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RESUMO

Os bancos privados possuem papel de destaque na economia brasileira, tendo
importante papel na concessdo crédito, apesar disso, também apresentam grande
aplicagdes em titulos publicos, principalmente apds o controle inflaciondrio com o
Plano Real. Dentro desse contexto, essa monografia ird analisar se as expansdes das
operacdes de crédito ocorridas entre os anos de 2003 e 2013 inauguram uma nova
dindmica nos bancos com controle privado no Brasil, com esses focando em operagdes
de crédito ao invés de operagdes com titulos publicos. Salienta-se ainda que o estudo
também buscard analisar o porqué dessas operagdes apresentarem uma performasse
mais lenta que as dos bancos com controle publico apds a crise do subprime em 2008.
Para realizar essa andlise, o trabalho ird usar como dados as principais operagdes do
ativo, passivo e resultado dos bancos privados, além também de estudar especificamente
essas mesmas operagdes para os Itat Unibanco, Bancos Bradesco e Banco Santander.
Por fim, através desse problema e metodologia proposta, o projeto buscard como
hipdtese uma interrelagdo entre as expansdes de crédito e os trabalhos de Corréa que
destacam o grande ganho sem risco envolvido nas aplicagcdes com titulos e valores

mobiliarios pelos bancos privados brasileiros.

Palavras-chave: bancos privados, operacdes de crédito, operagdes compromissadas,

dinamica do crédito, ajuste de portifolio.
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Introducao

As instituicdes financeiras bancérias sdo agentes essenciais para a dindmica
econdmica, responsaveis muito além da intermediacdo entre credores e devedores, sdo
também agentes essenciais para a conducdo da politica monetaria. Quando o tema ¢
analisado no ambito da economia brasileira sdo discutidas diversas especificidades a
respeito do sistema bancério, dentre elas podemos citar a concentragdo desse mercado, a
concentragdo regional do crédito e a alta lucratividade. A respeito desse ultimo ponto ¢
notavel como essas instituicdes conseguem auferir altos lucros nos diversos cenarios

econdmicos, sejam eles de estabilidade ou instabilidade.

E esse ponto que esse estudo ird explorar, buscando esclarecer o ajuste de
portifolio das instituicdes privadas dentro desse contexto, por meio de uma perspectiva
poOs-keynesiana. Em um primeiro momento, no regime de alta inflacdo, tais instituigdes
auferiram lucratividade por meio dos ganhos inflacionérios. Posteriormente, com fim do
mesmo apos o Plano Real e a reforma do sistema bancério, obtiveram grandes ganhos
com as altas taxas de juros por meio de operagdes interfinanceiras € compromissadas.
Com a chegada dos anos 2000 ¢ notada uma nova mudanga no comportamento desses

agentes, sendo esse o periodo de analise de nosso estudo.

Entre 2003 e 2013 ocorre uma forte expansao das operagdes de crédito dos
bancos com controle privado no Brasil, com um movimento de desaceleracdo entre
2008 e 2009, por conta da Crise de Subprime. Nessa fase ha uma expansdao da
participacao das operagdes de crédito sobre o total do ativo desses bancos, sendo que
1SS0 ocorre em conjunto com uma expansao econdmica no pais, que se mostrou maior
do que nos periodos anteriores. Isso mostra a conhecida relagdo entre expansao
econdmica e crédito, indicando o fato de que os bancos sdo, essencialmente, agentes

pro-ciclicos.

Depois disso, a taxa de crescimento das operagoes de crédito desses bancos
permanece essencialmente até 2013, mas passam a apresentar uma performance mais
lenta do que a observada para os bancos com controle publico, sendo que entre 2013 e
2015 ha um arrefecimento da expansdo e entre 2015 e 2016 h4a uma desaceleragdo da
mesma. Ja a partir de 2020, com a eclosdo da pandemia de COVID-19, h4 forte
crescimento do crédito, porém sustentado pelas politicas de auxilio emergencial e de

liquidez do Banco Centra do Brasil (BCB).



Dito isso, o problema que pretendemos abordar é o questionamento quanto a
especificidade da operagdo desses bancos na dindmica econdmica que envolve os anos
2000. Sera que os anos 2000 inauguram uma nova dinadmica de atuagdo dos bancos
privados, mais centrada em operagdes de crédito e menos centrada em operagdes com
titulos publicos como historicamente se observou? A dindmica das operagdes tem a ver

apenas com a analise do crescimento do pais?

A partir dai, o objetivo desse trabalho ¢ o de analisar o movimento do balango
dos bancos com controle privado, com carteira de depdsitos a vista, analisando suas
principais contas de ativo e de passivo, para mostrar a légica de operagdo desses bancos,
seguindo os trabalhos de Corréa (2017a e 2017b) que destaca o grande ganho sem risco
envolvido nas aplicagdes com Titulos e Valores Mobilidrios e mostrando a interrelacao
dessa performance com a expansao das operagdes de crédito. Dentro desse contexto, os
objetivos especificos sdo: detalhar, por intervalo de tempo, a evolu¢do das contas do
ativo, passivo e resultado dos bancos privados; comparar esse movimento de expansao
das operagdes de crédito nos bancos privados com os bancos publicos e analisar as

"fontes de ganhos" dos principais bancos privados.

Seguimos a hipdtese de Corréa (2017a e 2017b), que ¢ a de que ha uma profunda
funcionalidade entre os ganhos com titulos em operagoes interfinanceiras de liquidez e a
politica de metas de inflagdo. Essa funcionalidade permite aos bancos privados a
existéncia continua de ganhos seguros e sem riscos ¢ isso ocorre de forma mais forte
nos momentos de instabilidade através das operacdes com titulos (operagdes

compromissadas).

Para abarcar tais hipdteses e objetivos o presente trabalho estd divido mais em

trés partes além dessa introdugao.

No primeiro capitulo, realizaremos uma perspectiva tedrica com o intuito de
demonstrar a visdo pos-keynesiana a respeito do sistema financeiro, destacando a sua
maior capacidade de criagdo endogena de moeda no contexto das inovagdes financeiras.
Posteriormente, no segundo capitulo, realizaremos uma periodizagdo que ird demonstrar
a relacdo dos modelos de crescimento brasileiro com a dindmica das operagdes de
crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN). Por fim, na tltima parte do estudo, serd

realizada a andlise do ajuste de portifolio das institui¢des financeiras privadas através do
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detalhamento das suas contas de ativo, passivo e resultado por meio dos dados do BCB

(Banco Central do Brasil).
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1. Perspectiva Teorica

No que se refere a perspectiva teorica de nosso trabalho, e tomando como ponto
de partida o nosso objeto de estudo, que tem como finalidade analisar o ajuste de
portifoélio dos bancos com controle privado no Brasil durante e apds a expansido de
crédito ocorrida entre os anos 2000 e 2013, levamos em consideragdo que essa
perspectiva tedrica busca compreender o funcionamento do sistema bancario e seu papel
na relagdo com o crescimento econdmico, considerando uma economia monetaria da
producdo. Sendo assim, para contemplar tal objetivo, nossa perspectiva teodrica
envolvera tanto a teoria de Keynes, abarcando A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda (KEYNES,1936) e também alguns escritos posteriores de Keynes, sendo eles as
Teorias Alternativas da Taxa de Juros e a Teoria Ex Ante da Taxa de Juros (KEYNES,
1988a e 1988b), quanto andlises de autores pos-keynesianos como CHICK (1994) e
MINSKY (1986) que enfatizam as fragilidades do sistema financeiro no contextos das

inovacgdes financeiras do pds década de 1960.

Considerando-se as referéncias bibliograficas mencionadas, iniciamos nossa
perspectiva tedrica a partir da visdo de uma economia monetaria da produgdo,
caracterizada por um sistema econdmico onde ha generalizacao de trocas e a existéncia
de uma moeda que ndo ¢ neutra, ja que essa desempenha fungao tanto de meio de troca
quanto de reserva de valor. A respeito dessa segunda caracteristica, Keynes (1936), a
relaciona com a existéncia da incerteza que afeta fortemente a formagao de expectativa
dos agentes, fazendo com que esses retenham moeda como reserva de valor mesmo
quando confrontados com uma taxa de juros que nunca ¢ negativa. Logo, a moeda
influencia as decisdes dos agentes, com a demanda por essa ndo estando restrita apenas
a0 motivo transacdo, mas também ao motivo precaucdo e especulagio! (KEYNES,

1936).

Assim, dentro do contexto de uma da economia monetaria da produgao, temos
que os tomadores de decisdo quanto a producdo serdo os detentores dos meios de
produgado e os financistas, que irdo influenciar niveis de emprego e renda, diferente dos
trabalhadores ndo tém esse poder. Consequentemente, a partir dai, fica explicito a

importancia do investimento (aumento de capacidade produtiva) devido ao seu efeito

1 De acordo com Keynes (1936) o motivo precaucdo estaria relacionado a demanda por moeda por
adversidades ou/e por chances de ganhos inesperados, e 0 motivo especulacdo ligado ao desejo dos
agentes manterem liquidez por saberem melhor do mercado do que o futuro (taxa de juros), auferindo
a esse a possibilidade de ganhar mais moeda nesse processo.
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multiplicador sobre renda e emprego. Dessa forma, por meio de Keynes, ¢ possivel

enxergar uma importante relagdo entre crescimento econdmico € investimento.

Entretanto, diferente da produgdo que leva em conta aspectos de curto prazo, na
decisdo de investir os agentes baseiam em expectativas de longo prazo que envolvem
um grande grau de incerteza. Nesse sentido, em Keynes (1936), para que o investimento
seja concretizado é necessario que o investidor pondere sobre sua rentabilidade esperada,
que se da pelo confronto entre eficiéncia marginal do capital e taxa de juros. Dessa
forma, fica claro o caracter volatil do investimento, pois ao invés de realizarem
investimento, caracterizado como um ativo extremamente iliquido, os individuos,
dependendo de sua preferéncia pela liquidez, podem se refugiar na moeda ou em outros

ativos mais liquidos apoiados, principalmente, pelo motivo precaugdo e especulacao.

De acordo com Carvalho et.al (2015), tem-se ai um grande desafio para a teoria
de Keynes e dos pos-keynesianos, que seria a passagem da moeda da circulagdo
financeira, onde € considerada um ativo, para a circulagdo industrial, onde ¢ considerada
um meio de troca. Para que isso ocorra, o agente teria que trocar a liquidez pela
iliquidez, abrindo mao dos rendimentos de juros pelo lucro esperado advindo do

investimento (Carvalho et.al, 2015).

Dessa forma, posto o carater instavel da decisdo de investir, podemos citar o
papel imprescindivel do endividamento como uma variavel vital para a concretizagao
dessa decisdo. Dito isso, temos outra caracteristica fundamental da economia monetaria
da produgao, que € o fato de a mesma ser uma economia do endividamento. Na medida
em que os agentes podem “esperar para receber” evidencia-se que alguém pode vender
para receber depois, abrindo-se a possibilidade inexoravel do empréstimo interagentes.
Dentro dessa perspectiva, compreende-se a formulacdo do conceito de taxa de juro,
podendo essa ser compreendida ndo como o rendimento da poupanga, mas sim como a
recompensa da renuncia a liquidez, sendo essa caracterizada por Keynes (1936, p. 137)
como “o prego mediante o qual o desejo de manter a riqueza em forma liquida se

concilia com a quantidade de moeda disponivel”.

Adentrando com mais detalhes tais empréstimos, sabe-se que podem se dar
através do lancamento de titulos de dividas (que podem ser negociados em mercados
secundérios) ou através de intermediacdo financeira. Relacionando isso com o que foi

descrito até aqui a respeito da economia monetdria da producdo, trés questdes se
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colocam: (i) Quando o endividamento se da via titulos, os titulos de divida podem ser
transacionados e essa transacdo afeta o pre¢o dos mesmos e a taxa de juros que o
detentor recebe; (i) Quando o endividamento se da via intermediacdo financeira, os
bancos passam a ser agentes especiais, criando moeda contébil para efetuar a operacio
de crédito; (iii) pode haver a possibilidade de que os empréstimos efetuados ndo sejam
pagos. Dessa maneira, através dos questionamentos ¢ concebido aos bancos um papel
além da intermediagdo financeira, com esses sendo agentes essenciais para a construgao
das condi¢des de financiamento de uma economia e consequentemente das condigdes de

nvestimento.

Dentro do contexto do financiamento, Keynes (1988a), posteriormente aos
escritos de A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, por meio de uma
discussao com Ohlin sobre o investimento ex-ante, acaba destacando a importancia dos
bancos na economia através da proposi¢dao de uma nova demanda por liquidez (quarta
de demanda por moeda), sendo essa descrita como motivo finance por investimento. Tal
conceito novo, segundo Keynes (1988a, pg.66.), seria responsavel pela “eliminagdo
desta lacuna, entre o0 momento em que hé a decisdo de investir € 0 momento em que o

investimento e a poupanga correspondente efetivamente ocorrem”.

Através de tal argumentagdo se tem, de forma mais detalhada, o fato de que os
bancos criam moeda, sendo essa ndo dependente da poupanga, mas sim da decisdo de os
bancos ficarem mais iliquidos e liberarem recursos para seus clientes na forma de

depositos a vista, que sdo operagdes contabeis.

Keynes (1988b) ainda detalha mais tal motivo de liquidez, descrevendo que a
demanda por tal dinheiro s seria atendida se os bancos tivessem a expectativa que o
investidor teria possibilidade de pagar tal divida, para isso, esse mesmo agente teria que
ter condigdes de realizar funding, que ¢ definido como um ato em que o individuo
transforma uma divida de curto prazo, contraida através do empréstimo bancario, em
longo prazo através do lancamento de titulos. Logo, os bancos apenas emprestam se
tiverem expectativas de que os investidores consigam realizar esse movimento

(KEYNES, 1988b).

Assim, por meio dessa discussdo, pode-se concluir que por conta da grande
capacidade dos bancos criarem moeda de forma enddgena, possuem a chave para a

transicdo de uma economia de escala inferior para uma de escala superior (KEYNES,
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1988b). Além disso, evidencia-se que tais agentes operam levando em conta sua
lucratividade, intrinsicamente ligada ao trade-off entre rentabilidade e liquidez.
Consequentemente, serdo essencialmente pro-ciclicos, efetuando operagdes de
empréstimos quando a economia estd crescendo, porém, diante de qualquer sinal de
instabilidade mais forte reduzem fortemente suas operacdes de crédito, preferindo ficar

em uma posi¢ao mais liquida.

E nesse cenario que os autores pos-keynesianos referenciados em nosso estudo
analisam a evolucdo e funcionamento do sistema bancario, destacando a forma como
essas instituicdes financeiras conquistaram uma maior capacidade de criacdo endogena
de moeda. A explicacdo para isso estaria nas inovagdes financeiras, principalmente a
partir da década de 60, que expandiu e flexibilizou as possibilidades de ajuste de

portifolio desses agentes.

Nesse contexto, Chick (1994) menciona a evolucao do sistema bancdrio em
cinco estagios salientando uma ndo ruptura radical entre esses. A descricdo desses

estagios sera detalhada a seguir.
Estagio 1

Refere-se a primeira etapa da evolugdo do sistema bancario mencionado por
Chick (1994), nesse estagio os bancos eram numerosos, pequenos € semi-isolados.
Atrelado disso, nota-se nessas instituicdes uma fraca difusdo do uso de operagdes de
deposito como meio de pagamento. Nesse caso, se limitavam a serem receptores de
poupanca, fazendo com que a concessao de empréstimo causasse uma grande perda de
reservas. Chick (1994), menciona que esse € o unico estagio onde se pode observar uma
causalidade entre poupanga e investimento, ja que a primeira teria que ser feita de forma

previa para possibilitar a decisao de investimento.
Estagio 11

A partir do segundo estdgio os depdsitos a vista conquistam a aceitacdo como
meio de pagamento, com essa pratica sendo difundida em toda logica bancaria. E
importante mencionar também que essas mudancas vieram acompanhadas de um
aumento do porte dos bancos, com essas instituigdes se tornando grandes aglutinadoras

de capitais.
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Esse contexto permite que os bancos realizem seus empréstimos via criagdo de
depositos a vista contabeis apoiados pelo funcionamento do multiplicador de depositos
bancérios, mecanismo esse que permite que essas instituigdes realizem concegdes de
crédito mesmo sem terem uma reserva correspondente. Nesse caso, grande parte dos
depdsitos origindrios de empréstimo ndo abandonam o sistema bancario, assim, essas
instituicdes sdo encorajadas a emprestarem um “dinheiro que ndo possuiam”, ou seja
emprestam um multiplo de suas reservas, como consequéncia disso os depositos acabam
se tornando uma consequéncia da operacdo de crédito, diferente do Estagio I onde essas

ditavam a quantidade de empréstimos.

Em suma, observa-se a partir dessa etapa bancos com a capacidade de criagdo
endogena de moeda fortemente apoiada na criacdo de depdsito contabil. Como
consequéncia desse mecanismo, tem-se a estipulacdo de medidas pelo Banco Central
para controlar essa criagdo de meio de pagamento, com destaque para a exigéncia de
depositos compulsorios sobre os depdsitos a vista. Assim, quando os bancos sdo
confrontados com o aumento dessas exigéncias devem reduzir a quantidade de

empréstimos para adequar o nivel de suas reversas.

Portanto, no Estagio II ainda era possivel conter a expansdao de crédito com
bastante eficacia via exigéncias de depdsitos compulsorios. A Unica excecdo que se
observava na eficacia da atuagdo do Banco Central era o caso da politica expansionista,
j& que mesmo quando concedido incentivo aos bancos a emprestarem, esses ainda

podiam ter um posicionamento contracionista no caso de um ambiente de forte incerteza.
Estagio 111

A partir desse estagio se tem o inicio de geragdo de liquidez pelo lado do passivo.
Chick (1994) menciona as operagdes de empréstimo interbancario, no qual bancos com
reservas em sobra depositadas no Banco Central podem realizar empréstimos de
curtissimo prazo (de um dia para outro) para bancos com dificuldade em administrar
suas reservas. Salienta-se ainda que por conta desse tipo de operagdo as medidas
contracionistas impostas pelo Banco Central come¢am a surtir menos efeito, porém

ainda apresentavam significativa eficacia.

Estagio IV
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No estagio IV, principalmente nas décadas de 1960 e 1970, destaca-se o
surgimento de inimeras inovagdes financeiras, como por exemplo os certificados de
depositos, que sdo caracterizados como titulos de mercado monetdrio emitidos por
bancos. Assim, a partir desse momento, tem-se um significativo aumento na capacidade
de criagdo enddgena de meios de pagamentos nessas instituicdes. Como consequéncia,
ha uma grande reducdo da capacidade do Banco Central em regular a concecdo de
crédito, com esse agora atuando como um emprestador de ultima instancia, além disso,
passa utilizar as opera¢des de open-market > como uma maneira de nio depender apenas
da exigéncia de depdsitos compulsorios para controlar a emissdo de meio de pagamento

no sistema bancario, visto sua baixa eficacia.

Tal postura faz com que os bancos tenham uma postura mais audaz, oferecendo
empréstimos muito além da capacidade de reservas do sistema bancério, ja que contam
com atua¢do do Banco Central em caso caréncia de reservas. Portanto, passam a
analisar a rentabilidade marginal dos empréstimos vis-a-vis o custo marginal de

obtencao de reservas
Estagio V

Nesse estagio final abordado por Chick (1994), o sistema bancario enxerga a
possibilidade de realizar a administracao de seus passivos, sendo o intuito dessa pratica
viabilizar uma maior capacidade na criagdo de meios de pagamento. Chick (1994),
menciona que nos demais estdgios, com exce¢ao do primeiro, os ajustamentos eram
feitos pelo lado do ativo, com os depositos sendo uma consequéncia passiva dos
empréstimos. Com essa nova forma de administragdo, os bancos buscam agora atrairem
depositos de forma ativa, gerando uma grande concorréncia por depositos no sistema

bancario.

Nessa etapa, os bancos adaptam sua realidade para um ftrade-off entre
rentabilidade e liquidez (atuarem mais ou menos alavancados) que ird se basear nas suas

expectativas, sujeitas a incerteza, a respeito da dindmica economica.

