelo de crescimento com arrefecimento do Investimento Publico e politica distributiva

(problematizacio do comércio pés crise de subprime e volatilidade)

2015 —2019 — Modelo de crescimento com aprofundamento do viés liberal: controle de gastos e reformas estruturais

Fonte: Corréa & Loural (2020)
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A partir dai, para os propositos de nosso estudo, consideraremos o periodo 2003-
2014 como aquele em que se destaca uma importante intervengao do Estado, articulado a
politicas distributivas, relacionadas a Constituicdo de 1988.

A interpretacgao ¢ a de que ndo ¢ unicamente a dindmica favoravel do setor externo
especialmente entre 2003 e 2007 que explica o movimento de crescimento observado. A
dindmica interna também importa, alavancada pela interven¢do do Estado.

Quanto a essa ultima, destacam-se as politicas distributivas e de protecao social
existentes da constituigdo de 1988 como: os minimos constitucionais para saude e
educacdo e as politicas de transferéncias de Assisténcia e Previdéncia (Regime Geral de
Previdéncia, Regimes Estaduais de Previdéncia, Lei Geral de Assisténcia). Essas politicas
de Transferéncia, por sua vez, relacionadas ao Salario Minimo, que passou a ter uma regra
relacionada ao crescimento econdmico, que garantiu continuos ganhos reais entre 2003 e
2014. Nesses termos, esses gastos publicos, relacionados a essa regulagdo e a politica de
Salario minimo foram fundamentais para definir o perfil do Consumo da Economia
brasileira, que cresceu gragas ao proprio crescimento do emprego e do crédito.

No que se refere a demanda por Investimentos, também se apresentou uma
importante intervencao do Estado. Tanto no que se refere aos Gastos da Unido, quanto no
que se refere ao Gasto das empresas estatais. Se por um lado, o Investimento Privado
cresceu induzido pelo proprio crescimento puxado pelo setor exportador (até 2005),
também foi induzido pelo investimento autonomo provocado pelo Setor Publico e pelas
Empresas Estatais (especialmente Petrobras). No que se refere a indugao do Setor Publico
diretamente destaca-se o Programa de Aceleragdo do Crescimento, que avanca em sua
operacdo a partir de 2006, em conjunto com a acdo do BNDES no financiamento do
Investimento.

Ainda que o periodo 2003-2014 seja considerado como vinculado a um modelo
de crescimento com intervencdo do Estado e com politicas distributivas, € preciso
considerar que ha uma sub periocidade, fato levantado pela bibliografia acima citada. Na
fase 2003-2010 persiste um modelo de crescimento com intervengdo via politicas
distributivas e salario minimo, mas também fortemente centrado no crescimento
acelerado dos Investimentos Publicos e das empresas estatais, que sdo fortes propulsores
do crescimento pela via de puxar o investimento privado consigo. Nesses termos nao €
apenas o setor externo que puxa.

J& a partir de 2011 e até 2014, ainda que se possa dizer que ha a permanéncia do

modelo de crescimento interventor e com politicas distributivas, hd uma mudanca no
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perfil da intervencdo do Estado: num momento de queda de dinamismo do setor externo,
a opcao do Governo (Dilma) passa a de ser a de reduzir a intervencao dos Investimentos
Publicos e Das empresas estatais e tentar gerar condigdes para que o Setor privado passe
a assumir essa lideranga. Para tal: reduz-se a taxa de crescimento do Investimento Publico
e das Empresas Estatais, efetua-se uma politica de desvalorizagao do cambio e redugdo
da taxa de juros (comentada abaixo) mesmo em periodo de pressdo inflaciondria, geram-
se desoneragdes tributdrias sobre as industrias (o que sera entendido como “nova matriz
macroecondmica). Paralelamente, a intervencao do Estado cresce em “subsidios”, como
o Programa Minha Casa Minha vida e varios outros programas menores.

A interpretacdo ¢ a de que essa mudanca na alavanca de crescimento do
Investimento gera uma forte descoordenag@o no modelo, num momento em que o setor
externo desacelerava. Nao se sobrepde ai um novo modelo de crescimento, considerando
as mudancas no cenario mundial ¢ doméstico, mas o proximo passo sera o de que a
politica Macroeconomica ira se aproximando do diagndstico de excesso de gastos e de
inflagdo de demanda, gerando uma profunda mudancga de direcionamento com a eleicao
do segundo mandato da Presidente Dilma. Essa fase em diante marcara o periodo que os
autores destacam como “aprofundamento liberal”, que ocorre ja no inicio do segundo

governo da Presidente Dilma e antes de sua destituigao.

Grifico 9: PIB taxa acumulada em quatro trimestres (em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior) %
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: propria
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Grafico 10: Conta Financeira do BP Grafico 11: Balanca Comercial US$
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Fonte: BCB. Elaboragdo: propria

Essas breves consideragdes que reconstroem uma interpretacdo da periodicidade
da economia Brasileira entre 2003 ¢ 2019 servem como pano de fundo da andlise dos
periodos da dindmica macroecondmica que, por sua vez tem relagdo, como veremos, com
a propria dindmica da liquidez internacional, apresentada anteriormente.

A questdo ¢ a de que a logica de aplicagdo dos detentores de capital, dentre eles
0s bancos, tem a ver com essa dindmica conjuntural, que alterna momentos de maior ou
menor instabilidade. Nesses termos, a andlise da expansdo do crédito, que ¢ uma das
formas de aplicagdo dos bancos, ndo € possivel de ser analisada sem a compreensao dessa
periodicidade.

Isto posto, a seguir apresentamos os momentos da politica macroecondmica entre
2003 € 2019, que indicam possiveis mudangas de comportamento por parte dos detentores

de capital em suas decisdes de aplica¢do financeira.
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Grafico 12: Taxa de Cambio e Inflagdo medida pelo IPCA (indice de preco ao
consumidor amplo)
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Fonte: BCB. Elaboragao: propria
*Cambio no eixo secundario
Grafico 13: Inflacio Medida Pelo IPCA e Taxa Selic
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do BCB
Destacaremos as mudangas em termos da dindmica dos juros € do cambio. O ponto

de partida ¢ a ado¢ao do Regime de Cambio Flutuante em 1999 articulado ao Sistema de
Metas de Inflagdo, que entroniza a interpretacao da inflacdo de demanda como aquela que
detona a variacdo de pregos. Nesses termos, ha forte desconsideracdo aos choques de

custos, como no preco internacional de alimentos € como a variagdo do cambio, além de
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desconsiderar a especificidade da economia brasileira quanto a manutencao de sistemas
de indexacdo (SUMMA & BRAGA, 2013). Os movimentos de pressao inflacionaria
serdo, assim, considerados como resultantes de excesso de demanda e o ajuste se da no
Sistema de Metas via interven¢do do Banco Central no mercado de reservas bancaria,

influindo sobre os juros basicos — a taxa Selic.
(1)1999-2003- desvalorizacao, inflacio e instabilidade

O periodo que vai de 1999-2003 ¢ de forte instabilidade e no caso da economia
brasileira ainda se agrega a elei¢do presidencial de Lula, geradora de questionamentos
especulativos. Ainda que o ano de 2002 j& descortine uma fase de forte liquidez mundial,

em nivel do Brasil ainda persiste a perspectiva de alto risco pais, juros altos, inflacdo alta.
(ii) 2004-2007- crescimento e valorizacao cambial

Como vimos quando analisamos a dinamica da liquidez mundial, o periodo 2002-
2007 se caracteriza como uma fase de expansdo e de grande crescimento do comércio
mundial, com aumento de demanda de bens primarios e pressao altista sobre o preco das

commodities.

Para os paises periféricos se descortina um cendrio favoravel para o crescimento
via exportagdes de produtos primarios. No caso especifico do Brasil, ¢ isso que ocorre
entre 2003 e 2005, sendo que depois disso a economia do pais passa a ser puxada
essencialmente pelo mercado interno, conforme comentado acima. (Corréa & Santos,

2013; Serrano & Summa 2012 e 2015).

No inicio do periodo que estamos considerando € preciso destacar que em 2004
ocorre uma paulatina expansdo da taxa de juros norte americana, provocando uma
volatilidade nos fluxos financeiros de estrangeiros com vié€s de curto prazo que haviam
se dirigido ao pais e ocorre uma importante volatilidade do cambio do mercado brasileiro,
com impactos inflacionarios (inflagdo mantendo-se no intervalo da meta). A inflagdo foi
vista como sendo de demanda, de forma que os juros se ajustaram para cima entre 2004
e 2005. Depois disso, 0 movimento de liquidez internacional, conjugado com a ampla
abertura financeira brasileira, além da existéncia de fortes diferenciais de juros entre o
Brasileiro e os vinculados aos paises centrais, gera forte ingresso de capitais nessa fase,
provocando pressdo para a valorizagdo do cambio que perdura entre 2005 e 2007. Essa

dinamica do cambio ¢ favoravel para o combate da inflagdo, de forma que essa inflagao
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cadente permite também o movimento de queda da taxa de juros basica, tendo em vista o

Sistema de Metas de Inflagao.

(iii) Segundo semestre de 2008-primeiro semestre de 2009: crise de Subprime, choque

no cambio e “ajuste” via juros

O periodo que agora analisamos refere-se ao aprofundamento da crise de
Subprime, que gera movimentos importantes de saida de capitais do pais e forte
volatilidade no cadmbio. A resposta inicial da politica macro econdmica ¢ de aumento dos
juros. O periodo ¢ de forte busca pela liquidez no caso dos aplicadores de capitais, tendo

em vista a instabilidade.
(iv) O periodo 2009 (segundo semestre) final de 2011

Como ja vimos anteriormente, a politica de Quantitative Easing dos Estados
Unidos e queda das taxas de juros americanas passa a ser um importante motor para o

retorno da liquidez internacional e destaca-se a volta dos capitais aos paises emergentes.

No inicio da Crise de Subprime, o movimento foi de expansdo da Taxa Selic,
quando o FED (FED funds target) ja reduzia sua taxa basica, gerando forte entrada de
capitais no Brasil j& no segundo semestre de 2009. A tabela 2 nos mostra o movimento
de ambas as taxas. A medida que a taxa basica dos Estados Unidos se aproximava de
zero, vimos também que a Taxa Selic também se reduziu, mas ja em 2010 voltou a
crescer, sob o argumento da pressdo inflacionaria, desconsiderando o choque de custo
ocorrido com a desvalorizagdo cambial no periodo da crise. Essa expansdo da Taxa Selic
se manteve até o final de 2011.

Mesmo considerando a alta da taxa Selic, a tonica da politica econdmica ¢ a agao
anticiclica, que ocorre via expansao dos Gastos Publicos, especialmente dos Gastos com
Investimentos, envolvendo também a expansao dos Investimentos das Estatais. A politica
anticiclica ocorreu também pela via da agdo dos Bancos com controle Publico, dentre eles
o BNDES, o que sera comentado mais adiante.

Tendo em vista o forte diferencial de juros e a fase de liquidez internacional que
se abre pos 2009, essa ¢ uma fase de valorizacdo do cambio. Mas ¢ também uma fase de
pressdes inflaciondrias provocadas, agora, fortemente por choques de custos nos pregos

internacionais de petrdleo e alimentos (BRAGA & SUMMA, 2013).
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Tabela 2: Disparidade entre as politicas monetarias, BCB e FED, nos periodos entre:
(i) margo de 2008 a dezembro de 2008, e (ii) marco de 2010 a agosto de 2011. Analise
das metas de taxas de juros das respectivas economias, Taxa Selic ¢ FED Funds
Target

Federal Federal Federal

D . Meta Funds Target] Data Meta AGES Data Meta AT

ata (i) Seli Rate (° . . Target . X Target
elic ate (%) (i) Selic Ran %) - (i) Selic R %) -
Discontinued ge (%) ange (o).
Upper Limit Upper Limit
2008.03 11,25 2,2542010.03 8,75 0,2512010.12 10,75 0,25
2008.04 11,75 212010.04 9,5 0,25]2011.01 11,25 0,25
2008.05 11,75 2§2010.05 9,5 0,25]2011.02 11,25 0,25
2008.06 12,25 212010.06 10,25 0,25]2011.03 11,75 0,25
2008.07 13 242010.07 10,75 0,25]2011.04 12 0,25
2008.08 13 242010.08 10,75 0,25]2011.05 12 0,25
2008.09 13,75 212010.09 10,75 0,2512011.06 12,25 0,25
2008.10 13,75 1§2010.10 10,75 0,25)2011.07 12,5 0,25
2008.11 13,75 1§2010.11 10,75 0,25]2011.08 12,5 0,25

2008.12 13,75 1

Fonte: IPEA Data & FED St. Louis. Elaboragéo: propria

Internamente a pressao inflacionaria foi entendida como pressao de demanda, de
forma que desde abril de 2010 até o final de 2011 houve aumentos constantes da taxa de
juros. E um periodo de retorno do crescimento (tendo em vista o papel anticiclico dos
Gastos Publicos) e de expectativas favoraveis, sendo uma fase em que os agentes
econdmicos se voltam pela busca por aplicagdes mais rentdveis, mesmo que mais

arriscadas.

Assim, comegam a ser adotadas agdes alternativas de combate a inflacdo, para
além dos juros: as chamadas “medidas macro prudenciais”. O argumento dos criticos

dessa dinamica foi o de que se estaria adotando uma “nova matriz macroecondomica”.

Comecaram a ser adotadas medidas mais diretas de contencao de crédito, tais
como a elevacao de compulsorios (Circular 3.520, que estipulava uma obrigatoriedade de
60% de compulsério e encaixe obrigatorio sobre as posigdes vendidas no mercado de
cambio, dos Bancos Comerciais e outros, para operagdes no montante superior a 3 bilhdes
de reais). Outra medida foi a elevagdo do imposto IOF (Imposto sobre Operagdes

Financeiras) sobre o crédito ao consumo.

Tendo em vista que durante esse interregno verificou uma fase de forte pressao

para a valorizagdo cambial, as medidas prudenciais também abrangeram o ambito do
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ingresso de capitais ao elevar também o IOF sobre o Investimento Estrangeiro de
Portfolio e sobre Posi¢cdes Vendidas em Derivativos Cambiais acima de 10 milhdes de
reais, que passou a ter uma aliquota de 1%. O governo também aumentou a taxa do IOF
para aplica¢des em renda fixa (de 2% para 6%).
Devido a forte entrada de capitais, manutengao daquelas politicas
(contracionistas), e consequente valorizagdo do Real, fez-se
necessario a imposi¢do de controles de capitais a fim de reduzir
a entrada de capitais especulativos e estabilizar o mercado
cambial. Na verdade, j&4 estavam sendo adotadas medidas de
controle de capitais antes disso, mas de forma mais branda.
Desde 2007, devido ao grande volume de recursos entrantes,
principalmente pela rubrica IC, o governo utilizara o IOF como
controle auxiliar dos capitais e do cAmbio. (CORREA, 2014)
(vi)  Setembro de 2011 a abril de 2013: choque de custos e queda dos juros

mesmo em situaciao de pressao inflacionaria com valorizacao do cambio

A partir do final de 2011, a dinamica internacional tem seu cendrio transformado
com a crise do Euro e em conjunto com a desacelera¢do da economia chinesa, tornando
as circunstancias gradualmente mais adversas e, especialmente apos 2012 se observa uma
queda no nivel dos fluxos de capitais dirigidos aos paises periféricos. Diante disso, a
postura mais restritiva do Bacen se encerra por volta do segundo semestre de 2011,
quando adota medidas expansionistas e de incentivo ao Investimento Privado, sendo uma
delas a reducdo da meta da taxa basica de juros da economia — Selic — durante o periodo

de agosto de 2011 a marco de 2013.

Tabela 3: Politica Monetaria Expansionista do BACEN — Reducio da Taxa Selic no
periodo entre agosto de 2008 até marco de 2013

Data Meta Selic Data Meta Selic
2011.08 12,50 2012.06 8,50
2011.09 12,00 2012.07 8,00
2011.10 11,50 2012.08 7,50
2011.11 11,50 2012.09 7,50
2011.12 11,00 2012.10 7,25
2012.01 10,50 2012.11 7,25
2012.02 10,50 2012.12 7,25
2012.03 9,75 2013.01 7,25
2012.04 9,00 2013.02 7,25
2012.05 8,50 2013.03 7,25

Fonte: IPEA Data. Elaboragao: propria
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A partir dessa data ¢ possivel identificar um afrouxamento das medidas
macroecondmicas prudenciais, na medida que aliquota do IOF sobre as Operagdes de
Crédito ao Consumo cai de 3,0% para 2,5%.

A reducdo da taxa Selic atingiu patamares historicamente baixos durante este
interregno, alcancando uma taxa anual de 7,25%, menor nivel registrado na época desde

a elaboragdo do regime de Metas de Inflagao.

Conforme destacado acima, nessa fase, segundo Corréa & Santos (2013) e
Também Serrano e Summa ( 2015), o Governo da Presidente Dilma passa a modificar a
forma de intervenc¢do do Estado e sua a¢do foi no sentido de incentivar o avang¢o do
investimento privado, sendo a redugdo da taxa de juros uma de suas intervengdes, em
conjunto com o movimento de deixar o cdmbio sofrer maior desvalorizacdo, num
momento em que os mercados cambiais dos paises periféricos comecam a ficar mais

instaveis tendo em vista os problemas conjunturais dos bancos europeus em 2011.

O que se percebe ¢ que depois de 2012 e até¢ 2019, ha uma reversao da dinamica
do cambio: a pressdo passa a ser de desvalorizagdo do cadmbio e esse movimento gera

elementos adicionais de pressdo inflacionaria.

Nesses termos, a politica de reducao dos juros ocorrerd em momento de pressao
inflaciondria, mudando a logica de intervengdo que se adotara até entdo. Ainda que a
pressdo inflaciondria tenha vindo em grande parte da desvalorizacdo do cambio, o
diagnostico oficial e da midia continuava sendo o de inflacdo de demanda, gerando forte

critica a reducao dos juros.

Desde o segundo semestre de 2012 e tendo em vista os resultados desanimadores
do PIB, o Governo voltou a utilizar a politica fiscal com um carater expansionista e
manteve a redugdo dos juros, sendo uma fase que os detentores de capitais tecem
ferrenhas criticas a redugdo dos juros. E considerado um periodo de instabilidade e de

busca de liquidez.

(v) Segundo trimestre de 2013 a 2015: desvalorizacdo do cambio, queda do

crescimento, pressoes inflacionarias e reajuste de precos administrados

A indicacdo da mudanca da politica de Quantitative Easing em 2013 marca uma
forte instabilidade internacional e um movimento de maior volatilidade do cidmbio € a

mudanga que ocorre na politica macroecondmica € o retorno do aumento dos juros, por

50



conta da pressao inflacionaria causada pela desvalorizagao do cambio. Essa fase apresenta
uma continua queda do dinamismo da Economia Brasileira, tendo em vista a queda da
dindmica do setor externo e as expectativas negativas dos investidores privados. A
mudanga de estratégia do Governo Brasileiro quando aos seus gastos publicos (redugao
do crescimento do Investimento e aumento dos subsidios) ndo gera o resultado esperado
e ndo se articula um novo modelo. Na verdade, apds 2013 o Governo passa a articular um
movimento de juros altos (argumento de inflagdo de demanda), com controle de gastos.
Ainda que os anos de 2014 apresente uma expansao de gastos por conta do periodo
eleitoral, mantém-se a desoneragao e os Investimentos Publicos nao voltam mais a crescer

nos niveis anteriores a 2010.

Nesses termos, o setor externo continuava problematizado, o investimento nao
retorna € o consumo, que ¢ uma funcgao da renda, também comega a apresentar problemas
dindmicos. E uma fase de expectativas negativas, que se somam ao paulatino
aprofundamento da Crise Politica no Pais. A busca dos detentores de capital ¢ por
liquidez. O ajuste dos precos monitorados em 2015 gera uma importante pressao
inflacionaria, sendo que se mantém o movimento de aumentos constantes na taxa de juros

basica.

Do ponto de vista dos detentores de capital, a visdo ¢ a de uma conjuntura
desfavoravel, com forte busca por liquidez, fato ainda permeado pela conjuntura politica
instavel que se inaugura ao longo de 2013 e que culmina com a destituicao da presidenta

Dilma Rousseff em 2015.

(vii) 2015-2019 — Desaceleracio e voo de galinha — a mudanca do modelo de

crescimento e a entronizacio do controle de gastos.

O que caracteriza a economia brasileira no periodo 2015-2019 ¢ a forte
desaceleragdo econdmica observada, com uma incipiente retomada em 2017. Depois de
dois anos consecutivos, 2015 e 2016, de forte contragao do PIB, e outros dois, 2017 ¢
2018, de baixo crescimento, a economia encontrava-se ainda em baixo crescimento em

2019.

Nessa fase destaca-se o movimento inflaciondrio até 2016, puxado pela
desvaloriza¢do do cambio, num momento em que a economia comega uma trajetdria de
maior problematizagdo em termos de crescimento. Do lado das taxas de juros, se observa

a manutencdo da mesma no nivel de 14%, mantendo-se nesse patamar em 2016, quando
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se observa uma forte desaceleracdo da economia. A reducao da taxa de juros se observa
apenas a partir de 2017, paralela a forte queda da inflacdo, como resultado da citada
desaceleracdo. Mesmo com a maior pressdo da desvalorizagdo cambial, pds 2018 a
inflacdo permanece em baixo patamar, como também a taxa de juros, tendo em vista a

forte dificuldade de recuperagao da economia brasileira.

2.3.3. Evoluc¢ao do crédito

Quadro 2: Periodicidade da dinamica do crédito

2003 —2014: Modelo de crescimento com Intervengio do Estado e Politicas distributivas
2003-2008 (primeiro semestre): crescimento econdmico e expansdo do crédito privado e do crédito publico

2008 (segundo semestre)-abril 2013: crise de sub prime, a¢io anti-ciclica dos bancos publicos e forte expansao do crédito

desses bancos
2013-2014: Redugio do crescimento e Problematizagdo do crédito
2015-2019: Aprofundamento do modelo de crescimento liberal

2015-2019: a contengao do crédito direcionado e a retomada lenta do crédito privado A reversdo da expansdo do crédito:

redugdo da expansdo do crédito privado e a queda do crédito publico

Fonte: Corréa (2019b)

De modo geral, o saldo total das Operacdes de Crédito de todo o SFN (tomada
como Saldo) apresenta trajetoria ascendente ao longo do periodo 2003-2012,
desacelerando em 2015, quando observamos uma maior desaceleracdo da Economia
Brasileira, conforme comentado anteriormente.

A partir de 2003, h4 um significativo crescimento desse saldo, do volume total das
operagOes de crédito contratadas no SFN, que inclui as operagdes, tanto com controle
publico, quanto com controle privado. A trajetdria crescente do saldo total das operagdes
de crédito ¢ invertida apenas a partir de 2015. A partir dai, ocorre uma mudanga de
tendéncia, apresentando-se um movimento de queda até 2017/2018.

Depois disso, o saldo total das operagdes de crédito do SFN retorna para trajetoria
de crescimento. E claro, assim, que uma constatagdo inicial é a da relagdo entre a
expansdo do crédito e a dindmica do PIB, na medida em que as operagdes de crédito

privado sdo essencialmente pro-ciclicas. Ou seja, crescem com o crescimento do ciclo.
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Grafico 14: Evolucao do Saldo Total das Operacoes de Crédito do SFN no periodo
de 1995-2019
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Fonte: Séries Temporais, Banco Central do Brasil. Elaboracgdo: propria

Grafico 15: Saldo das Operacoes de Crédito do SFN por Tipo de Controle no periodo
1995-2019
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Fonte: Séries Temporais, Banco Central do Brasil. Elaboragao: propria

Dessa forma, recordamos a desaceleragdo do crescimento j& comentada

anteriormente, destacando-se que nos anos de 2015 e 2016 apresenta-se uma queda na

taxa de variagdo real no ano do Produto Interno Bruto (PIB). Destaque-se que essas
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quedas foram mais acentuadas do que o vivenciado em 2008, durante a crise financeira
internacional.

E notéria que essa conjuntura recessiva e, portanto, caracterizada por ser um
cenario de maior incerteza econdmica, ¢ um dos fatores que explicam essa dindmica no
crédito. Alids, mais a frente veremos que essa dindmica ocorre sem que os bancos percam
sua lucratividade, na medida em que os Bancos Brasileiros t€ém grande facilidade de
adaptacao frente a conjunturas adversas.

O saldo de crédito sob controle publico ¢ formado por instituigdes que integram o
SFN e cuja maioria do capital pertence, direta ou indiretamente, a Unido e aos estados da
federacdo. O saldo de crédito sob controle privado é também formado pelas instituigcdes
que integram o SFN, podendo ser nacional e estrangeira, mas cujo controle esta nas maos
de institui¢des privadas. A analise da dinamica dos créditos ofertados por bancos publicos
e privados (Gréfico 15) esclarece a periodizacao que adotamos para a anélise da dindmica

crediticia.

(1) Entre 2003 e 2008 (primeiro semestre) ha dominancia da expansdo do
crédito privado

(i1))  Entre 2008 (segundo semestre) e 2012 ha dominincia da expansdo do
crédito publico indicando sua a¢do anticiclica e a manuten¢do desse papel

(ii1))  Entre 2013 e 2015 permanecem os bancos publicos puxando a dindmica
do crédito, com os Bancos Privados apresentando taxas de expansdo do
crédito menores, a medida que o crescimento da economia brasileira
comega a ficar mais problematizado, o que se enfatiza pelas taxas de
crescimento trimestrais.

(iv) O periodo 2015 e 2016: reducdo dos créditos publicos e estagnacdo dos
privados

(v) O periodo 2017-2018

Como a conjuntura a partir de 2003 prescrevia menor aversao ao risco, o ritmo de
expansdo de crédito fornecido pelo controle privado segue maior do que o controle
publico. Na verdade, isso ocorre até¢ 2008. A partir dai, hd um arrefecimento da expansao
do crédito privado (da taxa de crescimento) e os créditos publicos passam a crescer mais,
indicando a sua ja comentada a¢do anticiclica, o que pode ser comprovado pelos dados

da Tabela 4. Na medida em que os créditos vinculados a bancos publicos continuam
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crescendo em taxas mais altas do que as dos bancos privados mesmo apos 2013, eles

ultrapassam os valores liberados por esses tltimos.

Tabela 4: Taxa de crescimento anual composta para o saldo total das operacoes de
crédito, durante o interregno 2000 a 2019: uma analise comparativa entre controle
publico e controle privado®

CAGR (Taxa de Crescimento Anual Composta)

2000 a 2019 2000 a 2008 2008 a 2019
Publico Total 12,9% 13,4% 11,5%
Privado Total 12,2% 17,6% 7,3%

Fonte: Séries Temporais, Banco Central do Brasil. Elaboragdo: propria.

No entanto, depois de 2015, com a mudanga da politica econdmica, que vai na
dire¢do de um viés mais profundamente liberal, os créditos dos bancos publicos passam
a ser contidos rapidamente, perdendo seu papel anticiclico, o que ocorre em conjunto com
uma estagnacdo dos créditos vinculados a bancos privados, como resposta a
desaceleragdo da economia brasileira.

Por fim, no periodo 2017-2018, observamos uma retomada do crédito privado
devido a trés fatores: a politica de incentivo ao consumo adotada pelo Governo pela via
de liberacdo do FGTS, a desaceleragdo da inflagdo e reducdo dos juros e a incipiente
retomada do emprego, que incentivavam a volta do crédito a construgdo civil.

Nessa tltima fase, os créditos dos bancos publicos continuam ndo se expandindo
pela politica de ndo privilégio a acdo desses bancos e, a partir dai, o crédito vinculado aos
bancos com controle privado ultrapassam, novamente, o crédito por controle publico em
2019. Isso ocorrendo por conta da retomada lenta desses créditos a partir de 2017 somada
a desaceleracao dos créditos de bancos publicos.

Indicadas essas caracteristicas gerais, vejamos com maior detalhe os sub periodos

indicados para a analise do movimento do crédito.

(1)2003-2008 (primeiro semestre): expansiao do PIB e crescimento dos créditos dos

Bancos Privados e Publicos

Como ja destacado neste capitulo, durante o inicio desse periodo ocorreu uma forte

expansdo da liquidez internacional e significativo crescimento dos paises periféricos,

¢ Controle privado = controle privado nacional + controle privado estrangeiro
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impulsionados pelo hoom das commodities em conjunto com forte entrada de capitais,
estabelecendo-se paulatinamente um movimento de valorizagdo do cambio, de controle
inflaciondrio e queda de inflagdo. A perspectiva ¢ de estabilidade, abrindo-se a
possibilidade da aplicagdo mais arriscada. Do lado dos bancos, a alternativa € a expansao
de empréstimos € vimos que os bancos privados expandem rapidamente essas operagoes,
seguindo o proprio crescimento do PIB (pro ciclico), de forma agressiva. Os bancos de
controle publico efetuam o mesmo movimento.

Note-se que a taxa de juros basica brasileira, ainda que cadente, ainda se situava
entre as maiores do mundo, elemento esse que influia na propria atragdo de capitais. No
que se refere a taxa da ponta das operacdes de crédito ofertada pelos bancos, os patamares
eram substancialmente maiores, questdo que sera analisada no proximo capitulo. Para o
momento o que queremos destacar € a decisdo de expansao do crédito.

Conforme a ja mencionado anteriormente nessa monografia, a logica de atuagdo
bancaria ¢ a de que os bancos balizam a sua tomada de decisdao ponderando entre “liquidez
e rentabilidade”, sendo que nos periodos de expansdo hd um movimento de privilégio a
rentabilidade e na dire¢ao de incorporar operacdes mais iliquidas — mais arriscadas —
como as Operagdes de Crédito.

Conforme ja destacamos, esse movimento de expansao do crédito foi funcional a
expansao do proprio Consumo, sendo que isso veio em conjunto com o aumento real do
salario minimo, o aumento do emprego e o aumento das Transferéncias de Assisténcia e
Previdéncia, ligadas a expansao da arrecadagao publica resultante do proprio crescimento.

A respeito ainda dessa questdo, note-se que a expansao do crédito foi puxada pelo
crédito livre a pessoa fisica, que foi favorecido pelo crédito consignado, mas ao mesmo
tempo explicado pela propria expansao do pais.

Dessa forma, o modelo de crescimento, que teve no crédito um fator importante
envolveu algumas alteragdes relevantes no ambito regulatorio e estrutural. Dentre elas
temos a questao do ja citado crédito consignado em folha de pagamentos e INSS (Lei
10.820/03); a Lei de Faléncias (Lei 11.101/05) que “tornou a execu¢do de garantias
crediticia mais agil, afetando positivamente o arrendamento mercantil e o financiamento
de bens (com o destaque para o financiamento de veiculos)” (DANILO, 2019), e a Lei
10.931/04, que estabeleceu novo parametro de regulacao patrimonial (Patrimonio de
Afetagdo) entre os atores do mercado imobiliario, especialmente aos consumidores que
passaram a ter um nivel de seguranga juridica mais elevado, afetando positivamente o

saldo do crédito imobilidrio. J4 no ambito estrutural, é possivel elencar o aumento da
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abertura financeira, assim como a internacionalizacgao e privatizacao dos bancos publicos,
(CORREA & SILVA, 2016).

Nesses termos, entre 2003 e 2007 se observa a forte expansdo do crédito livre,
enquanto o crédito direcionado, liberado essencialmente por bancos com controle publico
também se expande, mas a taxas bem menores (Grafico 17). Ainda assim, observe-se
como esses ultimos créditos passam a crescer mais rapidamente apos 2004, mas
especialmente apds 2005, com a implantagdo do PAC (Programa de Aceleracdo do
Crescimento)

As medidas elencadas acima foram fundamentais para a expansao do crédito no
pais. O governo vigente na época detinha uma estratégia econdmica de desenvolver um
mercado de consumo de massa que, por sua vez, se sustentava a partir de uma maior
inclusdo bancaria e acesso ao fornecimento de crédito, além da politica de distribuigao de
renda, propiciado pela ja citadas Transferéncias e pelo aumento do saldrio minimo.
(MELO & ROSSI, 2017)

A partir dai, o grafico 16 confirma a evolucao continua da carteira de crédito para
pessoas fisicas, propiciado pelas questdes regulatorias ja citadas, e para pessoas juridicas,

sendo esse ultimo fortemente impactado pela politica de expansao de crédito do BNDES,
notando-se a expansao de ambos até 2007.

Grafico 16: Saldo das Operacoes de Crédito do SFN — Pessoa Fisica e Pessoa
Juridica (metodologia antiga) no periodo de 2000-2007
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Grafico 17: Saldo de Operacoes de Crédito do SFN — Recursos Livres e Direcionados
(metodologia antiga) no periodo de 2000-2007
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Fonte: Séries Temporais, Banco Central do Brasil. Elaboracdo: propria

(ii) 2008 (segundo semestre) -abril 2013: crise de sub prime, acio anticiclica dos
bancos publicos e forte expansao do crédito desses bancos

Conforme vimos, essa fase incorpora crise de Subprime e a posterior retomada de
crescimento do PIB, observando-se a manutenc¢do do crescimento do crédito pela agdo
anticiclica dos bancos publicos, mas ocorrendo uma mudanca paulatina da condu¢do da
politica economica.

Como ja mencionado, a dindmica internacional muda drasticamente
durante esse interregno, a partir da crise imobilidria no segmento de Subprime nos Estado
Unidos (Subprime compreendia os individuos sem histérico de crédito ou com historico
de inadimpléncia, normalmente de baixa renda — NINJA “No Income, No Jobs or Assets”
).

A crise gera uma “diminui¢do do apetite ao risco” nos mercados financeiros
globais, com a concomitante deterioragdo das condi¢cdes de crédito em escala global e

drastica redugdo de liquidez, na medida em que a crise consistiu em uma bolha
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especulativa’ que fragilizou o sistema bancario norte-americano, provocando faléncias de

renomados bancos.

Grafico 18: Saldo das Operacoes de Crédito do SFN — Pessoa Fisica e Pessoa
Juridica (metodologia nova) no periodo de 2007-2020.
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Fonte: Séries Temporais, Banco Central do Brasil. Elaboracdo: propria

Em 2008, portanto, a dinamica internacional ¢ outra, com a redug¢do da liquidez e
postura mais conservadora dos agentes econdmicos, observando-se 0 mesmo
comportamento internamente. Os bancos privados, por sua vez, ndo destoaram desse
comportamento, prezando por uma alocagdo de portfolio que mitigasse os riscos e que
serd melhor detalhada no préximo capitulo.

Como consequéncia, hd uma desaceleracido do volume de empréstimos fornecidos
através das instituicdes bancarias com controle privado, mas o paralelo aumento do
crescimento do Crédito dos bancos com controle publico.

Dessa forma, tomando-se agregadamente, ¢ possivel observar o crescimento

expansivo continuo do crédito a pessoa juridica, fortemente puxado pelo BNDES até

7¢(...) expressivo crescimento do mercado imobiliario nos EUA nos wltimos anos. Esse processo

esta fortemente ligado tanto a ampliagdo da escala do mercado hipotecario norte-americano — com a
incorpora¢do do segmento Subprime —, quanto a securitizagdo desses créditos. (...) a participagdo das
institui¢oes financeiras privadas na gestagdo da crise, destacando-se as transformagdes financeiras que

possibilitaram a utiliza¢do de produtos estruturados como mecanismo propagador de riscos.” TORRES E
BORCA, analisando a crise do Subprime.
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2015, como também do crédito a pessoa fisica até¢ 2013. O Grafico 18 nos mostra o grau

dessa expansdo. Se a comparamos com a do periodo anterior (2003-2007), observamos
que a expansdo foi muito maior.

Grafico 19: Saldo de Operacoes de Crédito do SFN — Recursos Livres e Direcionados
(metodologia nova) no periodo de 2007-2020
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Fonte: Séries Temporais, Banco Central do Brasil. Elaboracdo: propria

Tabela 5: Taxa de crescimento anual composta para o saldo total das operacoes de

crédito, durante o interregno 2000 a 2013, subdividido em dois periodos: uma
analise comparativa entre controle publico e controle privado

CAGR (Taxa de Crescimento Anual Composta) — SALDO TOTAL DAS OPERACOES
DE CREDITO DO SFN

2000 a 2008 (1° semestre)

2008 (2°semestre) a 2013 abril

Publico Total 11,7%

22,6%
Privado Total 17,3%

10,0%

Fonte: Séries Temporais, Banco Central do Brasil. Elaboragdo: propria

No que se refere ao crédito direcionado, a expansdo ¢ ainda mais expressiva,
conforme pode ser observado pelo Grafico 19. Ou seja, as operagdes de crédito
direcionada por politicas publicas especiais se expande fortemente. Dentre elas
destacamos por exemplo: o Programa Minha Casa Minha Vida que se estabelece apds

2009, as operacdes de crédito Rural, as operacdes do BNDES. A expansao ¢ tao forte que
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alcanca o saldo das operagdes de créditos livres em meados de 2016. Para se ter ideia, a
Tabela 5 nos mostra as diferentes dinamicas de expansdo entre a primeira (incorporando
o inicio dos anos 2000) e segunda fase que estamos estudando. Apds 2008 e até 2013 a
taxa de crescimento do saldo das operacdes de crédito dos bancos com controle publico
foi substancialmente maior do que a observada pela dos bancos com controle privado.
Outra observagdo ¢ a de que a taxa de expansdo do saldo de crédito desses ultimos foi
inferior a observada no primeiro periodo.