2 Segundo Carvalho et.al (2015), o open market é um instrumento utilizado pelo Banco Central para o
gerenciar a liquidez no mercado financeiro, onde essa instituicdo atua na compra ou na venda de titulos
de publicos visando afetar diretamente o volume de reservas bancarias.
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Sendo assim, por meio da analise de Chick (1994), nota-se que os bancos, a
partir da década de 1960, comecam a ter grande controle sobre a criagdo de meios de
pagamento. O contrdrio acaba ocorrendo com diversas autoridades monetérias, que
passam a ficar gradativamente mais limitadas para estipularem politicas monetarias,
ficando, muitas vezes, restritas ao manuseio das taxas de juros (CHICK, 1994). Tem-se
entdo um sistema bancdrio com uma grande capacidade de expansdo monetaria,
suportado pela possibilidade de geracdo de liquidez pelo lado do passivo e pela atuagdo

do Banco Central em ultima instancia.

Como efeito, Minsky (1986), chama a atencdo para uma ligagdo entre as
instabilidades do sistema econdmico e as inimeras inovagoes financeiras. Uma relagao
entre o posicionamento bancario e os ciclos de expansdo e retragdo econdmica. Bancos
praticando verdadeiros “malabarismos” com suas posigoes de ativo e, principalmente,
passivo, possibilitando que se esquivem das limitagdes impostas pelos Bancos Centrais,
gerando liquidez com maior facilidade e favorecendo, como consequéncia, o

financiamento de posturas financeiras cada vez frageis.

A respeito dessas posturas financeiras, Minsky (1986, pg. 125) cita duas

possiveis posturas financeiras que as empresas assumem:

Uma empresa que espera que suas receitas excedam seus compromissos a
vista em cada periodo esta inserida naquilo que chamamos de controle seguro
de financgas. Por outro lado, uma organizagdo na qual o fluxo de capital que
sai — durante um periodo de tempo — excede o que entra, faz parte do grupo
que trabalho com sistemas especulativos ou esquemas Ponzi.

Desse modo, temos que as empresas, em relagdo ao seu fluxo de caixa, podem
assumir uma posicao mais segura ou mais especulativa, sendo essa ultima fortemente
apoiada pela rolagem de dividas. A partir disso, fica evidente o surgimento de mais
posicdes Ponzi com o avangar das inovagdes financeiras (MINSKY, 1986). Em outras
palavras, ha uma constru¢do de um sistema financeiro formado por bancos com alta

grau de alavancagem e por empresas e familias cada vez mais endividadas.

Como j& mencionado, tal logica, segundo Minsky (1986), se mostra muito
instavel, onde a expansdo de crédito por parte dos bancos chega em um estagio que nao
¢ acompanhada por um acréscimo proporcional de reservas pelas das autoridades
monetarias, ja que atividades especulativas ndo proporcionam um aumento da atividade
econdmica, desestimulando a elaboragdo de politicas monetarias expansionistas. O

resultado disso, ¢ um sistema econdmico suscetivel a ciclos de aumentos nos juros e
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inflagdo. Reverberando diretamente na capacidade de empresas e familias em arcarem
com suas obrigacdes e como efeito prejudicando a sustentagdo dos ativos de posi¢cdo do

sistema bancario.

Apesar disso, Minsky (1986) destaca que essa instabilidade financeira possui
pouco efeito sobre a lucratividade das principais instituicdes do sistema bancario. A
explicacdo estaria na atuagdo de ultima instancia do Banco Central, que atua socorrendo
bancos através de politicas anti-ciclicas. Minsky (1986), vai além, mencionado que essa
atuacdo acaba protegendo algum instrumento financeiro ao mesmo tempo que o
legitima para o financiamento de atividades, impactando positivamente a lucratividade

dos bancos, uma vez que desse fenomeno surgem novos ciclos de expansio de crédito.

Trazendo essa discussdo para a realidade brasileira vemos uma grande relagao
com a teoria abordada nesse estudo. De acordo com Correa (2017a e 2017b), veremos
que os bancos em momentos de estabilidade aumentam suas operagdes de crédito sobre
o total de ativos e em momentos de instabilidade aumentam as aplica¢des
interfinanceiras de liquidez ¢ em TVM sobre o total de ativos, reduzindo a quantidade
de empréstimos sobre esse mesmo total. Ainda ¢ importante destacar que tal fendmeno ¢

visto com maior for¢a no setor privado em comparag¢io com o setor publico®.

Portanto, dada a conexdo feita entre a nossa perspectiva teorica e da discussao
feita até aqui, buscaremos nos capitulos posteriores discutir essa logica de atuagdo dos
bancos privados. De modo a pontuar com tais agentes sempre estdo ponderando a sua
rentabilidade e seguranga ao alocar seu ativo seja em operacdes de crédito ou em

operagoes de curto prazo.

3 Esse comportamento serd melhor explicado ao longo do estudo.

19



2. Evoluc¢ao do crédito no Brasil e sua Periodicidade

O presente capitulo ird apresentar a evolu¢ao do crédito no Brasil entre os anos
2000 e 2021 por meio de uma periodizagdo. O intuito é compreender como as
conjunturas internas e¢ externas afetam o comportamento dos agentes com enfoque para
o sistema bancario, o que sera de grande importancia para fundamentar os capitulos
posteriores. Dito isso, enfatizamos que essa parte do estudo, primeiramente, vai destacar
a influéncia do Sistema de Metas de Inflagdo na dinamica de juros brasileira,
posteriormente, retratar a periodicidade do modelo de crescimento brasileiro, para
finalmente apresentar a evolugdo do crédito no pais, também por meio de uma

periodizagao.

2.1. O Sistema de Metas de Inflacao e a Dinamica de Juros Brasileira

O Sistema de Metas de Inflagdo € uma das trés bases do tripé macroecondmico
brasileiro adotado no contexto da crise cambial brasileira de 1999, contando também
com metas de superdvit primario ¢ adocdo de cambio flexivel (flutuagdo suja). De
acordo com Arantes e Lopreato (2017) o objetivo € garantir um ambiente estavel que
responda as expetativas dos agentes (internacionais € nacionais), fazendo com que
aloquem seus ativos com maior seguranca e previsibilidade. A partir dai tem-se que esse
conjunto de medidas ¢ uma importante variavel de analise, pois dita, com maior ou
menor intensidade em determinados momentos, o comportamento da politica fiscal e

monetaria.

Dentro desse contexto e do nosso tema de estudo, concedemos uma especial
atencao para o Sistema de Metas de Inflagdo, definido como um mecanismo que adota
uma meta ¢ um intervalo de confianca para a mesma. Adota também a visao teorica de
que as variagdes dessa varidvel seriam resultantes da demanda (inflagdo de demanda),
sendo funcdo do governo definir, através do mercado de reservas bancarias, uma taxa de
juros, que equilibre o volume dessas reservas com a meta de inflacdo estipulada. Como
consequéncia, em momentos de pressdo inflaciondria o governo atua aumentando os
juros, através da retirada de tais reservas via operagdes compromissadas, ja na situagdo

contraria, age reduzindo juros, colocando reservas em circulagio (CORREA, 2019a).

Apesar disso, o argumento ¢ de que os movimentos inflaciondrios na economia
brasileira sdo fortemente influenciados por choques de custos e de indexacao, e ndo por
fatores ligados a demanda. Dessa forma, tem-se uma especificidade da inflagdo
brasileira, sendo afetada: pelo prego dos bens importados e exportados, principalmente
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commodities; pela taxa de cambio; pelo aumento do salario minimo em alguns setores
non-tradables e intensivos em trabalho; e por mudangas em pre¢os monitorados
(CORREA, 2019a; SUMMA e BRAGA, 2013). Por conta desse comportamento as
pressdes inflacionarias, nos varios momentos que serdo abordados na periodizacao,

serdo tratadas com aumento de juros, mesmo se oriundas dos fatores mencionados.

Corréa (2019a) salienta para a causalidade entre a taxa de cambio e inflagdo,
relacionando momentos de valorizacdo cambial com controle inflacionario e reducao
dos juros, e momentos de desvalorizagdo cambial com aumentos inflacionarios e de
juros. Através do grafico 1, € possivel notar esse movimento, no qual momentos de
desvalorizagdo cambial s3o acompanhados por alta na inflagdo, sendo a unica exce¢do o
periodo de maio de 2017 até maio de 2020, onde os baixos valores no IPCA refletem a
forte desaceleracdo econdmica. Paralelamente, por meio do grafico 2 vemos que tais

momentos de desvalorizagdo cambial sdo também acompanhados por alta nos juros.

Grifico 1: IPCA Variacdo Acumulada em 12 Meses e Taxa de Cambio Nominal
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Grafico 2: Taxa de Juros — Selic Acumulada Mensal
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Adentrando com mais detalhe a questdo dos choques cambiais na economia
brasileira, destacamos que estes estdo vigorosamente ligados com a conjuntura
econdmica e politica internacional e a posi¢ao de pais periférico ocupada pelo Brasil.
De acordo com De Conti, Prates e Plihon (2014), tais paises por utilizarem moedas
periféricas, que ndo possuem liquidez de divisa, sofrem com a fuga de capitais em
momentos de instabilidade econdmica internacional (redugdo da liquidez internacional)
pelo fato dos detentores de capital priorizarem a liquidez e seguranga das moedas
centrais em tais momentos, gerando assim desvalorizagao cambial. J& em momentos de
estabilidade o contrario ocorre, os aplicadores se tornam menos avessos a riscos e ficam

mais propensos a aplicarem seus capitais em moedas periféricas, causando uma

valorizagdo cambial.

Além dos efeitos no cambio, esse dindmica possui impactos sobre os juros, visto
que os ativos vinculados as moedas periféricas devem sempre oferecer um diferencial
de juro em vista dos ativos indexados em moedas centrais. Sendo assim, em momentos
de instabilidade o diferencial de juros ¢ aumentado como forma de amenizar a fuga de
capital e a desvalorizagdo cambial (De CONTI; PRATES; PLIHON, 2014). Em suma,
momentos de forte incerteza, os paises periféricos sofrem com movimentos de “fuga

para qualidade”, causando desvalorizagcdo cambial e alta nos juros, € em momentos de
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estabilidade presenciam um “aumento no apetite pelo risco”, desencadeando valorizacao

cambial e baixa nos juros.

Portanto, em concordancia com o que foi discutido, é possivel notar uma grande
relacdo entre a conjuntura internacional e com esses fatores afetam a inflagdo e juros,
ditados tanto pelo diagnéstico de inflagdo de demanda do Sistema de Metas de Inflagdo,
quanto pelo comportamento dos ciclos de liquidez internacional. Consequentemente,
essa dindmica gera grande impacto sobre o rumo do modelo de crescimento brasileiro e
do comportamento do crédito no SFN nos anos 2000, causalidade essa que sera

adentrada no restante desse capitulo.

2.2. Trajetoria do Modelo de Crescimento Brasileiro nos Anos 2000

Como j& foi descrito ao longo desse capitulo, descreveremos agora a
periodicidade do modelo de crescimento brasileiro com o intuito de fomentar uma base
para a andlise da evolucdo do crédito. Para tal, embasamos em Corréa e Loural (2020)
que ressalta dois regimes de crescimento, um de 2003 a 2014 e outro a partir de 2015. O
pressuposto € a existéncia de uma ruptura entre esses dois periodos, sendo o primeiro
caracterizado por um crescimento com melhora na distribui¢do de renda apoiado em
uma atuacdo ativa do Estado, e o segundo por redugdo do papel do estado articulado

com o distanciamento da ideia de “crescimento distributivo”.

Iniciando pelo periodo de 2003 a 2014, como visto no grafico 3, tem-se um
regime de crescimento que presenciou um forte crescimento econdémico, com excegao
do periodo da crise de subprime, influenciado em um primeiro momento por uma
conjuntura internacional favoravel, caracterizada por periodo de grande liquidez
internacional e alta no pre¢o das commodities (grafico 4), e em um segundo momento
pelo mercado interno, reflexo da melhoria na distribuicao de renda, e pelo investimento
publico. Apesar disso, ¢ importante mencionar que esse intervalo de tempo nao ¢
homogéneo, j4 que de 2011 a 2014, ocorrem diversas mudancas nas “alavancas de
crescimento”, com destaque para o investimento publico. Posteriormente, por conta da
desaceleracdo econdmica a partir de 2014, sucedem-se diversas criticas ao modelo de
crescimento que estava vigente, resultando em uma descontinuidade do mesmo (Corréa

e Loural, 2020; Corréa e Sousa, 2013).
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Grafico 3: PIB a preco de mercado — Taxa de crescimento acumulada em 4
trimestres
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Grifico 4: indice de Preco de Commodities WEO Anual (2016 = 100)
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A partir de 2015 nota-se uma gradual retirada do Estado na inducdo do
crescimento, predominando o argumento da necessidade de austeridade fiscal como
forma de recompor a credibilidade do pais perante investidores e empresarios. Esse

ajuste se torna mais intenso apos o impeachment da presidente Dilma Rouseff em 2016,
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marcando uma forte guinada de cunho liberal com os governos Temer e Bolsonaro.
Como efeito, diversos mecanismo de protecdo social previsto na Constitui¢do 1988 sao
revogados e alterados através de reformas estruturais liberalizantes, somado a isso, tem-
se o comprometimento de diversos instrumentos de politicas publicas capazes de

promoverem o crescimento, como bancos publicos e estatais (Correa e Loural, 2020).

Apresentado esse contexto dos modelos de crescimento brasileiro detalharemos,
com base em Correa (2019), a partir daqui 0 mesmo em periodos, apontando nao so6
efeito das politicas tomadas em ambito nacional, mas também a influéncia dos ciclos
internacionais de liquidez, responsaveis pela expansao e retragcdo de recursos dirigidos

aos paises periféricos.

2.2.1. 1999 -2003

O periodo anterior (segunda metade dos anos 1980 até 1998) a 1999-2003 ¢é
marcado por uma expansao da liquidez internacional, fortemente apoiada pela abertura
financeira e reducdo da participacdo do Estado nos paises periféricos na conjuntura do
Plano Brady e do Consenso de Washington. Oberava-se também um aumento na
entrada de recursos pela conta de Investimentos em Carteira, com esse movimento no
Brasil se fundamentando pelo diferencial de juros e pela estabilidade monetaria oriunda
da ancora cambial do Plano Real. Porém, esse cenario comega a sofrer instabilidades a
partir de meados década de 1990 por conta de sucessivas crises nos mercados

emergentes (SOUZA e CORREA, 2019).

No entanto, ¢ com o estopim da crise da Moratdria Russa em 1998 que esse ciclo
de liquidez se arrefece. Evento esse que ¢ seguido pela eclosdo da crise cambial
brasileira e argentina e pela Bolha da Internet, fortalecendo o movimento de “fuga para
qualidade” dos capitais internacionais. Os efeitos desses eventos na economia brasileira
¢ um movimento de desvalorizagdo cambial seguido por alta dos juros. Ressalta-se
ainda que mesmo com a melhora do cendrio internacional j4 em 2002, o Brasil ainda
apresenta instabilidades em razado de movimentos especulativos ocasionados pela vitoria

de Lula nas elei¢des desse mesmo ano.

2.2.2. 2003 -2007
A partir de 2003 hd uma retomada da liquidez internacional, influenciada pela
queda da taxa de juros americana, favorecendo consequentemente uma reducdo dos

juros brasileiros (grafico 5), e pelo crescimento econdmico de varios paises, com
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destaque para a China. Devido a esse segundo fator, observa-se ainda uma subida no

preco das commodites, por conta do aumento da demanda e da evolucdo do mercado

futuro desses produtos.

Grafico 5: Taxa de Juros Norte Americana Mensal (Federal Funds Effective Rate)
e Selic Acumulada Mensal
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do BCB/FED St.Louis

Como consequéncia, de acordo com o grafico 6, ha uma reducao dos indicadores
de riscos, favorecidos por um movimento de “apetite pelo risco” dos agentes
internacionais, que expandem o volume de recursos dirigidos para paises periféricos até
2007, momento em que se comega a notar um agravamento da crise de subprime nos

Estados Unidos. No caso do Brasil tem-se um movimento de valorizacdo cambial

acompanhado por queda na inflacdo e juros.
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Grafico 6: EMBI + Risco-Brasil Diario*
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Apesar disso, ¢ importante frisar que esse interregno nao ¢ linear, pois a partir

de 2004, a taxa de juros americana apresenta sucessivos aumentos, gerando um pequeno
periodo de instabilidade no fluxo de recursos mais volateis para os paises periféricos
(SOUZA e CORREA, 2019a). No cenério nacional verifica-se um curto momento de
desvalorizagdo cambial e altas nos juros, sendo que ja em 2006 ha uma reversao dessa

condicao, quando se observa uma reversao no aumento dos juros americanos.

Por razao dessa conjuntura favoravel ¢ um periodo que a economia brasileira
apresenta elevadas taxas de crescimento. Como ja mencionado, em um primeiro
momento de 2003 a 2005, esse crescimento ¢ promovido pelo aquecido mercado de
commodities, responsavel por favorecer a formagao bruta de capital fixo em diversos
setores primarios. Dai em diante inicia-se um periodo de aumento na renda nacional e
consequentemente do consumo, o que por sua vez acaba sendo um incentivo para o

investimento (CORREA e LOURAL, 2020; CORREA e SANTOS, 2013).

Porém, ¢ apds 2006 que esse movimento se intensifica gragas a ado¢do de uma
postura mais expansionista do governo, ainda que mantendo os altos diferencias de
juros e as metas de superavit primario. Corréa e Loural (2020) aponta um crescimento
distributivo e com maior presenga do Estado apoiado: (i) Na expansdo e posterior

manutengdo da carga tributdria em consonancia com mecanismo de transferéncia

4 0 EMBI + (Emerging Markets Bond Index Plus) é calculado através do desempenho dos titulos de divida
dos paises emergentes em relac3o aos titulos da divida americana. E um indice utilizado para indicar o
risco de se investir nesses paises, dessa forma, quanto maior o valor do indice maior sera esse risco
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obrigatdrias de assisténcias e previdéncia (Taps) previstas na Constituicdo Federal de
1988; (ii) Nas politicas de aumento real do saldrio minimo?; (iii) Em investimentos
publicos da Unido, de Estados e Municipios; (iv) Em investimentos em Estatais, com
destaque para a Petrobras; (v) Na acdo do BNDES no fornecimento de crédito para
investimento, em um primeiro momento, na formagdo bruta de capital de maquinas e
equipamentos (2006 a 2012), e em segundo momento no setor de construgdo civil (a
partir de 2009) com importante papel do programa Minha Casa Minha Vida através dos

bancos publicos.

Sendo assim o que se nota ¢ o estabelecimento de um regime macroecondmico
apoiado no investimento publico e mercado interno (consumo). Em conjunto com esse
ultimo fator ¢ importante mencionar a melhoria nas condi¢cdes de acesso ao crédito,
influenciado pela queda no desemprego, aumentos reais no salario minimo e inser¢ao de

uma populagd@o de mais baixa renda na economia via mecanismo de assisténcia social.

Em suma, o que se tem ¢ um periodo marcado por estabilidade internacional e

melhores condicodes de distribui¢ao de renda no ambito nacional.

2.2.3. 2008 - Primeiro semestre de 2009

A eclosdo da crise de subprime gera um periodo de forte instabilidade
internacional, hd uma rapida reversao dos capitais financeiros dos paises periféricos,
que passam a buscar maior seguranga em aplicacdes nos paises centrais. No caso
brasileiro, evidencia-se uma brusca queda na conta financeira, também acompanhada de
um declinio na taxa de crescimento do PIB até o terceiro trimestre de 2009. Dada essa

situacdo, vé-se a necessidade de ajustes internos para prevenir a fuga de recursos.