Isso indica que a retomada do crescimento pos 2008, se da em condigdes de maior
instabilidade, sendo que a economia comega a apresentar sinais de desaceleragao deste
2011. O fato é que o dinamismo do crédito dos bancos privados ¢ relativamente menor
nessa fase.

Além do mais, essa fase incorpora também a mudanga da politica
macroecondmica. De fato, j& explicamos que entre o Final de 2011 e abril de 2013 ocorre
a queda da taxa de juros Selic, mesmo mantendo-se pressdes inflacionarias. Conforme ja
destacamos isso foi fortemente questionado pelo mercado financeiro, sendo que houve
uma mudanca de portfélio em direcao de ativos mais liquidos, o que serd comentado no
proximo capitulo. No que se refere ao crédito privado, ndo ha propriamente uma queda,
mas como veremos mais adiante havera uma mudanga de estratégia de aplicagdo dos
bancos.

Considerando essa fase como um todo, apesar do forte retorno de capitais pela
via da Conta Financeira do Balango de Pagamentos desde 2009 e até 2012 (que gera
pressao sentido a valorizacdo sobre o cambio), ¢ observado que o saldo da Balanga
Comercial apresenta declinio a partir de meados de 2008 e, mais evidente, a partir de
2011, havendo também forte deteriora¢do da conta Servigos e Rendas. A piora paulatina
da Balanca Comercial, a desaceleragdo dos Investimentos Privados, a queda da taxa de
crescimento dos investimentos publicos gerava uma paulatina queda de demanda,
comprometendo fortemente o crescimento sem que se adotasse, de fato, um novo modelo
e desacelerando-se os Investimentos publicos.

Até 2012 observou-se forte entrada de capitais e pressdes de valoriza¢do cambial,
que tiveram importantes impactos sobre a divida publica por conta de o Banco Central
comprar o excesso de dolares ingressantes via operagdes compromissadas, o que se
somava aos altos juros para a rolagem dessas mesmas operagdes, como também da divida
mobiliaria. O destaque das Opera¢des Compromissadas do Banco Central como elemento

de politica monetaria ¢ importante para entender seu peso sobre a divida bruta do Governo
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Geral, mas também para a compreensao da dinamica de ajuste dos bancos, uma vez que
eles sdo os atores centrais na relagdo do Banco Central comprando e vendendo titulos via
operagdes compromissadas. A relagdo disso com o ajuste de portfolio dos bancos sera
analisada no proximo capitulo.

Nesses termos, a economia comegava a perder dinamismo, mas a divida bruta era
pressionada para cima por esses fatores em uma fase em que ainda havia superavit
primario.

No entanto, a medida em que o crescimento arrefecia, a arrecadacao tributaria
caia, fato somado as desoneragdes tributarias estabelecidas pelo Governo Dilma pos
2011.

Passa a se observar um movimento de manutencao da taxa de crescimento dos
Gastos Primarios (e ndo explosdo), por conta do continuo crescimento dos Gastos com
previdéncia mesmo em condi¢des de controle dos demais gastos. Paralelamente, observa-
se a queda da arrecadagdo, gerando-se, paulatinamente, a queda do Resultado Primario.
A interpretagdo, entdo, ¢ a de que a queda ndo foi gerada pela explosdo de gastos, mas
sim, pela queda de receitas em condicdo de despesas rigidas (SERRANO & SUMMA,
2015; CORREA & SILVA, 2013).

Grafico 20: Estoque das compromissadas: Divida Mobiliaria e Divida Bruta GG
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Fonte: Corréa & Loural (2020)
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Grifico 21: Taxa de crescimento real das receitas e despesas do Setor Publico
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Fonte: Corréa & Loural (2020)

Assim, a fase pds 2011 passa a ser a de perda da dinamica de crescimento, o que
gerard a mudanca de estratégia dos bancos privados, que manterdo a expansido dos

créditos mais contidas. Ja no caso dos Bancos Publicos, persiste a expansao, puxada

fortemente pelo crédito direcionado.

(iii) Periodo 2013 — 2014

Essa fase envolve, essencialmente, uma paulatina desaceleragdo da Economia
Brasileira, sendo que comecam a ser observados déficits primarios. Esse fato se soma a
dindmica financeira que gerava aumentos da divida bruta: os impactos da politica cambial
e dos juros. E também o inicio da fase de acirramento politico no pais, com forte critica
a intervencao do Estado, indicando-se a forte necessidade de ajuste fiscal. Nos anos de
2013 e 2014, se observou entdo a queda da arrecadacdo por conta da propria desaceleragao
e, conforme indicamos acima, os gastos mantiveram sua taxa de crescimento estavel, mas
nao explosiva.

Como ja mencionado na periodicidade dos ciclos financeiros
internacionais presente neste capitulo, durante 2013 ha um retorno dos fluxos de capitais
aos paises periféricos — reflexo das medidas monetarias expansionistas dos paises centrais
frente a crise do Euro —, ainda que em menor propor¢ao do que o verificado em periodos
anteriores. E valido destacar que nesse periodo é constatado uma desaceleracio do
crescimento dos paises periféricos, além do cenario politico conturbado na Africa e,

apesar dos conflitos geopoliticos no Oriente Médio gerando pressao de valorizagdo sobre
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o preco do petroleo durante 2013, o fraco crescimento mundial da demanda em conjunto
com o aumento de producdo norte-americana (resultado da exploragdo do xisto)
preponderou sobre o preco da commodity, que apresentou menor preco de referéncia
durante o interregno.

Todavia, observa-se nesse periodo que os mercados futuros de cambio e os
mercados secundarios de cAmbio a vista geraram desvalorizacdo do cAmbio doméstico,
movimento comum em situagdes de impacto na conjuntura internacional. O ponto a ser
destacado, entretanto, ¢ que a dinamica do cambio ¢ mais volatil nesse periodo do que o
verificado anteriormente (CORREA & PEREIRA, 2016), principalmente no Brasil cujo
mercado futuro de cambio afeta rapidamente o mercado a vista. A tendéncia a partir desse
periodo ¢ sobretudo de desvalorizagao.

No ambito da politica monetaria, o Bacen retornou a politica contracionista,
elevando a taxa Selic de 7,50% em abril de 2013 para 11,25% em novembro de 2014 —
ver tabela 6. O posicionamento do Banco Central foi justificado pelo combate a inflagao,
identificada como sendo essencialmente de demanda (demanda agregada supera a oferta
agregada). Contudo, BRAGA & SUMMA (2013) elencam que tal perspectiva teorica ndo
considera a dinamica inflacionaria oriunda dos choques de custos e de indexagdo. Um
componente relevante para a otica da inflagdo de choques de custos parte da dinamica
cambial, cujo impacto incide sobre o preco dos bens importados e pregos internacionais
(em dolar) das commodities. Estes, por sua vez, influenciam os precos domésticos
(destaque ao impacto dos pregos de alimentos e do petroleo) e as condigdes de custos de

producao.

Tabela 6: Politica Monetaria Contracionista do BACEN — Aumento da Taxa Selic
no periodo entre abril de 2013 até dezembro de 2014

Data Meta Selic Data Meta Selic
2013.04 7,50 2014.02 10,75
2013.05 8,00 2014.03 10,75
2013.06 8,00 2014.04 11,00
2013.07 8,50 2014.05 11,00
2013.08 9,00 2014.06 11,00
2013.09 9,00 2014.07 11,00
2013.10 9,50 2014.08 11,00
2013.11 10,00 2014.09 11,00
2013.12 10,00 2014.10 11,25
2014.01 10,50 2014.11 11,25

2014.12 11,75

Fonte: IPEA Data
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O periodo conturbado gera, por parte dos bancos Privados uma redugdo da
dindmica do avango dos saldos de crédito, enquanto do lado dos bancos publicos a

expansdo continuou.

(iv) Periodo 2015-2016
O inicio do segundo Governo de Dilma Rousseff marca uma mudanga mais radical
da politica econdmica, no sentido da adogdo da politica advogada pela perspectiva liberal
e que envolvia forte ajuste fiscal, fator a engendrar o aprofundamento da crise de
crescimento que se avolumava. Ainda assim, a expansao dos créditos dos bancos publicos
se mantinha e ndo havia ataque aos minimos constitucionais de saude e educacdo. No
entanto, a adocdo pelo proprio governo de que a necessidade de ajuste fiscal geraria a
“volta da confianga” trouxe consigo também o espaco necessario para o crescimento da
agenda da Reforma da Previdéncia, como também a critica ao modelo de assisténcia. Na
verdade, estava aberto o caminho para a critica mais profunda aos gastos sociais
relacionados a Constitui¢ao de 1988. A destituicdo da Presidenta Dilma, via impeachment
aprofundou essa agenda, mergulhando-se no diagnostico de critica a intervengdo do
estado e aos organismos institucionais dessa intervengao, dentre eles os bancos publicos.
Também a partir da destituicdo da Presidenta engendram-se: a reforma do Trabalho
(perda dos direitos trabalhistas); a quebra dos minimos constitucionais de saude e
educagdo e a implantacdo do Teto de gastos; a flexibilizacdo do marco regulatorio do
petroleo; a reforma da previdéncia.
Os anos de 2015 e 2016 sdao marcados por forte desaceleragdao, com pressoes
inflaciondrias. No ano de 2015 a inflagdao explode acima da meta, fato provocado, tanto
pela desvaloriza¢do do cambio quanto pelo ajuste dos precos monitorados e no ano de

2016 persistindo o peso da desvalorizagdo do cambio (Grafico 22).
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Grafico 22: Metas para a Inflacio, Intervalos de Tolerancia, IPCA Efetivo (de 1999
até 2015) e Mediana das Expectativas de Mercado (2016 e 2017)
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Fonte e Elaboragdo: Banco Central do Brasil, Série Perguntas mais frequentes:
Regime de metas para inflagdo no Brasil. (*). As expectativas de mercado para

2016 € 2017 foram coletadas em 30 de junho de 2016°

Tabela 7: Metas para a Inflacdo, Intervalos de Tolerancia, IPCA Efetivo para os

anos de 2016 a 2019

Meta Banda Limites inferior e superior |Inflagao Efetiva (IPCA %
(%) (p-p) (%) a.a)
2016 4,5 2 2,5-6,5 6,29
2017 4,5 1,5 3,0-6,0 2,95
2018 4,5 1,5 3,0-6,0 3,75
2019 4,25 1,5 2,75-5,75 4,31

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: propria

Do lado das operagdes de crédito se observa a queda de seu saldo, provocado,
principalmente, pela queda do crédito direcionado, e € claro, engendrando a queda do
crédito ofertado por bancos com dominancia piblica. E o fim da acdo anticiclica dos
bancos publicos, que tinha vindo desde 2008. Nota-se ai uma queda das operagdes de
crédito pois, além da queda dos créditos ofertados por bancos publicos, ocorre também a

estagnacao do crédito dos bancos privados.

8 Tal grafico foi elaborado com dados at¢  junho de 2016

https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/serie_pmf{/FAQ%2010-

Regime%20de%20Metas%20para%20a%20Infla%C3%A7%C3%A30%20n0%20Brasil.pdf
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https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/serie_pmf/FAQ%2010-Regime%20de%20Metas%20para%20a%20Infla%C3%A7%C3%A3o%20no%20Brasil.pdf

(vi) O periodo 2016-2017

Esses sdo anos de baixissimo crescimento economico ¢ manuten¢do da divida
publica em altos patamares, sendo que o resultado primario se mantinha pressionado por
conta da baixa da arrecadagdo que um baixo crescimento mantém. O ajuste fiscal gerava
a ndo politica de crescimento ¢ o Setor privado respondia muito vagarosamente,
mostrando o equivoco do diagnoéstico da “fada da confianga”. A propria desaceleragdo
gerava a contencao inflacionaria, permitindo a queda da taxa bdasica de juros, sem que
1Sso gerasse o retorno mais robusto das decisdes de investir. Ainda que ndo tenha havido
politica de Governo no sentido do crescimento, sdo adotadas politicas de estimulo a
demanda, via consumo, destacando-se a liberagdo do FGTS. Esse fato, em conjunto com
a baixa taxa de juros e o retorno, ainda que incipiente do emprego, geram um novo avango
do crédito privado, inclusive aquele voltado a construgao civil. Do lado das operacdes de
crédito oficiais, no entanto, essa retomada nido ocorre, entronizando o relativo descarte
dos bancos publicos como fontes essenciais para puxar o crescimento em momentos de
desaceleragao.

A esse respeito a Tabela 8 nos mostra a mudanga da dinamica do crédito. Enquanto
entre 2014 e 2014 os créditos vinculados aos bancos publicos continuavam se expandindo
com uma taxa de crescimento de 18,7%, entre 2015 e 2019 essa reverteu para uma queda
de -0,06%. No caso dos bancos privados a dindmica ndo ¢ de grande mudanca,

envolvendo, uma certa estagnacao das taxas de crescimento.

Tabela 8: Taxa de crescimento anual composta para o saldo total das operacoes de

crédito, durante o interregno 2013 a 2019, subdividido em dois periodos: uma

analise comparativa entre controle publico e controle privado

CAGR (Taxa de Crescimento Anual Composta) — SALDO TOTAL DAS
OPERACOES DE CREDITO DO SFN

2013 abril a 2014 2015 a 2019
Publico Total 18,7% -0,06%
Privado Total 6,6% 5,00%

Fonte: Séries Temporais, Banco Central do Brasil. Elaboragdo: propria
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CAPITULO III

PADRAO DE RENTABILIDADE EM DIFERENTES CENARIOS
INFLACIONARIOS E SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
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3.1 Introducio

No capitulo II, foi elencado como os ciclos de liquidez internacional impactam os
paises periféricos no ambito do desempenho econdémico e conducdo das politicas
governamentais (especialmente monetaria) e, consequentemente, como afetam o
comportamento bancario, sobretudo referente ao fornecimento de crédito.

Neste capitulo, pretendemos expor a elevada rentabilidade dos bancos, fazendo
uma breve comparagdo entre dois cenarios macroecondmicos distintos (elevada inflagdo
e inflagdo controlada) e entre os pares internacionais, além de explicitar as elevadas taxas
de juros referente ao crédito. A seguir, serd detalhada a dinamica de rentabilidade dos
bancos, focando fundamentalmente em suas receitas: de intermediagdo financeira e
demais receitas. Nao sera efetuada uma andlise das despesas, mas serd apresentado a
seguir o Resultado do Lucro liquido dos bancos estudados.

No primeiro instante, o capitulo III busca fazer uma breve retrospectiva de como
os bancos brasileiros construiram suas posi¢des no mercado, fragmentando a analise em
dois subcapitulos: (i) contexto de inflagdo elevada e instabilidade econdmica (entre as
décadas de 1970 e 1980), garantindo taxas significativas de rentabilidade; (ii) cenario de
precos controlados apds 1994, quando o Plano Real (cujo objetivo de estabilidade
inflaciondria foi alcangado) foi instituido, e como a elaboracdo do plano conservou
determinados elementos que garantem elevados lucros no setor.

Os dois primeiros subcapitulos, ainda que ndo compreendam o interregno central
dessa monografia, sdo introduzidos com o objetivo de fornecer uma base historica, porém
relativamente recente, de como os bancos no Brasil conseguiram obter elevados ganhos.
A subdivisdo entre 1) cendrio de elevada inflagdo e i1) cenario de inflagcdo controlada, ¢
construida para que o leitor possa compreender que essa logica de rentabilidade e postura
conservadora permanece, mesmo que um dos elementos centrais que proporcionava
elevada rentabilidade durante as décadas de 70 e 80 — inflagdo — tenha tido sua dindmica
e patamar transformados a partir da metade da década de 90. Concluimos, portanto, que
existe um arcabougo institucional, macroecondomico e de diversificacdo das operacdes
bancarias que permitem este ser um dos setores mais rentaveis no pais. A andlise
detalhada, que permitiré o leitor compreender quais sdo as caracteristicas e estratégia que
permitem os bancos auferirem elevados ganhos, seré realizada no capitulo seguinte, IV.
Importante mencionar que ndo serd aprofundado a dindmica oferta de crédito durante o

capitulo III, visto que j4 foi contextualizada no capitulo anterior.
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Ja realizada esta breve analise historica, passamos por fim a analisar a dindmica
da rentabilidade bancéria. Apresentaremos o padrdo de rentabilidade dos bancos
brasileiros em compara¢do com bancos internacionais para apresentar o panorama geral
do sistema bancario brasileiro no qual se determinadas caracteristicas, tais como 0s
elevados spreads praticados no sistema. Apds realizada esta breve exposi¢do, damos
continuidade ao estudo das fontes de receita e de lucratividade bancéria.

Esse capitulo apresenta entdo as fontes dos ganhos e no capitulo IV apresentamos
a analise da dinamica de ajuste dos ativos dos Bancos, que geram as chamadas “Receitas

de Intermediacao Financeira”.

3.2 Metodologia

A base de dados utilizadas ¢ coletada no Banco Central do Brasil por meio do
SGS, referente aos dados de taxa de juros. Utilizaremos demais indicadores que foram
pegos em outras fontes e que serdo especificadas nos respectivos graficos e tabelas. A
periodicidade de cada série sera também especificada nas respectivas legendas e graficos,
visto que ao longo do capitulo ha distintos tipos de dados e de diferentes fontes.