5 Segundo Rugitsky (2017) hd um papel de destaque para esse aumento de salarios, ja que esses além de
permitem um maior poder de barganha a classe trabalhadores, favorece também o aumento das
transferéncias sociais, dado que muitas dessas se baseiam no valor do salario minimo. Dessa forma,
aponta-se a politica de ajuste salarial como um importante impulsionador do consumo.
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Grafico 7: Conta Financeira Brasileira Trimestral Acumulada em Bilhoes de
Dolares
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do IMF
Nesse contexto, a conduta da politica monetaria se da por sucessivos ajustes dos
juros para cima, como forma de conter a aceleracdao inflaciondria e a desvalorizagao

cambial.

2.2.4. Segundo semestre de 2009 — Agosto de 2011

No segundo semestre de 2009 ¢ adotado nos EUA a politica de quantitative
easing, que por meio de inje¢do de liquidez e redugdo dos juros buscava normalizar a
atividade econdmica e os funcionamentos dos mercados norte-americanos.
Posteriormente, esse tipo de conduta ¢ adotado pelos principais paises centrais,
favorecendo uma nova fase de liquidez internacional. Como resultado, os investidores
internacionais assumem uma postura de “apetite pelo risco”, vantajosa para um retorno

dos fluxos de recursos para paises periféricos.

Assim, a medida que tal cenario formava se presenciava uma gradual queda dos
juros brasileiros a partir de 2009, ainda que mantendo uma alta diferenca em relacao aos

juros internacionais.

Dessa forma, gracas a conjuntura internacional descrita e ao elevado diferencial
de juros € observado um rapido retorno de capitais para economia brasileira, sendo
notorio um vigoroso aumento de recursos captados pela conta financeira entre 2009 e
meados de 2010. Conjuntamente, tem-se uma atuacdo anticiclica do governo ante aos
efeitos da eclosdo da crise de subprime. Correa e Loural (2020) aponta que durante esse

periodo, ¢ adotada uma politica fiscal mais relaxada, pautada em incentivos e
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desoneragdes fiscais, em investimentos publicos e no uso de bancos publicos na
concecdo de crédito, especialmente no setor de construgdo civil via ao Minha Casa

Minha Vida.

Entretanto, com a pressdo inflacionaria a partir de 2010, a perspectiva de
inflacdo de demanda ¢ a necessidades de reajuste na politica fiscal ¢ monetaria
comecam a ganhar espago no cendrio politico. Ao contrario desse diagnostico do
Sistema de Metas de Inflagdo, Summa e Braga (2013) aponta para um movimento
inflacionario advindo da alta dos pregcos da commodities e dos pregos dos servicos,
sendo esse ultimo afetados pelo o aumento dos salarios e pelo encarecimento da
alimentagdo fora de casa, devido a elevacdo dos precos dos alimentos. Apesar de tais
determinantes apontados, o diagnostico de inflacdo de demanda persiste, impulsionando

diversas mudancas na condugao da politica macroecondmica brasileira.

Como consequéncia, a partir de 2010 o modelo de crescimento brasileiro vigente
até entdo ¢ alterado, dando espaco, entre 2010 e agosto de 2011, para uma politica mais
contracionista, pautada no aumento dos juros e na reducao dos investimentos publicos.
Junto a tais politicas se atrela ainda uma nova estratégia como forma de controlar a
demanda, sendo essa a adogao das chamadas medidas macroprudenciais, cujo principal
objetivo era contrair o crédito e financiamento. Bastos e Aidar (2019, p.8, traducao

nossa) aponta que tal politica que perdurou até agosto de 2011, se pautou em:

[...] aumento nos depdsitos compulsérios dos bancos, aumento dos
pagamentos minimos para empréstimos de longo prazo, aumento dos
pagamentos mensais minimos para dividas de cartio de crédito e duplicagdo
do imposto sobre os empréstimos dos consumidores.

Portanto, de acordo com Corréa e Loural (2020) ao final desse periodo nota-se o
comprometimento das duas importantes “alavancas de crescimento”, sendo elas o
investimento € consumo, com a primeira afetada pelos cortes nos investimentos

publicos e a segunda comprometida, em grade parte, pelas medidas macroprudenciais.

2.2.5. Setembro de 2011 a abril de 2013

O final de 2011 ¢ marcado pelo agravamento da crise da zona do euro, momento
no qual os bancos europeus comegam apresentar problemas de solvéncia, gerando uma
forte instabilidade na conjuntura internacional. Os capitais internacionais passam a
buscar seguranca em aplicagcdes nos paises centrais, ocasionado uma reversao dos fluxos

dos paises periféricos. Essa situagdo perdura até meados de 2012, quando o Banco
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Central Europeu realiza uma injecdo de liquidez no intuito de socorrer os bancos com

dificuldade (Souza e Corréa, 2019).

Ainda que se tenha presenciado um retorno da liquidez, Souza e Corréa (2019),
aponta que os fluxos de recursos se mostraram mais volateis, somado a isso, ainda se
assinalava um desaquecimento no comércio internacional, afetado pela lenta
recuperagdo da Europa, pelo baixo crescimento americano ¢ pela desaceleragdo na
economia chinesa. Desenha-se entdo a partir de 2012 um cenério ndo muito favoravel
para os paises periféricos, que ja com sinais de desaceleracdo viam um piora na sua

situa¢do economica.

No cenario nacional o baixo crescimento econdomico ao longo de 2011, fez com
que houvesse novas mudangas na condugdo da politica macroecondmica. Dessa vez, os
menores gastos com investimentos publicos sio combinados com um conjunto de
medidas de incentivo ao setor privado até 2013, sendo as principais a desvalorizagao
cambial (incentivo ao setor externo), a redugdo dos juros (melhoria nas condi¢des de
financiamento) e a continuacao das desoneragdes fiscais (Corréa e Santos, 2013; Correa
e Loural, 2020). Para Bastos e Aidar (2019) a estratégia era melhorar as margens de

lucro a fim de se gerar um crescimento induzido pelo investimento privado.

Paralelamente, ¢ realizada também uma expansdao nos gastos com programas
sociais e a revogacao das medidas macroprudenciais a partir de setembro de 2011 como

forma de estimular o consumo.

Corréa (2019a) destaca ainda que esse € um periodo marcado por criticas dos
detentores de capitais que nao concordavam com as medidas adotadas, dado o cenario
de incerteza internacional e de problematizacao do crescimento brasileiro. Além disso,
também se contrariava o Sistema de Metas de Inflagdo, j4 que esse apontava para um
diagnostico de inflacdo de demanda e necessidade de aumento dos juros, mesmo com as
pressdes inflaciondrias advindas em grande parte do movimento de desvalorizacdo
cambial a partir de 2012. Em consequéncia desses fatos, ha uma desconfianca por parte
dos agentes financeiros no Brasil, fazendo com que adotem uma postura de preferéncia

pela liquidez.

Tal piora nas expectativas dos agentes vem acompanhada, posteriormente, de
uma fraca resposta as politicas de incentivo ao setor privado. Santos e Silva (2019) e

Rugitsky (2017) apontam como um dos determinantes desse resultado a demanda
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agregada que estava reprimida por conta dos impactos das medidas macroprudencias.
Logo, o investimento privado ndo conseguira assumir o mesmo papel de protagonismo

que o investimento publico no modelo de crescimento.

Como efeito, presencia-se taxas de crescimento econdmica cada vez menores.
Ao mesmo tempo, o resultado primario do governo também comega apontar para uma
piora, dada a estagnagdo das receitas, oriundas das desoneracdes fiscais, face a uma
despesa crescente. Consequentemente, as criticas ao modelo de crescimento se

intensificam, fazendo com a que a austeridade fiscal e aumentos nos juros retornem ja
em 2013.

Grafico 8: Resultado Primario Governo Central em Valores Reais (Milhdes de

Reais)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Tesouro Nacional

2.2.6. Segundo trimestre de 2013 a 2015

A partir de 2013 inicia-se uma paulatina reversdo da politica de quantitative
easing, primeiramente, as injecoes de liquidez deixariam ser efetuadas, e posteriormente
em 2015, os juros americanos passariam por paulatinos aumentos (Corréa, 2019a). A
implementagdo de tais medidas acaba provocando uma progressiva reversao dos fluxos

de recursos para os paises periféricos, principalmente apds o ajuste da politica

monetaria nos EUA.
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Consequentemente, por conta desse fluxo de recurso mais instavel, o processo de
desvalorizagdo cambial se intensifica, o que por sua vez gera impacto inflacionarios na

economia brasileira.

Ao mesmo tempo, o comércio internacional ndo apresentava sinais de
recuperagdo devido ao fraco desempenho da demanda mundial. Situagdo essa que
somada a queda nos pregos das commodities piora os resultados da balanga comercial

dos paises periféricos, inclusive do Brasil.

Como ja discutido, em 2013 os juros brasileiros voltam a subir, além disso,
mantém-se também os gastos com programas sociais ¢ desoneragdes fiscais mesmo em
um cendrio de queda de arrecadacdo. Fato que desdobra em uma situagao de rigidez de
despesas, responsavel por contribuir para um resultado primario negativo por volta de

2014, momento no qual a despesa total supera a receita liquida.

No ano posterior a situagao fiscal do pais piora, quando a divida bruta do setor
publico apresenta um grande aumento. Apesar da causa desse salto ser relacionada com
a piora do resultado primario, Corréa e Loural (2020), aponta que a maior parte desse
aumento ¢ ligado a politica cambial e monetaria. O argumento ¢ que a preocupagdao em
manter o cambio competitivamente valorizado junto com a necessidade constante da
colocagdo de operacdes compromissadas em circulacdo, devido ao diagndstico de
inflacdo de demanda, gerou um grande volume de dividas indexadas a Selic. Sendo
assim, o periodo de alto nos juros desde de 2013 acaba ocasionando uma pressdao na

divida brasileira.

Esse movimento ¢ visto a partir de um aumento da participacao das operagodes
compromissadas no PIB (a partir de 2012) conjugada com um salto da divida liquida do

governo geral em relacdo ao PIB (a partir de 2015).
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Grafico 9: Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e Divida Liquida do Governo
Geral (DLGG) em % PIB
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do BCB

Grafico 10: Operacoes Compromissada em % PIB
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Fonte: Elaboragio propria a partir dos dados do BCB
Mesmo com a piora do endividamento brasileiro sendo relacionada com os
fatores apontados, predominam o argumento baseados no tripé macroecondmico de

maior austeridade fiscal, movimento esse que € intensificado a partir de 2015.

2.2.7. 2015-2019

O periodo de 2015 a 2019 ¢ marcado pelo paulatino aumento das taxas de juros
americanas e por uma demanda internacional ainda desaquecida e agravada,
posteriormente, pelo acirramento da guerra comercial entre os Estados Unidos e China.
Dessa forma, ¢ um momento no qual se permanece a preferéncia pela liquidez, fazendo

com que os fluxos de recursos para os paises periféricos mantenham em niveis mais
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baixos. Ainda que em 2017 tenha se presenciado uma melhora nas expectativas do
crescimento mundial, esse movimento se mostra pouco sustentdvel, ndo sendo

suficiente para promover um cendrio de recuperagdo econdmica.

No Brasil, o argumento da “falta de credibilidade” acarretado pela situagdo das
contas do governo ganha mais espaco, fazendo com que a politica de austeridade fiscal
se intensifique a partir de 2015. Em primeiro momento, ainda no governo Dilma, ha
uma queda dos gastos publicos seguido do ajuste dos pregos administrados, com esse
ultimo apresentando um expressivo aumento, agravando o processo inflacionario nos

anos de 2015 e 2016.

Ainda assim, Corréa e Loural (2020), destaca que a retirada mais profunda do
Estado da economia ocorre durante os governos Temer e Bolsonaro. Como principais
medidas, tem-se: (i) A estipulacdo de um teto de gasto baseado na variagao da inflagdo;
(11) A aprovacao da Reforma Trabalhista; (ii1) A Mudanga no marco regulatério do
petroleo; (iv) O ataque a bancos publicos, com destaque para redugdo do crédito
direcionado; (v) E a aprovagdao da Reforma da Previdéncia. Ou seja, sio medidas que
acabam limitando a atuagao do Estado na economia, além também de retirarem direitos
historicamente garantidos no pacto social da Constituigdo de 1988, como ¢ o caso da

Reforma Trabalhista.

O resultado desse conjunto de medidas ¢ um fraco crescimento econdémico
seguido de uma lenta recuperagdo nos anos 2017 e 2018, a qual foi influenciada pelo
setor exportador, beneficiado pela desvalorizacdo cambial e aumento dos precos das
commodities. Entretanto, com o agravamento da guerra comercial entre China e Estados

Unidos ha uma inflexdo dessa tendéncia.

Além disso, em razao do desaquecimento da economia brasileira ha uma forte
reducdo dos juros, mesmo em um processo de desvalorizacdo cambial. Em virtude disso,
Corréa (2019a), ressalta para um retorno pela busca de aplicagcdes menos liquidas por
parte dos detentores de capitais. No entanto, tem-se que esse retorno ndo se dd na
mesma intensidade do comeco dos anos 2000, muito por conta do insipiente
desempenho do investimento privado, j4 que o mesmo apresentava dificuldades em
assumir o papel do investimento publico desde a alteracdo do modelo de crescimento

brasileiro.

2.2.8. 2020 -2021
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O inicio de 2020 ¢ marcado pelo rapido avango do contidgio da COVID-19 no
mundo, levando a classificagdo da doenca, pela OMS, como pandemia em margo de
2020. Os efeitos na economia mundial, devido as medidas preventivas para a reducdo
do contagio do coronavirus, vieram de forma imediata, afetando a oferta de diversos
produtos e servigos (bem como toda as suas cadeias de produ¢do), o consumo e o ritmo
de investimento. Tais efeitos impactaram também o mercado de comodities que
apresenta queda em seus pregos, debilitando o balango de pagamento de diversos paises
em desenvolvimento, como o Brasil. A retomada de tais pregos, viria apenas a partir do
segundo trimestre de 2020 com a recuperacdo industrial da China, o antincio do pacote
de estimulo a economia norte-americana em 2021 e os acordos firmados no ambito da

OPEP+ em 2020 para frear a queda do prego do petréleo (UNCTAD, 2021).

Em relagdo ao fluxo de capitais internacionais, logo se observou uma fuga
desses dos paises em desenvolvimento dada a rapida deterioracao das expectativas dos
agentes econOmicos, por sua vez ocasionando uma desvalorizagdo generalizada da
moeda desses paises (UNCTAD, 2020). No caso brasileiro, o saldo da conta financeira
que ja se encontrava em uma trajetoria de queda desde o terceiro trimestre de 2019,
apresenta a continuidade dessa tendéncia até o terceiro trimestre de 2020,

consequentemente ha uma rapida desvalorizacao do real a partir de fevereiro de 2020.

Como forma de mitigar os efeitos na oferta e demanda causada pela pandemia as
economias desenvolvidas rapidamente anunciaram as primeiras medidas como politicas
de garantia de emprego ¢ renda e o relaxamento tributario em diversos setores. De
forma conjunta, também foram anunciadas politicas monetérias anticiclicas, como a
reducdo dos juros pelo Bancos Centrais, a flexibilizagdo quantitativa (inje¢do de
liquidez na economia através linhas especiais de crédito e compra de titulos publicos de
instituicdes financeiras) e a flexibilizagdo regulatoria (redugdo niveis minimos de

reservas das institui¢des financeiras) (UNCTAD, 2020).

No inicio de 2020, além das politicas de auxilio emergencial e de manutencao
do emprego adotadas pelo governo brasileiro, o BCB, a partir de mar¢go do mesmo ano,
também uma politica monetéria nesse mesmo sentido, entre elas podemos destacar: (1)
reducdes na taxa de juros bdsica (Selic), que perdurou durante todo o ano de 2020 e

inicio de 2021 pelo fato da desaceleracdo econdmica e a consequente comportamento da
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inflacdo, a qual viria ultrapassar seu teto maximo apenas em 2021%; (ii) reducdo da
exigéncia dos depdsitos compulsodrios; (iii) flexibilizagdo na condi¢do da renegociacio
de dividas de familias e empresas; (iv) possibilidade dos bancos captarem maiores
valores em depdsitos a prazo contando com a cobertura do FGC (Fundo Garantidor de
Créditos); (v) concecdo de empréstimo pelo BCB a instituigdes financeiras com lastro
em debéntures adquiridas por essas entre 23 de margo de 2020 e 30 de abril de 2020;
(vi) atuacdo do BCB como “doador de recursos” para o atendimento a demanda por
liquidez do sistema financeiro através da emissdo de operagdes compromissadas pelo
prazo de até um ano; (vii) autorizagdo do BCB a conceder empréstimos a instituigdes
financeiras tendo como garantia carteiras de créditos das mesmas (DIEESE, 2020).
Paralelamente, cabe ressaltar também a atuacdo do BNDES como importante ofertador
de crédito para micro, pequenas ¢ médias empresas € da atuacdo do mesmo junto a
fintechs como uma forma de implementacao de politicas publicas de crédito (DIEESE,

2020).

Foram medidas que buscaram, através do rapido aumento das despesas do
governo, manter a economia aquecida e sustentar da liquidez e o crédito no sistema
financeiro nacional. Mesmo assim, tais politicas sao acompanhadas pela melhoria da
atividade econdmica somente a partir do inicio de 2021, porém temos que essas tiveram
um efeito mais imediato na manuten¢ao da liquidez, principalmente na questdo do

crédito.

Tais operagdes, como serd discutido adiante, apresentaram uma trajetoria
ascendente com grande participagdo das institui¢des financeiras privadas, estimuladas
pelas de liquidez no sistema financeiro em consondncia com a politica de auxilio
emergencial e da reducdo de juros. Ainda assim, como aponta Pimentel e Alves Junior
(2022), essa sustentacdo comega apresentar algumas limitagcdes a partir de meados de
2021, gerando incerteza para o comportamento do crédito nos anos posteriores, dado o
endividamento das familias e o comportamento crescente da inflagdo e juros, fato esse

que também serd mais detalhado adiante.

2.3. Evoluc¢ao do Crédito

6 Segundo UNCTAD (2021), a aceleraco inflaciondria brasileira, e o consequente aumento nos juros, se
deu devido a desvalorizagdo do real e o aumento no preco da eletricidade ocasionado por uma seca no
ano de 2021.
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Tendo apresentada e considerando como base a dindmica do modelo de
crescimento brasileiro, descreveremos a partir daqui a evolu¢do do crédito nacional.
Para tal, basearemos em Corréa (2019a), Paula e Junior (2020) ¢ Slivinik e Feil (2020).
Também usaremos de dados do Banco Central do Brasil (BCB) para a constru¢io de
séries historicas do saldo de operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional
(SFN), destacando o tipo de controle (publico ou privado), a destina¢do (pessoa juridica

ou fisica) e a participacdo das operagdes com recursos livres e destinados.

Periodicidade da dinAmica do crédito

% 2003 — 2014: Modelo de crescimento com intervenc¢ido do Estado e
politicas distributivas:

» 2003 — 2008 (primeiro semestre): Crescimento econdmico € expansao
do crédito privado e do crédito publico

» 2008 (segundo semestre) — abril de 2013: Crise do subprime, a¢do anti-
ciclica dos bancos publicos e forte exapansao do crédito desses bancos.

» 2013 —2014: Redugao do crescimento e problematizagdo do crédito.

%2015 - 2021: Aprofundamento do modelo de crescimento liberal:

» 2015 — 2019: Contengdo do crédito direcionado e retomado do crédito
privado. Reversao da expansdo do crédito: redugdo da expansao do
crédito privado e a queda do crédito publico.

» 2020 — 2021: Expansdo do crédito privado e publico face a adogdo das
medidas do BCB e do governo para contencao dos efeitos da pandemia na
economia. Grande aumento na utilizagdo no crédito para consumo em

uma conjuntura incerta marcada pelo endiviameno das familias.

Fonte: Adaptado de Corréa (2019a)

A partir da periodicidade de Corréa (2019a) vemos que a evolugao do crédito no
SFN pode ser descrita em dois grandes momentos, um de 2003 a 2014 e outro de 2015 a

2021.