Os dados foram coletados por meio do If.data para as contas de Receitas, com
periodicidade trimestral de dezembro de cada ano analisado. Nessa parte do trabalho,
iremos fazer um panorama geral do SFN. Para tal andlise, parte dos dados tomara por
base todos os consolidados bancarios. Contudo, daremos enfoque a dois consolidados
bancarios, B1 e B4, visto que englobam os principais integrantes do SFN. Os bancos que
integram o Consolidado Bancario I (CB1), sendo eles Bancos Comerciais, Banco
Multiplo com Carteira Comercial ou Caixas Economicas. Existem demais consolidados
que abrangem: Banco Multiplo sem Carteira Comercial ou Banco de Cambio ou Banco
de Investimento; Cooperativa de Crédito Singular; Central e Confederacdo de
Cooperativas de Crédito; Banco de Desenvolvimento; Nao Bancério de Crédito; Nao
Bancério do Mercado de Capitais; e Instituigdes de Pagamento. O Consolidado Bancério

B4 (CB4) engloba os Bancos de Desenvolvimento.

3.3 Atuacao dos bancos em contexto de inflacdo elevada e instabilidade econdomica
O setor bancario no Brasil apresenta peculiaridades em sua atuagdo que permitem

uma performance lucrativa em distintos cenarios econdmicos, sejam eles de progresso,

recessao e crise. No periodo entre as décadas 1970 e 1980, a trajetdria ascendente da

inflagdo (ver Grafico 21) compeliu a direcdo das politicas governamentais rumo ao
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combate de tal variavel. No geral, as politicas consistiram na ado¢do do sistema de
correcao monetaria (que principiou o conceito de juro real explicito sobreposto aos titulos
publicos, antes aplicados em juros nominais que embutiam uma estimativa de inflagao
futura) e politica de reajustamento de salérios.

A indexagdo ¢ uma técnica que aplica clausulas de reajuste dos valores nominais
de forma automatica e em conformidade com a variacdo apurada em um indice de prego,
a fim de manter o poder de compra do publico apds a inflagdo. Com a aceleragdo dos
precos vivenciada na economia, os agentes foram induzidos a se protegerem contra a
inflagdo, de forma que a indexacdo se tornou cada vez mais generalizada no sistema
econdmico.

Os reajustes automaticos dos salarios nominais aliados a indexacdo dos demais
pregos do sistema se constituiram como um mecanismo propagador de inflagcdo de carater
inercial. Conforme explicado por Oliveira (2009), a progressao da inflacdo referendadas
por Simonsen e Campos se ddo em quatro fases, sendo a ultima fase ilustrando a dindmica
que propicia um cenario hiper inflacionario:

“Na primeira fase, se um aumento de precos for acomodado
por determinados grupos sob a forma de reduc@o de sua participagdo na
renda nacional, tem-se um aumento apenas transitorio dos precos. Esta
era a estratégia do PAEG. Na segunda fase, os grupos prejudicados
conseguem reajustar os pregos, caso em que o processo inflacionario
tende a se repetir cronicamente. Na terceira, processa-se 0 encurtamento
do periodo de reajustamento dos pregos e salarios. Finalmente, na
quarta fase, além da recomposicio da inflagido passada, os agentes
buscam introduzir uma previsio de inflacio em seus
reajustamentos, caso que a inflagdo se torna generalizada, rumando
para a hiperinflagdo. Esta ultima fase retrata bem a realidade da

economia brasileira nos anos 1980 e inicio dos anos 1990.” OLIVEIRA,

20009. [grifo proprio]

A inflagdo gerou uma desvalorizagdo da moeda, a qual perdia progressivamente a
funcdo de padrado de precos para prazos mais longos e sua capacidade de cumprir a fungdo
reserva de valor. Com tal avango inflaciondrio, outro ativo passou a desempenhar a funcao
reserva de valor, normalmente os titulos publicos (a exemplo, LTN Letras do Tesouro
Nacional), que serviram ndo apenas para preservacao de patrimonio, mas seus beneficios
se expandiam a valorizagdo da riqueza financeira mesmo em situagdes de alta inflagao —

instabilidade monetéria. Outro ponto relevante que proporcionou a ampla utilizagao dos
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titulos publicos como referéncia para correcdo de contratos era a elevada liquidez
financeira detida por eles, mimetizando as fungdes da moeda. Ativos tdo liquidos quanto
depositos a vista, com garantias de juros reais aos seus detentores (OLIVEIRA, p.97 &
MOURA E SILVA, 1979, p.78).

Vale destacar que, conforme a economia se tornava superindexada e, portanto,
fomentava um processo inflaciondrio ainda mais intenso e ciclico, tornou-se mais
complicada a elimina¢do do mecanismo de correcdo monetdria. A correcdo monetaria
detinha, na sua utilizacao, resultados duplos e contraditorios. Ao passo que a corre¢ao
monetdaria fortalecia e realimentava a trajetéria ascendente da inflagcdo, também atuava de
forma a se estabelecer enquanto amparo na fun¢ao reserva de valor da moeda. Assim, a
moeda indexada desempenhava papel fundamental para proteger os agentes contra a
hiperinflagao.

Diante da conjuntura de incerteza monetaria, a atuagdo dos bancos privados no
Brasil se distanciou das operagdes de longo prazo, fornecendo financiamentos de curto
prazo e focando nas operacdes de capital de giro e repasses de recursos externos. As
operagdes de longo prazo foram destinadas para o Estado e pelo capital estrangeiro.

O ambiente inflacionério impulsionou os bancos optarem por uma gestao de ativos
de modo que a composicdo do balango detinha flexibilidade (elevada liquidez) e,
amparado pelo arcabouco institucional da moeda indexada, permitiu obter elevados
patamares de rentabilidade e possibilitou uma estrutura capaz de se adequar ao quadro de
instabilidade.

O uso dos titulos publicos ndo limitava os ganhos dos bancos, visto que garantiam
uma rentabilidade real e permitiam uma remuneracdo por meio da elevada inflacdo.
Devido a correcao de tais ativos ser vinculada a infla¢do e a taxa overnight — remuneragao
diaria —, foi fornecido uma protecao frente as possiveis oscilagdes abruptas da conjuntura.
Ademais, vale ressaltar que a indexacao de curto prazo dos titulos, fator que qualificava
tais ativos enquanto quase-moedas, proporcionava uma posi¢do de balanco capaz de
reagir diante de possiveis novas oportunidades relacionadas a lucratividade.

Dessa forma, verificou-se um elevado grau de liquidez do lado esquerdo dos
balangos contdbeis bancarios. O setor atuava de forma defensiva, relacionada a procura
de liquidez, e a0 mesmo tempo especulativa, referente a possibilidade de auferir ganhos
diante das oscilagdes da inflacdo. Pode-se dizer, portanto, que o sistema bancario era

capaz de atuar de forma altamente peculiar: ganhos obtidos predominantemente
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localizados no circulo financeiro, permitindo auferir uma rentabilidade bem superior ao

setor produtivo da época (Figura 1).

...a partir do fim dos anos 1970 e inicio dos anos 1980, o padrdo de
rentabilidade dos bancos passa a ser pautado, de forma progressiva, na
ciranda financeira, na arbitragem entre o dinheiro velho e o dinheiro
indexado. Isso explica a disparidade entre os niveis de rentabilidade
apresentados pelos bancos vis-d-vis as empresas do setor produtivo.
Disparidade esta, cumpre salientar, provocada pela politica de
ajustamento realizada pelo setor publico nos anos 1980, num contexto
de existéncia de ativos financeiros com garantia de rentabilidade e
liquidez. (OLIVEIRA, 2009, p. 141)

Figura 1: ROE — Bancos Privados versus Setor Produtivo (1990 — 1993)
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Fonte: Balango Anual Gazeta Mercantil (Tabela A26). Elaboragao: OLIVEIRA, 2009, p.160

Em resumo, o uso generalizado da indexagdo dos contratos a inflacao passada ou
a um indexador que oferecia protecdo contra a desvalorizacdo da moeda e corrosdao do
seu poder de compra — provocado pelo aumento intenso dos precos — proporcionou um
cenario que, no fim, era um impulso a aceleracdo da inflacdo. Esse contexto de
instabilidade influenciou diretamente a atuagdo dos bancos que, por meio dos
instrumentos de correcdo monetaria, optavam pela flexibilidade do seu portfolio, que se
objetivou através do alto grau de preferéncia por liquidez, sem que esta implicasse em

perda de rentabilidade.

3.4 Atuacao dos bancos em contexto de inflacao controlada
Perante a significativa instabilidade monetaria no pais durante as décadas de 1970
e 1980, em 1995 foi implementado o Plano Real que consistia em um plano de

estabilizacdo monetaria ancorado na taxa de cambio. Desde seu inicio, o combate a
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inflacao obteve sucesso (ver Grafico 21) e, por meio da imposi¢do da URV (Unidade Real
de Valor)’, finalmente foi quebrado a dindmica ciclica e generalizada da indexacdo que,
por sua vez, era o elemento propiciador da hiper inflacdo de carater inercial.

Todavia, ¢ valido por em evidéncia que a desindexacdo imposta no Plano Real
ndo abrangeu a eliminacao da indexagao financeira, visto que a efetuacao do plano exigia
a flexibilidade da taxa de juros diante de quaisquer oscilagdes do cambio, pois este
constituia-se como ancora no instrumento de combate a inflagdo. A principio, a gestdo da
politica cambial se estabeleceu em uma politica de banda assimétrica, de modo que o
Banco Central ndo permitia a desvalorizacdo da moeda e, assim, garantia a paridade do
Real com o Ddlar.

Na medida em que a inflacdo foi controlada e, como consequéncia, os agentes
passaram a ter maior poder de compra, houve um aumento abrupto e relevante do
consumo agregado, absorvido em grande medida pelas importacdes. Visto que a taxa
cambial doméstica ndo poderia sofrer uma desvalorizagdo (acarretaria elevagdo dos
precos ao encarecer os produtos estrangeiros), era necessario atrair capitais externos via
conta do balango de pagamentos. Assim, foi necessdria a manutencdo de altas taxas de
juros de modo a atrair tais fluxos de capitais e ndo permitir a desvalorizagdo da moeda,
mas que ao mesmo tempo também contribuiu para amenizar o ritmo acelerado do
consumo agregado.

Conforme a ja citada logica lucrativa dos bancos nos periodos inflacionarios, a
desaceleracdo da inflacdo atingiu uma fonte relevante de receitas dessas instituigdes.
Entretanto, os bancos reorientaram suas operacdes rumo a oferta de crédito!? na medida
em que o cenario macroecondOmico de elevada liquidez permite essa posicao (mais
detalhes no proximo subcapitulo sobre os ciclos de liquidez). Nao apenas isso, mas

visando amenizar o risco de perda de capital resultante de possiveis alteragcdes abruptas

9 Basicamente, o Plano Real consistiu em superindexar a economia a partir da introducdo de um
novo indexador, a URV, para depois transformar na nova moeda em curso, o Real. A partir de sua insergao,
a URYV teve como fungdo a unidade de valor — referéncia para os pregos — durante trés meses, com o objetivo
de alinhar os pregos relativos da economia.

10«“A desaceleragdo abrupta da inflagdo, ao impactar adversamente as receitas inflaciondrias dos
bancos, reorientou a politica operacional destas instituicdes em dire¢do as operagdes de crédito,
combustivel adicional para o consumo. Em verdade, conforme discutido na secdo anterior, a aceleragdo do
crédito tem inicio ja em 1992/93, diante das expectativas dos bancos de perda das receitas proporcionadas

pela inflagdo.” (OLIVEIRA, 2009, pg. 164)
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nas taxas de juros, os titulos publicos eram vinculados a taxas de curtissimo prazo. Tal
indexag¢do financeira, em conjunto com elevadas taxas de juros e cenario de instabilidade,
proporcionou uma atuacgao bancéria propria e singular que assegurava taxas atrativas de
rentabilidade em contextos econdmicos distintos.
“A combinacdo entre instabilidade macroecondmica, juros reais
elevados e indexagdo financeira propiciou uma forma de
ajustamento microecondmico dos bancos altamente peculiar,
capaz de propiciar altos niveis de rentabilidade inclusive em
conjunturas adversas, mesmo a partir da assunc¢ao de posicdes de
balango com elevado grau de liquidez.” (OLIVEIRA, 2009, p.
167)

“A despeito da estabilidade de pregos, o padrao de rentabilidade
dos bancos privados no Brasil permaneceu fortemente calcado
nas receitas advindas da aquisi¢ao e do carregamento de titulos
publicos, bem como nas operacdes de crédito
preponderantemente de curto prazo e na cobranca de tarifas de
prestacdo de servigos. A solidez do sistema financeiro privado
nacional contou decisivamente com um padrdo de rentabilidade
pautado no curto prazismo, na pratica de juros e spreads elevados
e nas operagdes com titulos publicos — essas ultimas
especialmente nos contextos de alta incerteza.” (OLIVEIRA,
2009, p.177)

Nos proximos capitulos desse trabalho, serd exposto em mais detalhes como essa
dindmica permanece ap6s o ano 2000 e, embora haja distintos cenarios macroecondmicos
durante esse periodo (diferentes ciclos de liquidez, diferentes ciclos de politica monetéria
— estimulativa ou contracionista — ciclos de crescimento, ¢ ciclos de recessao), ha um
padrdo de atuacdo dos bancos, especialmente os privados, escolhendo ajustar seu

portfolio de modo a manter a lucratividade e evitar operacdes que envolvam grande risco.

3.5 Rentabilidade dos Bancos Brasileiros no Periodo Recente

Daremos continuidade na andlise de rentabilidade do sistema bancario brasileiro,
elencando os elevados spreads praticados por esse setor.

De um modo geral, o sistema bancario ao redor do mundo possui caracteristicas

que permitem apresentar elevada rentabilidade: ao longo do tempo, como explicado no
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capitulo I e II desse trabalho, os bancos foram ampliando o arcabouco de atuagdo para
além dos negocios propriamente financeiros (fornecimento de crédito) e, dessa forma,
diversificaram suas fontes de receitas, abrangendo consoércios, seguros, previdéncia,
capitalizagdo, servicos financeiros, € dentre outros.

Apesar da diversificacdo, os bancos ainda destinam parte de seus recursos as
operagdes de crédito, sendo a magnitude dependente de varidveis macroecondmicas e
relativo a estratégia de atuagdo de cada banco. No que se refere a rentabilidade, a taxa de
juros basica de uma economia ¢ definida pelo Banco Central por meio da Politica
Monetaria e serve de referéncia para os demais juros da economia, ou seja, as taxas de
juros cobradas pelas instituigdes financeiras deveriam, teoricamente, seguir a trajetoria
da taxa bdsica de juros e possuir patamares nominais semelhantes.

No Brasil, a taxa basica ¢ a Selic, sendo que ja apresentamos anteriormente sua
trajetoria.

Apesar de existir uma taxa de juros de referéncia, as instituicdes financeiras,
especialmente as privadas, detém o direito de definir qual valor da taxa a ser cobrada aos
clientes, conforte os critérios da propria instituicdo. No geral, leva-se em consideracdo o
perfil crediticio e renda do cliente (seja Pessoa Fisica ou Pessoa Juridica), qual destino
dos recursos, risco de liquidez para a institui¢do, cenario macroecondémico e dentre outros.

Diante da possibilidade de definir qual o patamar das taxas de juros destinadas as
operacdes de crédito, o custo do tomador é, por vezes, exorbitante, fornecendo uma
rentabilidade para instituicdo financeira muito acima. Tal rentabilidade pode ser expressa
pela diferenga entre a taxa Selic e as taxas praticadas nas operagdes de crédito; nesse
quesito, o BCB divulga a taxa média de Juros para as operagdes de crédito dentro do SFN.
Essa métrica ¢ definida como: “Taxa média de juros das novas operagoes de crédito
contratadas no periodo de referéncia no Sistema Financeiro Nacional. Taxa ponderada
pelo valor das concessoes.” BCB, metadados SGS. Concessdes e Taxa média de juros

sao definidos da seguinte forma pelo Banco Central:

Concessoes: desembolsos referentes a empréstimos e
financiamentos efetivamente creditados ao tomador do
crédito. Os valores informados correspondem as
concessoes ocorridas no més de referéncia;,

Taxa média de juros: média das taxas de juros das
concessoes, ponderada pelos respectivos valores
desembolsados. As taxas médias dos segmentos agregados
(total, pessoa juridica e pessoa fisica, livre e direcionado)
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sdo apuradas pelas taxas médias das modalidades,
ponderadas pelos saldos médios das respectivas
modalidades. Sdo computadas nesse calculo as operagoes
pactuadas com taxas prefixadas, com taxas referenciadas
em juros flutuantes, com taxas referenciadas em moeda
estrangeira, com taxas referenciadas na Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP), e com taxas referenciadas na Taxa
Referencial (TR)

Observar a trajetoria dessa métrica ¢ muito relevante para a compreensao do
comportamento bancario brasileiro. Por mais que as instituicdes se prontifiquem a
fornecer crédito, operagdo considerada mais arriscada por conter risco de inadimpléncia
e risco de liquidez, estes ndo o fazem sem requerer um prémio adicional que torne atrativo
a tomada de risco. Esse comportamento ¢ mais evidente quando segregamos a taxa média
de juros entre Pessoa Fisica (PF) e Pessoa Juridica (PJ), e entre Recursos Livres e
Recursos Direcionados.

Os dados da taxa Selic, a partir de 2011 ndo ultrapassam 15% a.a. Paralelamente,
o Grafico 23 demonstra os patamares bem superiores considerados para a taxa média de
juros das operagoes de crédito. Fica mais evidente essa diferenga quando observamos as
taxas cobradas a PJ, sobretudo, aos recursos livres. A taxa mais proxima aos patamares
da meta Selic ¢ referente as operagdes de recursos direcionados; estes, por sua vez, sao
predominantes nos bancos publicos e de desenvolvimento.

Em contrapartida, as operacdes de recursos livres sdo mais comuns nas operagoes
de crédito fornecida pelos bancos privados. Esse ¢ um fator para altos ganhos com
Operagdes de Crédito, mesmo em periodos de reducdo de expansdo do crédito, como o
ocorrido entre 2013 e 2016.

Em uma compara¢do internacional, quando observado o Retorno sobre
Patrimonio Liquido (ROE - Return On Equity), métrica comum para medir a rentabilidade
de um negbcio (o quanto a empresa gera valor a partir dos seus proprios recursos €
recursos de terceiros — acionistas), os bancos brasileiros entregam, sobretudo, taxas de
rentabilidade bem a frente quando comparado aos bancos norte-americanos.

Destaque para a crise internacional de 2008, cujo setor financeiro foi fortemente
impactado: enquanto os bancos americanos reportaram na média um retorno sobre o
patrimdnio negativo, os bancos brasileiros apenas apresentaram uma queda timida (média

de 18,5% em 2008, valor levemente abaixo do pico registrado pelos bancos norte-
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americano, de 21,2% em 2006). O grafico abaixo mostra a trajetéria da média de tal
indicador.

Grafico 23: Taxa Média de Juros para as Operacoes de Crédito, no periodo de 2011
a 2019
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Grafico 24: Média ROE (Return On Equity) em % dos bancos brasileiros e bancos
norte-americanos'? no periodo de 2002-2019
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12.Os bancos utilizados para a média dos bancos brasileiros foram: Itai (ITUB4), Bradesco

(BBDC4), Santander (SANB11) e Banco do Brasil (BBAS3); para a média dos bancos norte-americanos,
foram utilizados os seguintes nomes: J.P Morgan (JPM), Citigroup (C ) e Goldman Sachs (GS).
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Note-se, no entanto, que essa dindmica nao tem apenas a ver com os Ganhos com
Operagdes de crédito. Tem a ver também com os ganhos em aplicagdes com titulos e
Valores Mobilidrios, como também com ganhos ndo operacionais, como 0s ganhos com
Servigos. Nesses termos € que destacamos a perspectiva dessa monografia: a de que as
operagodes de crédito sao apenas uma das fontes de aplicagdo dos bancos e a decisdo de
expansao do crédito por parte dos bancos privados envolve a andlise da busca da maxima
valorizacdo, sendo que ha grande possibilidade de aplicacdes alternativas em titulos
publicos, especialmente nos momentos de maior instabilidade, quando se busca maior
liquidez.

A esse respeito destaque-se a especificidade dos bancos brasileiros que atuam
fortemente comprando titulos publicos de forma definitiva, que envolvem baixo risco ¢
boa rentabilidade. Mas, mais do que isso, atuam também comprando e vendendo titulos
através de operagdes compromissadas, efetuadas entre eles mesmos e o Banco Central ou
entre eles mesmos e fundos de Investimento. As operagdes de curtissimo prazo,
envolvendo bancos e bancos central através de operagdes compromissadas sdo quase
moedas, altamente liquidas e que geram rentabilidade (Corréa 2019). Sdo classificadas
como “operagdes interfinanceiras de liquidez”, e sdo uma importante fonte de aplicagao,
influindo na rentabilidade bancéria via aplicagdes em titulos e valores mobilidrios.

Nesses termos a analise da expansao do crédito de bancos privados ndo pode ser
vista por si sO, tem que ser analisada como uma decisdo de aplicagdo, frente a tantas
outras.

A questdo que destacamos ¢ que os niveis dos juros cobrados pelos bancos para

“abrir mao da liquidez” sdo altissimos no Brasil (Corréa 2019).

3.6 Analise dos Demonstrativos de Resultado dos Balancetes bancarios

Nessa parte do trabalho serd analisado o desempenho do sistema bancario no
Brasil por meio dos dados disponibilizados pelo Banco Central do Brasil através da
Plataforma If.data'®, analisando o Demonstrativo de Resultados (DRE) dos bancos. O
DRE ¢ um documento contabil que tem como objetivo evidenciar a formagao do resultado

liquido através da observagao das receitas, custos e resultados.

13 “Os dados constantes deste relatério sdo fornecidos pelas proprias instituicdes, podendo
apresentar diferencas em relacdo aos dados divulgados na imprensa em atendimento a legislagdo

societaria pelas instituicoes financeiras constituidas sob a forma de sociedade anonima.” BCB, If.data.
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No primeiro instante, serd dado a proporc¢ao do consolidado CB1, que envolve o
conjunto de bancos comerciais e multiplos, captadores de Depdsitos a Vista, além da
Caixa Economica Federal, também captadora de depdsitos a vista. Ou seja, o CB1 € uma
particdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

Realizada a exposi¢ao desse subconjunto CB1 em comparagao com o total do
SFN, a andlise serd posteriormente aprofundada entre os Bancos Publicos e Bancos
Privados Nacional, buscando encontrar um padriao de atua¢do em cada tipo de controle,
especialmente para momentos de estresse financeiro e incerteza econdmica. A seguir, a
discussdo serd sobre o desempenho dos trés principais bancos privados, Itati Unibanco,
Banco Bradesco e Banco Santander (Brasil).

Retomando-se a analise das Receitas Bancarias, ¢ importante destacar que elas sao
compostas por: Receitas de Intermediagao Financeira + outras Receitas.

Dentre as primeiras a mais importantes sdo: as “Receitas com Operacdes de
Crédito”; as “Receitas com Titulos e Valores Mobiliarios”; As “Receitas com Cambio”.
Quanto as “outras Receitas”, a mais importante ¢ a “Receita com Servigos”

Pela analise do Grafico 25, nota-se o crescimento das Rendas com operagdes de
Crédito do Sistema bancario 1 até 2015 e sua queda, ainda que modesta a partir dai.
Paralelamente, ¢ possivel observar que o Sistema Bancério 1 € responsavel por mais de
70% do total das Rendas dessa modalidade auferidas pelo total do Sistema Financeiro
Nacional, isso porque congrega bancos multiplos, que envolvem grande porte. Trata-se,
portanto, de uma parcela altamente representativa do SFN.

Outra analise importante para entender a lucratividade bancaria ¢ aquela que
analisa a composi¢ao das Receitas de Intermediacao Financeira e o peso sobre ela das
principais receitas que a compdem e que foram citadas acima.

O grafico 26 mostra a participacao dessas trés rendas sobre o total das Receitas de
Intermediacdo Financeira'*. Observa-se que o maior componente sio as rendas de
operagoes de crédito, seguido pelas rendas de operagdes com TVM e depois rendas de
operagdes de Cambio. Mesmo assim, note-se o peso expressivo dos Ganhos com Titulos

e Valores Mobiliarios sobre as Receitas de Intermediacao Financeira.

14 Receita de Intermediagdo Financeira é a soma de: Rendas de Operagdes de Crédito + Rendas
de Operacdes de Arrendamento Mercantil + Rendas de Operagdes com TVM + Rendas de Operagdes com
Instrumentos Financeiros Derivativos + Resultado de Operagdes de Cambio + Rendas de Aplicagdes

Compulsorias
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Grafico 25: Rendas com Operacoes de Créditos dos Bancos Comerciais, Banco
Muiltiplo com Carteira Comercial ou Caixas Econémicas (b1) - Valor bruto e % de
participacido CB1 sobre o total do Sistema Financeiro Nacional (SFN)*
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Grafico 26: Participaciao percentual das Receitas de Operacdoes com TVM, com
Crédito e de Cambio sobre as Receitas de Intermediacdo Financeira - Bancos

Comerciais, Banco Miiltiplo com Carteira Comercial ou Caixas Econdomicas (CB1)
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Em momentos de estresse financeiro e econdmico tal como 2008 e 2015, a parcela
das Operagcdes com TVM mostra trajetéria de alta sobre o total das Receitas de
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Intermediacdo Financeira, enquanto as receitas de crédito caem, demonstrando o
expressivo papel que as transagdes com Titulos de Valores Mobilidrios tém sobre a
manuten¢ao de receitas dos bancos em momentos onde ha muita incerteza no ambiente
econdmico.

Outro dado que complementa a tese da relevancia da TVM sobre a manutencao
das receitas ¢ o comparativo entre o ROE dos bancos brasileiros vs. Bancos americanos
(ja apresentado nesse trabalho): os bancos brasileiros foram capazes de manter a
rentabilidade mesmo durante periodos conturbados, como durante a crise de Subprime ¢
ap6s 2013, quando o crescimento da economia brasileira se problematiza mais
profundamente.

Um ponto importante de destacar ¢, por mais que os bancos ainda disponibilizem
uma parcela significativa de crédito, cuja alocacao ¢ considerada mais arriscada (risco de
inadimpléncia) e menos liquida do que aplicacdo com TVM, estes ndo o fazem sem
requerer um prémio adicional pelo risco tomado na operagdo, fato observado nesse
capitulo, ao comparar o custo de crédito em relagdo a taxa de juros Selic — spread
bancario. Temos, portanto, que a ldégica bancédria permanece entre obter elevada
rentabilidade (bem acima do padrao do mercado) e, ao mesmo tempo, prezando por uma
alocacao que detenha uma parte exposta em operacdes ditas mais seguras pelo mercado
— aplicacdo com TVM — mas que ainda assim também permite obter elevados ganhos.

O grafico 27 trata do que chamamos acima de “outras receitas”, que estdo fora das
receitas de intermediacdo financeira. Dentre as outras receitas, nesse grafico 27
explicitamos a “Renda com Prestacao de Servicos e Tarifas Bancérias”. Ao observa-lo, a
trajetoria dessa conta chama atengdo por apresentar crescimento ano a ano do valor total
em R$ em todos os anos, com excecdo de 2008. Essa tendéncia verificada torna evidente
o esfor¢o que todas as institui¢des dentro do SFN, sejam essas de controle publico ou de
controle privado, tém feito ao longo do tempo para diversificar e manter as suas receitas.

Ou seja; se observa forte diversificagdo quanto as fontes de renda dos bancos, o
que gera a possibilidade de rapido ajuste, especialmente considerando o potencial de

rentabilidade das Aplicagdes em titulos.

82



Grafico 27: Rendas de Prestacido de Servicos dos Bancos Comerciais, Banco
Muiltiplo com Carteira Comercial ou Caixas Econémicas (b1) - Valor bruto e % de
participacido CB1 sobre o total do Sistema Financeiro Nacional (SFN)*
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Outra métrica que evidencia a enorme capacidade dos bancos em manter
rentabilidade, mesmo em periodos de menor crescimento econdomico e elevada incerteza
¢ o montante em R$ de lucro liquido apresentado no Grafico 28. Nota a estabilidade desse
lucro durante os periodos de crise econdmica entre 2007 e 2009 e sua expansdo pos 2008,
mesmo quando os Bancos Privados apresentaram uma taxa de crescimento das operagdes
de crédito menos vigorosa do que no periodo anterior. A Unica queda se d4 em 2016 com
o tombo do crescimento econdmico brasileiro. Ainda assim, o nivel de rentabilidade
mantém-se altissimo. Valido destacar, mais uma vez o dominio do Consolidado Bancario
1 sobre o total do SFN o que se refere a métrica do Lucro Liquido, o que também esta
apresentado no mesmo grafico.

Até o momento, os dados apresentados nesse subcapitulo foram expostos
mostrando a trajetoria de determinadas contas do agregado do consolidado bancario b1,
bem como a proporg¢ao em percentagem do consolidado bancério b1 sobre o total do SFN,

de modo evidenciar a dindmica e representatividade desse consolidado.
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Grafico 28: Lucro liquido Bancos Comerciais, Banco Multiplo com Carteira
Comercial ou Caixas Econémicas (b1) - Valor bruto e % de participacao CB1 sobre
o total do Sistema Financeiro Nacional (SFN)*
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Agora, com o objetivo de demonstrar melhor os ajustes realizados pelo sistema
financeiro ao longo dos ultimos anos na medida em que as instituigdes se adequam aos
diversos cenarios macroecondmicos, sera exposto em conjunto algumas contas do
Demonstrativo de Resultado — elucidando a participa¢do de cada uma e seu papel na
estratégia das institui¢des —, dividindo primeiro entre o tipo de controle e depois entre os
bancos especificos estudados nesse trabalho.

Os dois graficos abaixo mostram de maneira clara como foi realizada o ajuste no
portfolio das institui¢des, sejam de controle pblico ou de controle privado, desde os anos
2000: em meados de 2003 (o contexto macroecondmico a partir desse ano ¢ marcado por
uma fase de alta liquidez nos mercados globais, crescimento robusto dos paises) tais
instituicoes aumentaram significativamente e de forma continua o montante de
rendas advindas pelas operacoes de crédito (al) e pelas operacdes com TVM (a3).

Fazendo o comparativo entre os diferentes controles de capitais, observa-se que
dentro dos bancos publicos, a partir de 2003, as rendas oriundas das operagdes de crédito
aumentaram em maior volume do que as operagcdes com TVM. Durante esse periodo,

apesar do montante total que foi disponibilizado no SFN ser maior entre os bancos
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privados, o ajuste de portfolio feito nos bancos publicos evidencia um perfil diferente, o
qual tem dado destaque ao fornecimento de crédito, permitindo uma atua¢do mais
caracteristica a fun¢do social de um banco, assim como ja destacado no capitulo II.

Em contrapartida, apesar de nao negligenciar o fornecimento de crédito, ¢ possivel
observar que os bancos privados aumentam simultaneamente o montante de renda com
TVM, estratégia ja explicada nesse trabalho, cujo objetivo ¢ manter a rentabilidade
mesmo em periodos de incerteza economica.

Sobre as Demais Receitas'>, os bancos privados apresentam valor negativo em
2008 e 2015, periodos de maior incerteza econdmica e complicacdo da dindmica
financeira internacional. Quando aberta a conta Demais Receitas, observa-se que o
resultado negativo veio das Rendas de Operagdes com Instrumentos Financeiros
Derivativos. Os bancos publicos, por sua vez, ndo apresentaram valor negativo para

Demais Receitas em nenhum dos periodos agora mencionados.

Grafico 29: Demonstrativo de Resultados dos Bancos Privados do Consolidado
Bancario CB1*
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15 Consiste na soma: Rendas de Operagdes de Arrendamento Mercantil + Rendas de Operagdes
com Instrumentos Financeiros Derivativos + Rendas de Aplicagdes Compulsérias. Pode ser também
expressado pela conta: Receitas de Intermediagdo Financeira - (Rendas de Operagdes de Crédito + Rendas

de Operagdes com TVM + Resultado de Operagdes de Cambio)
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Grafico 30: Demonstrativo de Resultados dos Bancos Publicos do Consolidado
Bancario CB1*
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*Valores relacionados ao més de dezembro dos respectivos anos
Fonte: IF Data, BCB

Como ja exposto nesse trabalho, o arcabougo de atuacao dos bancos se estendeu
ao longo dos anos, permitindo obter renda por meio de outros instrumentos financeiros.
Ainda referente a analise do ajuste de portfélio por meio do Demonstrativo de Resultado,
observa-se que a Prestacdo de Servigos bancarios representa a terceira maior fonte de
renda, seja banco publico ou privado.

Finalizando a anélise do Demonstrativo de Resultados, ¢ exposto abaixo algumas
contas de modo a mostrar os resultados apenas dos bancos selecionados. No primeiro
instante, ¢ exposto de modo individual para que o leitor possa ter a compreensao de como
¢ feita a alocagdo de recursos de cada banco — gréaficos 31, 32 e 33.

Apesar das distintas oscilagdes ao longo dos anos, uma caracteristica em comum
entre os trés bancos € referente a trajetéria preponderante das Operacdes de Crédito
e Operacoes com TVM a partir do inicio dos anos 2000. Podemos observar, inclusive,
que em 2008 — ano em que a situacdo internacional da sinais de aversdo ao risco — os
bancos aumentaram a alocagdo nas duas contas. Contudo, em 2009 quando os efeitos da
crise de Subprime comegaram a ser vistos na economia real, o Itai Unibanco e Banco
Bradesco reduziram a posicao nessas contas, enquanto o Banco Santander aumentou. Em

2010, os trés bancos retornam a trajetdria de crescimento de tais contas.

86



Para o Itati Unibanco e Banco Bradesco, as Demais Receitas caem para os demais
bancos no ano de 2008 ¢ 2015, também impulsionado pelo resultado negativo da Rendas
de Operagdes com Instrumentos Financeiros Derivativos. O Banco Santander obteve a
mesma dindmica apenas em 2015. No mais, a Renda de Prestacao de Servicos e Tarifas
Bancarias mantém trajetoria estavel de alta ao longo de todo periodo analisado para
os trés bancos, sendo um forte indicativo de como os bancos vem ampliando seu
arcabouco de atuacio, diversificando as receitas.

E interessante observar que, em meados de 2015 e 2016, ha uma inversao
da trajetéria da Renda de Operacdes com TVM, apresentando queda do seu valor total
para os trés bancos. Em contrapartida, enquanto efeito compensador, pode-se verificar
que a Renda de Prestacdes de Servigos e Tarifas Bancérias apresenta caminho ascendente
e, referente a Renda de Operagdes de Crédito, apesar de ter arrefecido seu crescimento

nos ultimos anos, também exibe uma rota ascendente do seu volume total.

Grafico 31: Demonstrativo de Resultados do Itau Unibanco
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Fonte: IF Data, BCB
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Grafico 32: Demonstrativo de Resultados do Banco Bradesco
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Grafico 33: Demonstrativo de Resultados do Banco Santander
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Grafico 34: Lucro Liquido dos principais Bancos privados do Consolidado
Bancario CB1
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Fonte: IF Data, BCB

Vale ressaltar que a Renda de Operagdes com TVM comega a cair a partir de
meados de 2016, periodo que a Taxa Selic também inicia sua rota de queda. Todavia, ¢
importante notar que o Lucro Liquido dos bancos (Grafico 34), apesar das oscilagdes
durante alguns anos, aumenta ao longo de todo periodo analisado, demonstrando a
capacidade dos bancos de diversificar sua fonte de receitas, seja por atuar por meio de

outros instrumentos, ou seja por manter taxas elevadas ao fornecer crédito ou servigos.
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CAPITULO IV

DINAMICA DE PORTFOLIO DOS BANCOS PRIVADOS
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4.1 Metodologia

Nesse capitulo sera analisado de modo detalhado a atuacao dos bancos brasileiros,
fazendo uma comparagao entre o ajuste de portfolio dos bancos publicos vs. bancos
privados, para posteriormente dar enfoque aos bancos selecionados: Itau Unibanco,
Banco Bradesco e Banco Santander.

No capitulo 2 analisamos a evolugdo do saldo das operacdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional como um todo. No capitulo anterior, assim, como nesse capitulo
estamos analisando um recorte do Sistema Financeiro: O Consolidado Bancario 1,
referente ao chamado “Sistema Bancario”, que engloba os Bancos Comerciais, os Bancos
Multiplos com Carteira Comercial ou Caixas Econdmicas. Nas classificacdes definidas
pelo Banco Central existem ainda outros “consolidados” que abrangem: os Bancos
Multiplos sem Carteira Comercial; os Bancos de Cambio; os Bancos de Investimento;
as Cooperativa de Crédito (Singular; Central e Confederacdo de Cooperativas de
Crédito); os Banco de Desenvolvimento; o sistema Nao Bancario de Crédito; o sistema
Nao Bancério do Mercado de Capitais; e Instituigdes de Pagamento.