No primeiro hd uma forte expansdo do crédito a partir de 2004, puxada,

primeiramente, pelos bancos privados até meados de 2008, e posteriormente pelos
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bancos publicos, com esses mesmos ultrapassando o saldo do segmento privado que ja
apresentava sinais de estagnacdo por volta de 2012 (grafico 12). O protagonismo do
crédito publico nesse momento vem junto da eclosdo da crise de subprime em 2008,
quando o governo utiliza esses agentes como ferramenta para a execucao de politicas
anticiclicas, visto a alta preferéncia pela liquidez do controle privado.

Grafico 11: Saldo Mensal das Operacoes de crédito do SFN no Periodo de 1995-
2019 em Valores Nominais (Milhoes de Reais)
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do BCB

Grafico 12: Saldo Mensal das Operacdes de crédito do SFN por Tipo de Controle
no Periodo de 1995-2019 em Valores Nominais (Milhdes de Reais)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do BCB
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A partir de 2015, hd a mudanga do modelo de crescimento brasileiro para um
formato mais liberal, paralelamente, a economia brasileira passava por um periodo
recessivo, marcado por um ambiente de maior incerteza e menor dinamismo econdémico.
O resultado nas operacdes de crédito foi uma desaceleragdo das mesmas, visto que o
cenario instavel aumentou a preferéncia pela liquidez do setor bancario, somada a isso,
tem-se também a o arrefecimento das agdes anticiclicas dos bancos publicos.
Consequentemente, como visto no grafico 11, o saldo das operacdes de crédito fica
quase estagnado até meados de 2018, posteriormente, ha um movimento de recuperagio
desse saldo, porém dessa vez liderado pelos bancos privados, ja que o saldo de crédito

publico estava em queda desde 2015.

Assim, de modo geral, ¢ notavel que existe uma grande relagdo entre a atividade
econdmica e atuacdo dos bancos, principalmente quando observamos o segmento
privado. Tratam-se de agentes pro-ciclicos, quando confrontados com um cenario de
estabilidade, ajustam seu portifélio de forma a priorizarem operacdes mais lucrativas e
menos liquidas (operacdes de crédito), quando enfrentam o cenario oposto, rapidamente
se voltam para operagdes menos lucrativas e mais liquidas (operagdes compromissadas).
Apesar dessas mudancas ¢ importante mencionar que tais agentes continuam com alta

rentabilidade, causalidade essa que sera explicada no proximo capitulo.

Dessa forma, o que pretendemos mostrar nesse capitulo ¢ a relagdo entre a
dindmica econdmica brasileira e evolucdo do crédito, para tornar isso mais claro
observaremos o comportamento do crédito durante os subperiodos mencionados

anteriormente.

2.3.1. 2003 - 2008 (primeiro semestre)

Como ja foi discutido ao longo desse capitulo, o periodo de 2003 a 2008 ¢
marcado por forte liquidez internacional, com destaque para o crescimento mundial e o
boom das commodities. Associadamente, o cenario nacional presenciava um momento
favoravel para entrada de recursos, repercutindo na valorizacdo cambial e queda dos
juros, mesmo com esses ultimos ainda apresentando um alto patamar comparados ao
cenario internacional. Tais fatores em conjunto com a aceleragdo do crescimento
econdmico favorece uma reducdo da preferéncia pela liquidez dos agentes, afetando

diretamente sobre a oferta de crédito.
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E um momento no qual também se tinha um consumo aquecido, beneficiado

pelo aumento real do salario minimo e das Taps e pelo incentivo ao investimento tanto

publico quanto privado via PAC. Assim, além de uma conjuntura estavel se formava

também uma demanda sélida e crescente para o crédito.

Por tltimo, mas ndo menos importante, houveram significativas inovagdes

financeiras institucionais a partir de 2004 que acabaram por impulsionar o mercado de

crédito. Dentre essas, Paula e Junior (2020) cita algumas:

a.

Criacdo do crédtio consignado: E um crédito com pagamento indireto
com parcelas deduzidas da folha de pagamento ou de beneficios sociais.
Proporcionou aos servidores publicos, trabalhadores vinculados a
sindicatos e aposentados grande acesso ao crédito bancario com juros
mais baixos.

Mudancas nos instrumentos de alienacdo fiduciaria: Houveram
mudancas significativas no instrumento de alienacdo fiduciaria, dentre
elas pode-se sitar a simplifagdo na revenda de automoveis utlilizados
como garantia ¢ também a permissao para que o credor fique com a
propriedade do imével financiado até a liquidacdo do empréstimo. Ou
seja, foram mudancas que tiverem forte impacto no financiamento de
automoveis e imoveis.

Aprovacao da nova Lei de Faléncias: Ocorreram alteragdes que
reduziram o risco do credor em caso de falencia por parte do devedor.
Criacao da Letra Financeira (LF): A letra financeira ¢ um titulo de
renda fixa emitido por instituigdes financeiras, cujo o objetivo € captar
recursos de longo prazo. E um produto financeiro que possui um maior
prazo de aplicagdo, garantindo uma maior rentabilidade e menor
incidéncia de imposto de renda para o investidor.

Criacao da Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e da Letra de Crédito
do Agronegodcio (LCA): Sao titulos de renda fixa emitos por institui¢des
financeiras com objetivo de captar recursos de longo prazo, porém com
recursos destinadado para o financiamento do setor imobildiro e do
agronegocio. Em razdo dessa natureza possuem isen¢do de imposto de

renda.
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Essa série de fatores acabou induzindo um boom crediticio, com os agentes
bancérios reduzindo suas aplicagcdes em titulos da divida publica e aumentando sua

alavancagem.

Tabela 1: Taxa de crescimento anual real para o saldo total das operacdes de
crédito do SFN durante o periodo de 2000 a 2021

Privado Total 13,64% 20,05% 9,87%
Publico Total 13,32% 15,15% 12,21%

Fonte: Elaboracao Propria a partir dos dados do BCB.

Analisando o saldo das operacdes de crédito por meio dos graficos 11 e 12 tem-

se um forte aumento a partir de 2005 no controle privado e publico, presenciando-se
uma lideranga do primeiro segmento, que inclusive apresenta também uma maior taxa

de crescimento desse mesmo saldo (tabela 1).

Grafico 13: Saldo Mensal das Operacdes de crédito do SFN no periodo de 2000-
2007 em Valores Nominais (Milhdes de Reais) Pessoa Fisica e Juridica
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Fonte: Elaboracao Propria a partir de dados de BCB

7 As séries de operacdes de crédito do SFN analisando o crédito para pessoa fisica ou juridica e com uso
de recursos livres ou direcionados forma divididos em dois graficos (metodologia antiga e nova) devido
a uma mudanc¢a na metodologia da fonte de dados (BCB). Dessa forma, os dados na metodologia antiga
vdo até maio de 2007 e os da metodologia nova se iniciam a partir de junho de 2007.
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No que tange a destinacdo desses créditos (grafico 13), vemos que houve
aumento tanto no crédito para pessoa fisica, beneficiado, em grande parte, pela
modalidade consignada, quanto para pessoa juridica, favorecido pelo ritmo de

crescimento da economia brasileira.

Grafico 14: Saldo das Operacdes de crédito do SFN no periodo de 2000-2007 em
Valores Nominais — Recurso Livre e Direcionado (Metodologia Antiga)
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados de BCB

A respeito dos tipos de recursos (grafico 14), atentamos para o aumento do saldo

de operagdes de crédito com recursos livres a partir de 2004 nas modalidades de capital
de giro, no caso de pessoas juridicas, e crédito consignado e aquisi¢do de veiculos, no

caso das pessoas fisicas.

2.3.2. 2008 (segundo semestre) — abril de 2013

Periodo marcado inicialmente pelo contagio da crise de subprime na economia
brasileira e pela a dréstica reducdo da liquidez internacional. Como efeito os agentes se
tornam mais avessos ao risco, ocorrendo uma significativa queda nos empréstimos,
fruto da incerteza que pairava sobre os agentes financeiros. Cabe aqui também

mencionar a influencia da alta dos juros entre 2008 e 2009 nesse movimento.

Os bancos privados apresentaram uma desaceleragdo no crescimento do saldo de
operacdes de crédito, sendo isso, segundo Slivinik e Feil (2020), acompanhado de uma

fraca resposta desse segmento a reducao das exigéncias de depdsitos compulsorios no
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BCB. Em contrapartida, aumentaram o uso de operagoes compromissadas como forma

de manterem uma boa lucratividade com menores riscos.

J& para o segmento publico o contrario foi observado. Como mencionado
anteriormente, essas instituicdes atuaram como importantes agentes anticiclicos,
assumindo um papel de destaque no arrefecimento dos efeitos da crise na economia
brasileira. Houve uma importante atuacdo desses bancos junto ao BNDES para a
modalidade de financiamento de investimento e infraestrutura e de crédito imobiliario,
sendo essa segunda influenciada pelas politicas de financiamento da casa propria
elaboradas pelo governo a partir de 2009 (PAULA e JUNIOR, 2020).

Grafico 15: Saldo Mensal das Operacdes de crédito do SFN no periodo de 2007-

2021 em Valores Nominais (Milhdes de Reais) — Pessoa Fisica e Juridica
(Metodologia Nova)
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados de BCB

Nesse sentido, atuaram como importantes credoras para pessoas fisicas e
juridicas, auxiliando a sustentagdo do movimento de crescimento do saldo das
operacdes de crédito de todo SFN. Sendo assim, p6s-2008 inaugura-se um momento no
qual o segmento publico mostra maiores taxas de crescimento das operagdes de crédito

do que o segmento privado.
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Grafico 16: Saldo Mensal das Operacdes de crédito do SFN no periodo de 2007-
2021 em Valores Nominais (Milhdes de Reais) — Recursos Livre e Direcionados

(Metodologia Nova)
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Fonte: Elaboracgdo Propria a partir de dados de BCB

Outra consequéncia dessa mudanca de protagonismo, foi um ganho de espago do
crédito direcionado em detrimento do crédito com recursos livres, apresentando um
acelerado aumento no saldo a partir de 2009 (grafico 16). Apesar disso, ¢ importante
também salientar para atuagdo publica na manuten¢do do crédito com recursos livre,
sendo essa uma forma dos bancos publicos preencherem a lacuna deixada pelo

segmento privado.

A partir do final de 2009 até setembro de 2010, a expectativas dos agentes
melhoram de forma significativa, visto o retorno do crescimento e a sustentacdo do
crédito. A resposta foi um rapido retorno do crédito por parte das instituigdes privadas e

publicas, que haviam a percepgao de que o pior momento da crise havia passado.

Porém, como discutido, ao final de 2010 o modelo de crescimento brasileiro
sofre uma severa inflexao, ja que por meio das medidas macroprudenciais afetou-se a
alavanca do consumo através do desaquecimento do mercado interno. Esse movimento
desencadeia um processo de desalavancagem e aumento dos spreads dos bancos

privados.

Pelo grafico 12 o movimento ¢ de um incremento cada vez menor do saldo de

operacdes de crédito por parte dessas instituigdes, enquanto que os bancos publicos
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continuam com um vigoroso aumento desse saldo. Comportamento parecido ¢
observado também no grafico 16, onde o crédito com recursos direcionado comeca a
ganhar cada vez mais espago, ja4 que em grande parte sdo disponibilizados pelo

segmento publico.

Observamos que ao final de 2011, diante de um movimento de desaceleragdo
econdmica e do agravamento da crise da zona do euro, o governo novamente volta a
realizar mudangas na condugdo da politica macroecondmica. Dessa vez, o objetivo era
fomentar o consumo e incentivar o investimento privado. Sendo assim, estabelece-se o
fim das medidas macroprudenciais ¢ um movimento de desvalorizacdo cambial e
reducdo de juro, sendo esse ultimo alcangando patamares historicamente baixos,

chegando até 7,5 % a.a.

Foram tomadas também medidas no ambito dos spreads bancérios com vista a
estimular o mercado de crédito. Slivinik e Feil (2020), aponta que em 2012 o BCB
reduziu os spreads da Caixa Econdomica Federal e do Banco do Brasil, dada que a
posicdo de destaque desses bancos no mercado de crédito possui influéncia sobre os

spreads no setor privado.

Todavia, a despeito desse conjunto de medidas, o estimulo ao crédito e as agdes
do BCB tiveram pouca efetividade no segmento privado, com o mesmo demonstrando
uma estagnagdo no crédito em 2011 e uma desaceleragio em 2012 (PAULA e JUNIOR,
2020). No grafico 12 salientamos para a estagnagao do crédito dessas instituicdes, sendo
ultrapassadas pelos bancos publicos em 2013. Movimento parecido ¢ observado
também no grafico 16, no qual € possivel notar uma aproximagao do saldo de operacdes

com recursos direcionados das operacdes de recursos livres.

Mesmo assim, vemos por meio do grafico 11, que o saldo das operagdes de
crédito ainda continua crescendo. Tal movimento acaba reiterando a importancia dos
bancos publicos como importantes agentes para a manuten¢do do crédito em periodos
de instabilidades. Deste modo o cenario continua parecido com a da situagdo da eclosdo
da crise do subprime, marcado por um forte crescimento do crédito direcionado

influenciados pelas politicas do BNDES e de crédito imobiliério.

2.3.3. 2013 -2014
Vimos que entre 2013 e 2014 a economia brasileira comeca a passar por uma

desaceleracdo. E uma fase de piora na condi¢do fiscal do pais, visto o declinio da receita
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total e a rigidez das despesas publicas. Conjuntamente, as alavancas de crescimento se
apresentavam fragilizadas, principalmente o investimento, com os incentivos ao setor

privado sendo pouco efetivos.

Na conjuntura internacional, a instabilidade dos fluxos internacionais reverbera
sobre o cambio. H4 um movimento de continua desvalorizagio do mesmo,
influenciados pelos movimentos do mercado futuro de cambio e dos mercados
secundarios de cambio a vista. Como debatido, ha um forte impacto dessa variavel

sobre a inflagdo, que comega a entrar em um movimento de aceleracao.

Na politica monetaria, em decorréncia das criticas e da pressdo inflacionaria,
tem-se um movimento contracionista. Em 2013, os juros voltam a subir, passando de
um patamar de 7,11% em janeiro de 2013 para patamar de 11,58 % em dezembro de

2014.

Consequentemente, esse ambiente afeta fortemente a expectativas dos agentes
do mercado financeiro, a redug¢do do apetite pelo risco se intensifica ainda mais. No
setor bancario, o segmento privado continua com a estagnagao no saldo de operagdes de
crédito, apresentando aumentos muito pouco significativos nesse valor. Movimento esse
que também afeta a oferta de crédito com recursos livres, com a mesma mostrando

acréscimos cada vez menores.

Apesar disso, mais uma vez vemos que o saldo das operagoes de crédito no SFN,
continua aumentando entre 2013 ¢ 2014, sendo isso reflexo da continuidade da agado
anticiclica do segmento publico. Porém, destacamos que se comec¢a a desenhar um
cenario de problematizagdo do crédito, sendo explicado pela postura cada vez mais
conservadora dos bancos privados vis-a-vis a uma postura mais fragil de sustentacdo do
crédito por parte das instituicdes publicas, dado que essas comegavam a demostrar
problema em manter sua posicao mais alavancada gracas a situa¢do da divida brasileira

e a pressdo por maior austeridade fiscal.

2.3.4. 2015-2019

A partir de 2015 o modelo de crescimento brasileiro sofre uma grande guinada,
migrando para uma logica mais liberal. No segundo governo de Dilma Rouseff se inicia
uma politca de austeridade fiscal combinada com o reajuste dos precos administrados. A
l6gica por tras desas medidas era a de reestabelecer a credibilidade do pais como forma

de trazer a “volta da confiancga”.
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Apos o impeachment, essa postura ¢ mais intensificada, o ajuste fiscal avanca
sobre os mecanismo de Taps previstos na Constituicdo Federal de 1988. Ademais, se
intensificava também a critica da intervencdo do estado na economia, baseando nos

baixos resultados econdomicos de 2015 € 2016.

No ambito da politica monetaria a alta nos juros continua, fato esse que se
agrava com a explosdo do teto de meta inflagdo em 2016, como visto no grafico 17. Os
juros ultrapassam o patamar dos 14% a.a e permanecem nesse valor durante os anos de

2015 e 2016.

Grafico 17: Inflacdo Efetiva no Ano e suas Respectivas Metas
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do BCB
Como vimos ao longo desse capitulo, o ambiente de instabilidade combinada
com a existéncia de altos juros provoca uma maior “preferéncia pela liquidez” nos

agentes econdmicos.

O reflexo no sistema bancario ¢ queda na oferta de crédito, que dessa vez conta
com um menor auxilio dos bancos publicos na manuten¢ao dessas operagoes. No
grafico 11 € notavel uma queda seguida de uma estagnagdo no saldo de operacdes de
crédito até meados de 2017. O efeito do ajuste fiscal sobre os bancos publicos ¢ visto
por meio do grafio 12, com o saldo de suas operagdes apresentando queda a partir de

2015.

Consequentemente, observamos também nos graficos 15 e 16 uma severa queda
do crédito para pessoa juridica e com recursos direcionados. Na questdo da destinagao,
vemos que o crédito para pessoa fiscia lidera a partir de 2016, mostrando a menor

capacidade do setor privado em oferecer financiamento de maior prazo. Ja com a queda
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dos recursos direcionados e seu posterior alinhamento com a modalidade de recursos
livres, percebemos a proporcao dos impactos da reducao do repasses para as instituicdes

financeiras publicas.

Em suma, o que queremos destacar ¢ uma convergéncia dos segmento publico
de crédito com o restante do SFN. Tal cendrio perdura entre os anos de 2015 e 2016,
apos isso, vemos um lento retorno do segmento privado de crédito impulsionaodo pela
timida recuperagdo economica ¢ um conjunto de fatores que acabaram por incentivar o
consumo. A respeito de tais fatores Bastos e Aidar (2019) cita: (i) O reajuste do salario
minimo nominal em 6,47% em 2017 no ambito de um cenario de baixa inflagdo,
proporcionando deste modo um aumento real; (ii) O impacto do aumeto real do salario
minimo sobre a previdéncia social, responsavel por proporcionar um injecao
consideravel de dinheiro na economia dada sua abregéncia; (iii) A liberagao do saque do
FGTS em 2017, representando uma injecdo de R$ 44 bilhdes na economia,

aproximadamente 0,7% do PIB.

Tabela 2: Taxa de crescimento anual para o saldo total das operacoes de crédito,
durante o periodo de 2013 a 2014, 2015 a 2019 e 2020 a 2021

Tipo de Controle/Anos |2013-2014 |2015-2019 |2020-2021
Privado - Total 5,57% 6,70% 21,43%
Publico - Total 16,72% -2,48% 10,09%

Fonte: Elaboragio Propria a partir de dados do BCB

Como os bancos publicos se encontravam fragilizados com o reajuste fiscal, o
segmento privado acaba por o impulsionar o crescimento do saldo de operacdes de
crédito no SFN. Por meio da tabela 2 vemos que de 2015 a 2019 os bancos privados
apresentam uma maior taxa de crescimento do que o segmento publico, que apresentam
uma taxa negativa durante esse mesmo periodo. Apesar disso, nota-se que essa taxa do
setor privado ¢ menor que a do periodo de 2003 a 2008, fato esse que repercurte a lenta

recuperagdo economica brasileira.

Quando olhamos mais atentamente para os saldos percebemos os reflexos da
movimento da oferta de crédito liderado pelo setor privado. A partir de meados de 2017
h4a um aumento no saldo crédito direcionado para pessoa fisica em detrimento de uma

estagnagdo desse valor para pessoas juridicas. O mesmo ocorre no grafico 16, o crédito
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com recursos livre apresenta um significativo aumento no seu saldo, enquando que o

direcionado se mantém praticamento estagnado.

Ou seja, quando analisamos o comportamento do crédito a partir de 2017 fica
clara a significativa alteracdo na composi¢do desse mercado quando comparamos com
0s cendrio em que os bancos publico possuiam maior protagonismo.