Os dados analisados referem-se aos Ativos dos Balancetes componentes do CB1,
separando-os em: (i) Bancos com Controle publico e (ii) Bancos com Controle Privado.
No presente estudo nao faremos a distingdo entre  “Bancos com controle nacional X
Bancos com controle estrangeiro”. Os dados dos balancetes constam no Site do Banco
Central no IFDATA e sdo apresentados em periodicidade trimestral.

Os dados de balancete, seguem o Sistema Cosif (Plano Contabil das Institui¢des
do Sistema Financeiro Nacional) e, como se sabe, ndo se referem as operagdes com 0s
ativos efetuados naquele trimestre especifico. Refere-se aos ATIVOS a receber, que
constam na carteira dos Bancos. Entdo sao ATIVOS adquiridos em periodos anteriores e
que ainda estdo de posse do banco naquele momento. No caso das operagdes de crédito
referem-se as operagdes concedidas no passado e que ainda ndo foram pagas mais as
operagdes de crédito daquele trimestre que ainda ndo foram liquidadas. Sao dados de
estoque e nao de fluxo.

Os graficos relativos as contas do ATIVO dos balancetes que serdo analisados
referem-se ao quarto trimestre do ano considerado, que se encerra em dezembro. Um
comentario adicional ¢ o de que as contas tomadas para andlise se referem aos bancos
individuais e ndo ao conglomerado financeiro. Ainda assim, como vimos no capitulo

anterior, os bancos comerciais desses conglomerados (que conformam o CB1) dominam
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os mesmos ¢ o CB1 domina o Sistema Financeiro, ainda que ¢ claro, os bancos de
desenvolvimento sejam importantes, assim como as demais constitui¢des componentes
desse sistema.

Dentre as Contas do ATIVO, analisaremos com mais detalhe: as operacdes de
crédito, as aplicagdes interfinanceiras de liquidez, as aplicagdes em titulos e valores
mobilidrios. Os outros ativos serdo classificados como “demais ativos”. As explicagdes
quanto ao significado de cada uma das contas serdo feitas ao longo do capitulo.

Para além de analisar essas contas, “abriremos” as mais importantes para observar
sua composi¢ao. Nesse caso, os dados dessa “abertura” ndo sao fornecidos pelo IFDATA.
Para tal, foi necessario observar o balancete completo de cada uma das instituigdes
apresentados ao Sistema COSIF. No caso dessas contas abertas, os dados apresentados
nesses balancetes ndo sdo trimestrais. SAo mensais. Nesse caso, tomamos o dado de

dezembro dos anos considerados.

4.2. Conformaciao do Sistema Financeiro e Consolidado Bancario 1

Antes de ser exposta a dindmica do portfolio do Consolidado Bancario 1 (CB1) e
dos bancos selecionados, apresentamos a seguir, as principais instituigdes que compdem
o sistema financeiro nacional de modo a elucidar qual o recorte que tratamos, tanto no
capitulo anterior, quanto nesse que desenvolvemos agora.

Tomando por base os dados de dezembro de 2019 do Ativo de todo o SFN, abaixo
seguem as Tabelas 9 e 10, que elencam o tamanho do Sistema Financeiro Nacional no
referido ano, com base nessa métrica. Apresentamos também a proporcao dos dois
principais consolidados bancérios sobre o total do Sistema Financeiro e também das dez
maiores institui¢oes.

Representando apenas 8,4% sobre o numero total de Instituigdes do SFN,
o consolidado bancario B1¢ responsavel por 79% dos ativos do Sistema Financeiro
Nacional. Somando-se com o consolidado bancario B4 (que retrata os Bancos de
Desenvolvimento) esse nimero chega a 87% de todo o montante em reais do Ativo Total

do SFN.
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Tabela 9: Ativo Total e Numero de Instituicoes do SFN e Consolidados Bancarios

B1 e B4, dezembro 2019

B4 Total
B1 Total + B4 | B1 Total (Nacional, (Nacional,
SFN Total Total Privado e Publico) Publico e
Privado)
Ativo Total RS 9.721.898.063 = 8.484.733.826 7.698.873.624 785.860.202
(MIL)
Proporc¢io % sobre o o o o
Ativo total do SFN ) 87% 9% 8%
N° total de
Instituicoes do SFN 1450 122 13 4
Proporc¢iao % sobre o
n° total de - 8,4% 8,1% 0,3%
Instituicoes do SFN

Fonte: IF Data, Banco Central do Brasil

Tabela 10: Ranking das Maiores Institui¢oes do SFN por Volume Total do Ativo,

dezembro 2019
. Ativo Total R$ Proporcao % sobre o
Consolidado (MIL) SFN Total

BANCO DO BRASIL S.A. Bl 1.453.810.571 15%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL B1 1.299.710.547 13%
BANCO BRADESCO S.A. B1 1.181.169.491 12%
ITAU UNIBANCO S.A. B1 1.140.343.069 12%
BANCO SANT§§DER (BRASIL) Bl 824.540.108 8%

BANCO NACIONAL DE
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO B4 761.698.807 8%

E SOCIAL (BNDES)

BANCO SAFRA S.A. B1 161.309.071 2%
BANCO BTG PACTUAL S.A. B1 144.917.809 1%
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. B1 130.501.451 1%
Total 7.098.000.924 73%

Fonte: IF Data, Banco Central do Brasil

Analisando a concentragdo do Sistema Financeiro Nacional, em termos do

ATIVO, vemos que as dez maiores instituicdes refletem menos de 1% do numero total de

institui¢cdes do Sistema, mas detém cerca de 73% de todo o Ativo do SFN. Essa propor¢ao

tem a capacidade de elucidar a magnitude da concentracao bancéria no pais. Note-se que,

dessas 10 instituicoes, 9 fazem parte do CB1 e 1 do CB4, que ¢ o BNDES.

Dentre as dez maiores instituigdes, as duas maiores fazem parte do controle

publico (Banco do Brasil e Caixa Econdomica Federal), assim como a 6° colocagdo

representada pelo BNDES (Tabela 10). As outras 7 institui¢des sdo de controle privado,
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sendo as trés maiores: Banco Bradesco, Itaiu Unibanco e Banco Santander — institui¢des
que serdo analisadas em maior detalhe ao longo desse trabalho. A esse respeito é
interessante observar que o volume de ativos do Bradesco e do Itat Unibanco se aproxima
do da Caixa Econdmica Federal, assim como o do Santander se aproxima do BNDES
(que nao faz parte do CB1). As instituigdes depois dessas, apresentam niveis de ativo
substancialmente menores.

Podemos concluir, portanto, que os ATIVOS do SFN sdo altamente concentrados,
como esclarecido neste subcapitulo. Ademais, o CBl tem apresentado elevada
rentabilidade advinda das operacdes de crédito gracas aos juros de ponta, conforme
comentado no capitulo anterior, sendo responsavel por grande parte do crédito concedido
pelo Sistema Financeiro Nacional. Ademais, ja esclarecemos que a rendas das operagdes
de crédito nao compde unicamente a explicagdo das rendas total dos bancos e de seu lucro
(Receitas — Despesas), sendo que vimos os altos niveis das rendas vinculadas a aplicagdes
com titulos e valores mobiliarios.

Esses dois temas — concentracgdo e rentabilidade — s3o, muitas das vezes, objeto
de anélise em estudos sobre o sistema bancério. Tal discussdo emerge do raciocinio de
que a rentabilidade elevada pode apontar um comportamento oportunista dos bancos,
propiciado pela concentracdo do mercado e que, possivelmente, pode influenciar o
desempenho dos mercados de crédito!®.

Mas nosso trabalho envolve mais do que isso, envolve analisar a composi¢ao dos
ATIVOS bancarios e seu ajuste conjuntural para compreender de fato, tanto o lucro dos
bancos quanto a sua propria decisao de liberar empréstimos.

Ao longo desse trabalho ndo sera investigado especificamente os efeitos da
concentracdo bancaria sobre a rentabilidade dos bancos e impactos sobre o mercado de
crédito, mas sim como o conjunto variado das caracteristicas particulares do sistema
financeiro brasileiro e questdes macroecondmicas permitem uma atuagdo conservadora
dos bancos - especialmente os privados - sem implicar necessariamente em perda de
rentabilidade. Essa a¢do conservadora envolve a manutencao de altos niveis de aplicacdo

em titulos (tanto como comprador final como pelo formato de operacdes

16 Joaquim e Doornik (2019). Outro exemplo de estudo a ser citado ‘Concorréncia Bancaria e
Custo do Crédito, estudos especiais do Banco Central n°642019°, cujo trabalho identifica uma relacdo
ambigua entre concentracdo e spreads por questdes endogenas e especificas de cada localidade do pais,

apesar de identificar que baixa concorréncia por ora tende a elevar o custo de crédito.
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compromissadas), altamente liquidos e que oferecem rentabilidade, sendo que esses
ativos podem rapidamente ocupar o lugar de parte das Operagdes de crédito nos
momentos de incerteza e de problematizacdo dos niveis de atividade e dos indicadores
macroecondmico.

Nesses termos, a analise da composi¢cao dos ATIVOS dos bancos sera efetuada no
presente capitulo, considerando-se a periodicidade que construimos ao longo da

monografia.

4.3. A conformacio dos Balancetes dos Bancos Brasileiros segundo o sistema COSIF
e 0 detalhamento dos ATIVOS

Quando analisamos o balancete dos bancos, ja vimos que:

“A dinamica dos ATIVOS dos bancos, por exemplo, nos
mostra a forma como estdo distribuidas suas aplicagoes,
sendo que a modificacdo da composi¢do dos itens que o
compoem indica a estratégia dos bancos, face a fatores
institucionais e conjunturais do ambiente em que estdo

inseridos.” Corréa, 2019a.

A partir dai, o Quadro 3 d4 o detalhamento do Balancete dos bancos, sendo que o
Banco Central registra as contas de acordo com as normas do Cosif (Plano Contabil das

Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional).

Corréa (2019a) explica que, contabilmente dentro do ATIVO, as contas estdo
postas em ordem de “grau de liquidez”, sendo as primeiras contas as mais liquidas: a
primeira € Disponibilidade, conhecida como “conta caixa” e logo apds vem as chamadas
“Contas Equivalentes de Caixa”. Essas duas primeiras contas atendem a trés requisitos:
1) liquidez imediata, ii) prazo de resgate inferior a 90 dias, iii) risco de mercado
insignificante. As demais contas sdo entdo apresentadas em seguida de acordo com seu

“grau de liquidez”.

95



Quadro 3 — Balancete dos Bancos no Brasil, segundo Cosif.

ATIVOS PASSIVOS
Circulante e Realizavel a Longo Prazo Circulante e exigivel a Longo Prazo
- Disponibilidades - Depdsitos (a vista, caderneta de poupanga, a
-Aplic. Interfinanceiras de Liquidez prazo, interfinanceiros, outros)
-Titulos e Valores Mobiliarios -Captacdes no mercado aberto
-Relagodes Interfinanceiras e Interdependéncia -Recursos de aceites e Emissdes de titulos
- Operagdes de Crédito - Relagoes Interfinanceiras e Interdependéncia
- Outros Créditos - Obrigagdes por empréstimos e repasses
- Outros valores e Bens - Instrumentos financeiros e derivativos
Permanente -Outras obrigagdes
Patriménio liquido

Fonte: LIMA & CORREA (2009)

O Quadro 3 apresenta as contas componentes dos Balancetes bancarios brasileiros

e sua Ordem, sendo que Corréa (2016), detalha a composi¢do do ATIVO, inticando que

ele ¢ composto por:

i)

iii)

“Disponibilidades: consistem na conta mais liquida dos bancos, sendo
constituidas pelo Caixa (recursos que estdo disponiveis para saques), pelas
Reservas Livres (recolhimento compulsorio em espécie feito junto ao Banco
Central), pelas Disponibilidades em Moeda Estrangeira e pelas Aplicacoes
em Quro.

Aplicagoes Interfinanceiras de Liquidez: sdo recursos aplicados com o
intuito de cobrir deficiéncias de disponibilidades que possam vir a existir. Por
meio dessas aplicagoes, os bancos geram receita utilizando seus ativos sem
abrir mdo de liquidez. Sdao constituidas pelas Aplicacoes em Operagoes
Compromissadas, em que um banco compra um titulo de outro por
determinado prazo e assume o compromisso de revendé-lo ao fim do prazo
estabelecido, a um prego em pouco maior do que o inicial. Assim sendo, tais
operagoes podem ser consideradas como uma modalidade de empréstimos
entre bancos e ocorrem no mercado aberto. As operagoes de overnight sdo
operagoes compromissadas com prazo de vencimento de apenas um dia util.
Ademais, as Aplicagées Interfinanceiras de Liquidez sdo compostas tambem
pelas Operagoes em Depositos Interfinanceiros (aplicagoes entre bancos por
meio de Certificados de Deposito Interbancario), pelos Depositos Voluntarios
(depositos feitos junto ao Banco Central) e pelas Aplicacoes em Moeda
Estrangeira no Exterior.

Titulos, Valores Mobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos: essa

conta refere-se aos diversos titulos em posse do banco. Inclui também os
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Vi)

vii)

derivativos financeiros (contratos a termo, opgoes e swaps), além de registrar
também as operagoes compromissadas. Essa conta apresenta uma liquidez
menor que a conta Aplicagoes Interfinanceiras de Liquidez, pois os titulos
nela registrados, diferentemente dos titulos registrados na conta Aplicagoes
Interfinanceiras, sdo recomprados pelos bancos no fim do processo.
Relacoes Interfinanceiras: nessa conta sdo registradas as relagoes entre
institui¢oes financeiras diferentes (exemplo: sistema de compensagdo de
cheques).

Relacoes de Interdependéncia: essa conta registra as transferéncias de
recursos que ocorrem internamente a uma mesma institui¢do bancaria
(exemplo: a dire¢do central de um banco autoriza um empréstimo, cuja
realiza¢do ocorre em uma agéncia mais proxima ao tomador).

Operagoes de Crédito: nessa conta sdo registrados os Empréstimos e Titulos
Descontados, os Financiamentos, os Financiamentos Rurais e
Agroindustriais, os Financiamentos Imobiliarios, os Financiamentos de
Infraestrutura e Desenvolvimento. Dentre as contas do Ativo Circulante e
Realizavel a Longo Prazo, essa é a conta que apresenta menor liquidez. Nela
estdo registrados os empréstimos (ndo é necessdario haver uma destina¢do
pré-definida para o crédito) e os financiamentos (é necessario haver uma
destinacdo pré-definida para o crédito) feitos pelo banco. O risco de
inadimpléncia que essa conta envolve consiste na principal fonte de risco de
crédito do banco.

Outros Créditos: essa conta ndo é apenas “residual”, ou seja, ndo é apenas
uma conta que registra créditos ndo contabilizados na conta Operagoes de
Crédito. A conta Outros Créditos registra também a Carteira de Cambio do
banco, na qual sdo contabilizadas as compras de moeda estrangeira a
liquidar, os cambiais e os instrumentos a prazo em moeda estrangeira
negociados pela institui¢do. Os empréstimos em moeda estrangeira, como os
Adiantamentos de Contrato de Cambio (ACC- o banco adianta o equivalente
em reais dos dolares que serdo conseguidos com a exporta¢do) e outros
empréstimos similares, também sdo contabilizados na Carteira de Cambio. A
conta QOutros Créditos contabiliza também as Rendas a Receber por
operagoes de negociagdo e intermediagdo de valores, havendo lucros para os

bancos lucram resultantes de comissoes e de corretagens. Assim sendo,
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percebe-se que as operagoes registradas em Outros Créditos sdao diferentes
das registradas na conta Operacoes de Crédito, pois apresentam uma
dindmica diferente, vinculada ao cdambio. Portanto, quando fizermos
referéncia, em nosso trabalho, ao crédito, estaremos nos referindo a conta
Operagoes de Crédito.

viii)  Ativo Permanente: essa conta registra ag¢oes, ou seja, participagoes de
cardater permanente em sociedades coligadas e controladas. A sociedade
coligada de um banco com uma empresa ocorre quando esse ndo é acionista
majoritario na empresa em que ele possui acoes. A sociedade controlada
ocorre quando o banco é o acionista majoritario na empresa em que ele
possui agoes. Ademais, o ativo permanente contabiliza, também, os bens

materiais do banco (maquinas, equipamentos, bens de consumo, edificacoes,

etc.)”. Corréa (2016, pg. 216)

Assim, seguindo a ordem apresentada na apresenta¢ao do Balancete vimos que a
conta ‘Disponibilidade’ diz respeito a conta mais liquida. A segunda conta mais liquida ¢
representada por ‘Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez’ que ¢ a chamada conta
‘Equivalente de Caixa’; sendo considerada quase moeda por poder se transformar
rapidamente em liquidez. Essa conta abrange as aplicacdes compromissadas de
curtissimo prazo com titulos e aplicagdes em depositos interfinanceiros CDI — ambas
apresentando altissima liquidez. H4 mais aplicacdes que se enquadram nessa rubrica,
destacadas abaixo no quadro:

Quadro 4 — Componentes das Aplicacoes Interfinanceiras de liquidez

=> Aplicagdes em CDI

=> Aplicagdes em operagdes compromissadas

=>» aplica¢des voluntarias no BCB,;

=> aplica¢des em depdsitos de poupanga;

=> aplicagdes em moedas estrangeiras; e
outras aplicagdes financeiras.

Fonte: Corréa (2019a)

Note-se que as operagdes compromissadas realizadas entre o Banco Central e os
Bancos para fins de Politica Monetéria, sdo um instrumento que o Banco Central utiliza
para realizar um ajuste diario de liquidez. Tais operagdes consistem na compra e venda

de titulos do Tesouro que estdo na Carteira do Banco Central. Quando ocorre a venda
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(compra), o vendedor (comprador) assume o compromisso de recompra (revender) os
titulos a um preco acordado e em data especificada. Refere-se entdo a um acordo
contratual entre duas partes, onde uma contraparte garante o direito de receber caixa/ou
outro ativo no futuro e a outra contraparte tem a obrigacao de entregar caixa/ou outro

ativo no futuro.

Essas operagdes também sdo conhecidas como Repo (Repurchase Agreement),
que diz respeito ao compromisso de recompra, € Reverse Repo, que constitui as operagoes
que se assumem O compromisso contrario - de revenda. Conforme a resolugdo n°
3.339/2006 do Conselho Monetario Nacional, as operacdes “compromissadas podem ter
como objeto apenas os titulos nomeados no normativo, sendo que dentre eles estio os
Titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do Brasil, bem como
Titulos estaduais e municipais e cédulas de crédito bancdrio”, Corréa (2019a). Em
conjunto a essa norma, ha também a necessidade de que pelo menos uma das contrapartes
deve ser banco comercial, banco multiplo, banco de investimento, banco de
desenvolvimento, sociedade de crédito, financiamento e investimento, sociedade
corretora de titulos e valores mobiliarios, sociedade distribuidora de titulos e valores

mobiliarios ou a Caixa Economica Federal.

As operagdes compromissadas podem apresentar curtissimo prazo, sendo a mais
curta denominada overnight, que detém prazo de vencimento de apenas um dia util. A
rentabilidade da operagdo ¢ determinada, em ultima instancia, pelas condi¢des vigentes
no ambito monetario e crediticio, normalmente envolvendo a média da rentabilidade
Selic. Em suma, as operagdes compromissadas sdo aplicagdes que apresentam como
atributo elevada liquidez e garantem ao menos uma rentabilidade de referéncia do

mercado — Selic.

Paralelamente, outro componente das aplicacdes interfinanceiras de liquidez,
como ja& mencionado, sdo as operacdes CDI, que ocorrem no ambito de uma gestao
adequada dos negocios cotidianos dos bancos, com intuito de equilibrar a conta (troca de
recursos entre uma institui¢ao deficitaria e outra superavitaria). Trata-se também de uma

aplicacdo de curtissimo prazo, normalmente de apenas um dia.

O CDI ¢ o instrumento financeiro ou valor mobiliario que
possibilita a troca de reservas entre as institui¢oes

financeiras. E considerado um titulo privado de renda fixa,
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que auxilia no fechamento de caixa dos bancos. Aqueles
bancos que necessitam de reservas langam esses titulos (é
um instrumento de capta¢do), que sdo adquiridos pelos
bancos que estdo com recursos excedentes (para os ultimos

¢ um instrumento de aplicagdo financeira). Corréa, 2019a.

Tal operagdo ¢ restrita ao mercado interbancario, sendo que o CDI se constitui
como titulo de emissdo de determinadas institui¢des financeiras comprados por outras
institui¢des financeiras. Destaca-se que nao ha incidéncia de imposto sobre a
rentabilidade desses titulos. O risco dessa operacdo percorre sobre a solidez dos
fundamentos dos bancos participantes, considerado como baixo risco; sobre a liquidez, a

possibilidade do prazo de apenas um dia permite elevada liquidez.

Importante mencionar que o conjunto das negociagdes de compra e venda de CDI
entre os bancos concebe a “Taxa DI”, taxa de referéncia para a maior parte dos titulos de

renda fixa ofertados no Brasil.

Assim, podemos ver que uma das aplicagdes importantes dos bancos no Brasil sdo
as “Operacdes Interfinanceiras de liquidez”, que envolvem as ja ditadas operacdes
compromissadas, como Banco Central, utilizadas por esse ultimo como um suporte rumo
ao objetivo da politica monetéria, ligada ao regime de meta de inflagdo, e promovendo o
ajuste diario de liquidez. Assim como pessoas fisicas, juridicas e governos possuem
contas de depdsito a vista em institui¢des financeiras, os bancos, de forma equivalente,
possuem contas no Banco Central — denominadas como “conta reservas” — através das
quais realizam operagdes (de crédito e débito) entre instituicdes financeiras e com a
autoridade monetaria. Conforme sdo realizadas as operacdes didrias na economia — tanto
pela propria institui¢do quanto pelos clientes — os bancos, por sua vez, podem finalizar o
saldo da conta reservas acima ou abaixo do nivel adequado para a gestdo cotidiana dos
seus negocios.

Esses desequilibrios dos fluxos podem ser zerados através das transagdes
interbancérias, onde a instituicdo com saldo liquido positivo pode realizar empréstimos
aos bancos deficitarios por meio do CDI — Certificado de Deposito Interbancario (duas
institui¢cdes trocando posi¢des de reservas), ou através das operagdes compromissadas.

Apos as “operagoes interfinanceiras de liquidez” temos entdo as operagdes com
Titulos e Valores Mobiliarios (TVM). Os “Titulos” referem-se a compra de titulos
publicos federais, enquanto “Valores Mobilidrios™ sdo titulos de renda variavel (bonus de
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subscricao, certificado de deposito, contratos futuros de opgdes e outros derivativos cujo
ativo subjacente sejam de valores mobilidrios, debéntures e outros). Essa conta envolve
tanto a compra definitiva desses ativos, quanto as negociagdes via operagdes
compromissadas, mas os prazos sao maiores do que os classificados nas operacdes
interfinanceiras de liquidez. No caso brasileiro envolvem fortemente a compra de titulos
publicos do Tesouro, quer para compra final, quer seja em operagdes compromissadas
entre o banco e um fundo de investimento, por exemplo.

Conforme a analise da ordem apresentada pelo Balancete descrito no Quadro 3,
vemos que as “Operagdes de Crédito” estdo bem mais abaixo do que os primeiros grupos
de ATIVOS comentados acima. Isso porque as operagdes de crédito sdo mais iliquidas.
Essas operagdes de Crédito abrangem os “empréstimos” (quando o destino do recurso

nao ¢ pré-definido) e os “financiamentos” (quando o destino do recurso € pré-definido

4.4. O estudo do ATIVO dos Balancetes dos Bancos Brasileiros (CB1) nos anos 2000

De acordo com o que foi visto anteriormente ao longo da monografia, a posicao
periférica do Brasil o torna refém da dinamica financeira internacional, sendo que a
dindmica da mesma influencia as politicas monetarias e fiscal, afetando a dinamica
econdmica doméstica, especialmente considerando que o Brasil apresenta ampla abertura
comercial e financeira. O comportamento dos bancos, por sua vez, esta fortemente ligado
a essas dindmicas conjunturais, lembrando que os mesmos apresentam ampla
diversificacao de aplicagdes, sendo que as operagdes com cambio também fazem parte
desse leque de possibilidades.

Seguindo a abordagem Keynesiana e Minskyana apresentada no inicio do
trabalho, de modo geral, os bancos sdo institui¢des com dois aspectos: por um lado, sdo
institui¢des que tem como objetivo auferir lucro aos acionistas; por outro, sao instituigoes
financeiras com proposito de promover o crescimento econdmico e contribuir para o
alcance de objetivos estabelecidos pelas politicas publicas. A formula¢do adequada do
dilema que os bancos enfrentam ndo percorre entre as opgdes extremas (completa liquidez
e zero rentabilidade ou o contrério, rentavel mas sem nenhuma liquidez), mas sim entre
uma variedade de ativos existentes, alternando entre distintos graus de retorno e liquidez,
ou meios alternativos de defesa contra riscos (derivativos). A alocacdo do portfolio

depende, de modo geral, das expectativas que os bancos t€ém em relagcdo ao retorno de
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cada operagdo, bem como a avaliagdo dos riscos associados a cada alternativa —
expectativas sobre um futuro incerto.

E importante lembrar que os bancos tém a tendéncia de apresentar bons resultados
em qualquer lugar do mundo, na medida em que ampliaram o arcabougo de atuagdo para
além dos negocios propriamente financeiros, abrangendo consoércios, previdéncia,
capitalizagdo, diversificando suas receitas. S2o, portanto, altamente dinimicos do ponto
de vista de inovacdo e geracio de resultados (MINSKY, 1986).

Assim, a busca de continua rentabilidade ¢ da logica dos detentores dos capitais
e, ¢ claro, dos bancos, sendo que seus problemas de iliquidez foram cada vez mais
cobertos pelos Bancos Centrais que aumentaram sua atuacdo como emprestadores de
ultima instancia (Minky, 1984). No caso dos bancos brasileiros a rentabilidade ¢é mais
facilitada pois o perfil das operagdes com titulos no pais permitem a manutengdo de alta
liquidez com rentabilidade, mesmo em periodos de instabilidade, fato j& comentado em
diferentes trabalhos de Paula (2006 e 2013); Paula et alii 2001; de Oreiro (2003); de
Corréa (2002); Corréa & Adati (2003); Lima e Corréa (2009); de Oliveira ( 2009 ¢ 2017).

No caso dos anos 2000 a nossa hipotese segue o trabalho de Corréa (2019b),
segundo a qual se indica que as aplicacdes interfinanceiras de liquidez passam a ter um
papel fundamental na dindmica de aplicagdo dos bancos privados; mais do que no
passado, por conta da atuacdo do Banco Central no Sistema de Metas de Inflagdo, via
operagdes compromissadas desde a implantagdo do Sistema de Metas de inflagdo, mas
especialmente a medida em que se expande o ingresso de capitais entre 2005 e 2012, com
o Banco Central influindo no mercado de cambio via compra do “excesso de dolares” e,
em seguida retirando moeda de circulagdo via operagdes compromissadas.

Para explicitar essa hipotese da autora, detalharemos mais a questdo considerando
ndo s6 o consolidado dos balancetes dos Bancos com Controle publico e privado do CB1,
mas considerando também a andlise individual dos bancos privados selecionados que,
como vimos tem um importante peso sobre os ativos totais do Sistema Financeiro
Nacional.

Os estudos efetuados serdo:

e Apresentagdo do comportamento das principais contas do ATIVO dos Bancos
com controle Publico e Privado (dados do IF data)
e Analise das principais contas do ATIVO dos bancos privados selecionados (dados

do IF data)
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e Abertura das contas: Empréstimos, Aplicacdes Interfinanceiras de liquidez e
Aplicagdes em Titulos e Valores Mobiliarios dos Bancos selecionados (dados dos

balancetes completos de cada banco

Isso posto a seguir a presentamos esses dados e as consideragdes sobre esses

resultados.

(i) Principais contas do ATIVO dos bancos com controle privado e publico

do CB1

Os Gréficos 35 e 36 mostram as principais contas do Ativo dos dois Grupos de Bancos
do CB1, sendo que em ambos se nota a forte expansao das operagdes de crédito, seguindo
a dinamica ja comentada no Capitulos 2. A dinamica ¢ basicamente a mesma por que o
CBI1 responde pela maioria dos ATIVOS e também das operacdes de crédito do Sistema

Financeiro Nacional, lembrando no entanto que o CB1 Nao incorpora o BNDES.

Para o caso dos Bancos Privados, o grafico 35 nos mostra, claramente, a rapida
expansio dessas operagdes!” até 2007 e seu relativo arrefecimento entre o final de 2007
e 2009, periodo da Crise de Subprime. O retorno se mostra vigoroso no final de 2009,
mas vemos que a trajetoria depois de 2001 ¢ um pouco menos expansiva, sendo que entre
2014 e 2016 se apresenta uma paulatina estagnacao e redugdo das operacdes de crédito,
de forma concomitante a desaceleragdo econdmica. A retomada de 2017, por outro lado,

ja foi explicada também no capitulo 2.

Paralelamente, no caso das operagdes de crédito dos bancos com controle publico
também se observa a expansao, s6 que muito mais forte, especialmente depois de 2008.
Outro comentario ¢ o papel anticiclico que prevalece até 2015, quando essas operacdes
decrescem. Note-se, no entanto que o decrescimento apresentado na analise dos
balancetes ¢ menor do que o destacado no capitulo 2, pois 14 o saldo das operacdes dos
bancos publicos incorpora o BNDES, que apresenta forte queda de recursos

(especialmente as pessoas juridicas) e aqui nesse estudo, ndo.

7 Operagdes de Crédito Liquidas de Provisdo é o resultado das ‘Operagdes de Crédito’
subtraido a ‘Provisdo sobre Operacdes de Crédito’ (reflete as perdas que sdo esperadas por

inadimpléncia dos clientes).
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Grafico 35: Ativo Bancario dos Bancos privados do Consolidado Bancario CB1
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Grafico 36: Ativo Bancario dos Bancos Publicos do Consolidado Bancario CB1
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Para além da analise das operacdes de crédito, o que nos interessa nesse capitulo ¢
apresentar a logica de aplicacdo dos bancos de forma mais geral. Quando voltamos ao
grafico 35, referente aos bancos privados, vemos que as Operagdes de crédito deixam de

ser a principal aplicacao a partir de 2006 e mais profundamente a partir de 2008.

Vemos que as “Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez” passam a ter um forte
dominio a partir de entdo, fato ligado as operagdes compromissadas com o Banco Central,
efetuando a politica monetaria. Ou seja, esse tipo de aplicacao ¢ fonte de alternativa de
ganho mantendo-se a liquidez. Essas operagdes se expandem em todo o periodo de forte
entrada de dolares entre 2004 e 2012, mantendo-se mesmo depois, na medida em que a
economia brasileira passa a desacelerar ¢ a busca por liquidez com rentabilidade se
destaca. Nesses periodos também crescem as operagdes com Titulos e Valores

Mobiliarios.

Nesses termos, confirma-se a perspectiva de que as operagdes de crédito sao
apenas uma das possibilidades de aplicagdo, sendo que tanto as receitas de operagoes de
crédito quanto as receitas com titulos e valores mobilidrios sdo explicativas da alta
rentabilidade bancéaria. Alids, vimos no capitulo anterior que as Receitas de Operagdes de
Crédito sdo maiores dos que as vinculadas aos TVMs (que envolvem as receitas com
operacgdes interfinanceiras de liquides e de titulos em valores mobilidrios), ainda que em
termos de volumes de ATIVO as primeiras sejam menores que as aplicagdes
interfinanceiras de liquidez ¢ dos TVMs somados. Ora isso ¢ possivel por que a
rentabilidade dos empréstimos ¢ altissima, tendo em vista os elevados juros de ponta,
comentados no capitulo 3. Um comentério adicional ¢ o de que essa dindmica de ajuste
dos bancos privados ja se apresentava historicamente, tendo havido crescimento das
operagoes de crédito depois do controle da Inflagao pelo Plano Real, mas ao mesmo
tempo forte crescimento em TVM nos momentos de reversao de expectativas (LIMA &
CORREA, 2009). A novidade do ajuste dos anos 2000, especialmente depois de 2008 é
refere-se ao dominio das Aplicacdes Interfinanceiras de liquidez, conta que, como vimos,
envolve operagdes rentaveis de curtissimo prazo, mais liquidas do que as apresentadas na

conta TVM. Esse ¢ o ponto que destacamos na monografia, indicado por Corréa (2019b)

No caso dos Bancos Publicos a performance ¢ bastante diferente, observando-se
o dominio incontestavel das operacdes de crédito, especialmente apds 2008, quando esses
atuam de forma anticiclica. E possivel observar que eles agiram como bancos publicos
no sentido de ndo privilegiar as aplicacdes com titulos em seu portfolio. Essa ¢ uma
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performance que nao havia ocorrido no final da década de 1990 e no inicio dos anos 2000,
periodo da vigéncia dos Governos de Fernando Henrique Cardoso. Nessa fase anterior,
ao contrario, os bancos publicos haviam se ajustado as Regras da Basileia e reduzido
fortemente as Operagdes de Crédito sobre o total do Ativo em detrimento da aplicagao

com titulos.

Esse desempenho dos bancos publicos no fornecimento de crédito foi
impulsionado principalmente pela atuagdo da Caixa Econdémica Federal (CEF) que
apresentou um aumento expressivo dessas operacoes. De acordo com Oliveira (2014) “As
operagoes de crédito e arrendamento mercantil deste banco cresceram, em termos reais,
630% entre margo de 2007 e margo de 2014... Em margo de 2014, as operacgaoes totais de
crédito e arrendamento mercantil em relagdo ao ativo total atingiu nada menos que
56,2% no caso da CEF e 46,2% no caso do BB, ante 21,7% e 40% em marco de 2007,
respectivamente. Apenas para efeito de comparacdao, em marcgo de 2014, essa relagcio

atingia 34,2% no caso do Itai e 37,5% no caso do Bradesco”.

Note-se, ainda assim, que tal expansao envolveu também os créditos livres, ainda

que as operagdes de crédito oficiais tenham sido as principais para explicar a expansao.

O Gréfico 37 mostra a mudanca da dindmica das Operagdes de Crédito ao longo dos anos
2000, mostrando a dominancia dos créditos vinculados a bancos com controle publico a

partir de 2009.

De fato, no caso dos Bancos Privados, como vimos a expansdo pos crise de
Subprime ¢ menos vigorosa, conforme ode ser observado pelo Grafico 38, sendo que

outras operacdes do ATIVO passam a dominar o Balango desses bancos.

Outra forma de observar o crescente peso dos bancos com controle publico sobre
as Operagoes do CB1 ¢ observar a participacao dessas operagdes do BB (Banco do Brasil)
e CEF sobre o total desse consolidado, o que ¢ apresentado no Grafico 39. Ai se constata

o crescimento dessa participagdo a partir de 2008.
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Grafico 37: Participacao percentual do controle publico e privado sobre o total das
Operacdes de Crédito dentro do ativo do Consolidado Bancario B1'8

70%

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

o o o o ~ n  ©

o — - —

S o o o

I I RN

% de proporcao

o N Q0

2013 [

2014 [
2017 |
2018 |

2004
2006
2007
200
200
201
2011

2001
200
200
200

W Controle Publico H Controle Privado

*Valores relacionados a0 més de dezembro dos respectivos anos
Fonte: IF Data, BCB

Grifico 38: Crescimento % a.a das Operacdes de Crédito dentro do ativo

50%
40%
30%
© 20%
©
o
X 10%
8 [ | Ikl
S 0% - " oy i
=
©
> -10%
-20%
-30%
-40%
— o o < wn O ~ <) (o)) o i o~ o < wn (] ~ o0 )]
o o o o o o o o o — L) P — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N ~N N N N N (oV] (oV] o~ o~ o~ o~ ~N ~N N N N (oV] (oV]

H Controle Publico  ® Controle Privado

*Valores relacionados ao més de dezembro dos respectivos anos
Fonte: IF Data, BCB

18 A soma de cada participa¢do ndo da 100% pois ndo foi incluido no grafico a participagdo do

‘Privado com Controle Estrangeiro’
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Grafico 39: Operacoes de crédito e arrendamento mercantil: participacio do BB e
CEF nas operacoes totais do sistema bancario — consolidado bancario 1, 2007 a 2014
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Isso posto, abaixo analisamos de forma individual o balancete dos maiores bancos

privados do CB1, medidos em termos de seus Ativos.