2.3.5. 2020-2021

Como vimos a eclosdo da pandemia de COVID-19 levou a ado¢do de uma série
de medidas de estimulos a economia e liquidez no sistema financeiro nacional, tendo
grande efeito no mercado de crédito. O saldo de operagdes de crédito do SFN que vinha
em uma trajetoria de recuperacdo a partir de 2017, apresenta um rapido crescimento a
partir de 2020. Através do grafico 12, nota-se que esse aumento se da tanto pelo
controle publico quanto pelo privado, com esse tltimo apresentando uma maior taxa de

crescimento (tabela 2).

Em relagdo a destinagdo desse crédito, num primeiro momento as medidas
tomadas pelo BCB tiveram um maior efeito no crédito para pessoa juridica, fato esse
constatado no grafico 15 que mostra o retorno do crescimento dessa destinacao no inicio
de 2020. No ano posterior, essa tendéncia se altera com a desaceleragdao do crédito para
pessoa juridica face a um crescimento mais vigoroso do crédito para pessoa fisica a
partir do segundo semestre de 2020. Segundo Pimentel ¢ Alves Junior (2022), esse
rapido aumento no crédito a pessoa fisica ocorre em uma conjuntura nao muito
favoravel, pois ¢ acompanhado de um continuo endividamento das familias, que apesar
de se beneficiarem com aumento da ocupagdo, viram seu rendimento médio declinar

durante a pandemia, explicado pela menor remuneragao dos postos de servigo.

Dentre os motivos que estariam impulsionando esse comportamento do crédito

para pessoa fisica, Pimentel e Alves Junior (2022, p. 99) destaca:

“1) a tendéncia a desintermediagdo financeira no pais enfraqueceu a demanda
das pessoas juridicas por crédito; ii) a chegada das fintechs, disputando o
mercado de pessoa fisica ofertado em condi¢des vantajosas; iii) inovacdes
regulatérias que acirraram a concorréncia pelas operagdes de crédito ja
realizadas iv) medidas do BCB de combate a pandemia.”

Dessa forma, a partir das politicas adotas pelo BCB e pelo governo federal em
2020 e das demais fatores descritos se constrdi um cendrio onde as instituigdes privadas
lideram as operagdes de crédito, notoriamente na destinacao desse para pessoa fisica.

Como resultado, o crédito com recurso livre mantém sua tendéncia de crescimento que
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vinha desde 2017, enquanto a modalidade direcionada apresenta um aumento em 2020 e
logo se estabiliza em 2021 (grafico 16). Outro detalhe importante, € que tais concessdes
de crédito, principalmente a partir de 2021, se concentraram na modalidade nao
consignada ou via cartdo de crédito, utilizadas para a manutengdo do padrao de

consumo das familias durante a pandemia (Pimentel e Alves Junior, 2022).

Ou seja, apesar do papel das instituicdes privadas na oferta de crédito, essa
postura se mostra fragil, j4 que as familias estdo mais endividadas e suas rendas
menores em uma situagdo de alta de inflagdo e juros. Sendo assim, a manutengdo desse
crédito € cada vez mais dependente de medidas da continuidade estimulos do governo
(auxilio emergencial) e do BCB, que s3o incertos, podendo o seu comprometimento,
afetar diretamente o consumo das familias e consequentemente o crescimento

econdmico (Pimentel e Alves Junior, 2022).
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3. Analise do Ajuste de Portifolio dos Bancos Privados nos Anos 2000
A andlise da especificidade do funcionamento dos bancos no Brasil tem sido

muito estudada historicamente e, até a década de 1990, se destacavam dois fatos:

(1) A alta rentabilidade dos bancos, por conta dos ganhos inflacionarios;

(i1) A forte distribuicao de agéncias pelo territério nacional, tendo em vista
que a captacdo de depositos a vista (sem remuneragdo) magnificava os
ditos ganhos inflacionarios, numa situacdo de juros altos e de cobranca
da corre¢do monetaria sobre os empréstimos.

Com a conten¢ao da inflagdo depois do Plano Real, um novo cenario se
descortina, tendo em vista a perda dos ganhos inflaciondrios ¢ um dos fatores
importantes que se observa ¢ a queda do niumero de agéncias bancérias, buscando-se
uma contengdo de custos, dada a nova situacdo. Ainda assim grandes bancos de varejo,
como do Banco do Brasil (banco de controle publico) e o Bradesco (banco de controle
privado) mantém ainda uma vasta rede de agéncias, mantendo a caracteristica de bancos
de varejo. Outro ajuste importante foi a drastica redu¢ao de bancos regionais que
passaram por um forte ajuste e foram incorporados por bancos privados, além do ajuste
incorporagdes de bancos privados que passaram por dificuldades. Esses ajustes foram
efetuados por programas bancados pelo Estado como o PROER e PROES, sendo que
também ocorreu um forte ingresso de bancos com controle estrangeiro no sistema,
participando inclusive da dinamica de fusao com os bancos que haviam participado dos

ajustes.

Observa-se nesta fase uma mudanga na composi¢ao do Sistema Financeiro, com
uma maior presenca do que anteriormente de bancos estrangeiros, mas mantendo-se a
importante participacdo dos bancos com controle publico. Dentre os estudos que
analisam a forma de atuagdo dos bancos p6s controle inflacionario, destacam-se aqueles
que partem de uma perspectiva de analise considerada “heterodoxa”, especialmente os
de formagio Keynesiana. Dentre esses estudos podemos citar : CORREA ( 1992, 1998);
De PAULA ( 1997, 1999); FREITAS, M. C. P & PRATES, D. M.(1998); PUGA
(1999), FREITAS, M.C.P. (1999 e 2000); SOARES (2001); CARVALHO, C. E.;&
OLIVEIRA, G. C. (2002);CORREA & ADATI F. M (2001, 2003, 2004); AMADO, A.
M (2006).

A linha desses trabalhos explicita a especificidade do ajuste de portfolio do
Sistema Bancario Brasileiro em diferentes fases do ciclo econdmico, antes e depois do
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controle da inflagdio, mostrando a “preferéncia pela liquidez nos momentos de
instabilidade”. Destacam a especificidade dessa liquidez, que envolve a aplicagdo em
Titulos Publicos, que oferecem rentabilidade muito alta no pais e baixissimo risco. Mais
do que isso, a propria aplicacdo em titulos envolve a relagdo entre Compra de Titulos
Publicos X repasse temporario desses titulos aos Fundos de Investimento, possibilitando
a continua negociacdo dos mesmos. Alids uma das caracteristicas do sistema ¢ o de que
esse tipo de logica de liquidez com rentabilidade ¢ continuamente buscada e, mesmo
nos momentos de expansdo econdmica, a oferta de empréstimos (com maior iliquidez),
ocorre na medida em que os juros de ponta sejam suficientemente altos a fim de
justificar a migragdo da “Aplicagdo em titulos” para “Empréstimos” (CORREA, 1992,
1998). A expansdo do crédito a partir de 2003 ¢ também analisada por diferentes
trabalhos de mesmo viés teorico, destacando a relacdo dessa expansdo com o

crescimento do pais entre 2003 e 2010.

Nesse caso citamos, ALVES JR, DIMSKY, G & De PAULA, L.F.R. (2008);
PAULA (2013); LIMA, H.S.R. & CORREA, V.P.(2009); OLIVEIRA G.C. (2009,
2017) OREIRO, J.L. & BASILIO, F.(2013). De PAULA L.F.R. & ALVER Jr (2013);
SILVA, N.B. (2018); CORREA (2019a). Para trabalhos mais especificos de Bancos
Publicos citamos ainda ARAUJO, V. L. (2012); DEOS, S. S. de; MENDONCA, A. R.
R. de (2010) e ABDE-BID (2017).

Considerando o pano de fundo desses trabalhos, as principais indicagdes e
hipoteses que apresentaremos abaixo partem de CORREA, (2019a), sendo que também
foram utilizados os trabalhos de OLIVEIRA (2017), que detalha a dinamica da
rentabilidade dos bancos brasileiros nos anos 2000 e também ABDE-BID (2017), que

analisa os balancetes do Banco do Brasil, da Caixa Econdmica Federal e do BNDES.

Com o intuito de promover um melhor entendimento, o presente capitulo ira
primeiramente apresentar a metodologia utilizada para a coleta de dados e
posteriormente pontuar e explicar o funcionamento e dindmica das principais contas do
ativo no contexto da economia brasileira. Logo em seguida, partiremos para a andlise

das contas de ativo, passivo e de demonstragdo de resultado, nessa respectiva ordem.

3.1. Metodologia

Os dados referentes a demonstracao de resultados e as principais contas de ativo
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e passivo foram coletados por meio do relatorio IF.data disponivel no site do BCB 8. A

periodicidade dos mesmos ¢ trimestral, sendo nesse estudo considerados os dados de

dezembro de cada ano entre 2000 e 2021. Mencionamos ainda que foram selecionadas

as instituicdes individuais privadas com controle nacional e estrangeiro pertencentes a

conglomerado bancario 1 (CB1), que sdo os bancos captadores de depdsito a vista .

No CBI1 sdo incluidos os bancos comerciais, bancos multiplos com carteira

comercial e a Caixa Econdmica. Dessa forma, nio sera contabilizada em nossa analise

dados referentes aos bancos multiplos sem carteira comercial, bancos de investimento,

bancos de desenvolviemento, bancos de cdmbio e cooperativas de crédito.

Feita essa descri¢do, pontuamos que as principais contas consideradas para a

realizagdo das andlises e graficos serdo as seguintes:

Contas de Ativo: Disponibilidades; Aplicagdes Interfinanceiras de
Liquidez, TVM e Instrumentos Financeiros Derivativos; Operagdes de
Crédito; Outros Créditos e Demais Aplicagdes (soma de Arrendamento

Mercantil; Outros Ativos Realizaveis e Permanente Ajustado).

Contas do Passivo: Depositos a Vista; Demais Depositos (Deposito
Total menos Depodsito a Vista); Obrigagdes por Operagdes
Compromissadas; Demais Passivos Circulantes e Exigiveis a Longo
Prazo (soma de Recursos de Aceites ¢ Emissao de Titulos; Obrigacdes
por Empréstimos e Repasses; Instrumentos Derivativos e Outras

Obrigagoes) e Patrimonio Liquido.

Demonstracao de Resultado: Rendas de Operagdes de Crédito; Rendas
de Operacdes com TVM; Resultado de Operagoes com Cambio; Demais
Receitas de Intermediacdo Financeira (soma de Rendas de Operagdes de
Arrendamento Mercantil; Rendas de Operagdes com Instrumentos
Financeiros Derivativos e Rendas de Aplicagdes Compulsorias) e Rendas
de Prestacdo de Servigos e Tarifas (soma de Rendas de Prestagao de

Servicos e Rendas de Tarifas Bancarias).

Como ja mencionado, o nosso estudo também analisard a dindmica de portifolio

dos bancos privados selecionados, Ita Unibanco, Santander e Bradesco. Para tais

8 https://www3.bcb.gov.br/ifdata/

54



institui¢des, além das contas citadas acima serdo detalhadas algumas rubricas de ativo,
sendo elas: Aplica¢des Interfinanceiras de Liquidez; TVM e Instrumentos Financeiros

Derivativos e Operacdes de Crédito.

Esses dados, de cada um dos bancos selecionados, referentes a abertura das
contas, sdo obtidos a partir do acesso de balancetes mais detalhados dos bancos. Nesse
caso, os dados foram coletados através do Banco Central do Brasil (BACEN), no
Sistema Cosif (consolidado contabil das Institui¢des financeiras do Sistema Financeiro
Nacional) na opg¢ao transferéncia de arquivos “Balancetes ¢ Balangos Patrimoniais™ de
acesso publico em que os arquivos sdo gerados mensalmente — sendo nesse trabalho
considerados os dados de dezembro de cada ano entre 2000 e 2021 — e que contemplam
informagdes dos saldos de todas as contas até o nivel 3 dos balancetes patrimoniais. O
codigo do documento analitico analisado foi 4010, com foco nas operagdes de crédito e

carteira de risco dos bancos selecionados

Por ultimo, ¢ importante destacar que os valores mencionados nessa andlise sdo
descritos em saldos. Sdo referentes a valores acumulados até a data que permanecem no
balanco dos bancos, diferente dos fluxos que sdao considerado os valores de determinado

periodo especifico.

3.2. Balancete Bancario Brasileiro sob a Ldgica do Sistema Cosif e o
Funcionamento das Contas de Ativo

A andlise de portifolio realizada nesse estudo se baseia no Balancete dos Bancos

Comerciais Brasileiros segundo o Sistema Cosif, apresentado no Quadro 1, sendo que a

seguir, detalharemos o perfil das principais grandes contas do Ativo.

Quadro 1: Balancete dos Bancos no Brasil segundo Cosif

ATIVOS PASSIVOS
Circulante e Realizivel a Longo Prazo Circulante e exigivel a Longo Prazo
- Disponibilidades - Depositos (a vista, caderneta de poupanga, a prazo,
-Aplic. Interfinanceiras de Liquidez interfinanceiros, outros)
-Titulos e Valores Mobiliarios -Captagdes no mercado aberto
-Relagdes Interfinanceiras e Interdependéncia -Recursos de aceites e Emissoes de titulos
- Operagdes de Crédito - Relagoes Interfinanceiras e Interdependéncia
- Outros Créditos - Obrigacgdes por empréstimos e repasses
- Outros valores e Bens - Instrumentos financeiros e derivativos
Permanente -Outras obriga¢des
Patrimonio liquido

Fonte: LIMA e CORREA (2009)

Corréa (2019a) destaca que contabilmente tais rubricas sdo ordenadas de forma

decrescente de acordo com seu grau de liquidez nos balangos bancérios, por essa razao
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partem da conta mais liquida representada pelas disponibilidades, conhecida como

“conta caixa”, sendo logo seguida pelas “Contas Equivalentes de Caixa”. A partir dessa

l6gica, Corréa (2019a, p.18) pontua que as contas que compdem o ativo sdo definidas da

seguinte forma:

Disponibilidades: refere-se a conta mais liquida do banco em questio. E
constituida pelo caixa, que sdo os recursos disponiveis para saque, pelas
reservas livres (recolhimento compulsorio em espécie feito pelo Bacen) e
também pelas disponibilidades em moeda estrangeira e aplicagoes em ouro.
Aplicacoes Interfinanceiras de Liquidez: refere-se a recursos aplicados com
o objetivo de cobrir deficiéncias de disponibilidades que possam existir.
Atraveés dessas aplicagdes os bancos geram receita utilizando esses ativos
sem abrir mdo de sua liquidez. Essa conta ¢ composta por operagoes
compromissadas, em que o banco empresta recursos a um outro (ou ao
Banco Central), recebendo como garantia titulos, por um determinado prazo.
E como se ele comprasse temporariamente os referidos titulos, assumindo o
compromisso de “revender” os mesmos ao fim do prazo e com um prego um
pouco maior do que o que pagou no inicio da negociag¢do (como se fosse o
pagamento do crédito). E importante destacar que nesse tipo de operagdo os
titulos que envolvem a transagdo tempordria ndo passam a COmMpor o
balan¢o do banco “comprador”. Os titulos permanecem no balango do
banco ‘“vendedor”, que esta tomando o empréstimo. Dessa forma, essa
operagdo ¢ contabilizada no banco que esta emprestando como “aplica¢des
interfinanceiras de liquidez”, sendo contabilizadas no Ativo do Banco pois
sdo, como se fossem empréstimos, com lastro em titulos. Outro comentario
importante é o de que a remuneragdo da operagdo geralmente é a taxa Selic,
e ndo a taxa de remuneragdo dos titulos que serviram de lastro. As
operagoes interfinanceiras de liquidez sdo compostas também pelas
operagoes em depositos interfinanceiros (aplicagoes entre bancos por meio
de CDI — Certificado de Depdosito Interbancario) e também pelas aplicagdes
em moeda estrangeira no exterior.

Titulos e Valores Mobilidarios e Instrumentos financeiros Derivativos:
Inclui os derivativos financeiros (contratos a termo, de opgoes e swaps). Mas
a parte principal refere-se aos diversos titulos que foram comprados,
efetivamente pelo banco, sendo que é o banco quem receberd a remuneragdo
final do titulo, pois a posse é dele, constando em seu balango. Os titulos
publicos componentes dessa carteira sdo, muitas vezes, passados adiante,
temporariamente, para outros bancos ou para fundos de investimento, que
compram  temporariamente  esses titulos através de operagoes
compromissadas. Nesse tipo de operagdo, é como se o Fundo de
Investimento tivesse emprestando dinheiro ao Banco (que é o dono do Titulo),
que da como garantia os referido titulo, com compromisso de recompra. Do
lado do Ativo do Fundo de Investimento aparece a “operagdo
compromissada”, com lastro em titulo. No caso do Banco, os titulos
continuam em sua carteira, sendo que os recursos vao para o Caixa do
Banco e do lado do passivo aparece uma “exigéncia de pagamento futuro”.
Relacoes Interfinanceiras: Essa conta registra as relacoes entre as
instituicoes financeiras diferentes, como por exemplo, o sistema de
compensagdo de cheques.

Relacoes de Interdependéncia: é uma conta que registra as transferéncias
de recursos que ocorrem internamente em uma mesma instituicdo bancaria.
Podemos exemplificar através de uma autoriza¢do de um empréstimo feita
pela matriz do banco, sendo que a operacdo sera executada por alguma
agéncia proxima ao tomador do recurso.

Operacoes de Crédito: é a conta em que sdo registrados os Empréstimos e
Titulos Descontados, os Financiamentos, os Financiamentos Rurais e
Agroindustriais, os Financiamentos Imobiliarios, os Financiamentos de
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Infraestrutura e Desenvolvimento. Essa é a conta, dentro das contas de ativo
circulante e realizavel ao longo prazo, que apresenta menor liquidez. E nela
que estdo registrados os emprestimos (sem necessidade de uma destinacdo
do crédito) e os financiamentos (quando ha uma vinculagdo pré-definida do
direcionamento do recurso). E a principal fonte de risco de inadimpléncia do
banco. Por outro lado, tem um alto potencial de rentabilidade, a depender do
ciclo economico.

Qutros_créditos: Essa ¢ uma conta que registra ndo so créditos que ndo
foram contabilizados na conta Operagées de Crédito, mas tambem registra a
carteira de cambio do banco, na qual sdo contabilizadas as compras de
moeda estrangeira a liquidar, os cambiais e instrumentos a prazo em moeda
estrangeira negociados pela instituicdo. Alem disso os empréstimos em
moeda estrangeira, como o ACC (Adiantamento de contrato de cdmbio),
fazem com que o banco adiante o valor em reais dos dolares que serdo
conseguidos com a exportagdo e tambem com outros empréstimos similares,
que serdo contabilizados nessa carteira de cambio. A conta “outros
créditos”, contabiliza também as rendas a receber por operagoes de
negociagdo e intermedia¢do de valores.

Ativo Permanente: essa conta se refere a agoes, e essa participa¢do é em
carater permanente em sociedades coligadas e controladas. A sociedade
coligada de um banco com uma empresa ocorre quando este ndo é acionista
majoritario na empresa em que ele possui agées. Agora, ja a sociedade
controlada ocorre quando o banco é o acionista majoritario na empresa em
que ele possui a¢des. E com isso, o ativo permanente contabiliza os bens
materiais do banco (maquinas, equipamentos, edificagaes, etc.).

Como ja mencionado ao longo dessa monografia, as instituicdes bancarias se
encontram em um constante trade-off entre rentabilidade e liquidez. Devido ao mesmo,
buscam ajustar a composicdo de seus ativos de acordo com evolucdo do cenario
macroecondmico, ficando mais iliquidas, por meio de operagdes de crédito, em
momentos de estabilidade e mais liquidas, através de aplicagcdes com titulos em
momentos de maior incerteza. Vemos entdo que a composi¢do do ativo ¢ uma peca

fundamental para compreender a estratégia e ldgica de atuagao dessas instituigoes.

Ademais, quando analisamos o sistema bancario brasileiro ¢ imprescindivel que
consideremos algumas especificidades. A respeito dessas, enfatizamos as aplicagdes em
Titulos e Valores Mobiliarios e em Operagdes Interfinanceiras de Liquidez, pois através
de ambas os bancos conseguem auferir uma rentabilidade significativa apesar da
elevada liquidez. Por meio das primeiras, tais instituicdes podem carregar titulos de sua
propria carteira, na maioria publicos, até seu vencimento em troca de uma remuneragao
baseada na taxa bésica de juros (Selic) ou podem “vende-los temporariamente” via
operacdes compromissadas garantido recursos para o Caixa do banco. J4 com o segundo
tipo de aplicagdo, através de “compras tempordrias” (operagdes compromissadas) de
titulos ndo pertencentes a sua carteira, conseguem auferir uma rentabilidade também

baseada na Selic — ou em taxa DI, no caso dos CDI - e em um curtissimo espago de
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tempo, podendo envolver vencimentos de um dia 1til, como é o caso das operagdes

overnight.

Ainda sobre esse ultimo tipo de aplicagdo evidenciamos sua relagdo com as
politicas monetarias elaboradas pelo Banco Central. Em cendrios de alta inflaciondria e
de consequente necessidade de aumento de juros, as instituigdes bancarias veem a
rentabilidade de suas opera¢des compromissadas aumentarem, permitido gragas a
combinac¢do da necessidade de maior emissdo desses titulos por parte do Estado e da
indexagdo deste a taxa basica de juros. Seguindo essa logica, também ¢ pertinente
mencionar os casos de valorizagdo cambial, os quais por provocarem um aumento da
base monetaria — explicada pela compra de dividas pelo Banco Central no ambito do
sistema de flutuagdo “suja” — incidem na necessidade do Banco Central “enxugar” esse
excesso de liquidez no sistema financeiro via emissao de operagdes compromissadas, o
que por sua vez garante as instituigdes bancdrias uma rentabilidade segura com risco
praticamente nulo. Em contrapartida, em um cenario contrario, de desvalorizacao

cambial, o Banco Central reduz suas operagdes compromissadas.

Em razdo dessa especificidade possibilitada pelas ‘“compras e vendas
temporarias” o sistema bancario nacional ndo considera a expansdao de crédito em
qualquer cenario conjuntural, a faz apenas quando enxerga uma relevante base de
rentabilidade e seguranga nessas aplicacdoes. Ainda assim, mesmo quando ha o
direcionamento para tais operacdes observa-se a cobranca de altissimas taxas de juros
de ponta que supera, em muito, as taxas vinculadas aos titulos ptblicos ou de operagdes
de interbancario. Portanto, para que ocorra um movimento de expansdo de crédito ¢
necessario que enxerguem boas perspectivas de rentabilidade, visto que terdo que
“largar mao” de aplicagdes que oferecem consideravel rentabilidade acompanhadas de

alta liquidez.

Ou seja, o que queremos pontuar nessa parte do estudo € que as operagdes de
crédito sdo apenas uma das formas dos bancos alocarem seu ativo, sendo ela ponderada
de acordo com sua lucratividade e seguranca em um contexto de um sistema bancario

marcado por especificidades determinantes.

Tendo como base essa logica, iniciaremos a partir daqui a andlise das principais

contas de ativo, passivo e resultado das instituicdes bancarias privadas.

3.3. Dinamica das Contas do Ativo
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Como ponto de partida para andlise das contas do ativo, partiremos das
principais descritas até aqui, sendo elas as: Operagdes de Crédito, Aplicagdes
Interfinanceiras de Liquidez ¢ TVM. Estas nos permite que entendamos como as
transformagdes no modelo de crescimento brasileiro afetam a dindmica do setor
bancéario. Nos graficos 18 e 19 temos a comparagdo da taxa de crescimento real dessas
operacdes para os bancos privados e publicos respectivamente.

Grafico 18: Taxa de Crescimento Real Anual das Operacoes de Crédito e da
Somatodria dos TVM e Instrumentos Derivativos e Aplicacoes Interfinanceiras de
Liquidez para os Bancos Privados*
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do IF.Data/BCB.

Grafico 19: Taxa de Crescimento Real Anual das Operagoes de Crédito e da
Somatdria dos TVM e Instrumentos Derivativos e Aplica¢oes Interfinanceiras de
Liquidez para os Bancos Publicos*
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do IF.Data/BCB.
Os primeiros anos da série temporal sdo marcados por uma alta taxa de

crescimento, mesmo que decadente, das operacdes com titulos nos dois tipos de
controle, reverberando o cendrio de instabilidade nacional - afetado pela crise cambial e
pelo periodo eleitoral de 2002 - e de reestruturcao dos bancos publicos.

Posteriormente, como ja apontado, a partir de 2003 ha um vigoroso retorno da
liquidez internacional, proprocionado pelo aumento na demanda de commodities e
queda nos juros norte americanos. Internamente ¢ um periodo de forte crescimento,
pautado em uma postura mais expansionista por parte do governo, sustentada pelo
investimento publico e consumo. Paralelamente, ocorriam também diversas inovacdes
financeiras no ambito nacional, que junto com esse fatores descritos, proporcionam uma
expansdo das operacgdes de crédito.

Desse modo, de 2003 at¢ 2007 ha um importante inflexdo marcada pelo
expansao de crédito puxada tanto pelo setor privado quanto pelo setor publico, com o
primeiro mostrando as maiores taxas de crescimento, exceto nos anos de 2003 e 2006.
Contudo, vale apontar que mesmo com essa posicao, o setor bancario privado mostra
também uma alta taxa de crescimento das operagdes mais liquidas, inclusive maiores
que das operagdes de crédito, movimento esse ndo acompanhado no setor publico. Dai a
percepcao que temos ¢ de um setor privado que, apesar de expandir suas operagoes de
crédito, ainda continua com uma grande aplicagdo em titulos, influenciada em grande
parte pelo movimento de valorizagdo cambial e pelo comportamento dos juros, que
mesmo em queda ainda estavam em um alto patamar.

Com o agravamento da crise de subprime em 2008, os bancos privados
rapidamente alteram sua estratégia, reduzindo o ritmo das operacdes de crédito, as quais
apresentam crescimento negativo em 2009. De forma contraria, o segmento publico,
assumindo uma postura anticiclica, protagoniza a oferta de crédito. Ademais, diferente
do segmento privado no periodo anterior, realiza esse movimento reduzindo
drasticamente suas posi¢cdes em operagdes compromissadas, influenciando um tombo de
-23.59% do ativo aplicado em TVM e em Aplicagdes Internfinanceiras de Liquidez em
2010.

Em 2010 as operagdes de crédito mantém um patamar de crescimento em torno
dos 20% nos dois tipos de controle, reverberando a melhoria no cenario internacional,
dada adocdo do quantitative easing pelos EUA, e o retorno do crescimento economico

brasileiro, acompanhado também pela valorizagdo cambial e queda dos juros. No

60



entanto, com a aceleracdo inflacionaria nesse mesmo ano, remediada pelas medidas
macroprudenciais, corte de gastos publicos e aumento dos juros, essa posi¢cdo nao ¢
sustentada pelo setor privado bancario ja no ano de 2011. O segmento publico também
apresenta um significativo crescimento nas aplicagdes em titulos, porém mantém o
ritmo de crescimento das operacdes de crédito.

A sustentacdo na oferta de crédito por parte desse segmento se solidifica ainda
mais a partir de 2012, posto que os bancos privados continuam com a reducio no ritmo
de oferta de crédito, além do mais, fazem isso em paralelo com significativos aumentos
em aplicagdes em operagdes compromissadas. Tal postura mais conservadora ¢
consoante com a instabilidade internacional e com a problematiza¢do do crescimento
da economia brasileira, esta que ndo respondeu bem aos incentivos de fomento ao
investimento privado e aquela adivinda do crise da zona do euro e da progressiva
reversao do quantitative easing. Como vimos, esse panorama ndo afeta apenas o saldo
de crédito por tipo de controle, mas também o perfil desse tipo de operagdo que passa a
ter maior participacao de pessoa juridica e aumento no uso de recurso direcionados.

Todavia com a ado¢ao de uma postura mais liberal no inicio do segundo governo
Dilma, vemos que a postura dos bancos privados e publicos convergem a partir de 2015,
ambos mantendo uma maior taxa de crescimento das aplicagdes em titulos do que em
operagoes de crédito, sendo essa tendéncia acompanhada pelo segmento publico até os
ultimos anos da série temporal.

Ja no caso dos bancos privados, ha um retorno no crescimento da oferta crédito a
partir de 2017, muito por conta de um conjunto de medidas de estimulo a economia,
sendo a principal a liberacao do saque do FGTS. Em 2020 a taxa de crescimento dessas
operacdes alcanca seu pico — 28,31% contra 8,21% do segmento publico — desta vez
influenciada pela grande injecdo de liquidez realizadas por politcas publicas para
mitigarem os efeitos da pandemia de Covid-19 na economia. Mesmo com esse
comportamento do crédito, as aplicagdes em TVM e Aplicagdes Interfinanceiras de
Liquidez também disparam, relacionadas ao alto patamar dos juros e da necessidade de
financiamento dos gastos publicos via operagdes compromissadas.

Feita essa primeira exposicdo, fica notavel o carater ciclico do setor bancério
privado, caracterizado pelo aumento na oferta de crédito em periodos de estabilidade e
rapida reversdo desse em momentos de incerteza. Em grande parte do tempo, a
expansao dessas operagdes sdo acompanhadas do crescimento — muitas vezes maior —

das aplicacdes em titulos. Ao contrario, os bancos publicos mostram uma posi¢ao
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menos conservadora e anticiclica durante grande parte da série de tempo, sustentando a
oferta de crédito no SFN principalmente durante periodos instaveis.

Tendo como base esse panorama a respeito da dindmica do ativo do sistema
bancéario brasileiro, o presente trabalho, a partir daqui, abarcard o comportamento das
principais rubricas desse fluxo para os bancos privados e também para as instituicdes
selecionadas.

3.3.1. Analise das Contas do Ativo das Instituicoes Bancarias Privadas

(CB1)

Quando analisamos de forma geral o comportamento das contas do ativo das
institui¢des privadas pertencentes ao CB 1 (Grafico 20) vemos uma grande expansio
das Operacdes de Crédito a partir de 2003 até meados de 2007, todavia é notério por
meio do grafico 21, que a composi¢do dessas sobre o ativo total se mantém. Com a crise
de subprime hé uma inflexao, os saldos das contas de Aplicagdes Interfinanceiras de
Liquidez e de TVM e Instrumentos Derivativos acabam superando tais operagdes, sendo
a unica excecao o periodo de 2009 a 2010, na qual essas trés contas apresentam valores
similares. Por conseguintes tais rubricas se tornam ainda mais expressivas no portifolio
bancario, movimento contrario ¢ apontado para o crédito, que apds uma queda em 2008,
se mantém no patamar de 20% da composicao do ativo total até 2019.

A situagao na oferta de crédito no ambito privado comeca apresentar uma
guinada somente apos 2017, visto o retorno do crescimento do saldo dessas operagdes,
porém acompanhado por um aumento de TVM e Instrumentos Derivativos, que apesar
de junto com as Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez, perderem espago no ativo

total, continuam ainda representando uma grande fatia do mesmo.
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Grafico 20: Principais Contas do Ativo em Valores Nominais das Institui¢des
Bancarias Privadas do CB1 (Mil Reais)
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Grafico 21: Proporc¢ao de Operacdes de Crédito, Aplicacoes Interfinanceiras de
Liquidez e TVM e Instrumento Derivativos Sobre o Ativo Total das Instituicoes
Bancarias Privadas do CB1
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do IF.Data/BCB.

A partir dai podemos tragar um paralelo com a nossa perspectiva tedrica e
periodizacdo.

Em situagdes de elevada liquidez internacional e alto crescimento econdmico,
como foi o caso de 2003 a 2007, observamos uma alta nas Operacdes de Crédito, fruto
do maior “apetite pelo risco” dos agentes financeiros. Mesmo assim, ainda ¢ importante

atentar-se que esse movimento veio acompanhado do crescimento das Operacdes
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Interfinanceiras de Liquidez e aplicagdes em TVM e Instrumentos Derivativos, a
primeira , em grande parte, influenciada pelo patamar dos juros e pela ja comentada
conducdo da politica cambial, e a segunda, motivada pelo movimento de gerar liquidez
através de operagdes compromissadas.

A partir da crise de subprime e da posterior crise na zona do euro temos uma
reducdo da liquidez mundial. Nacionalmente a partir de 2012 a economia ja comeca a
dar seus primeiros sinais de desaquecimento, que ¢ seguido em 2015 de um periodo
recessivo. Como efeito, o saldo de Operacdes de Crédito comega a apresentar um
crescimento menor, ficando praticamente estagnadas entre 2012 e 2015.

Em contrapartida, Operacdes Interfinanceiras de Liquidez e TVM e
Instrumentos Derivativos ganham maior espago no portifolio bancério privado, com as
duas superando o saldo das Operagdes de Crédito ja em 2009. Ainda que essas
aplicacdes mais liquidas tenham se mantido em um mesmo patamar entre 2012 e 2015
destacamos dois pontos, que sdo o dominio dessas contas em relagdo ao crédito e a
velocidade na qual essa inflexdo ocorre. Esse fato acaba mostrando a capacidade das
instituigdes bancaria privadas em rapidamente ajustarem seus portifolios de ativo para
operagoes liquidas e ainda rentaveis em momentos de instabilidade.

Em 2017 com a timida recuperagdo econdmica em conjunto com a liberagdo do
saque do FGTS nota-se retorno do crédito, entretanto o mesmo € acompanhado pelas
aplicacdes em TVM e Derivativos Financeiros, mostrando por sua vez um aumento na
proporcao de operagdes mais iliquidas dessas instituigdes, a0 mesmo tempo que ainda
se mantém grande parte do saldo de ativos em aplicagcdes com elevada seguranca e
liquidez através de titulos publicos.

Com a eclosdo da pandemia de Covid-19 em 2020, esse cenario ainda continua,
porém dessa vez com o crescimento do crédito apoiado pela politica de auxilio
emergencial e pela injecdo de liquidez na economia por parte do Banco Central.
Paralelamente, as Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez nao apresentam um
significativo aumento nesse momento, s6 que paralelamente permanecem em um
elevado patamar quando comparamos com as varias outras rubricas do Ativo,
evidenciando mais uma vez a importancia das operagdes compromissadas para a
manuten¢cdo de uma posicao segura e rentavel por parte das instituicdes privadas do
CBI.

Por meio dessa exposicdo fica evidente entdo a logica de atuagdo dos bancos

privados nacionais, os quais enxergam as Operagdes de Crédito como uma dentre as
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varias possibilidades de alocacdo de Ativo. Simultaneamente, também se comprova o
grande peso no balango dos bancos privados que as Aplicagdes Interfinanceiras de
Liquidez ¢ TVM e Derivativos Financeiros possuem no decorrer dessa série historica,
fato esse ligado a especificidade do sistema bancério brasileiro.

Observando o comportamento dessas contas para as trés instituicdes
selecionadas verifica-se diversas convergéncias, como também a existéncia de
determinadas diferengas na estratégia de ajuste de portifdlio por parte de cada banco.

i.  Itaa Unibanco

Comegando pela andlise das principais contas do Itai Unibanco, é vista uma
posicdo bastante conservadora, marcada por uma grande propor¢do do ativo em
Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez ¢ em TVM e Instrumentos Derivativos, com
essas contas apresentando uma clara dominancia desde 2003, principalmente quando
observamos em relagdo ao ativo total. Ainda sobre essas duas rubricas, destacamos que
a primeira apresenta um vigoroso aumento entre 2006 e 2010, relacionado em grande
parte a valorizagdo cambial e a consequente necessidade do aumento de operagdes
compromissadas por parte do Banco Central, e uma certa estabilidade a partir de 2016,
muito por conta dos efeitos da desvalorizagdo cambial e da desaceleracdo da economia
brasileira conjugada com cortes em gastos publicos. Ja sobre a segunda, tem-se um
expressivo aumento da mesma em momentos de instabilidade, como entre 2008 e 2010

e 2012 a 2016.

Grafico 22: Principais Contas do Ativo em Valores Nominais (Mil Reais) - Itau
Unibanco
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do IF.Data/BCB
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Grafico 23: Proporc¢io de Operacdes de Crédito, Aplicacées Interfinanceiras de
Liquidez e TVM e Instrumento Derivativos Sobre o Ativo Total — Itau Unibanco
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do IF.Data/BCB

Ainda na visdo das principais contas de ativo do Itau Unibanco, ¢ interessante
apontar o comportamento das Operacdes de Crédito. Essas sofrem uma redugdo na sua
participacao no portifdlio mesmo durante o momento de expansdo de crédito no setor
privado. Em contrapartida, apds 2008 até 2014, de forma contréria ao segmento (CB1),
ganham maior repetitividade, no entanto, permanecendo muito abaixo das aplicacdes
mais liquidas. Fato semelhante ocorre a partir de 2017, quando apresentam um outro
momento de crescimento, mas ainda permanecendo esse grande diferencial com as
operagdes com titulos.

Expandindo a rubrica de Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez observamos
inicialmente um predominio dos depodsitos interfinanceiros, realizados entre as
instituicdes financeiras por meio dos CDI. Apds 2008 esse cendrio se altera com uma
rapida expansdo das operacdes compromissadas, realizadas com o Banco Central, que
alcancam altos valores na composicao das Aplica¢des Interfinanceiras de Liquidez
principalmente durante a problematizacdo do crescimento econdmico brasileiro. Essa
tendéncia comega apresentar uma reversao somente apos 2020, quando os depodsitos

interfinanceiros retornam a ganhar mais espaco no ativo bancério da institui¢ao.
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Grafico 24: Desagregado da Conta de Aplicacoes Interfinanceiras de Liquidez em
Valores Nominais (Mil Reais) - Itau Unibanco
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Cosif/BCB

Grafico 25: Composicao Percentual das Conta de Aplica¢oes Interfinanceiras de
Liquidez em Valores Nominais - Itati Unibanco
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Cosif/BCB

Avangando para a abertura da conta de TVM e Instrumentos Derivativos, fica
evidente a domindncia das operacdes com TVM vinculadas as operagdes
compromissadas durante boa parte da série temporal, sendo essa explicada pela
estratégia do banco em “vender temporariamente” esses titulos para outros bancos ou

fundos de investimentos. Pontua-se também seu rapido crescimento a partir da crise de
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subprime até o ano de 2015, chegando a compor 82,67% da conta de TVM em 2010.

Essa tendencia apresenta uma reversao somente depois de 2018, momento esse que 0s

titulos livres voltam a compor maior parte dos TVM e Instrumentos Derivativos.

Grafico 26: Desagregado da Conta TVM e Instrumentos Derivativos em Valores

Nominais (Mil Reais) - Itat Unibanco
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Cosif/BCB

Grafico 27: Composicao da Conta de TVM e Instrumentos Derivativos - Itau
Unibanco
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Quanto a abertura das Operagdes de Crédito do Itau Unibanco, o que mais se

destaca ¢ a rubrica de Empréstimos e Titulos Descontados, que apresentou crescimento

até a crise de Subprime, seguido de um periodo de estabilidade a partir de 2011 e
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posterior aumento apos 2018. Tal conta representa operagdes de crédito sem destinacao
especifica realizada, ou seja, sdo os créditos com recursos livres.

Grafico 28: Desagregado da Conta Operacoes de Crédito em Valores Nominais
(Mil Reais) — Itat Unibanco
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Grafico 29: Composicao da Conta Operacoes de Crédito - Itaa Unibanco
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Cosif/BCB

No ambito dos financiamentos destacamos o Financiamento Imobilidrio que
exibe uma posi¢do importante a partir de 2009 devido ao langamento do Programa
Minha Casa Vida. A partir de 2020 essa modalidade também tem um rapido

crescimento, representado 26,73 % das operacdes de crédito da instituicdo em 2021.
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ii. Banco Bradesco

Prosseguindo para a andlise para das principais contas de Ativo do Banco
Bradesco, temos uma posicdo mais alavancada em relagdo ao crédito tanto na questao
de saldo quanto na composicdo do ativo, especialmente nos primeiros anos da série
temporal. Apos a crise de subprime, ha uma maior relevancia da conta de TVM e
Instrumentos Derivativos até 2020, momento esse que as Operagdes de Crédito voltam a
ser predominantes em saldo por uma pequena diferenca. De forma conjunta, as
Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez ganham espaco na composicdo do ativo até
2012, apos isso ha certa estabilidade seguida de uma queda em 2019 e 2021 por conta

dos mesmos fatores apresentados para o Itai Unibanco.