(i)

Analise dos Balancetes dos bancos Bradesco, Itau Unibanco e Santander.

Como ja exposto na se¢do ‘Sistema Financeiro Nacional: Principais Institui¢des’,

o Banco Bradesco, Itai Unibanco e Banco Santander sdo as trés maiores institui¢oes

privadas do SFN, e fiam atras somente do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica.

Grafico 40: Ativo Total dos Bancos Privados do SFN
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Ao observar a trajetoria do Ativo Total (Grafico 40), ha uma trajetéria ascendente
para os trés, sendo que o nivel do Ativo em reais para o Banco Bradesco e Itai Unibanco
evoluem ao longo tempo em patamares semelhantes, o que ja foi comentado
anteriormente.

Grafico 41: Principais contas do Ativo — Itai Unibanco
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Grafico 42: Principais contas do Ativo — Banco Bradesco
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Grafico 43: Principais contas do Ativo — Banco Santander
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Fonte: IF Data, BCB

Ao abrir as principais contas dos Balancetes desses trés bancos, observa-se que
cada um utiliza uma diferente forma de alocacao:

e 0 Itat Unibanco (Grafico 41) detém ao longo do tempo a maior parcela em
Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez sobre o total do ativo, seguido pelas
aplicacdes em TVM e Instrumentos Financeiros Derivativos, e destacando-se
que as Operagdes de Crédito Liquidas de Provisdo ficam em terceiro lugar. Um
comentario importante € o de que entre 2008 e 2009 se observa uma queda das
aplicagdes interfinanceiras de liquidez, sendo que isso ocorre porque o periodo ¢
de desvalorizacdo do cambio e o Banco Central reduz sua atuacdo com operagdes
compromissadas. A queda dessas operacdes também ¢ sentida pds 2016, quando
o Banco Central atua no sentido da reducao dos juros, reduzindo as operagdes
compromissadas.

e No caso do Banco Bradesco (Grafico 42), se observa que as Operagdes de crédito
tém maior peso, no seu ativo em comparagao com os outros dois bancos que agora
analisamos. Isso confirma seu perfil de ser um banco de varejo, com ampla
distribuicao de agéncias. Ainda assim, note-se que a aplicagdo em Operagdes
interfinanceiras de liquidez se rivaliza com as de operagdes de crédito com uma
operacionalidade completamente diferente da dos bancos publicos que, de fato,

priorizaram as operacgdes de crédito. Entre 2008 ¢ 2009 sdo as operagdes com
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Titulos e Valores Mobiliarios que dominam, ¢ em paralelo as aplicagcdes
interfinanceiras de liquidez decaem, por conta do mesmo motivo indicado acima
no caso do Banco Itati Unibanco. Também o Banco Bradesco vé um arrefecimento
das Aplicagdes interfinanceiras de liquidez depois de 2016.

Quanto ao Banco Santander (grafico 43), as aplicagdes com titulos e valores
mobilidrios dominam até a crise de Subprime, mesmo considerando a expansao
das operagdes de crédito. Ou seja, nessa fase inicial ele ¢ mais especulativo do
que os outros dois bancos. Depois de 2008 se observa um salto das Operagdes de
crédito, o que nao ocorreu, nem com o Itau Unibanco, nem com o Bradesco.
Vemos, paralelamente, que essa expansao passa a ser menor depois de 2014, mas
a estagnacgdo das operacdes de crédito ¢ menos expressiva do que a dos outros dois
bancos. Outro comentario ¢ o de que ele foi relativamente menos agressivo nas
aplicagodes interfinanceiras de liquidez, sendo que as operagdes em Titulos e
Valores Mobiliarios sdo mais importantes do que as primeiras.

Ou seja, o Santander apresentou uma logica mais expansiva do crédito apds 2008
em comparagdo com os outros bancos estudados. Mas note-se que a medida em
que a economia brasileira vai apresentando paulatinamente problemas de
crescimento (em especial depois de 2013), se nota a paralela expansdo mais
aceleradas das aplicacdes com TVMs que passam a ultrapassar as Operacdes de
Crédito. Outra expansdo nessa mesma fase foi observada pela conta “outros
créditos”, que incorpora as operagdes com cambio, num periodo em que a
economia brasileira passa a apresentar pressao para a desvalorizagdo (depois de
2012), revertendo a tendéncia anterior.

Para um detalhamento adicional dessa dinamica, ¢é interessante observar os dados

da Tabela 11, que trata da taxa de crescimento das principais contas do Ativo dos trés

bancos sob estudo entre 200 € 2019.

E possivel observar a expansdo destacadas das Operac¢des de Crédito do Banco

Santander em comparagdo com os demais. Nota-se também que, além da expansdo do

crédito nos trés bancos ocorre paralela expansdo nas aplicagdes em Operacdes

Interfinanceiras de Liquidez e em aplicagcdes em Titulos e Valores Mobilidrios. Se

somassemos o valor dessas ultimas duas contas, elas ultrapassariam em muito o valor das

Operacdes de Crédito, confirmando a perspectiva que queremos destacar nessa

monografia: a de que a dindmica das operacdes de crédito dos bancos privados ndo pode
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ser vista em si propria e em separado. Ela deve ser analisada em conjunto com a logica

de portfolio de cada um desses bancos.

Tabela 11: Taxa de crescimento anual composta de trés contas do Ativo, entre o
interregno 2000 a 2019: uma anilise comparativa entre as trés instituicoes
analisadas, Itau Unibanco, Banco Bradesco e Banco Santander

TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL COMPOSTA — CONTAS DO ATIVO

Aplicagd
o p |cagqes TVM e Instrumentos OperacgGes de Crédito
Instituicdo Interfinanceiras de . . . .o I

. Financeiros Derivativos (c) Liquidas de Provisdo (d)

Liquidez (b)
Itad Unibanco 52% 36% 37%
Banco Bradesco 34% 43% 36%
Banco Santander 51% 40% 59%

Fonte: IF Data, BCB. Elaboragdo: Propria
*Valores relacionados ao més de dezembro dos respectivos anos

Essa dinamica elucida a capacidade que os bancos detém de rapida
reestruturacdo de portfélio, assim como elencado por Minsky. A particularidade
brasileira € que essa reestruturagdo abrange operagdes com caracteristicas conservadoras,
(elevada liquidez, além do atributo proximo de substituto da moeda, no caso dos titulos
federais), mas que no Brasil envolve caracteristicas particulares, ja que elas envolvem
rentabilidade. No caso das operagdes compromissadas, o risco € diluido devido ao
duration de curtissimo prazo.

Podemos concluir que o Itad Unibanco ¢ a instituigdo com perfil mais
conservador, prevalecendo as operagdes com maior liquidez e ditas mais seguras - TVM
e Instrumentos Financeiros Derivativos (b) e Aplica¢des Interfinanceiras de Liquidez e
(c). Os outros dois dao mais énfase as operagdes de crédito no ajuste de portfolio,
especialmente o Banco Santander — unico banco que apresentou maior taxa de
crescimento para as Operagdes de Crédito ao longo dos anos 2000 (quando comparado as
outras duas principais contas analisadas nessa monografia), contudo, também nao abrem

mao das operacdes mais seguras e liquidas.
(iii) A abertura das contas de “operacdoes de crédito”, operacoes

interfinanceiras de liquidez e aplicacdes em titulos e valores mobiliarios

dos bancos sob estudo
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O terceiro levantamento dessa parte do trabalho, conforme ja anunciado, refere-se a
“abertura” das principais contas de cada um dos balancetes do Itai Unibanco, Bradesco
e Santander.

Os graficos 44 a 47 nos mostram a abertura da conta de Operagdes de Crédito. Ao
analisar o Grafico 44, nota-se que a expansao dessas operagdes no Banco Santander € tao
forte a partir de 2008, que ela chega a se rivalizar com os créditos do Itati Unibanco, até
2013, sendo que o primeiro ¢ muito maior em termos de Ativos Totais.

Abrindo-se essa conta os graficos de 45 a 47 espelham que a principal sub conta
¢ a referente a “empréstimos e direitos creditorios descontados”. Como ja destacado, o
conceito contabil de “empréstimos” refere-se a operagdes de crédito sem destinagdo
especifica. Nesse caso, referem-se as operagdes de crédito com os chamados “recursos
livres”, nao vinculados, que se concentram em clientes mais capitalizados ou em
operagdes de mais baixo risco, como os créditos consignados.

Depois deles vém os financiamentos (créditos com vinculagio). Outro resultado ¢
0 que nos mostra que a partir de 2009 crescem os créditos imobiliarios nos trés bancos,
como resultado do Programa Minha Casa Minha Vida, fora do Faixa 1. Mesmo assim, a
Caixa Econdmica Federal domina a oferta desses créditos.

Os créditos Rurais, por outro lado sdo pouco importantes nos trés bancos. Isso
ocorre, destacando-se que tanto o crédito imobiliario, quanto o crédito rural sdao
fortemente direcionados pelos bancos com controle publico: a Caixa Economica e o

Banco do Brasil.
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Grifico 44- Conta do Ativo — Operacdes de Crédito
Liquidas de Provisio das trés instituicdes analisadas
— Itaa Unibanco, Banco Bradesco e Banco

Grafico 45: Abertura da conta do Ativo ‘Operacdes
de Crédito Liquidas’, do Itai Unibanco
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Grifico 46 Abertura da conta do Ativo ‘Operacdes
de Crédito Liquidas’, do Banco Bradesco

Grifico 47: Abertura da conta do Ativo ‘Operacdes
de Crédito Liquidas’, do Banco Santander
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Fonte: IF Data, BCB

Os graficos de 48 a 51 mostram o detalhamento da Conta Titulos e Valores

Mobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos. Em primeiro lugar se detectam os
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volumes em valores semelhantes do Itatt Unibanco ¢ do Bradesco e em terceiro lugar

vindo o Santander (Gréafico 48).

Grafico 48: TVM e Instrumentos Financeiros Grafico 49: Abertura da conta do Ativo ‘Titulos e
Derivativos das trés instituicbes analisadas — Itan Valores Mobiliarios e Instrumentos Financeiros
Unibanco, Banco Bradesco e Banco Santander R$ Derivativos’ do Itai Unibanco
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A partir de 2015 ha maior oscilagcdo, com trajetoria descendente predominante,
com excec¢do do Banco Santander, que manteve a expansao.

Nota-se no caso dos trés bancos que as operagdes com titulos e valores
mobilidrios vinculadas a operagdes compromissadas claramente as que dominam,
mostrando a estratégia desses bancos de comprarem titulos trocando-os especialmente
com fundos de Investimento, continuamente. As contas, Instrumentos Financeiros
Derivativos ¢ Vinculados a Presta¢ao de Garantias, detém menor relevancia.

Paralelamente, os graficos de 52 a 55 mostram a “abertura” das aplicagdes
interfinanceiras de liquidez, em termos comparativos o grafico 52 nos mostra, mais uma
vez, os volumes mais altos do Itau Unibanco e Bradesco, quando comparados com os do
Santander relativos a essa conta. Os Graficos 53 e 54 nos mostram que as aplicagcdes em
operagdes compromissadas sdo mais importantes do que as aplicagcdes em CDI para os
casos dos Bancos Itati Unibanco e Bradesco. Essas operagdes se reduzem a partir de 2015
nos Banco Itati Unibanco, quando o Banco Central reduz as opera¢des compromissadas
em circulagdo, o que havia ocorrido também nos outros momentos em que o Banco
Central reduz a taxa de juros: ap6s 2009; entre o final de 2011 e durante 2012. Mesma
periodicidade de queda ou estagnagdo (em 2012) das operagdes compromissadas na conta
de aplicacOes interfinanceiras ¢ observada no Bradesco. Paralelamente, o Grafico 55 nos
mostra que o Banco Santander as aplicagdes em Depositos interbancarios sao mais
importantes. Isso indica o menor movimento de atuacdo com o Banco Central por parte
desse banco, ainda que se observe também a dindmica da queda das operacdes
compromissadas negociadas com ele em 2012 e depois de 2015.

Ou seja, especialmente para os bancos que mais atuam com o Banco Central na
politica monetaria, se apresenta que o movimento das compromissadas estéa ligado a essa
dindmica (¢ claro).

Esse resultado confirma a andlise que efetuamos ligando a manutengdo de
altissimos niveis de liquidez via quase moedas dos bancos privados, sendo esses ativos
remunerados, especialmente a partir de 2008. Isso € possivel pelas operagdes de Politica
Monetaria do Banco Central, que fornece liquidez, sem risco e remunerada aos bancos
brasileiros, especialmente aos privados. Nesse sentido o “sistema de metas de inflacdo” ¢
funcional ao baixo risco enfrentado pelos bancos privados brasileiros, mantendo-se a
rentabilidade, mesmo em periodos de conjuntura adversa, conforme destacado em Corréa

2019b.
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Grafico 52: Conta do Ativo - Aplicacdes Grafico 53: Abertura da conta do Ativo ‘Aplicacdes
Interfinanceiras de Liquidez das trés instituicdes Interfinanceiras de Liquidez’ do Itai Unibanco
analisadas — Itau Unibanco, Banco Bradesco e Banco
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CONSIDERACOES FINAIS

Esta monografia analisou o ajuste de portfélio dos bancos privados no interregno
de 2000 a 2019, destacando os impactos de tal alocagdo sobre a dinamica de crédito do
Sistema Financeiro Internacional e padrdo de rentabilidade dessas institui¢cdes. Sustentou-
se o argumento de que os bancos brasileiros conseguem obter uma rentabilidade acima
dos demais setores da economia gracas a possibilidade de alocar parte do seu Balango em
ativos liquidos e que garantem uma rentabilidade atrativa: Titulos e Valores Mobiliarios,
e Operacdes Compromissadas. Por conta da alta liquidez desses ativos, os bancos detém
maior flexibilidade para ajustar seu balango diante de cenarios econdmicos mais adversos
e de incerteza, tal como foi na crise Subprime.

Salientamos, também, que mesmo quando as institui¢des bancarias, especialmente
de controle privado, alocam parte do seu Balango em operagdes de crédito, estes impdem
elevados spreads das taxas de juros como forma de prémio adicional pelo risco tomado,
visto que as operagdes de crédito sdo consideradas posigdes mais arriscadas pelo maior
risco de inadimpléncia e menor liquidez.

Comecamos este trabalho a partir do estudo teorico das contribui¢cdes de Keynes,
Hyman Minsky e Victoria Chick, autores que analisaram o sistema econdmico e
financeiro e, a partir de suas pesquisas, elencaram elementos relevantes que perpetuam
atualmente.

Observamos, primeiramente, o conceito de incerteza econdmica e sua relagdo com
preferéncia pela liquidez, com tese de pano de fundo de que a economia ¢ intrinsicamente
instavel. Esse contetido engloba a anélise de que os agentes econdmicos tém a preferéncia
pela liquidez em periodos de instabilidade e incerteza economica. No que tange ao
financiamento das economias monetarias de produgdo, uma caracteristica marcante ¢
capacidade de criagao enddgena de moeda por meio dos bancos.

Partindo dessas contribui¢des, Minky e Chick colocam que os bancos conseguem
ajustar seu portfolio adaptando suas captagdes (Passivo) e suas decisdes de aplicagdo
(Ativo). Além disso, destacamos que enquanto instituicdo em uma economia capitalista,
os bancos tém o objetivo de auferir lucro em suas operacdes. Para além da possiblidade
de ajuste no portfolio, destaca-se o dinamismo que essas instituigdes apresentaram ao

longo do tempo em ampliar o arcabouco de atuacdo. Essas inovagdes financeiras,
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especialmente apo6s 1960, facilitaram o ajuste dos bancos e fornecendo maior
flexibilidade nas decisoes de alocagdes entre ativos liquidos.

No capitulo seguinte, construimos o cenario econdmico que vigorou durante o
interregno analisado. No primeiro instante, partimos da andlise internacional, elencando
0s principais acontecimentos € como estes afetaram a dindmica financeira e econdmica.
Considerando o Brasil como pais periférico e refém do cendrio internacional, colocamos
como as circunstancias do exterior afetaram o cendrio economico doméstico e suas de
politicas governamentais.

A dinamica financeira internacional dita o fluxo de capitais. Em periodos de
incerteza econdmica, o fluxo de capitais se volta aos paises centrais, ocasionando pressao
de desvalorizagao das moedas de paises periféricos. No Brasil, um componente relevante
da inflacdo engloba a variacdo do cambio, considerando que este afeta os precos
internacionais de commodities ¢ de importacdo e exportacdo. Conforme o cambio
desvaloriza, a pressdo sobre a inflagdo ¢ de alta e, considerando que a politica monetaria
do Banco Central do Brasil interpreta a inflagdo no ambito da demanda, as medidas
adotadas normalmente combateram aumentando a taxa de juros.

Tal dinamica financeira internacional afeta as variaveis economicas domésticas e
influenciam no rumo das politicas governamentais. Em consequéncia, apontamos os
ciclos de crédito que oscilam conforme tais conjunturas em combinagao com as politicas
do governo se alteram.

Elencamos que existe um padrdo elevado de rentabilidade dentro do setor
bancario, fazendo uma analise em diferentes cenarios — inflacionario ¢ de inflagdo
controlada — demonstrando que determinadas caracteristicas do arcabouco institucional
do pais se mantiveram, de modo a preservar a flexibilidade na alocagdo dos ativos e alta
rentabilidade. Evidenciamos as altas taxas de juros das operagdes de crédito requeridas
no sistema bancdario, permitindo elevados spreads como um prémio adicional pelo risco
—relagdo entre liquidez e rentabilidade.

Identificamos que o comportamento do sistema bancério privado varia conforme
a conjuntura econdémica, enquanto o comportamento dos bancos publicos tem maior
influencia advindas das politicas governamentais que vigoram em cada periodo: apds a
crise Subprime, prevalece uma administragdo de maior intervencdo do Estado como
forma de agdo anticiclica, a qual resultou em uma atuagdo mais proeminente do sistema

bancario publico no que se refere ao fornecimento de crédito; em contrapartida, a partir
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de 2014 e mais ressaltado em meados de 2015/2016, prepondera uma atuacao Estatal mais
timida, verificado na retra¢ao do crédito nessas institui¢des de controle publico.

Os bancos privados apresentam maior distingdo a depender das peculiaridades de
estratégia de cada banco. Contudo, observa-se uma postura conservadora ao englobar a
alocacao e ajuste do portfolio entre as principais operagdes mencionadas na monografia:

operagdes de crédito e operagdes de titulos e valores mobilidrios € compromissadas.
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