Grafico 30: Principais Contas do Ativo em Valores Nominais (Mil Reais) - Banco

Bradesco
450,000,000.00
400,000,000.00
350,000,000.00
300,000,000.00
S 250,000,000.00
oy
o 200,000,000.00
150,000,000.00
100,000,000.00
50,000,000.00
i NN N DN DN DNDNDNDNDNDNDNDDNDNDNDNDNDDNDNDNDNDNDNDNNDNDDN
O O O O 0O O 0O 0O 0O O O 0O OO0 000 oo o o o
O 0O OO 000000 RrRRRRPRPRLRELRRELRRPLNONN
O RL N W P U OO N0 OO NWDPRMOULONOWWLWO K
e Disponibilidades == Aplica¢cGes Interfinanceiras de Liquidez
TVM e Instrumentos de Derivativos Operagées de Crédito
e Outros Créditos e Demais Ativos

Fonte: Elaboragio Propria a partir de dados do IF.Data/BCB
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Grafico 31: Proporc¢io de Operacdes de Crédito, Aplicacées Interfinanceiras de
Liquidez e TVM e Instrumento Derivativos Sobre o Ativo Total — Banco Bradesco
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Fonte: Elaborag@o Propria a partir de dados do IF.Data/BCB
Expandindo essa mesma conta temos um predominio das operacdes
compromissadas durante praticamente toda série temporal. Assim como no caso do Itat
Unibanco, essas operacdes compdem de forma significativa as Aplicagdes
Interfinanceiras de Liquidez durante todo periodo recessivo econdmico até o ano de
2017, onde apos esse ano comegam a perder espago para os depdsitos interfinanceiros.

Grafico 32: Desagregado da Conta de Aplicacoes Interfinanceiras de Liquidez em
Valores Nominais (Mil Reais) - Banco Bradesco
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Cosif/BCB
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Grafico 33: Composicao da Conta Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez - Banco
Bradesco
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Cosif/BCB

Paralelamente, quando observamos a abertura da conta de TVM e Instrumento
Derivativos temos também a predominio de titulos vinculados a operagdes
compromissadas até 2017, neste caso também representando os casos de “venda

temporaria” de titulos da propria carteira.

Grafico 34: Desagregado da Conta de TVM e Instrumentos Derivativos em
Valores Nominais (Mil Reais) - Banco Bradesco
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Cosif/BCB
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Grafico 35: Composicao da Conta de TVM e Instrumentos Derivativos - Banco
Bradesco
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Cosif/BCB

Em relacdo as operagdes de crédito, temos os empréstimos como a principal

aplicacdo nessa modalidade, apresentando dois momentos de maior expansao,

primeiramente de 2003 a 2008 e depois de 2019 a 2021. Outro destaque ¢ a modalidade

de financiamento mobilidrio que mostra um significativo crescimento até 2015, seguido
de um retorno nesse aumento apos 2019.

Grifico 36: Desagregado da Conta de Operacdes de Crédito em Valores Nominais

(Mil Reais) - Banco Bradesco
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Cosif/BCB
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Grafico 37: Composicao da Conta de Operacoes de Crédito- Banco Bradesco
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Cosif/BCB

ili.  Banco Santander

No caso no Banco Santander, presenciamos um dominio dos TVM e
Instrumentos Derivativos até 2007, que inclusive, junto das Aplica¢des Interfinanceiras
de Liquidez, sofrem uma expressiva reducdo na composi¢cao do ativo a partir de 2005,
de forma paralela as Operacdes de Crédito mostram um maior saldo até 2014. Apos esse
mesmo periodo, diferente das outras instituigdes, ha uma rapida expansao da rubrica de
Outros Créditos, superando as Operacdes de Crédito até 2020. Ao mesmo tempo as
operagdes com TVM e Instrumentos Derivativos também expandem, apesar do
movimento de queda entre 2017 e 2019. Outra observagdo importante sdo as Aplicagcdes
Interfinanceiras de Liquidez, que reproduzem uma trajetoria mais singular e também
ndo apresentam 0 mesmo peso ha composicdo dos ativos quando comparado ao caso

dos outros dois bancos.
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Grafico 38: Principais Contas do Ativo em Valores Nominais (Mil Reais) - Banco

Santander
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do IF.Data/BCB

Grafico 39: Propor¢ao de Operacdes de Crédito, Aplicacoes Interfinanceiras de
Liquidez e TVM e Instrumento Derivativos Sobre o Ativo Total — Banco
Santander
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Fonte: Elaboracdo Propria a partir de dados do IF.Data/BCB

Ao expandir essa mesma conta notamos uma especificidade no seu
comportamento, vemos que o Banco Santander demonstra um vigoroso aumento de
depdsitos interfinanceiros a partir do agravamento da crise de subprime, diferente dos
dois bancos ja analisados que exibem um crescimento das operagdes compromissadas.
Tais operagdes passam por um momento de estabilidade entre 2011 e 2016 e retorno de

crescimento a partir de 2016, chegando a compor quase 80% das Aplicacdes
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Interfinanceiras de Liquidez da instituicdo em 2021.

Grafico 40: Desagregado da Conta de Aplicacoes Interfinanceiras de Liquidez em
Valores Nominais (Mil Reais) - Banco Santander
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Cosif/BCB

Grafico 41: Composicao da Conta Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez - Banco

Bradesco

100.00%

90.00%

80.00%

70.00%

60.00%

50.00%

40.00%

30.00%

20.00%

10.00%

0.00%
o i (o] [90] < n O ~ o] [e)] o — o on < n [(o] ™~ (o] [e)] o —
O O O O O 0O 0o oo 0o 0O d d d @A @ @ «d «+d «+d «+H N
O O O O O O O O O O O 0O OO oo oo o o o o
[a\] [a\] o o (9] o o~ [a\] [a\] o o (9] o~ o~ [a\] [a\] o o (o] o~ o [a\]

Aplicagdes em Moedas Estrangeiras
M Aplicagdes em Depdsitos Interfinanceiros

B Aplicagdes em Operagdes Compromissadas

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Cosif/BCB

Apesar disso, ao avangarmos para a abertura da conta de TVM e Instrumentos
Derivativos nos graficos 42 e 43, notamos a forte presenca de titulos vinculados a
operacdes compromissadas, mostrando a estratégia do Banco Santander, assim como o

Itat1 Unibanco e o Bradesco, de realizar operagdes compromissadas com outros bancos e
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fundos de investimentos.

Grafico 42: Desagregado da Conta TVM e Instrumentos Derivativos em Valores
Nominais (Mil Reais) - Banco Santander
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Cosif/BCB
Grafico 43: Composicao da TVM e Instrumentos Derivativos - Banco Santander

100.00% - -
socor | | 1L i ]
80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%
0.00%
I N NN S 1 O QQ O «+ N O < 1n OV ™~ 0 OO O
O ™ =™ = e H H dH NN
o O O O O O O O O o o o o
AN &N &N AN &N &N AN N NN AN NN
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Cosif/BCB

Finalizando a desagregacdo das contas de Ativo do Banco Santander vemos em
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um primeiro momento uma forte presenca do financiamento nas operagdes de crédito da
instituicdo, representando uma boa parte dessas operacdes entre 2001 e 2003. Apos isso,
essa modalidade ¢ gradualmente substituida pelos empréstimos e financiamentos

imobiliarios, assim como no caso dos dois bancos analisados anteriormente.
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Grafico 44: Desagregado da Conta Operacoes de Crédito em Valores Nominais
(Mil Reais) - Banco Santander
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Cosif/BCB
Grafico 45: Composicao da Conta de Operacoes de Crédito- Banco Santander
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Cosif/BCB

3.4. Dinamica das Contas do Passivo
3.4.1. Analise das Contas de Passivo das Instituicoes Bancarias do CB1
A fim de complementar nossa andlise a respeito do ajuste de portifolio das
instituicdes privadas, observaremos também as contas do passivo pontuando seus
principais movimentos.

O gréfico 46 nos mostra o saldo das principais contas do Passivo das instituicdes
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privadas desse conglomerado. A primeira vista ¢ perceptivel uma continua perda da
expressividade da conta de Depositos a Vista com o passar dos anos 2000.
Paralelamente, o contrario ocorre com conta de Demais Depositos a partir de 2006,
responsavel por uma boa parte do passivo até¢ 2011. Dai a percepgdo da importancia de
outros tipos de depodsitos em detrimento do depdsito a vista, representados,
principalmente, pelos depositos interfinanceiros, realizados entre bancos, e pelos
depositos a prazo, realizados entre um cliente € o banco, porém com um prazo maior
para resgate, como no caso dos Certificados de Deposito Bancarios (CDB).

Grafico 46: Principais Contas do Passivo em Valores Nominais (Mil Reais) das
Instituicoes Bancarias Privadas do CB1
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do IF.Data/BCB.

As obrigagdes compromissadas também se tornam uma grande fonte de captacao
dos bancos, tendo um rapido incremento em seu saldo entre 2008 e 2016. Fato esse
diretamente ligado ao aumento de titulos vinculados a opera¢des compromissadas da
conta de TVM e Instrumentos Derivativos no ativo, ja que consequentemente geram um
compromisso de recompra, refletindo no passivo das institui¢des.

Por ultimo, mas ndo menos importante, a conta de Demais Passivos Circulantes
e Exigentes mostra um salto consideravel no saldo a partir de 2009, chegando a compor
maior parte do passivo a partir de 2013. Como um dos principais determinantes, tem-se
as Obrigacdes por Empréstimos e Repasses e as Obrigacdes de Recursos de Aceites e

Emissdo de Titulos, responsaveis, respectivamente, pela captacdo de recursos via
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empréstimos e emissao de titulos no mercado financeiro.

Dessa forma, através das observagdes feitas pontuamos a capacidade dessas
institui¢cdes gerarem liquidez pelo lado do passivo, assim como mencionado por Chick
(1994) a partir do Estagio III. Temos assim, no ambito das inovagdes financeiras, as
institui¢des financeiras cada vez menos dependentes dos depodsitos a vista.

Tendo esse panorama geral do Passivo do CB1, partiremos agora para analise
das trés institui¢oes bancarias selecionadas.

i.  Itad Unibanco

Sobre comportamento do Passivo do Itai Unibanco compreende-se o forte
crescimento da conta de Demais Depositos até 2011. Apds esse ano as operagdes
compromissadas mostram grande destaque, o que coincide com o rapido movimento de
crescimento da conta de TVM e a consequente vinculagdo dessa com operagdes
compromissadas. A partir de 2017, a conta de Demais Deposito volta a ter maior espago
no Passivo, acompanhada também dos Demais Passivos Circulantes e Exigentes.

Grafico 47: Principais Contas do Passivo em Valores Nominais (Mil Reais) - Itad
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Fonte: Elaboracao Propria a partir de dados do IF.Data/BCB.

ii. Banco Bradesco
De forma semelhante ao Itat Unibanco, os Demais Depositos lideram até 2011,
seguido posteriormente das Operacdes Compromissadas que representam significativa

parte do passivo até 2016, coincidindo também com o movimento da conta de TVM.
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Posteriormente, as contas Demais Passivos Circulantes e Exigentes e Demais Depositos
exibem maior relevancia, com a primeiro liderando o saldo do passivo entre 2015 e

2019 e a segunda a partir de 2020.

Grafico 48: Principais Contas do Passivo em Valores Nominais (Mil Reais) - Banco
Bradesco
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do IF.Data/BCB

ili. Banco Santander

No caso do Banco Santander nota-se em um primeiro momento um
protagonismo das Demais Depdsitos e Obrigagdes Compromissadas até 2005. Apds isso
a conta de Demais Passivos Circulantes e Exigentes apresenta um rapido aumento em
seu saldo, onde assume a lideranca do Passivo da instituicdo desde 2012. Ademais,
dentre as instituicdes analisadas, ¢ onde essa possui maior significAncia no passivo, fato
que demonstra a relevancia dos empréstimos e captagdes em mercado aberto para o
Banco Santander. Outro ponto a se destacar também em relagdo aos outros bancos ¢ a
menor significancia das Operagdes Compromissadas apds 2005, a qual decai bastante

sua participagdo sobre 0 passivo.
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Grafico 49: Principais Contas do Passivo em Valores Nominais (Mil Reais) - Banco

Santander
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do IF.Data/BCB.
3.5. Dinamica dos Resultados
3.5.1. Analise dos Resultados do CB1
Com intuito de finalizar essa parte do trabalho, partiremos para andlise de
demonstragao de resultado das instituigdes financeiras privadas mostrando o movimento

de suas principais receitas.

No grafico 50, observamos o crescimento das Rendas com Operagdes de Crédito
e Rendas de Operacdes com TVM a partir de 2004, com a primeira mantendo o maior
saldo durante boa parte da andlise. Apesar disso, tem-se que em momentos de
instabilidade, assim como na crise de subprime em 2008 e no agravamento da crise da
zona do euro por volta de 2011, a diferenca entre tais contas diminui, fruto do ajuste de
portifdlio para operacdes mais liquidas e seguras como ja discutido. Observa-se também
que, com o periodo recessivo na economia brasileira entre 2015 e 2016, as Rendas de
Operacdes com TVM ultrapassam as receitas com crédito, demonstrando uma postura
mais conservadora dessas instituigdes durante esse periodo. Logo em seguida, as
receitas advindas de TVM sofrem uma significativa queda, relacionada em grande parte
com a queda de juros ocorrida em 2017. De forma conjunta as operagdes de crédito, a

partir desse mesmo ano, assumem uma posi¢do de protagonismo na conta de resultados.
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Grafico 50: Principais Contas de Resultado em Valores Nominais (Mil Reais) das
Instituicoes Bancarias Privadas do CB1
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do IF.Data/BCB

Outro ponto que queremos destacar também ¢ que, apesar das Rendas de
Operacdes de Crédito serem boa parte da receita durante a série temporal exposta, foi
mostrado por meio do grafico 20 que tais operacdes ndo apresentaram o maior saldo das
contas dos ativos em varios peridos. Esse fato evidencia a grande receita que os bancos
privados conseguem auferir por meio do crédito, possibilitada gragas aos altos spreads

cobrados.

Por fim, outra observagao importante sao as Rendas de Prestagdes de Servigos e
Tarifas e sua trajetoria ascendente durante toda andlise, demonstrando por sua vez o
movimento de diversificacdo de receitas dessas instituicdes, especialmente através da

pretagdo de novos servicos.

Adentrando a analise de resultados para as trés instituicdes selecionados
observaremos diversas semelhangas com panorama dos bancos privados do CBI,
entretanto com algumas diferencas no que diz respeito ao peso das rendas obtidas com

crédito e TVM, fato esse que sera melhor explorado em seguida.
i.  Itau Unibanco

Por meio do grafico 51 consta-se a importancia das Rendas de Operagdes com
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TVM para o Itat Unibanco, reverberando o seu perfil mais conservador ja apontado
durante a andlise de seu ativo. Ressalta-se também a magnitude da receita com essas
operacdes em 2015 e 2016, periodo mais agudo da recessdo economica braseleira. Nos
anos seguintes, a partir de 2017, a Renda com Operagdes de Crédito tem mais destaque,
porém ainda acompanhada de um significativo saldo advindo de receitas envolvendo
TVM.

Grafico 51: Principais Contas de Resultado em Valores Nominais (Mil Reais) -
Itatd Unibanco
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ii.  Banco Bradesco
No caso do Banco Bradesco percebe-se também uma grande importancia das
Rendas de Operacdes com TVM, no entanto as Rendas com Operagdes de Crédito
possuem um pouco mais de relevancia quando comparadas as do Itati Unibanco. Além
do mais, € pertinente salientar que essas receitas se descolam de forma expressiva das
receitas com TVM a partir de 2016, expressando uma importancia das operagdes de

crédito nas rendas do Banco Bradesco depois desse mesmo ano.
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Grafico 52: Principais Contas de Resultado em Valores Nominais (Mil Reais) -
Banco Bradesco

40,000,000.00
30,000,000.00
20,000,000.00

10,000,000.00 P—

RS Mil

(10,000,000.00)

2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

e Rendas de Operagdes de Crédito
e Rendas de Operagdes com TVM
Resultado de Operagdes de Cambio
Demais Receitas de Intermediagdo Financeira
== Renda de Prestagdo de Servigos e Tarifas
Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do IF.Data/BCB
ili.  Banco Santander
Distanciando um pouco do comportamento das duas instituicdes analisadas
temos o Banco Santander, no qual se observa um significativo aumento das Rendas de
Operagdes de Crédito a partir de 2008, coincidindo com a expansao de crédito feita pelo
banco a partir dessa mesma data (grafico 38). A tnica excecao ¢ o periodo de 2014 a
2016, onde as receitas com TVM se aproximam das Rendas de Operacdes de Crédito,
inclusive ultrapassando essas no ano de 2016.

Grafico 53: Principais Contas de Resultado em Valores Nominais (Mil Reais) -
Banco Santander
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Consideracoes Finais

Esse trabalho buscou analisar o ajuste de portifolio das instituicdes bancarias de
controle privado com carteira de deposito a vista no Brasil, entre os anos de 2000 a
2021. O tema foi trabalhado sobre a perspectiva da existéncia de uma relagdo entre a
lucratividade bancéria e as aplicagdes em titulos publicos entre elas aquelas realizadas
com operacdes compromissadas do Banco Central do Brasil, que permitem que essas
instituicdes mantenham uma posi¢do segura e lucrativa, mesmo em cendrios de
instabilidade econdémica. O seguinte ponto foi explorado por uma metodologia que
adentrou a evolugdo das contas de ativo, passivo e de resultado, dos balangos bancarios.
No caso das operagoes de Ativo, destacamos principalmente a analise da evolugdo das
contas de “Operacdes de Crédito”, “Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez” e de
“TVM e Instrumentos Derivativos”. A perspectiva € a de que a articulagdao entre essas
contas possibilitam que os bancos privados possam ter um rapido ajuste em sua liquidez
e rentabilidade perante diversas circunstancias macroecondmicas (CORREA, 2017a e

2017b).

Dessa base de dados utilizada, do referencial utilizado na periodizagao do estudo
e do resultado das contas do Ativo dos balancos, foi observado o carater pré ciclico
dessas instituigdes, através da expansao alocagao de recursos em Operacdes de Crédito -
caracterizadas pela cobranca de elevados spreads - em momentos de estabilidade, como
foi o caso do periodo 2003 a 2007, movimento influenciado pelo aquecido mercado de
commodities € pela expansao do consumo interno. Mesmo assim, constatamos que se
tomarmos o somatdrio das aplicagdes em TVM + Operacdes Interfinanceiras de
Liquidez, vemos que essas aplicagdes apresentaram maior participagdo em conjunto do
que as “operagoes de crédito”. De fato, o referido somatorio apresentou uma média de
43,5% dos ativos no referido periodo, enquanto que ao operagdes de crédito
apresentaram a participacdo média de 24,63 %. Ou seja, a expansdo dos empréstimos se
deu sem que se perdesse a possibilidade de liquidez com rentabilidade oferecida pela
aplicacdo em titulos publicos, seja via compras definitivas (em TVM) ou via operagdes
compromissadas. Abrindo-se a conta de TVMs, ficou constado a grande relevancia das
operacdes compromissadas na balango das trés instituicdes selecionadas durante toda

série temporal.

Outra constatacdo importante ¢ a de que, quando confrontadas com momentos

de maior instabilidade, tais como o periodo de aprofundamento da crise de subprime
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entre o final de 2008 e inicio de 2009, a crise da zona do euro, a mudanga da politica
monetdaria brasileira com a queda “forcada” da taxa de juros durante o Governo de
Dilma Roussef e o desaquecimento da economia brasileira entre 2015 ¢ 2016, os bancos
demonstraram uma grande flexibilidade na recomposicdo da carteira de ativos e
passivos, realizando grandes alocagdes em titulos publicos através de operagdes
compromissadas, que possuem rendimento de curtissimo prazo atrelados a taxa Selic.
Paralelamente, foi visto que, por conta dessa logica pro-ciclica, as instituicdes
financeiras com controle publico (especialmente Banco do Brasil, Caixa Economica e
Banco do Nordeste e também BNDES que ndo é captador de Depdsitos a vista) se
mostram como importantes agentes econdmicos anticiclicos, com papel fundamental na

sustentagdo da oferta de crédito, com destaque para o periodo de agravamento da crise

de subprime até meados de 2015.

Tem-se ainda que mesmo nesses periodos de maior instabilidade e ajuste de
portifolio, a rentabilidade bancaria do Sistema Financeiro Privado manteve, seja através
das rendas com operagdes de crédito, que mesmo nao sendo dominantes no ativo
exibem uma postura de lideranca durante varios anos nas contas de resultado por conta
dos altos spreads, ou das rendas de operagdes com TVM, que mostram grande salto nos
momentos de instabilidade por conta do aumento de operagdes compromissadas.
Ademais esse ajuste de portifolio, responde rapidamente a mudancas da conjuntura
imediata. Sendo possivel mencionar a expansao rapida dos empréstimos quando ha
estimulos de demanda, como as liberacoes de FGTS em 2017, e também com os

auxilios emergenciais durante a pandemia.

A continuidade desse comportamento de ajuste rapido e de continua
lucratividade do sistema bancario privado € intrinsicamente ligada a um sistema
financeiro nacional com importantes especificidades. O Sistema de Metas de Inflagdo,
operando através de operacdes compromissadas, que garantem o rendimento da taxa
Selic em operagdes de curtissimo prazo e sem riscos € “funcional” a essa logica, o que
vai a0 encontro da hipétese que trabalhamos defendida por CORREA (2019a). De fato,
como discutido ao longo da monografia, o mecanismo do Sistema de Metas, trata as
pressdes inflacionarias através do diagnostico de inflagdo de demanda — mesmo quando
essa ¢ oriunda de choques externos, como a alta nos precos internacionais e choques de
desvalorizagdo cambial ou mesmo qualquer outro choque de oferta — levando

consequentemente a aplicacdo de politicas monetarias contracionistas, utilizando o
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mecanismo da atua¢do no mercado de reservas bancérias via aumento da taxa de juros
basica (retirando moeda de circulacdo via colocagdo de titulos através de operagdes
compromissadas) e redu¢do no niveis de atividade econdmica. Como resultado, quando
as institui¢des financeiras privadas sdo confrontadas com essa politica de retirada de
reservas do mercado financeiro, veem a oportunidade de diminuirem suas aplicagdes em
crédito e aumentarem as aplicagdes em operacdes compromissadas, que rendem a Selic,

como forma de protegerem sua lucratividade.

Outra articulagdo importante a ser percebida ¢ a de que nos momentos de maior
instabilidade, eventualmente o Tesouro Nacional pode ter maior dificuldade de colocar
titulos em circulagcdo, mesmo ofertando taxas mais altas, como pode ter dificuldade de
aumentar o prazo de seus titulos, pois os Bancos sabem que poderdao recursar a compra
desses titulos na medida em que tém a possibilidade SEMPRE de terem acesso as
compromissadas do BC que sdo operagdes de curtissimo prazo. De fato, se os bancos
retiram recursos das aplicacdes em TVM, esses recursos vao para suas reservas,
aumentando a oferta de moeda e ai opera o ajuste do Sistema de Metas, que ira retirar
esse “‘excesso de moeda” de circulagdao, vendendo temporariamente titulos publicos via
operagdes compromissadas. Logo, o mecanismo do Sistema de Metas ¢ funcional, tanto
por tratar a inflagdo continuamente com um excesso de demanda, garantindo expansao
dos juros, quanto por seu mecanismo garantir a venda de titulos via as operagdes
compromissadas quando os bancos, eventualmente, ndo aceitarem comprar o perfil de

titulos oferecidos pelo Tesouro Nacional (CORREA, 2019a).

Quando analisada essa mesma problematica para as instituigdes financeiras
privadas selecionadas (Itau Unibanco, Banco Bradesco e Banco Santander) foi também
observado o caracter pro-ciclico de suas atuagdes, porém com a existéncia de certas
diferencas. Dentre os trés bancos analisados o Itai Unibanco se mostrou o mais
conservador, possuindo uma menor parte do ativo alocado em Operacdes de Crédito.
No sentido oposto, o Banco Bradesco, mostrou uma maior alocagdo no crédito, tendo
em vista sua caracteristica estrutural de ser um grande banco de varejo, com grande rede
de agéncias. Porém observe-se, que ainda com boa parte da carteira alocada em
operacdes compromissadas e TVMs. J& no caso do Banco Santander foram observadas
algumas peculiaridades, como o grande crescimento da rubrica de “outros créditos” a

partir de 2012 e a forte presenga dos depdsitos interfinanceiros nas Aplicagdes
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Interfinanceiras de Liquidez durante grande parte da série de temporal. Esses depdsitos

referem-se a operagdes com CDlIs.

Tendo como base os apontamentos, a respeito tanto das instituigdes bancarias
privadas do CB1 quanto das trés institui¢des selecionadas, podemos retomar o problema
apontado no inicio do estudo, que questiona se os anos 2000 inauguraram uma nova
fase no sistema financeiro nacional, com bancos com maiores alocagdes em crédito e
com menos operagdes com titulos publicos. Através do que foi discutido até aqui,
notamos que apesar do boom crediticio ocorrido entre 2003 e 2007, os bancos
mantiveram uma significativa parte de suas aplicagdes em operacdes liquidas, sendo
esse movimento mais intensificado durante a instabilidade, quando ha um aumento

dessas operagdes em detrimento da redugdo das operacdes de crédito.

Dessa forma, ha uma grande relacdo da atuacao dessas institui¢des financeiras
com a nossa perspectiva teorica. Estando essas inseridas em uma economia monetaria
da produgdo sujeitas as incertezas econdmicas, estardo sempre ponderando o trade-off
entre rentabilidade e liquidez. Além do mais, como apontado por Chick (1994), utilizam
de diversas inovagdes financeiras para ponderarem esse dilema, permitindo que gerem
liquidez através de diferentes estratégias de alocacao de ativo e passivo cada vez menos

suscetiveis as politicas do Banco Central.

Ainda assim, mesmo apoiadas com todas essas inovagdes financeiras as
instituicoes financeiras contam ainda com atuagao de ultima instancia do Banco Central.
De acordo com Minsky (1986), tal atitude acaba por perpetuar a utilizacdo de outros

instrumentos que afetam positivamente a lucratividade dos bancos.

Tracando, entdo, um paralelo com as instituigdes financeiras privadas brasileiras
¢ observado que essas possuem uma forte dependéncia das aplicagdes em titulos
publicos, as quais ainda contam com atuacdo do Banco Central, em grande parte
apoiada pelo Sistema de Metas de Inflagdo, como um importante mecanismo na
manuten¢do de ganhos continuos e seguros mesmo em cenarios marcados por elevada
incerteza. Com isso, fica evidente a relagdo entre as especificidades de nossa economia
e seu reflexo nos altos niveis da taxa de juros basica e a garantia de liquidez e

rentabilidade das operagdes compromissadas.

89



Referéncias Bibliograficas:

ABDE-BID (2017). Prémio ABDE-BID / Associagdo Brasileira de Desenvolvimento. —
Rio de Janeiro : ABDE Editorial, 2017

ALVES JR, A. J., DYMSKI, G. & PAULA, L. F. R (2008). Banking strategy and credit
expansion: a post-Keynesian approach. Cambridge Journal of Economics, v. 32, p.
395-420, 2008.

ARANTES, Flavio, LOPREATO Francisco Luiz Cazeiro (2017). O NOVO
CONSENSO EM MACROECONOMIA NO BRASIL: A POLITICA FISCAL DO
PLANO REAL AO SEGUNDO GOVERNO LULA. Revista de Economia
Contemporanea, v. 21, n. 3, p. 1-34, set-dez/2017.

ARAUJO, V. L. (2012). Preferéncia pela liquidez dos bancos publicos no ciclo de
expansdo do crédito no Brasil: 2003-2010. Texto para Discussdo IPEA, n. 1717,
Brasilia: Ipea

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). IF.Data. Disponivel em:
https://www3.bcb.gov.br/ifdata/

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Sistema COSIF — Consolidado Contabil das
Instituigcdes do SFN. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sistemacosif

BASTOS, Carlos Pinkusfeld; AIDAR, Gabriel (2019). Brazil's Economy: Recent
Trends and Perspectives. Discussion Text 015 | 2019/ IE-UFRJ

CARVALHO, F. I. C.; SOUZA, F. E. P.; SICSU, J; PAULA, L. F. R; STUDART, R
(2015). Economia Monetaria e Financeira: teoria e politica. 3* Edi¢do. Sao Paulo:
Editora Campus, 2015.

CHICK, V. (1994). A evolucio do Sistema bancirio e a teoria da
poupanca, do investimento e dos juros. Ensaios FEE, Porto Alegre (15)1,
1994, p. 9-23.

CORREA, V. P. (1992). O sistema financeiro brasileiro e a sua capacidade de
adaptacdo frente a conjunturas adversas. Economia Ensaios, Uberlandia, v. 6-7,
n.2-1, p. 51-94, 1992.

CORREA, V. P.; ADATI, Fabiana Mitiko (2003). Mudangas no sistema
bancério nacional -uma Andlise dos Impactos Sobre a sua Forma de Atuagdo .
In: VIIII Encontro de Economia Politica, 2003, Florianopolis. Anais do VIII
Congresso da SEP, 2003. v. 1. p. 1-25.

CORREA, Vanessa Petrellii SANTOS, Claudio Hamilton. (2013). Modelo de
crescimento brasileiro e mudanga estrutural - avancos ¢ limite in Padrio de
Acumulacao e desenvolvimento Brasileiro. Sao Paulo: Ed Fundacao Perseu Abramo.

CORREA, V. P. (2017a). Ajuste de portfolio dos bancos publicos e privados
brasileiros entre 2000 e 2017: da expansdo do crédito ao privilégio da aplicacdo em
operacdes compromissadas. Texto para Discussao Nucleo de Politicas Publicas e
desenvolvimento IERI.

90



CORREA, V. P. (2017b). Evolugdo do crédito no sistema financeiro nacional: uma
periodicidade. Texto para Discussdo do Nucleo de Desenvolvimento e politicas
Publicas doIERI/UFU.

CORREA, V. P (2019). DINAMICA DOS JUROS E CONSTRUCAO DE UMA
PERIODICIDADE EM TERMOS DAS APLICACOES DOS DETENTORES DE
CAPITAL NO BRASIL. Texto para discussio NUDPP-IERI/UFU 2019.

CORREA, V. P. & LOURAL, M. S. (2020). Regimes de crescimento da Economia
Brasileira entre 2004 ¢ 2018 — Nao transformagdes e limites in BRASIL ESTADO
SOCIAL CONTRA A BARBARIE. Sao Paulo: Ed. Fundacao Perseu Abramo.

DE CONTI, Bruno Martello; PRATES, Daniela Magalhdes; PLIHON,
Dominique (2014). A hierarquia monetdria e suas implicagdes para as taxas de
cambio e de juros e a politica econdmica dos paises periféricos. Economia e
Sociedade, v. 23, n. Econ. soc., 2014 23(2), ago. 2014.

DEOS, S. S. de; MENDONCA, A. R. R. de (2010). Uma proposta de delimitagdao
conceitual de bancos publicos. In: . Bancos Publicos e Desenvolvimento.
Brasilia :IPEA

DIEESE (2020). Nota Técnica n° 234: Medidas para o Sistema Financeiro
Nacional durante a pandemia da COVID-19. Sao Paulo. Disponivel em:
https://www.dieese.org.br/notatecnica/2020/notaTec234MedidasSistemaFinana
nceiro.pdf.

FREITAS, Ana Paula G.(2008). Concentracdo regional do crédito no Brasil: uma
analise a partir da consolidacao bancéria pds-real. 2008, 100 f. Dissertacdo (mestrado

em Ciéncias Economicas) Universidade do estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro,
Ano: 2008.

FREITAS, M. C. P.; PRATES, D. M. (1998) Abertura financeira na América Latina: as
experiéncias da Argentina, Brasil e México, Economia e Sociedade, n°. 11, pp. 173-98,
Campinas: Unicamp/IE, dez. 1998.

GONZALEZ, R.B; SAVOIA, J.R. Uma proposta de segmentagdo para os bancos no
Brasil. ANAIS, VI Encontro Brasileiro de Financas, 27 a 29 de julho de 2006. Vitdria,
Espirito Santo.

GREGORIO, J. Analise comparativa da rentabilidade do setor bancério privado atuante
no Brasil no periodo de 1997 a 2004. Sao Paulo, 2005. Dissertacdao. USP, Sao Paulo.

IBGE. Sistema IBGE de recuperacio automatica - SIDRA. Disponivel em:
https://sidra.ibge.gov.br/home/pimpfbr/brasil

IMF. World Economic Outlook (WEQ) Databases. Disponivel em:
https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLS/world-economic-outlook-
databasest#sort=%40imfdate%20descending

IPEA.DATA. Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx.

PIMENTEL, Debdra; ALVES JUNIOR (2022). A expansdo dos empréstimos as
familias em uma conjuntura de estagnacdo da renda pessoal ¢ sustentavel? O caso
brasileiro pds pandemia. In: Anais do CICEF: V CONGRESSO
INTERNACIONAL DO CENTRO CELSO FURTADO. Rio de Janeiro.

91



PUGA, F. P. Sistema financeiro brasileiro: reestruturagdo recente, comparacdes
internacionais e vulnerabilidade a crise cambial. Texto para Discussao n.68, BNDES,
Rio de Janeiro, mar.1999

KEYNES, John Maynard.(1986).Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda.
Editora Atlas. 1982.

KEYNES, John Maynard (1988a) Teorias alternativas da taxa de juros. Classicos da
literatura econémica. Brasilia: Ed IPEA Edi¢ao original: 1937.

KEYNES, John Maynard (1988b) A teoria ex-ante da taxa de juros. Classicos da
literatura econémica. 1988. Brasilia: Ed IPEA Edigdo original: 1937.

LAKATOS E. M.; MARCONI, M. A (2003). Fundamentos de metodologia
cientifica. Sdo Paulo: Editora Atlas, 2003.

LAURETO, C & OREIRO J.L. (2010) Rentabilidade e Concentragdo do Setor
Bancario Brasileiro no Periodo 2002-2009 . Anais da Anpec 2010.

LIMA, H. S. R. & CORREA, V. P. (2009) A dinamica de ajuste de portfolio dos
bancos brasileiros no periodo recente e a influéncia na oferta de crédito: uma analise
com dados em painel. In: II Encontro internacional da Associagdo Keynesiana
brasileira., 2009, Porto Alegre. Anais do II Encontro internacional da Associa¢ao
Keynesiana brasileira. Porto Alegre: AKB.

LIMA, Humberto e Silva R. de (2009) Transformagdes recentes no sistema
bancario nacional: ajustes de portfolio e evidéncias empiricas.

MINSKY, Hyman. (1986)Estabilizando uma economia instiavel. Rio de
Janeiro:Hucitec , 1986

OLIVEIRA, Giuliano Contento de (2009). Estrutura patrimonial e padrao de
rentabilidade dos bancos privados no Brasil (1979-2008): teoria, evidencias e
peculiaridades. Tese de Doutorado - Unicamp /Campinas.

OLIVEIRA, Giuliano Contento de (2017). O desempenho do sistema bancério no
Brasil no periodo recente (2007 — 2015). Texto Para Discussdo IPEA, n. 2327,
Brasilia, Rio de Janeiro, IPEA, ago. 2017

PAULA, L.F.R (1999). Dinamica da firma bancaria: uma abordagem ndo-convencional.
Revista Brasileira de Economia, vol. 53, n. 3, p. 136-142, jul./set. 1999.

PAULA, L.F.R (2013) Financiamento, Crescimento Econdomico e Funcionalidade

do Sistema Financeiro:Uma Abordagem Poés-Keynesiana.Est. Econ., Sao Paulo, vol.
43, n.2, p. 363-396, abr.-jun. 2013

PAULA, L; JUNIOR, A.J.A (2020). COMPORTAMENTO DOS BANCOS E CICLO
DE CREDITO NO BRASIL EM 2003-2016: UMA ANALISE POS-KEYNESIANA
DA PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ. Revista da Economia Contemporinea, v.
24, n. 2, p. 1-32, 2020.

RUGITSKY, F. (2017). ‘The Rise and Fall of the Brazilian Economy (2004-2015): The
Economic Antimiracle’, FEA/USP Working Paper Series, vol. 2017, no. 29
SERRANO, F & SUMMA R. (2012). Macroeconomic policy, growth and income
distribution in the Brazilian economy in the 2000s. Investigacion econémica, 55-92.

92



SANTOS, Bruna Maria Dias; SILVA, Paloma’ Almeida (2019). O VAIVEM DO
GOVERNO DILMA: UMA ANALISE DA POLITICA FISCAL NO PERIODO 2011-
2016. XVIII Seminario de Economia da UESB.

SLIVNIK, Andrej; FEIL Fernanda (2020). Caixa, BB ¢ BNDES Notas sobre sua
evolugdo patrimonial recente. Economia e Sociedade, Campinas, v. 29, n. 1 (68), p.
195-235, janeiro-abril 2020.

SOUZA, Henrique Ferreira; CORREA, Vanessa Petrelli (2019) . DINAMICA DA
LIQUIDEZ MUNDIAL E CICLOS REFLEXOS DOS FLUXOS DE CAPITAIS
DIRIGIDOS AOS PAISES PERIFERICOS. Texto para Discussio NUDPP-
IERI/UFU JANEIRO 2019.

SUMMA, Ricardo; BRAGA, Julia. (2013). Taxa de juros, taxa de cambio e Inflagdo
no periodo do Sistema de Metas de Inflagdo no Brasil in Padrao de Acumulacio e
desenvolvimento Brasileiro. Sao Paulo: Ed Fundagao Perseu Abramo.

UNCTAD (2020). Informe sobre el comercio y el desarrollo. Nacdes Unidas.
Genebra, 2020.

UNCTAD (2021). Informe sobre el comercio y el desarrollo. Nacdes Unidas.
Genebra, 2021.

93



94



	Introdução
	1. Perspectiva Teórica
	2. Evolução do crédito no Brasil e sua Periodicidade
	2.1. O Sistema de Metas de Inflação e a Dinâmica de Juros Brasileira
	2.2. Trajetória do Modelo de Crescimento Brasileiro nos Anos 2000
	2.2.1. 1999 -2003
	2.2.2. 2003 - 2007
	2.2.3. 2008 - Primeiro semestre de 2009
	2.2.4. Segundo semestre de 2009 – Agosto de 2011
	2.2.5. Setembro de 2011 a abril de 2013
	2.2.6. Segundo trimestre de 2013 a 2015
	2.2.7. 2015 – 2019
	2.2.8. 2020 – 2021
	2.3. Evolução do Crédito
	2.3.1. 2003 – 2008 (primeiro semestre)
	2.3.2. 2008 (segundo semestre) – abril de 2013
	2.3.3. 2013 – 2014
	2.3.4. 2015 – 2019
	2.3.5. 2020 – 2021
	3. Análise do Ajuste de Portifólio dos Bancos Privados nos Anos 2000
	3.1. Metodologia
	3.2. Balancete Bancário Brasileiro sob a Lógica do Sistema Cosif e o Funcionamento das Contas de Ativo
	3.3. Dinâmica das Contas do Ativo
	3.3.1. Análise das Contas do  Ativo das Instituições Bancárias Privadas (CB1)
	3.4. Dinâmica das Contas do Passivo
	3.4.1. Análise das Contas de Passivo das Instituições Bancárias do CB1
	3.5. Dinâmica dos Resultados
	3.5.1. Análise dos Resultados do CB1
	Considerações Finais
	Referências Bibliográficas:

