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RESUMO

O trabalho busca analisar 0 sistema bancario brasileiro e em que medida e extensdo existe uma
vocacao curtoprazista nesse sistema, especialmente no ramo de bancos multilpos com carteira
comercial. A vocagdo curtoprazista das carteiras dos bancos comerciais € enfocada com base
nas consideractes de duas correntes tedricas arespeito do funcionamento do sistemabancario:
a da intermediacdo financeira e a pos-keynesiana. E feita também a apresentagdo de um
panorama do mercado bancario brasileiro, em termos regul atorios (as mudancas desde o Plano
Real até a regulagcdo vigente), de estrutura do mercado (nivel de concentracdo do sistema
bancério, estrutura de captacdo dos bancos, rentabilidade e atuacdo dos bancos) e de evolucéo
do crédito, inclusive com andlise da evolucéo dos spreads dos bancos e do custo de crédito para
o tomador, medidos pelo BACEN. Os principais argumentos dessas correntes vao ser
analisados a luz de relatdrios do Banco Central e de 6rgédos de regulacéo relativos ao setor
bancério brasileiro. Ao fim serdo apresentados alguns aspectos chave das carteiras dos
principais bancos comerciais brasileiros: no lado do ativo, volume de crédito por modalidade
(cartdo de crédito, crédito consignado, habitacional, giro, etc.) e aslinhas principais of erecidas
por cada banco, em termos de remuneracdo e maturidade, e no lado do passivo, a estrutura de
captacdo dos bancos, observando seus instrumentos, também em questdo de remuneragdo e
maturidade. Ser8o discutidas as conclusdes apontadas pelos dados analisados e questfes
relativas aos aspectos contemporéneos do setor bancé&rio brasileiro. Pela andlise feita,
considerou-se que os argumentos da teoria pds-keynesiana explicam a atuagdo dos bancos de
maneira mais completa, na medida em que a viséo convenciona deixa de fora do escopo de
sua andlise fatores importantes na economia como a preferéncia pelaliquidez dos bancos e sua
capacidade de conformar o mercado — inclusive influenciar preferéncias de investidores — de
acordo com sua estratégia de atuagéo. Fatores de explicacdo da concentracdo dos bancos no
curto prazo como o risco advindo da inadimpléncia no sistema bancério, o baixo nivel de
poupanca na economia brasileira e a competicdo promovida pelos bancos publicos —
argumentos da visdo convencional - se mostraram menos fortes que a alta rentabilidade que os
bancos obtém no curto prazo com remuneragdes atas de ativos de mais curto prazo, como
titulos publicos e empréstimos a pessoas fisicas de alta rentabilidade, como cartéo de crédito —

argumentos pos-keynesianos.
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INTRODUCAO

O trabalho a seguir busca analisar o sistema bancario brasileiro aluz da visdo pés-keynesiana
arespeito do funcionamento do sistema bancario brasileiro — em termos estruturais e de atuagéo
dos principais bancos publicos e privados mdltiplos com carteira comercial - e na averiguagéo
das razbes para a focalizagdo no curto prazo dos seus bancos comerciais, apresentada em
contraposi¢cao aos argumentos da visao convencional aesse respeito. A hipotese que embasao
trabalho é a de que existe uma vocagdo curtoprazista no sistema bancé&rio brasileiro,
principal mente nos bancos privados, e que essa vocagao € explicada pela agdo da preferéncia
pela liquidez dos bancos frente a possibilidade provida pela conjuntura da economia brasileira

de conjugacéo de rentabilidade alta com graus elevados de liquidez nos balancos dos bancos.

As visdes das duas principais correntes tedricas em torno da firma banc&ria sdo
emblematicamente diferentes, porque partem de pressupostos opostos a respeito da natureza
dos bancos, da atividade financeira e, em Ultimo caso, de questdes centrais na economia, como
a hipdtese de neutralidade da moeda sobre a atividade econdmica e a atitude dos agentes
econdmicos defrontados com a existéncia da incerteza.

A visdo da intermediacdo financeira parte da teoria dos mercados eficientes e fornece uma
explicagdo para a vocagdo de curto prazo dos bancos comerciais brasileiros calcada na
existéncia de falhas no mercado de crédito, como fata de poupanca privada e distorcéo de

precos para empréstimos causados por bancos publicos com crédito subsidiado.

Para o caso do mercado brasileiro, a intermediacéo financeira apresenta algumas causas base
paraafocalizagdo do sistema bancario no curto prazo. O sistema bancario brasileiro apresenta
uma estrutura de mercado oligopolizada, com alguns bancos que se apresentam de forma
perene com fatias de mercado considerdveis, taxa de juros basica sustentadamente elevada,
spreads altos para empréstimos no curto prazo (pessoas fisicas e juridicas), um mercado
financeiro infimo e apresencaforte de bancos publicos na atuacéo bancaria, dois del es atuando

como multiplos comuns e competindo com outros bancos privados no mercado de crédito.

Essa visdo € permeada por algo que poderia ser visto como uma metarrazéo para a vocacao de
curto prazo dos bancos: o risco estrutural da economia. Um elevado grau de risco “pede” um
também elevado prémio derisco, o que, aliado a umatambém alta SELIC, pode levar aniveis
altos de inadimpléncia, que retroalimentariam o crescimento do risco e do spread associado a



ele, principalmente se se consideram ativos de maturagdo mais longa (o tempo constitui mais
umafonte de risco para os investidores) (HERMANN, 2002).

Navisdo pos-keynesiana, aincertezatem um papel central naatuacdo das entidadesfinanceiras,
gue escolhem seus portfolios levando em consideracdo ndo somente a maximizacéo da
lucratividade com diversificacdo de ativos na carteiramas também o carater liquido ou iliquido
dos ativos no mercado, e adeliberacdo arespeito da composi¢cdo do passivo. A composi¢éo de
carteira dos agentes — e das instituicOes bancarias - passa entdo por dois crivos. 0 da
maximizacao de lucros e o de reducdo da exposicao aincerteza aum nivel aceitavel dentro de

certapreferéncia pelaliquidez do agente (PAULA, 2014).

Os bancos s&o institui cOes especiais dentro dateoria pos-keynesiana, porque conformam, além
do sistema financeiro, aspectos “reais” da economia, na medida em que criam meios de
pagamento, ou sgja, poder de compratanto no lado da oferta de bens e servicos quanto no lado
da demanda por esses bens e servigos. Confrontados com a incerteza que permeia toda a
economia, 0s bancos gjustam o seu portfélio levando em consideracéo a confianca dos agentes
em relacdo a sua solvéncia; sua aavancagem, entéo, fica atrelada a esse condicionante. Os

bancos trabalharédo com margens de seguranca em relacéo ao risco percebido (PAULA, 2014).

Dentro dessa corrente, vai ser analisado o sistema bancério-financeiro brasileiro, que conta
com elementos muito proprios. um mercado bancario fortemente oligopolizado, com menos de
dez ingtitui ¢des respondendo pela vasta maioria dos servicos bancarios da economia; o carater
conservador dessas instituicoes em termos de assuncéo de riscos; a presenca forte de bancos
publicos, que suprem grandes fatias do mercado de crédito e muitas vezes emprestam aos
bancos privados; a robustez do sistema frente a crises internacionais — 0 que pdde ser visto na
crise do subprime, de 2008 (NAPPI, 2017). O mercado de crédito corporativo sera analisado
em torno da trgjetéria recente de cada modalidade de financiamento e da disponibilidade do
crédito por faixas de prazo e volume por operacdo dentro do volume geral de crédito disponivel

no sistema formal de empréstimos brasileiro.

A atencdo principal deste trabalho se dara em torno dos principais bancos multiplos com
carteira comercia atuando no mercado brasileiro, especialmente em relacdo a sua estrutura de
carteirae naposi¢do financeira assumida por eles. Seréo analisados os principais fatores que
condicionam a estrutura do portfolio dos bancos comerciais e da concessdo de crédito, de
acordo com ateoriadaintermediacéo financeira: inadimpléncia, o valor historicamente alto da

SELIC, as distor¢bes causadas pelos bancos publicos no mercado de crédito brasileiro e uma



suposta fata de poupanca (fundos emprestaveis) na economia. Sobre esses dados, todos
retirados dos relatorios construidos pelo BACEN, serdo analisados os argumentos da teoria da
intermediacéo bancéria a respeito da formacdo de carteira dos bancos comerciais na sua
captacao de recursos no mercado, que depende fundamental mente da confianca dos agentes na
solvéncia dessas instituicdes e que determinaria uma parte fundamental da busca do equilibrio
intertemporal entre receitas e liberacdo de recursos nas suas carteiras. No contraponto, seréo
apresentados os argumentos pos-keynesianos para a mesma problemética de formagéo de
carteira dos bancos comerciais.

Com base na corrente pés-keynesiana, com inspiracao nasideias de Keynes e Minsky arespeito
do funcionamento do sistema bancario-financeiro, este trabalho tenta demonstrar que os
argumentos pds-keynesianos a respeito da dinamica bancéaria brasileira tém mais aderéncia a

realidade do sistema financeiro brasileiro que a visdo convencional dafirma bancaria.

O trabalho vai contar com esta introducdo, mais trés capitulos e uma conclusdo. O primeiro
capitulo vai apresentar uma revisao da literatura a respeito das visdes pos-keynesiana e da
intermediacdo financeira do sistema financeiro e bancario, com explicacéo dos seus principais
conceitos e inicio da discussdo a respeito de determinantes da atuagdo bancéria no Brasil. O
segundo capitul o apresenta o panoramada estruturado sistemabancério brasileiro, daevolucéo
do mercado de crédito, das mudancas regul atérias desde 0 Plano Real, da estrutura do mercado
bancario e do seu perfil de captacdo. O terceiro capitulo recapitula o debate arespeito do curto
prazo no sistema bancério calcado nos dados estruturais apresentados e uma andlise das
carteiras dos maiores bancos comerciais atuantes no Brasil. Na conclus&o seréo apresentadas
inferéncias a respeito dafocalizagdo do sistema financeiro e bancério brasileiro no curto prazo,

principalmente no que diz respeito a concessao de crédito.
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CAPITULOI - O SISTEMA FINANCEIRO E BANCARIO NAS VISOES POS-
KEYNESIANA E DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Para explicar o comportamento dos bancos comerciais, a partir do que eles representam
enguanto parte integrante do sistema financeiro, se faz necessério construir uma narrativa que
expligue sua constituicao e funcionamento: de que pressupostos partem as suas decisdes em
termos de composicdo de carteira, que efeitos suas acdes tém no mercado financeiro e na
economiade umaformageral. Duas abordagens tedricas sobre afirmabancaria competem pelo
entendimento a respeito dessa parte téo especifica do sistema financeiro.

A primeiralinharemonta avisdo cléssica sobre amoeda e suainfluénciano sistemafinanceiro;
0s bancos, navisdo neocl éssicadafirmabancaria se assemel ham avisio classica sobre amoeda
na economia: enquanto esta era apenas um facilitador de trocas, ndo havendo efeitos reais no
ciclo econdmico, os bancos sdo vistos como intermediérios financeiros que fazem a ponte entre

unidades superavitarias e unidades deficitarias na economia, paratréfego de riqueza.

Segundo Freixas e Rochet, um banco é um intermediério financeiro que recebe
depdsitos do publico erealizaempréstimos. Trata-se deem I F especial, pois, ao captar
recursos na forma de depésitos a vista, 0s bancos possuem uma categoria singular de
passivo — que funciona como meio de pagamento (igual a soma do papel-moeda em
poder do publico com os depdsitos avista). Além disso, em seu balanco, hé contratos
financeiros (empréstimos e depdsitos) que ndo sio homogéneos e ndo sao facilmente
revendidos em mercados secundarios, diferentemente dos demais ativos financeiros
(securities), titulos e agdes, que sdo anbnimos e negociaveis em mercado
(MODENES!, p. 64 €65, 2007).

Os bancos passam a atuar apenas como mediadores, captando recursos (fundos emprestaveis)
e emprestando esses recursos a unidades demandantes de crédito na economia. Néo haveria,
entdo, a rigor, deliberagdo na criagdo de moeda e de ativos liquidos por parte dos bancos
comerciais. Haveria simplesmente a transferéncia de riqueza entre setores da economia. Os
bancos seriam neutros do ponto de vista da geracéo de poder de compra, estando sujeitosauma
|6gica de passividade, tanto do lado do ativo quanto do lado do passivo, umavez que os bancos
apenas responderiam as preferéncias dos agentes néo-financeiros da economia. Eles teriam
como funcao especia, entdo, a transformagao de ativos financeiros (MODENES!, 2007).

Uma segunda abordagem, inspirada na visdo de preferéncia pela liquidez formulada por
K eynes, considera os bancos como agentes ativos no processo de construcdo dos seus balancos.

A existéncia da preferéncia pela liquidez nas instituicdes bancérias conformaria nelas a
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perseguicao de metas de liquidez além de metas de lucratividade. Para perseguir essas metas,
0s bancos passam a ter uma atitude ativa em relacdo a aquisicdo de ativos e de administracéo
do seu passivo. A composicdo de carteira do lado do passivo passa a incorporar ativos com
diferentes graus de liquidez, e 0 passivo passaa contar com obrigagdes também diferenciadas,
em termos de absorcdo de reservas, prazos e taxas de juros pagas pelos bancos aos seus
credores. Nesta visdo, ndo ha a dicotomia clara entre reservas e empreéstimos e o0s bancos néo
apenas acomodam as preferéncias dos agentes ndo financeiros passivamente, mas defendem
Seus proprios critérios de preferénciapelaliquidez (PAULA, 2014).

I.1. A firma bancaria na visao da intermediacao financeira

A visdo convencional da firma bancéria parte das hip6teses de mercados €ficientes e da
exogeneidade da determinacdo de captagdes bancérias. Para ela, os bancos atuam como
intermedidrios financeiros neutros no circuito econdmico, atendendo as preferéncias dos
depositantes. Riscos sG0 mensuraveis e a el es se atribuem probabilidades e prémios (inclusive
no risco representado por alongamentos de prazo) (FAMA, 1970, 1973). Os bancos atuam
enquando price takers no mercado bancario, na medida em que se deparam com a existéncia
daregulacdo de precos feita pelo mercado. Seu passivo obedece a esses precos encontrados. O
sistema bancério é determinado por fatores exdgenos aos seus proprios interesses:. ele é reflexo

do ambiente onde se encontra.

Essa abordagem constitui a visdo convencional sobre afirmabancéria, e tem seu inicio com os
trabalhos de Gurley & Shaw (1955), na década de 50, posteriormente contando com as
contribui¢oes de James Tobin entre outros. Embora haja particularidades em cada um desses
tedricos, uma linha de pensamento segue invicta em todos esses trabal hos: a de que os bancos
sd0, em todos 0s casos, apenas intermediarios financeiros entre agentes na economia. Isto €,
elestém um caréter rel ativamente passivo em relagdo aos setores ndo-financeiros daeconomia
O caminho de desenvolvimento desse feixe de teorias sob o arcabougo da intermediacéo

financeira compde a estrutura da visao convencional atual sobre o sistema bancério.

A trgjetdria passiva dos bancos na teoria da intermediacéo financeira comega logo no
desenvolvimento inicial dateoria dafirma bancaria: as autoridades monetérias determinariam
a expansao dos meios de pagamento, da criacdo de depositos a vista e da concessdo de crédito
pelos bancos na medida em que controlam os requerimentos legais de reservas. Os bancos
comerciais, com um determinado montante de reservas, pelo multiplicador bancério,

“automaticamente” produziriam depositos a vista, ou seja, criariam meios de pagamento. Com
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essa faculdade de emissdo, tentariam maximizar seus lucros por meio da concessdo de

empréstimos, conforme o multiplicador bancério, de maneira mecanica, “quase-técnica”

(PAULA, 2014).

Posteriormente, considerou-se que os bancos ndo teriam sua criacdo de depositos a vista
limitada pelas reservas de que dispdem, uma vez que poderiam tomar empréstimos com o
Banco Central, para ampliar suas reservas, ou com outros bancos comerciais. A restricéo que
ditaria o tamanho dos bancos, em termos de volume de carteira, seria a da manutencéo de um
equilibrio entre ativos e passivos em termos de custo marginal dos passivos e receita marginal
dos ativos. O banco continuarelativamente passivo nasua atuagdo, umavez que étolhido pelas
preferéncias de tomadores e emprestadores de recursos; ndo ha participacéo ativa das firmas
bancérias nas preferéncias dos agentes. Esses fatores seriam exdgenos a atuacdo bancaria.
Entretanto, um primeiro passo € dado rumo a uma determinacéo de carteira por parte dos
bancos: ha a dicotomia entre a busca de maximizac&do de lucros atrelada a uma busca por
manutencao de ativos liquidos, respectivamente, por meio da concessao de empréstimos e por
manutencdo e/ou recebimento dereservas. A maximizacao delucros passaa estar sujeitaauma
determinada protecdo contraailiquidez (PAULA, 2014).

De acordo com Tobin (1982) em suateoria de selecdo de portfolio, os bancos manteriam suas
reservas (ativos liquidos) até o ponto em que o custo de oportunidade da manutencdo das
reservas se igualasse ao custo de captagio de reservas (de “restauracdo daliquidez”) (PAULA,
2017). Essa contribuicdo de Tobin abriu caminho para uma série de model os neocléssicos de
firma bancaria, com a maximizacdo de rigqueza das instituicdes banc&rias sujeita a

condicionantes externos.

Desse pontapé dado por Tobin em direcdo a uma maior preocupacdo com a liquidez das
carteiras dos bancos na abordagem daintermediag&o financeira, surgiram duas novas vertentes
importantes dentro dessa tradicdo: a da fundamentagdo da existéncia dos intermediérios
financeiros na ocorréncia de falhas de mercado e a que explica a sua existéncia com base na
importanciado gerenciamento derisco, cujo poder explicativo prescinde daexisténciadefahas
de mercado. Ela se construiu em torno de uma visao da firma bancaria principalmente como
um agente maximizador de lucro (PAULA, 2014), que procura se adequar as preferéncias das
duas pontas do mercado (unidades superavitarias e deficitérias) para captar e distribuir
recursos. O objetivo da firma seria maximizar sua riqueza intertemporalmente sujeita a

diferentes restricdes de modelagem.
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As visbes mais contemporaneas da intermediacdo financeira, fahas de mercado e

gerenciamento de riscos, dao a caracterizacdo atual da visdo convencional da firma bancaria.

Diferentes olhares das falhas de mercado foram enfocados na intermediacéo financeira, cada
um com o protagonismo de uma razdo microecondmica para a existéncia dos intermediarios
financeiros, e cada um desses conformando um modelo especifico de atuagdo para eles. Os
principais enfoques dessa visado s0 0 da assimetria de informagdes [ cujos nomes principais sGo
Hayne Leland, David Pyle (1977); Douglas Diamond e Phillip Dybvig (1983)], o dos custos
de transacdo [cujo nome principal era Eugene Fama (1980)], o da regulacéo [protagonizado
por Eugene Fama (1980) e Nicholas Gregory Mankiw (1986)], e o do gerenciamento de riscos
[cujos nomes mais notévies sdo Bert Scholtens, Dick van Wensveen (2000, 2003); Franklin
Allen, Anthony Santomero (1997, 1999)]. Este ultimo, embora esteja no bojo da “teoria
moderna daintermediagio financeira”, ndo coaduna as abordagens das falhas de mercado; vai
além dessa suposicao e se firma como a teoria contemporaneamente mais aceita a respeito da

firma bancéria na tradi¢éo daintermediacdo financeira.

A abordagem da assimetria de informacao parte da disparidade entre o volume de informagtes
entre tomadores e emprestadores de recursos. Essa disparidade gerafricgdes nas rel acbes entre
esses grupos de agentes e diminui a efetividade da transferéncia de recursos no mercado e
deprime o financiamento como um todo na economia. A assimetria de informacfes ocorre na
medida em gue os tomadores de empréstimos tém potencialmente mais informacéo a respeito
dos seus investimentos (e, portanto, a respeito da sua capacidade de honrar a amortizacéo da
sua divida) que os emprestadores. Efeitos da assimetria de informagdes existente nesse
mercado s30 o surgimento de problemas de selecdo adversa e de risco moralt, que deprimem a

atividade de financiamento.

1 O problema de selecéo adversa ocorre quando, em decorréncia de um aumento dos juros, bons tomadores que
tém projetos menos arriscados sdo deslocados do mercado de crédito por maus tomadores, cuja probabilidade de
ficar inadimplente € maior. I sto porque, apartir de determinado nivel dejuros, somente os projetos potencia mente
mais rentaveis, porém mais arriscados, podem remunerar o empréstimo. Assim, o banco ndo consegue distinguir
com precisdo um tomador de alto risco de um de baixo risco. Como resultado, a razdo entre bons e maus
demandantes de crédito se reduz, ampliando a probabilidade de que maus tomadores sejam (adversamente)
selecionados pelo banco. Ja o problema do risco moral sustenta que a fixagdo da taxa de juros acima de um
determinado patamar induz os investidores a realizar projetos mais rentaveis (mas mais arriscados) para que

possam remunerar seus empréstimos, resultando em uma ampliagéo da probabilidade dos devedores ficarem
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Os bancos surgem, nesse contexto, como “monitores delegados”, exercendo a atividade de
monitoramento dos devedores para os credores. A posicado especial dos bancos viria da sua
proximidade com os tomadores de empréstimos e da composi¢cdo diversa da sua carteira,
possibilitada pel oslucros auferidos pel os bancos, que lhes permite realizar novosinvestimentos
(inclusive de maior risco) de maneira atomizada e multipla. No correr do tempo, os bancos
poderiam acumular informacdes a respeito de uma gama ampla de tomadores de empréstimos
e auxiliar os emprestadores, diminuindo a assimetria de informagdes entre esses grupos de
agentes (MODENESI, 2007).

Na abordagem dos custos de transacéo, os bancos tiram a sua funcionalidade da exploracéo de
economias de escala e escopo, advindas da posse de tecnologias de transacdo e da
diversificacdo do seu portfolio de ativos (e passivos). Os bancos se aproveitam desses ganhos
de escala e escopo para firmarem sua posi¢ao no mercado de crédito; reduzem custos de busca
por ativos por parte dos investidores (emprestadores) - através dos seus canais de informacao
e alcance dos emprestadores — e custos de transagdo por meio de reducdo de custos unitarios
de transacOes financeiros e de monitoramento, e de negociagdo, uma vez que padronizam
contratos e transacdes. Sem 0s bancos, nessa abordagem, haveria mais custos na atividade de
financiamento, tornando-a sub6tima (MODENESI, 2007).

O fundamento tedrico das visdes contemporaneas com base na intermediacdo financeira € a
teoria dos mercados eficientes. Segundo esta, 0s pregos de ativos proviriam sinais idéneos da
e para a alocacdo de resursos na economia; eles refletiriam, a qualquer momento, toda a
informag&o disponivel para os investidores. Os agentes seriam racionais e utilizariam toda a

informac&o disponivel no mercado.

O fato de os mercados serem eficientes independeria da existéncia de falhas de mercado,
embora sua definicdo inicial trouxesse elementos como informagdo perfeita e auséncia de
custos de transacdo entre agentes (FAMA, 1970, 1973). Os mercados, aqui, ndo deixariam de
ser eficientes por essas fal has presentes nos mercados uma vez que 0s agentes usassem sempre

a informag¢do de que dispunham de maneira eficiente e houvesse um nimero “suficiente” de

inadimplentes. Em ambos os casos, para evitar uma elevagao no risco de sua carteirade crédito, os bancos mantém

ataxade juros abaixo do equilibrio e racionam crédito (PAULA, 2014, p. 93).
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agentes com informagdo disponivel. Os retornos esperados dos ativos refletiriam essas

informagdes disponiveis.

O retorno esperado dos ativos seria dado em termos do risco intrinseco a cada um. Os
investidores seriam tomadores de preco, ou sgja, 0s precos de ativos seriam definidos no

mercado, por oferta e demanda, e de acordo com o nivel de risco imbuido em cada um.

O objetivo dos investidores seria a maximizacdo da utilidade da sua carteira. A condicdo de
otimizacdo dessa carteira seria a ndo existéncia de outra com retornos maiores ou iguais aos
desta e com menor dispersdo no retorno da carteira como um todo. Sendo os agentes,
investidores, avessos ao risco, e portanto tendo o interesse de diminuir a dispersdo do retorno
de sua carteira como um todo, e portanto seu risco, ativos de maior risco, para entrarem nas
carteiras dos agentes, deveriam oferecer retornos maiores. Esses retornos seriam conhecidos
como “prémios de risco”. Diferentes fontes de risco, como tempo de amortizacdo de
empréstimos ou risco de capital, determinariam acréscimos de rentabilidade nos ativos para
gue estes se tornassem atrativos para o mercado (FAMA, 1970, 1973).

Essas abordagens da firma bancéria ddo as principais ferramentas — 0s principais argumentos
comumente usados no debate econdmico convencional - para a investigagdo das
especificidades do mercado bancario brasileiro: a influéncia de uma SELIC ata no
financiamento bancério, o papel daregulacdo nos custos dos bancos, o nivel de inadimpléncia,
0 risco percebido associado a situagfes adversas e a procura da manutencdo da confiangca dos
agentes nas ingtituicdes bancarias. Segundo a visdo convenciona do sistema bancario, este
ultimo fator conforma a capacidade de financiamento dos bancos junto ao publico (a captacéo
de recursos), e, em Ultima instancia, da a forma da estrutura de financiamento bancério na
economia, com base na hipétese de ser o0 nivel de poupanca dos agentes exdgeno a atividade
bancaria

[.2. A firma bancéria na visdo da teoria pés-keynesiana

A teoria pés-keynesiana ndo parte de hipéteses que induzam os mercados a equilibrio. Muito
pelo contrario, Minsky (um pensador importante dessa “escola”) enxerga na dinamica da
economia capitalista uma tendéncia ao desequilibrio. Neste mesmo ritmo, a visdo pés-
keynesiana da firma bancéria ndo vé os bancos como agentes que se adaptam a imposi¢oes

exdgenas aons seus interesses proprios. Nela, a atuacdo dos bancos é autoreferenciada, em
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termos de custo do passivo (juros pagos a depositantes) e prazos de concessao de empréstimos
e maturidades de ativos em geral. Os bancos, que criam moeda endogenamente e ndo somente
captam recursos no mercado, se valem da sua posicdo e alteram condi¢cdes de mercado, na
medida em que oferecem algumas linhas de crédito em detrimento de outras, seguram
determinados ativos em detrimento de outros e emitem passivos conforme sgja conveniente a
manutencdo da rentabilidade e liquidez da sua carteira. O lugar de determinacdo de precos e
maturidades num ambito geral na teoria pos-keynesiana, passa a ser centrado dentro dos
bancos, e nas relagdes que eles tém entre si, seu poder de mercado, a posi¢éo de destaque que

sua atuagdo tem na economia.

Do lado pos-keynesiano da teoria da firma bancéria, as explicaces do funcionamento das
institui gdes bancarias se escoram num conceito fundamental: o dapreferénciapelaliquidez dos
bancos. Segundo essa linha de pensamento, os bancos tém preferéncia pela liquidez propria,

n&o necessariamente compativeis com as demandas dos agentes ndo financeiros por crédito.

Os bancos atuam num ambiente onde abunda a incerteza: eles concedem empréstimos, com a
criacdo de moeda bancéria, e adquirem ativos com base em varidveis que ndo estéo
completamente sob 0 seu controle, como o nivel e as estruturas de depdsitos e as reservas do
sistema bancério (PAULA, 2007). Haveria, entdo, por parte dos bancos atomada constante de
medidas de gjustamento de balanco, de modo que sua preferéncia pela liquidez fosse satisfeita

neles.

O conceito de preferéncia pela liquidez utilizado nesse ramo da teoria da firma bancéria é
compativel com a conceituacdo de Keynes na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda
(1973-1997). Nesta, Keynes faz uma primeira abordagem, num modelo bastante simplificado
do sistema financeiro, e uma segunda mais robusta, com el ementos que apresentam as nuances
do proprio conceito de preferéncia pela liquidez. No modelo mais simplificado de explicacéo
da preferéncia pela liquidez, Keynes a define como a “resisténcia daqueles que possuem moeda
de abrir mé&o de seu controle liquido sobre ela” (CARVALHO, 2007). A taxa de juros, aqui,
seria “o ‘prego’ que equilibra o desejo de reter moedasob aformade dinheiro com aquantidade
disponivel de dinheiro” (CARVALHO, 2007).

Ainda nesse modelo simplificado, Keynes explica os motivos para a existéncia de preferéncia
pelaliquidez na economia: por planos futuros de gasto (transacéo), por especulacdo arespeito
da trgetdria futura da taxa e juros (especulacéo), por percepcdo de incerteza em relacéo ao

futuro (precaucdo) e por antecipacdo de gastos deliberados futuros com investimentos
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(financa). Esses motivos que levam a preferéncia pela liquidez, de acordo com essa Gtica
simplificadora, determinariam uma maior demanda por moeda de acordo com a magnitude da
sua influéncia nos agentes econdmicos. Sendo a oferta de moeda autdbnoma, determinada pelo
Banco Central, ataxadejuros seriao “pre¢o” da moeda, determinado num sistema de demanda
e ofertapor ela (CARVALHO, 2007).

Esse modelo, entretanto, induzia ao erro na medida em que a dicotomia reter moeda e gerar
empréstimos soO existia pelo fato de o modelo ter um nivel de agregacéo tamanho que so eram
levadas em conta duas classes de ativos: moeda e titulos. Em realidade, como Keynes
esclareceu posteriormente, a teoria da preferéncia pela liquidez € uma teoria de escolha de
ativos. No caso do modelo simplificado da Teoria Geral, o primeiro ativo, amoeda, representa
0 maior prémio de liquidez porém com retorno monetario nulo e os titul os representam ganho
de juros, porém com uma liquidez muito menor que a da moeda. A taxa de juros serviria para
compatibilizar a “atratividade” de cada ativo (CARVALHO, 2007).

No capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes progride na desagregacdo da estrutura inicialmente
empregada por €le naexplicacdo dapreferéncia pelaliquidez e indicaque consideraateoriada
escolha de ativos como forma mais geral de apresentacdo do conceito de preferéncia pela
liquidez. Neste caminho, os ativos passam aser val orados— cada um possuindo suataxapropria
de juros, dada por fatores de retorno monetério e prémio de liquidez - ndo somente de acordo
com a sua rentabilidade, mas também conforme a liquidez que podem conferir ao balanco da
instituicéo bancaria.

Os retornos dos ativos seriam inicialmente denotados por quatro fatores: “q”, “c”, “I” e “a”.
Estes significam, respectivamente, a geracdo de retorno monetério para o possuidor do ativo,
0 custo de carregamento do ativo, o prémio de liquidez provido pelo ativo e os movimentos em
torno do prego de mercado do ativo. Todos os atributos dos ativos sdo medidos com um
“quociente em que o denominador ¢ o prego Spot corrente do ativo” (CARVALHO, 2007, p.
5). A taxadejuros prépria de cada ativo seria denotada pela expressdo [a+ g — ¢ + |]. Havendo
os dois ativos do primeiro modelo de Keynes, somente, a preferéncia pela liquidez seria
refletida no termo de troca entre os retornos monetérios do ativo [a+ - ¢] e 0 prémio de
liquidez conferido por ele ao balancgo [I]. O prémio de liquidez, por sua vez, seria definido
como “a taxa de retornos monetarios da qual alguém estaria disposto a abrir mao em troca do
‘poder de disposi¢ao sobre um ativo durante um periodo [que] pode oferecer umaconveniéncia

ou seguranga potencial’ a seu possuidor” (CARVALHO, 2007, p. 6).
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O “poder de disposi¢ao” sobre o ativo, que tem relacdo direta com seu prémio de liquidez tem
aver com a facilidade com que o ativo pode ser vendido em mercados secundarios e com 0
risco de perdas de capital nesse processo de repasse do ativo para outros agentes. A moeda,
nesse caso, seria o ativo mais liquido do sistema financeiro, porque seu risco de capital € nulo
e sempre é possivel dispor dela, o que faz com que seu prémio de liquidez seja 0 maximo do
sistema, também. No caso de um aumento da incerteza do sistema, percebida pelos agentes,

ativos mais liquidos seriam mais bem val orados e seu preco subiriaem relacéo a outros ativos.

Joan Robinson amplia a lista de riscos em gue 0s agentes incorrem ao adquirirem seus ativos,
e cuja mitigagdo configura diferentes tipos de liquidez: a “inconveniéncia (ou ‘iliquidez em
sentido estreito’), incerteza de capital, incerteza de renda e risco do emprestador (‘isto é, o
temor de bancarrota total ou parcial do tomador’)” (ROBINSON, 1979 apud CARVALHO,
2007, p.7). Ainda segundo Robinson:

“estas qualidades dos varios tipos de ativos sdo avaliadas diferentemente por
individuos diferentes... O padrao geral de taxas de juros depende da distribuicdo de
riquezaentre possuidores de diferentes gostos, em rel agéo aos suprimentos dos varios
tipos de ativos. Cadatipo de ativo é uma alternativa potencial atodos os outros; cada

um tem, por assim dizer, uma fronteira comum com todos os outros ¢ com a moeda.”
(ROBINSON, 1979 apud CARVALHO, 2007, p.7)

Sendo assim, os ativos tém distintos graus de liquidez, segundo os quais séo demandados por
diferentes agentes para a composi¢ao de seu portfdlio. Minsky (1975) busca generalizar ainda
mais a questdo da preferéncia pela liquidez na teoria de escolha de ativos. Além de considerar
ataxa de substitui¢cdo entre retornos monetarios e prémios de liquidez de cada ativo, ele busca
compreender como a emissdo de obrigagOes para financiar a aquisicdo de ativos, ou sgja, a
composi¢do do passivo, influenciaaforma geral do balanco das institui¢des bancérias. No seu
modelo de teoria de escolha de ativos, os atributos dos ativos passam a ser: influxos de caixa
gerados por uma estruturade portfdlio [g], custos de carregamento desse portfélio [c] (saidade
caixa), e [lI] a proporcéo de ativos muito ou completamente liquidos presentes no portfdlio.
(MINSKY, 1975 apud CARVALHO, 2007, p.8).

A carteira das instituigdes financeiras, sobretudo dos bancos, fica entéo subordinada a dois
movimentos. & aquisicdo de ativos com determinado grau de liquidez, sendo a liquidez um
conceito mais amplo, abarcando inclusive os fluxos de caixa aportados pelo ativo ao portfdlio,

e a emissdo de obrigacdes que financiem a aquisicdo desses ativos e que, por sua vez,
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determinam saidas de caixa e possuem maturidades e taxas de juros diferentes entre si, esta
Ultima, a despeito de como a |€é a teoria da intermediacdo financeira, feita de maneira ativa,
com os bancos deliberadamente influindo nas decisdes do publico, com a criacdo de novos
produtos financeiros e a oferta de diferentes taxas de remuneracdo dos seus passivos (PAULA,
2014).

A partir desse referencial, pode-se proceder a uma compreensdo da formacéo dos balangos dos
bancos de maneira mais completa: a escolha de ativos e passivos se da no ambito de uma
determinada preferéncia pela liquidez. Dentro de cenarios de percepcdo de risco e
oportunidades de lucro pelos bancos, a preferéncia pela liquidez de cada instituicéo bancéria
pode ser lida no seu balanco, em termos da sua estratégia de balanco: composicdo de ativo em
termos de rentabilidade e liquidez e de passivo em termos de maturidades das obrigaces e suas

taxas de juros.

Como ja comentado neste capitulo, os bancos buscam explorar o trade off entre prémios de
liquidez e retornos monetérios de diversos ativos, diversificando-os no seu portfolio de acordo
com suas estratégias de balanco para cada conjuntura e nivel de risco percebido por eles.
Keynes divide as aplicagdes em trés categorias agregadas: “(i) letras de cambio e call loans
(empréstimos de curtissimo prazo no mercado monetério); (ii) investimentos (aplicacdes em
titulos de terceiros, publico ou privado); (iii) adiantamentos para clientes (empréstimos em
geral)” (PAULA, 2014, p. 32), sendo o nivel de liquidez geral das letras de cambio maior que
o0 dos investimentos, e este maior que 0 dos empréstimos e as rentabilidades dos ativos, quanto

menos liquidos, maiores.

Neste model o, conforme os agentes percebem aincerteza, elesterdo niveis de preferéncia pela
liquidez diferentes. em um contexto otimista, os bancos reduzirdo suas margens de seguranca
e demandar&o ativos mais rentavel's e menos liquidos, inclusive com maturidades maiores; em
situacdes de reversdo de expectativas, com aumento de incerteza, crescerd a preferéncia pela
liquidez e serdo demandados ativos mais liquidos, geramente de maturidade menor. Neste
ultimo caso, a concessdo de empréstimos fica comprometida, dada a sua alta rentabilidade e
baixa liquidez (comparadas com as das outras classes de ativos). Diminui a disponibilidade de
crédito - e, portanto, a criagdo de moeda bancéria, de depdsitos a vista (sendo o ativo bancario
composto basicamente por reservas, ativos liquidos e empréstimos, o banco pode criar
empréstimos com a utilizagao de reservas ou com venda de ativos liquidos que subsidiem
concessao de empréstimos) (PAULA, 2014).
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O passivo, em termos de administracdo por parte dos bancos, pode ser modelado em termos de
maturidade, da determinacdo da taxa de juros paga, e da absorcéo de reservas em cadatipo de
obrigacdo financeira. Esses processos sdo feitos ativamente pelos bancos, que procuram
interferir nas escolhas do publico de modo a fazer com que suas obrigacfes Ihes permitam
angariar lucros apartir das oportunidades de que disponham. Caso o0s bancos decidam assumir
posturas menos liquidas na sua carteirade ativos, uma arrecadacdo mais forte teraque ter lugar
no passivo dos bancos, de modo a equilibrar o balango e garantir sua liquidez no patamar
desgjado pelo banco. Além das manipulagdes nas taxas de juros pagas por diferentes tipos de
obrigacdes bancarias, os bancos podem oferecer aos seus clientes vantagens incorporadas ao
design de novos produtos financeiros, com o objetivo de direcionar sua preferéncia para certo

tipo de depdsito, 0 que da ao banco o félego pararedizar damaneira sua estratégia de balanco.

Os bancos ndo devem apenas fazer escolhas com relagdo a suas aplicagdes, mas
também com relagdo a suas fontes de recursos. Longe de contar com curvas
horizontais de recursos, buscam ativamente novas fontes, estendendo suas escolhas
estratégicas para os dois lados do balanco (...) O ponto central reside em considerar
gue os bancos, como outros agentes, devem desenvolver estratégias de operacéo de
modo a conciliar abusca de lucratividade com sua escalade preferénciapelaliquidez
(CARVALHO, 1993, p.120 apud PAULA, 2014, p. 30).

Asinovagdes financeiras ocupam papel fundamental nadinamicabancériae do préprio sistema
econdmico, umavez que conformam acompeti¢do bancaria e fazem com gue os bancos tenham
mai s capaci dade de responder a demanda por crédito respeitando sua preferéncia pelaliquidez;
criam a possibilidade de se driblar os entraves criados pela regulacdo, que determina
manutencdo de certo nivel de reservas compulsorias pel os bancos, desenvolvendo obrigaces
com maior ou menor absor¢do de reservas, como por exemplo depdsitos a vista (sujeitos a
determinacao da restricdo daregulagdo, alto grau de absor¢do de reservas) e depositos a prazo

(grau de absorc¢éo de reservas consideravelmente mais baixo) (PAULA, 2014).

Dado que reservas representam um custo de oportunidade sempre presente para os bancos, uma
vez que ndo geram rendimentos, “o gerenciamento dos bancos tentara substituir as obrigagdes
com baixa absorcdo de reservas por aguelas que consomem mais reservas, até que 0s custos
abertos compensem as diferencas nos custos encobertos na forma de reservas bancérias”

(MINSKY, 1986, p. 242 apud PAULA, 2014, p. 44).
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O custo aberto (over cost) € o custo do pagamento de determinada taxa de juros para
uma dada obrigacéo - depésitos a prazo, CDBs, acordos de recompra, fundos federais
etc. -, enquanto que o custo encoberto (covert cost) é representado pelo custo de
oportunidade que o banco incorre em manter reservas ociosas ho Banco Central
(PAULA, 2014, p. 44).

1.3. Comparacao entre as visdes pos-keynesiana e da intermediacdo financeira

Este trabalho tem como objetivo averiguar os motivos da vocacdo de curto prazo dos bancos
comerciaisbrasileiros, e paraisto, se valedetrés conceitos guiaparaaandise do setor bancario:
precos, prazos e riscos. As duas visdes que se embatem a respeito do sistema bancario

contribuem de maneira distinta para essa discussao.

No processo de compreensdo do funcionamento do sistema bancério, ateoria daintermediacdo
financeira (visdo convencional) apresenta as seguintes vantagens. tentativa de quantificacéo e
determinacdo de tragjetdrias de crédito, composicéo de spread das instituigdes financeiras, e a
busca da compreensdo de como as ineficiéncias representadas pelas falhas de mercado que se
apresentam no mercado brasileiro (como concentracdo de mercado, custos de transacéo altos,
mercado de capitais subdesenvolvido) afetam as estruturas de financiamento da economia, 0

tipo e a qualidade dos ativos e passivos que compdem as carteiras das institui coes bancarias.

Uma desvantagem grande, entretanto, € a consideracdo de exogeneidade de processos
importantes para a atuacdo bancaria, como adefini¢do do passivo dos bancos (segundo ateoria
convencional, tendo como determinante principal as preferéncias dos agentes), em termos de
juros pagos pelas captacdes e maturidades dos passivos. A visdo de grande previsibilidade de
eventos futuros também pode ser considerada um problema nessa visao: os agentes, munidos
deinformacao perfeita (ou suficiente), utilizam essainformacéo de maneira 6tima e os eventos
se remediam antes de acontecer qualquer trauma. Os equilibrios ddo conta de ajustes (em

precos, em assungao de risco).

A visdo pbs-keynesiana ndo peca nesse sentido, na medida em que busca enxergar os padroes
do sistema bancario ndo sO de uma perspectiva |6gico-dedutiva do papel de intermediario
financeiro, mas também a partir de abordagens evolucionarias de estrutura de mercado,
histérico de atuacdo dos bancos e das influéncias geradas pelo ambiente de negdcios sobre os
bancos, e destes sobre 0 ambiente de negécios. Um problema nessa teoria, entretanto, € muitas
vezes o grau de abstragio dos conceitos, como por exemplo apreferénciapelaliquidez. E dificil

a afericéo desse conceito de maneira quantitativa, o que torna dificil a comparagdo entre
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instituicdes diferentes. O conceito é Util e explicativo da dinamica dos bancos, porém muito

dificil de ser quantificado e apresentado como indice para comparagoes.

A teoria pos-keynesiana vé os bancos como agentes autoreferenciados que atuam conforme
sejamelhor as suas metas de rentabilidade e respeitando as suas preferéncias por liquidez, que

podem ser representadas pelo nivel de liquidez das suas carteiras.

Precos e maturidade de passivos ndo so exdgenos aos bancos, mas passam pelo seu crivo de
decisfo estratégica. Se for conveniente, a rentabilidade for boa e a liquidez fiqgue num nivel
aceitavel para os bancos, €les vao atuar nesse sentido, seja ele coincidente com as preferéncias
dos agentes (em termos de demanda por ativos e/ou necessidade de financiamento).

Um aspecto importante na teoria pds-keynesiana é aincerteza. Ela, que é aimprevisibilidade a
gue o mundo esta sujeito, condiciona a preferéncia pela liquidez dos agentes. Ela pode ser
medida em termos de liquidez do seu balanco (ativos e passivos), pela natureza de cada ativo,
se mais ou menos liquido. A liquidez, por suavez, pode ser medida com 0s seguintes critérios:
se ele é vendavel em mercados secundarios e se existe risco perda de valor nessarevenda, e se
a rentabilidade dos ativos tem risco de cair (PAULA, 2007). N&o se teoriza sobre a incerteza
na visdo convencional, o que pode levar a entendimentos parciais da questdo do risco. Os

agentes, em realidade, procuram se proteger tanto do risco quanto daincerteza.

No caso dos bancos, a protecéo contra o risco acontece por meio de precificagcdo desse risco.
A possibilidade de perda € contrabalancada com uma remuneracdo que pode compensar essa
perda eventual. A prevencdo contra aincerteza, entretanto, aparece de outro jeito: sob aforma
de preferéncia pelaliquidez?. Quanto maior a percepcio de incerteza pel os agentes, maior seré
sua preferéncia e maior sua demana por ativos liquidos, que conservem seu valor ao longo do
tempo, podendo ser revendidos posteriormente ou somente guardados para manutencéo de

riqueza.

Os bancos brasileiros, tendo a possibilidade de conformar sua atuagdo a um modelo rentavel
(existéncia de titulos publicos com alta rentabilidade e nenhum risco, mercado de crédito a
pessoas fisicas também de alta rentabilidade - principalmente nos segmentos de mais curto

prazo, como cartdo de crédito — e um mercado interbancério seguro e forte), escolheram

2 A “preferéncia pela liquidez” na visdo convencional s6 aparece na defini¢do de niveis de reserva mantidos pelos
bancos para cobrir eventuais riscos de iliquidez ou insolvéncia (PAULA, 2014).
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mitigar a incerteza focando sua atuacdo no curto prazo, uma vez que o tempo amplia a

incerteza, dado que aumenta a possibilidade de ocorrerem eventos imprevistos).

Curto prazo também é umamedida de dificil aferi¢do. Geralmente se entendem como de longo
prazo ativos cuja maturacdo ndo € imediata, como empréstimos para financiamento de
infraestutura, projetos de longamaturagdo. Entretanto, esse conceito é plastico e pode ser usado
de muitas formas, conforme os prazos médios de operacéo que quem se utiliza do conceito de
longo prazo. O BACEN usa medida de um ano para a defini¢do de longo prazo, de acordo com
o céculo do seu indice de Liquidez de Longo Prazo. Entretanto, muitas outras medidas podem
ser usadas, de modo atornar o conceito de longo prazo mais adequado ao contexto em que se
usa, umavez que adefinicao de curto ou longo prazo depende de um referencial de prazo médio
para comparacdo. Na compra e venda de titulos no mercado financeiro, um ano pode ser
considerado longo prazo, entretanto para a realizacdo de um projeto de expansado do capital
fixo de uma empresa, de realizacdo de um projeto ou estruturacdo de um negocio, um ano

dificilmente podera ser considerado longo prazo.
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CAPITULO Il - REGULACAO, ESTRUTURA DE MERCADO E CREDITO NO
BRASIL

I1.1. Mudangas regulatérias desde o Plano Real

O sistema bancario brasileiro passou por uma série de transformagdes a partir da adocdo do
Plano Real, em 1994. A décadade 90 trouxe muitas mudancas parao sistemabancério nacional.
Em 1994, mesmo ano do Plano, foram adotadas pel as Autoridades Reguladoras® nacionais as
recomendacOes de regulacéo do Acordo de Basileia I: foram instituidos a exigéncia de um
patrimoénio liquido de 8% sobre o ativo ponderado pelo risco (com fatores de ponderacéo
fornecidos pelas proprias Autoridades Reguladoras) e niveis de capital minimos paraa criagdo
de novas ingtituicdes bancérias. A regulacdo deixou de se focar no passivo do banco, no
acompanhamento do seu patrimdnio liquido, para recair sobre a sua estrutura de ativos (em

termos de risco).

Anteriormente ao Plano, os bancos tinham uma fonte principal de receitas advinda da alta
inflacéo e da instabilidade da economia brasileira de entéo: a receita inflacionéria. Para obter
essa receita, 0s bancos mantinham nos seus passivos recursos hao remunerados, 0s quais eles

aplicavam em titulos publicos indexados ainflagao.

Quando houve a estabilizacdo pés-Plano Real, e esse agio jando era mais possivel, os bancos
ensgjaram um movimento de diversificacdo do seu portfélio, com aumento de sua carteira de
crédito e elevacdo das tarifas cobradas por servicos bancarios, o que foi possibilitado pelo

crescimento proporcionado pela estabilizacéo.

A partir dafragilizaco causada pela queda brusca da fonte tradicional de receita dos bancos e
pelos efeitos da crise mexicana sobre as economias emergentes, as Autoridades Reguladoras
tomaram medidas para a internacionalizacdo do setor bancario brasileiro bem como para o
estimulo da prética de fusdes e aquisi¢es no setor bancario. No primeiro caso, era esperado
gue os bancos estrangeiros aumentariam a concorréncia no mercado bancério contestanto
corporagdes nacionais e introduzindo inovacdes financeiras no pais. No segundo caso, havia
um olhar de ineficiéncia do sistema bancério brasileiro — sobretudo do publico. A quantidade
de bancos publicos— estaduais e federais— foi contestada e houve esforgo paraque esse nimero

caisse.

3 BACEN (Banco Central do Brasil), CMN (Conselho Monetério Nacional) e CVM (Comiss3o de Valores
Mobiliarios).

25



Em 1995, foi langado o PROER (Programa de Estimulo a Reestruturacéo e ao Fortal ecimento
do Sistema Financeiro Nacional), no qual era oferecida uma linha de crédito para o
financiamento de “reorganizacdes administrativas, operacionais e societarias de instituicdes
financeiras que resultem na transferéncia de controle ou na modificagdo de objeto social para
finalidades ndo-privativas de institui¢des financeiras” (PUGA, 1999, p. 12 apud NAPPI, 2017,

p. 91), e tratamento tributario especial aincorporadoras.

Posteriormente as Autoridades Reguladoras elevaram 0s requerimentos minimos de capital
paraa criacdo de novos bancos, isentando as novas instituicdes, fruto de fusdes e aquisicles, e
aumentaram seus poderes, em termos de capacidade de punicdo de instituicdes que
desobedecessem as determinages de regulagdo e comunicaram oficialmente o interesse em
trazer bancos estrangeiros para 0 mercado brasileiro. Também foi introduzido o FGC (Fundo
Garantidor de Crédito), uma garantia para pessoas fisicas e juridicas sobre seus depésitos e

aplicacdes nos bancos.

Outra medida de envergadura tomada pelas Autoridades Reguladoras na década de 90 foi a
criacdo do Programade Incentivo a Reducéo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria,
por meio do qual houve o incentivo — e garantia do governo federal para tal, em termos de
fornecimento de recursos - a privatizacdo, liquidacdo ou transformagéo dos bancos estaduais

em agéncias de fomento regionais.

Em 1997 as Autoridades Reguladoras criaram uma central de risco de crédito e exigiram que
os bancos fornecessem informagdes dos seus clientes paracomposi ¢éo do banco de dados dessa
central. Ao longo do tempo, foi aumentada a percentagem de capital minimo dos bancos até
11% dos ativos ponderados pelo risco, e incorporados os riscos de mercado e operacional a

composi¢do da exigéncia de capital minimo dos bancos.

O processo de reestruturagédo do sistema financeiro promovido pelas Autoridades Reguladoras
teve como resultados um aumento darobustez do sistemafinanceiro, menos bancos em atuacéo
Nno pais, e aumento na concentragéo bancaria e da desnacionalizacdo do setor. Nao houve o
ganho de competitividade esperado, tampouco a reducéo de spread que derivaria desse
aumento. Os bancos estrangeiros se incorporaram ao estado das artes do sistema bancario
nacional, inclusive alocando boa parte da sua carteira em titulos publicos, conforme costume

dos bancos nativos.

Como se pode observar no gréfico 1, as instituigdes financeiras estdo entre os maiores
detentores de titulos da divida publica federa interna (23,1% do total de titulos publicos), que
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sd0 muito liquidos e cuja rentabilidade é ata, além de oferecerem a possibilidade de ganhos
em titulos de prazo mais curto. Devido a fatores como a indexacdo dos titulos e o
acompanhamento da também alta taxa SELIC, nos titulos pré-fixados, os titulos se tornam
cobicados pelos investidores, bancos inclusive.

Gréfico 1- Detentores da divida mobilidriafederal interna— novembro de 2018
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Fonte: Tesouro Nacional

Gréfico 2 - Vencimentos da divida mobilidriafederal interna— novembro de 2018
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboracéo propria.

O gréfico 2 apresenta a concentracdo dos titulos publicos em vencimentos (maturidades)
distintos. E interessante observar que os prazos de maturagio menores ou iguais a cinco anos
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representam mais de 70% do total dos titulos da divida mobiliaria federa interna. Uma
distribuicéo preponderantemente de curto prazo. A existéncia desses titulos prové um dos

substratos para a manutengdo do foco da carteira dos bancos brasileiros no curto prazo.

Nos anos 2000, atendéncia de concentracdo por fusdes e aquisi¢cdes e de desnacionalizacdo do
sistema bancério continuaram. O Brasil adotou Basileia || — com a ressalva de que as
Autoridades Reguladoras brasileiras ndo admitiam o uso de agéncias de rating externas paraa
classificac@o de risco de crédito — e posteriormente 111, assim como 0s demais paises em

emergentes, para além dos desenvolvidos.

No fim de 2010, foi sancionado um conjunto de medidas de estabilizacdo financeira -
macroprudenciais - (elevacdo de requerimento de compul sorios, aumento de |OF em operacbes
de crédito a pessoas fisicas e do percentual minimo de pagamento de faturas de cartdo de
crédito) para o sistema bancério, em linhacom aideia de que era preciso refrear o crescimento
do endividamento na economia (e, portanto, do crédito, dos alongamentos de prazos nos
empréstimos etc) e com as recomendacdes de Basileia I11. O efeito gera dessas medidas foi
uma desaceleracdo inicial da expansdo do crédito para pessoas fisicas, mas desaceleracéo
aconteceu de maneira heterogénea no mercado de crédito, o que levou a um redesenho da
concessao de crédito pelos bancos. Modalidades de crédito pessoal mais rentaveis e de menor
prazo, com destaque para chegue especial e cartdo de crédito, cujas taxas de juros subiram
vertiginosamente no periodo 2010-2011, quando da adocdo das medidas macropudenciais. A
participacdo do cartdo de crédito no crédito total a pessoas fisicas, cresceu vigorosamente
durante o periodo 2010-2018, dominando o mercado de crédito a pessoas fisicas e trazendo o
ciclo vicioso de inadimpléncia, ata cobranca de juros e alto comprometimento da renda das
familias com o pagamento de juros (PRATES; CUNHA, 2012).

Algumas da medidas macroprudenciais foram revertidas no fim de 2011 pelas Autoridades
Reguladoras em vista de uma percepcao de estagnacdo na economia. Entretanto o redesenho
de estratégia dos bancos na concessdo de crédito e alocacdo de carteira, embora tenha sido
af etado pelas medidas, ndo € um mero subproduto del as, tendo el ementos contituintes proprios,
gue condicionaram o crédito aumatrag etéria diferente datendéncia desenhada no periodo pré-
subprime no Brasil (PRATES; CUNHA, 2012).
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[1.2. Estruturas de mercado, rentabilidade e perfil de captacéo

O mercado bancério brasileiro se caracteriza por alguns pontos fundamentais: rentabilidade
ata e perene para as instituicbes que o compdem, estrutura oligopolizada e “divisdo de
trabalho” na concessdo de crédito (entre pessoas fisicas e juridicas, entre diferentes

modalidades e prazos de maturacéo de empréstimos) (PRATES; FREITAS, 2013).

A medida de rentabilidade usada aqui é a ROE, o retorno sobre o patriménio liquido das instit
uicdes do setor bancério. A rentabilidade do sistema bancério, conforme mostra o gréfico 3,
embora evidentemente sofra a influéncia dos ciclos econdmicos, se manteve numa média de
13,5 p.p. no periodo dezembro de 2011-abril de 2018, a envergadura da série temporal
disponivel. Interessante notar que, se se considera a recessao brasileira como tendo comegado
em meados de 2014 e terminado em fins de 2016, a rentabilidade média desse periodo para o

setor bancério fica em aproximadamente 12,1% sobre o seu patrimdnio liquido.

Os bancos tém como motivacdo principal manter e/ou ampliar sua rentabilidade bem como
manter niveis de liquidez confortaveis, ndo sd na medida da regulacdo imposta pelas
Autoridades Regulatérias pds acordos de Basileia, mas também conforme a propria vontade
dos bancos. Essa ampliac@o de rentabilidade pode ser feita de muitas maneiras, tais quais o
oferecimento de novos produtos financeiros ainvestidores, o aumento de tarifas sobre servicos

financeiros ou do preco do crédito, em suas diferentes modalidades.

Gréfico 3 - ROE (Retorno sobre o patrimdnio liquido) — Acumulado nos Ultimos doze meses — 2011 a 2018
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.
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Essas duas Ultimas ferramentas de aumento de lucratividade dependem de fatores como as
€l asti cidades de demanda por crédito e por servicos, e também da possibilidade de exercicio de
poder de mercado pelos bancos. O exercicio de poder de mercado pode ndo somente alterar
precos nos mercados como também alterar os produtos of ertados nesses mercados de modo
gue as firmas que tém esse poder oferecam ao publico principalmente o que pra elas &

particularmente bom, ndo necessariamente atendendo as preferéncias do publico.

A concentracdo no setor bancério, conforme mostra o indice de Herfindahl-Hirschman (no
grafico 4), um dos indices de concentracdo de mercado usados pelo BACEN na andlise do
mercado bancério brasileiro, aumentou de 1057, 1028 e 903, respectivamente nos controles
“Depositos”, “Operagdes de crédito” e “Ativos”, para 1519, 1388 e 1334, entre junho de 2008
e marco de 2009, e dai se mantiveram em crescimento, com valores médios de 1576, 1533 e
1334 até 2017, com valores em dezembro desse ano de 1624, 1741 e 1445, respectivamente:
patamares bastante el evados de concentracdo. 1sso demonstra que a concentracdo ndo tende a

diminuir nesse mercado.

Ascinco maioresinstituicdes em participacdo de mercado nos setores de empréstimo a pessoas
fisicas ejuridicas concentram, respectivamente, mais de 80% e mais de 70% do total do crédito
concedido nos seus respectivos mercados. E possivel observar essa quest&o nas tabelas 2 e 3,

bem como as institui ¢bes que detém as maiores parcelas do mercado de crédito brasileiro.

Gréfico 4 - indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) — Evolugao dos niveis de concentragdo do setor bancério —
2008 a 2017
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo: Banco Central do Brasil.

Tabelal - Participagao no total de crédito - Pessoas fisicas

Posicdo 2015 2016 2017
1 CaixaEcondmicaFederal 32,30% 32,58% 31,88%

2 Banco do Brasil SA. 19,15% 19,13% 18,92%
3 [tal Unibanco S.A. 12,38% 11,91% 11,77%
4 Banco Bradesco S.A. 9,30% 10,78% 10,38%
5 Banco Sa”;azder Brasl) 7500, 768% 865%
Fonte: Banco Central do Brasil.
Tabela 2 - Participagdo no tota de crédito - Pessoasjuridicas
Posicéo 2015 2016 2017
1 BNDES 22,59% 21,89% 21,30%
2 Banco do Brasil S.A. 20,15% 18,92% 18,70%
3 CaixaEconbmicaFederal 11,10% 12,25% 12,04%
4 Banco Bradesco S.A. 9,86% 11,72% 11,50%
5 [tal Unibanco S.A. 948% 9,10% 9,17%

Fonte: Banco Central do Brasil.

Essa escal acéo de cinco instituicdes lideres dos segmentos de crédito a pessoafisica e apessoa
juridica se mantém ha quase vinte anos (If.Data BACEN). Por sua vez, essa manutencéo de

ordem retroalimenta a divisao de tarefas entre os bancos que é praxe no Brasil.

De umamaneiragera, hAuma presenca maior dos bancos privados no mercado de crédito para
pessoas fisicas, onde tém mais oportunidade de obterem lucros altos com prazos mais curtos
(como na modalidade de cartéo de credito) e de bancos publicos no mercado de crédito a
pessoas juridicas, como no crédito para infraestrutura ou investimento, como sera visto no
capitulo 3, nas se¢do 3.2. (Carteiras de ativos por banco) . Muito embora Caixa e Banco do
Brasi| também entrem e sejam fortes no mercado de crédito apessoasfisicas, o perfil de atuacéo
deles é distinto em alguns pontos dos bancos comerciais privados, principa mente em termos

de prazo das linhas de crédito of erecidas aos demandantes.

Umafator importante na questdo dafocalizagdo dos bancos comerciais no curto prazo € aforma
como eles captam recursos a mercado, como eles formam seus passivos. E importante
relembrar gue os bancos ndo somente atendem as preferéncias dos investidores e eles ndo séo
passivos no processo de determinagéo do passivo das suas carteiras. Certamente os bancos néo
tém como determinar todo o seu passivo pois dependem, em alguma medida, das preferéncias
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dos investidores. Entretanto, € possivel moldar alguns setores de captacéo, oferecendo
rentabilidades diferenciadas, servigos ou outros atrativos quaisquer vinculados a determinados

produtos financeiros. Algumas preferéncias, entretanto, ndo mudam t&o facilmente.

O Brasil tem uma cultura de aversao ao risco, e um mercado financeiro pouco desenvolvido, o
gue tornou a poupanca o depositério por exceléncia do cidaddo médio, devido a sua seguranca.
Depois de terem sido gjuntados mecanismos de segurangca - como o FGC, que cobre os
depdsitos em caso de bancarrota dos bancos - aos outros instrumentos de captacdo dos bancos,

0s depdsitos a prazo cresceram como proporcdo das captacfes totais, como se pode ver no

gréfico 5.
Gréfico 5 - Perfil de captacdo do Sistema Bancario — 2013 a 2018
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria

Poupanca e depositos a prazo, adém de satisfazerem bem as preferéncias dos
investidores/depositantes sdo também fontes importantes de recursos para os bancos. A
poupanca € um passivo de curto prazo, custo baixo* e liquidez alta. Os depdsitos a prazo sio

passivos de longo prazo, com custo mais alto - porque geramente vinculados a SELIC - e

4 A remuneracdo da poupanca é composta pela Taxa Referencial, definida em resolu¢do do CMN e bastante
inferior a SELIC, e a uma rentabilidade adicional, que varia conforme a SELIC, mas também pouco. (Acesso a
informacdo, BACEN, 2019).
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liquidez alta (principalmente com a garantia do FGC). Outros dois instrumentos importantes

para a captacdo bancaria sGo empreéstimos e repasses e captagoes externas.

A razdpo por tras de cada um deles foge ao escopo do trabalho, mas ja pela preponderancia dos
depositos a prazo® e da poupanca, salta aos olhos o fato que os bancos tém tanto uma fonte
importante de recursos liquidos de curto prazo quanto de longo prazo. A focaizagdo das
carteiras no curto prazo ndo passa pela prudéncia com relagdo a descasamento de prazos entre

ativos e passivos, ja que existe funding para curto e paralongo prazo.

11.3. A evolucdo do crédito no Brasil

As flutuagdes ciclicas a que uma economia capitalista estd submetida obviamente se mostram
aqui. Entretanto, com a presenca dos bancos publicos, as trgjetérias de movimentagdo do
crédito sGo muitas vezes suavizadas, principamente nos momentos de reversdo do ciclo
econdmico, em que 0s bancos normal mente racionam crédito, com o corte de linhas de crédito
e mudanca nas condic¢des de concessdo de crédito que tornam o acesso ao crédito mais dificil
(PRATES; FREITAS, 2013).

A economiabrasileirapassou por dois momentos de crise no periodo 2008 — 2018, que af etaram
tanto o PIB quanto o provisionamento de crédito publico e privado e o comportamento dos

bancos e do publico diante do risco sistémico.

A crise de 2008 se originou de um movimento de diminuic¢éo brusca da estabilidade financeira
nos Estados Unidos, que gerou uma crise financeira a nivel mundial, pelo espalhamento do

risco financeiro por contégio dos papéis americanos, dada a sua capilaridade no mundo.

O Brasil sofreu os efeitos recessivos dessa crise sobre seu nivel de investimento e consumo,
componentes da demanda que vinham em ritmo de crescimento desde 2004, em consonancia
com a politica macroecondmica de aumento do gasto publico e de incentivo ao aumento do
investimento e do consumo privado gerado pelo aumento da renda per capita derivado
principalmente de programas sociais de distribuic¢éo de renda.

Essaquebrano nivel deinvestimento e consumo, einclusive do crédito, emborando de maneira

horizontal dentro do mercado de crédito, se deu no decorrer dos anos 2008 e 2009, quando o

5> Depositos a prazo: certificados de depdsito bancério, recibos de depésitos bancérios, depésitos a prazo com
garantia especial do Fundo Garantidor de Créditos (FGC) (BACEN, 2017, p. 43, grifos proprios).
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pais sentiu os efeitos da crise internacional. A posi¢ao do governo nesse momento foi atomada
de medidas anticiclicas de incentivo ao investimento e ao consumo publico e privados,
inclusive pela expansdo da carteira dos bancos publicos, para frear o credit crunch que vinha
dos bancos privados nacionais e estrageiros atuantes no mercado bancario brasileiro (PRATES,
FREITAS, 2013).

Assim, a oferta de crédito (a pessoas fisicas, mas principalmente a pessoas juridicas) se
manteve em trajetoria crescente em relacdo ao PIB, o que se pode observar no gréfico 6. Essa
medida da uma nocéo do crescimento real do crédito em relacdo a atividade econbémica. A
tendéncia de crescimento do crédito a pessoas juridicas cai somente no inicio de 2016, o que
pode ser visto como o fim do crescimento inercia do investimento dos anos predecessores a
crise de 2014, mastambém como um reflexo das politicas de diminui¢do da atuagdo dos bancos

publicos realizadas pelo governo Temer.

Uma caracteristica interessante que pode ser observada tanto no grafico 6 quanto no gréfico 7
€ atrgetdria de crescimento do crédito a pessoas fisicas em relacéo ao PIB. No segmento de
crédito com recursos livres, a concessao de crédito a pessoas fisicas é quase sempre superior a
concessao a pessoas juridicas. Esses dois graficos corroboram a afirmacédo de que o sistema
bancério brasileiro (principamente o privado) se debruca mais sobre 0 mercado de crédito a
pessoas fisicas que sobre o de crédito a pessoas juridicas.

Gréfico 6 - Relagdo crédito/PIB — 2008 a 2018
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Fonte: BCB-DSTAT. Elaboragéo propria.
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Gréfico 7 - crédito/PIB - recursos livres — 2008 a 2018

15
14
13
12
11

10

jul/08

jan/08
jan/09

Saldo da carte| ra de cred|to COM recursos I|vres a pas j ur|d|cas em relagao ao
PIB - %

Saldo da carteira de crédito com recursos livres a pessoas fisicas em relagdo ao
PIB - %

Fonte: BCB-DSTAT. Elaboragéo propria

No mercado de crédito a pesoas fisicas, amaior parte da sua concesséo de crédito consiste no
curto prazo, como cartdes de crédito - crédito de alta rentabilidade e risco moderado, dado a
sua natureza de curto prazo. Outras modalidades de concessao de crédito, de maior prazo —
como financiamento de imdveis -, e portanto, risco, s&o em sua maioria supridas por bancos
publicos comerciais, e sGo bastante menores em monta, comparativamente com o volume de
crédito concedido em cartdes de crédito.

Gréfico 8 - Concessdes de crédito a pessoas fisicas - Deflacionadas e dessazonalizadas - Totd e cartdo de

crédito 2008 a 2018
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo prépria.

O gréfico 8 mostra o montante total de crédito concedido a pessoas fisicas e a parte desse
montante referente a cartdes de crédito (uma média de R$ 174,3 bilhdes contra R$ 85,

respectivamente). Mesmo em momentos em gue o crédito a pessoas fisicas desacelerou no
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montante total, como em meados de 2014, o montante relativo a cartdo de crédito se alterou

pouco comparativamente, e sua participacdo no total aumentou.

Grafico 9 - Concessdes de crédito a pessoas fisicas - Deflacionadas e dessazonalizadas - Outras modalidades —

2012 a 2018
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria

Comparativamente ao montante total e a0 montante relativo ao cartdo de crédito, as outras
modalidades de crédito a pessoas fisicas minguam. Dentro destas, como se vé no gréfico 9, a
de maior montante € a relativa ao crédito consignado, muito liquido e seguro, e que pode ser
de curto ou longo prazo. Em seguida aparecem o crédito imobiliério (em grande medida suprido
pela Caixa), o crédito para aguisi¢do de veiculos e o crédito ndo consignado, os dois primeiros

de maior maturidade e o Ultimo de maior risco.

E, portanto, possivel observar na trajetéria recente da concesso de crédito no Brasil uma
focalizagdo dos bancos na concessdo de crédito a pessoas fisicas e, dentro desta, adominancia
progressiva do cartéo de crédito sobre outras modalidades de crédito. O sistema bancério, na
trajetdria observada, se concentra em ativos de mais curto prazo, mais liquidos e de mais ata
remuneracdo. Os passivos se concentram também em captagdes muito liquidas como depésitos
aprazo e poupanca, este barato se comparado a outras formas de captacéo mas o anterior, n&o.

Em ambito geral, o sistema € bastante liquido e muito rentavel em suatrgjetéria.
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[1.4. A evolucdo dos spreads e dos indices de custo de crédito

De acordo com dados do BACEN, retirados do seu Gerador de Séries Temporais, 0s spreads
de operacOes de crédito a pessoas fisicas e juridicas com recursos livres, a partir do inicio da
série historica disponivel, tém picos de 62,60 p.p. e 18,57 p.p. nos anos 2017 e 2016; vales de
30,53 p.p. € 10,86 p.p., no ano de 2013 e médias® de 43,10 p.p. e 14,39 p.p., respectivamente
(Gréfico 10). Esses dados demonstram a luctravidade muito superior no mercado de crédito a
pessoas fisicas, no qual as operacdes dos bancos comerciais se concentram. Faz sentido,

portanto, que os bancos se concentrem nesse mercado, do ponto de vista de manutencdo de sua
atarentabilidade.

Gréafico 10 - Spread das operacdes de crédito - Recursos livres — 2011 a 2018
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Fonte: BCB-DSTAT. Elaborago propria.

No gréafico 10 é possivel observar a discrepancia entre os spreads do crédito a pessoajuridica
e apessoa fisica: os valores médios desses spreads sdo 14,4 p.p. e 43,1 p.p., respectivamente.
A rentabilidade do crédito a pessoa fisica se destaca nessa observagdo. Curioso também
observar que o spread aumentou em mais de 20 p.p. do inicio da recesséo de 2014 até o fim
dela, coincidentemente o pico do spread no periodo observado. Note-se que 0 uma proxy do

spread é a subtracéo do custo de captagdo dos bancos do custo total do crédito ao tomador.

A inadimpléncia ocupa lugar privilegiado na determinagZo do spread de acordo com o indice

de Custo de Crédito (ICC) divulgado pelo BACEN. Segundo este, conforme pode ser visto na

6 Média aritmética, calculo proprio.
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figura 1, elarepresenta 37,4% do total do spread das institui¢des financeiras. A inadimpléncia
da carteira de crédito, entretanto, na série observada (marco de 2011 a julho de 2018), néo
ultrapassou o limite de 6%, e val ores médios de 3,4%, 2,5% e 4,3%, respectivamente nacarteira
total, para pessoas juridicas e pessoas fisicas, 0 que pode ser considerado baixo se comparado
ao spread relativo a ela. Adicionalmente, ainadimpléncia tem apresentado tendéncia de queda
no mesmo periodo, nas carteiras de pessoas fisicas e juridicas, 0 que ndo se pode dizer do seu

spread. Ou sgja, a sensibilidade das mudancas nainadimpl énciaao spread teoricamenterel ativo
ainadimpléncia na carteira dos bancos € baixo.

Gréfico 11 - Inadimpléncia da carteira de crédito (operacfes com atraso superior a 90 dias) — 2011 a 2018
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Fonte: BCB-DSTAT. Elaboragao propria.

Gréafico 12 - Decomposi¢do do ICC — média 2015 a 2017

= Custo de captacdo = Inadimpléncia
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= Margem financeira do ICC

Fonte: Banco Central do Brasil
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Um dos indicadores de custo de crédito ao consumidor € o ICC. O indice de Custo de Crédito
(ICC)’ é usado pelo BACEN para estimar o custo geral médio do crédito para o tomador. Ele
€ composto de cinco partes. custo de captagdo — juros pagos nas captacdes dos bancos -,
inadimpléncia, despesas administrativas, tributos e a contribui¢do mensal ao FGC, e margem
financeira do ICC — lucro nas operacdes de crédito, erros e omissdes. O spread do indice do

Custo de Credito consiste no ICC subtraido do custo de captacéo.

Segundo o BACEN (2017), a ordem na composi¢cdo do ICC, em proporcdo €, de maior para
menor: custo de captacdo, inadimpléncia, despesas administrativas, tributos e FGC e margem
financeira dainstituicéo financeira

O custo de captacdo, sendo o “prego” pago pelos bancos nas captagdes que realiza junto ao
publico, conforme observado na estrutura de captacéo do sistema bancario, tem vinculo com a
SELIC em um de seusinstrumentos principais, a captacdo de longo prazo. O outro componente
principal do passivo do sistema banc&io, os depdsitos de poupanca, tem custo

consideravelmente inferior a SELIC, e varia pouco ao longo do tempo.

A SELIC trilhou uma trgjetéria de crescimento nomina de 2013 até 2015, quando se
estabilizou em um patamar relativamente ato, de aproximadamente 14% aa Mais

recentemente, entretanto, essa taxa tem diminuido.

7“0 ICC tem afinalidade de estimar o custo médio, em um més, que onera as familias e as empresas que tenham
tomado crédito no SFN. O célculo do ICC levaem consideracdo a composi¢do da carteira de cada modalidade de
crédito, conforme as datas de contratac8o e suas respectivas taxas de juros. O |CC de uma modalidade de crédito,
em determinado més de referéncia, corresponde a taxa média de juros das safras que comp8em a carteira da
modalidade — ou sgja, que possuem saldos remanescentes —, ponderada pela participacdo dos saldos das diferentes
safras. Por suavez, 0 |CC de uma carteira composta por duas ou mais modalidades corresponde a média dos | CCs
das modalidades, ponderada pelos respectivos saldos.

A fim de refletir o conceito de custo incorrido pelo tomador, (...) além das taxas de juros, sdo incorporados todos
0s encargos e despesas incidentes nas operagdes de crédito, tais como tarifas, seguros, tributos e outras despesas,
a fim de refletir o custo efetivo para o tomador de crédito.” (BACEN, p. 4, 2018).
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Gréfico 13- 1CCe SELIC
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Fonte: BCB-DSTAT e BCB-Demab. Elaboragéo prépria

O gréfico 13 ilustra os movimentos da SELIC de 2013 a 2018, bem como os dos indices de
crédito ao consumidor para pessoas fisicas e para pessoas juridicas. Seriade se esperar que eles
variassem de maneira coordenada, na medida em que o custo de captacdo € o principal
componente do ICC. Interessante, porém, notar que alteragdes no crescimento da SELIC
afetam pouco os indices de custo de crédito ao consumidor. A rentabilidade que seria para

cobrir um custo, aparentemente supera esse custo de maneira recorrente.

O principal componente do spread do ICC, calculado pelo BACEN, € o custo de captacéo,
seguido pela inadimpléncia O sistema banc&rio tem aumentado seu financiamento via
depdsitos de longo prazo nos ultimos anos, sendo esta a modalidade de maior volume na
estrutura de captacéo do sistemabancério, conforme se pode observar nasegéo 2.3. (Estruturas
de mercado, rentabilidade e perfil de captacdo), do capitulo 2. Os depdsitos a prazo séo
remunerados a taxas (CDB) que seguem de perto ataxa SELIC, 0 que poderia se esperar que

trouxesse uma correlacdo forte entre variagdes na SELIC e no custo de captacéo representado
no ICC, e no indice como um todo, também.

Entretanto, como se pode observar no gréafico 13, os indices de custo de crédito tém pouca
sensibilidade as variagdes da SELIC (inclusive apresentando algum grau de assimetria na
assimilacdo nas variagOes desta, uma vez que a trajetoria de subida — de 2013 a 2015 - da
SELIC foi acompanhada de maneira mais coordenada pela ICC que a sua recente queda — de
2017 a2018). Com ainadimpléncia acontece um processo cujo efeito € o mesmo sobre o ICC.

Mesmo com sua trgjetdria de queda tendo sido iniciada em 2017, ano em que ainadimpléncia
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meédia girava por volta de 3 p.p. (segundo gréfico 12), afatiado spread do |CC que teria como
finalidade compensar futuras perdas decorrentes de inadimpléncia correspondia a 22,7% do
total do indice de custo de crédito.
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CAPITULO Il - A ESTRUTURA DA CARTEIRA DOSBANCOS COMERCIAIS

A andlise feita a seguir é construida sobre dados fornecidos pelo BACEN em uma de suas
plataformas online (IF. Data). Ai estdo disponibilizados relatérios sobre ativos e passivos,
resumos de balanco e demonstracoes de resultado de instituicdes financeiras individuais e
conglomerados financeiros (desde 2000) e, a partir de 2014, dos conglomerados prudenciais
definidos para aregulagéo prudencial dos Acordos de Basileiall elll, e dados segmentados da

carteira de crédito ativa dos conglomerados financeiros.

A escolhaaqui foi ade analisar os conglomerados financeiros, dadaamaior disponibilidade de
dados na série, relativamente aos conglomerados prudenciais, e pela possibilidade de melhor
compreensdo da atuacdo das ingtituicdes financeiras se comparados com as instituicoes
individuais.

Cinco conglomerados financeiros (Ital, Banco do Brasil, Bradesco, Santander e Caixa
Econdmica Federal), compostos por bancos com carteira comercial, foram acompanhados no

periodo 2008-2018, em termos de composicao de ativos e passivos, e de segmentacdo da
carteira ativa para pessoas fisicas e juridicas, a partir de 2014.

A escolhado periodo 2008-2018 para analise se baseia naimportancia dos acontecimentos que
esse periodo abarca para o estado contemporaneo do sistema bancério brasileiro — como as
medidas macroprudenciais adotadas apds a crise de 2008, e asinflexdes causadas pel as préprias
crises na dinamica de atuacéo dos bancos, o0 crescimento em importancia do shadow banking
system e a sua queda reativa a regulacéo prudencial, a queda consistente da SEL IC nos ultimos

anos.

[11.1. Operacdes financeiras

As operacoes de crédito, nesses conglomerados, apresentaram trajetoria de crescimento quase
sempre positiva, inclusive em momentos de desaceleracdo econdémica. Entretanto, esse
crescimento se distribui de maneiramuito particular sobretudo em bancos privados. Os bancos
publicos tém apresentado no periodo mais recente (a partir de 2016) decaimento de suas
operacoes de crédito: Banco do Brasil de maneira mais acentuada e Caixa Econdmica num

movimento mais timido, como se pode observar no gréfico 14.

Duas outras classes de ativos tiveram papel bastante relevante na evolucéo da composicdo da

carteira de ativos dos conglomerados financeiros: as aplicagdes interfinanceiras de liquidez e
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os titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos, que apresentaram
crescimento vigoroso (Grafico 15). As aplicagdes interfinanceiras cresceram de maneira
rel ativamente homogénea entre os diferentes conglomerados (inclusive entre os publicos). Itad,
Bradesco e Santander apresentaram aumento constantes e vultuosos no volume de titulos e

valores mobilidrios e instrumentos financeiros derivativos.

As relagdes das AplicagOes Interfinanceiras de Liquidez como proporcdo dos Ativos Totais, e
dos Titulos e Valores Mobilidrios e Instrumentos Derivativos Financeiros, também como
proporcao dos ativos totais dos bancos, essas duas medidas aproximadas, podem dar umaideia
dos caminhos que esses ativos tiveram nos balangos desses bancos. No Ital, essas relacdes
correspondiam respectivamente a 19% e 15% dos seus ativos totais; para 0 Banco do Brasil,
essas relacdes foram de 24% e 14%; para o Bradesco, de 19% e 13%,; para o Santander, de 11%
e 15%, e para a Caixa Econémica, de 11% e 41%. O volume de Aplicacdes Interfinanceiras,
TituloseVaoresMobiliarios e de Ativostotais erade, respectivamente, emreais. 121.526.933,
97.847.897 €631.326.674 para o Ital; 119.299.453,73.223.320 e 507.348.206 para 0 Banco do
Brasil; 74.149.452, 52.243.742 e 397.343.348 para o Bradesco; 37.249.087,51.119.290 e
344.681.912 para 0 Bradesco e 32.984.700, 120.581.867 e 295.920.330 para a Caixa

Econdmica Federal.

Como visto, operagdes com esses ativos sao muito importantes para a carteira dos bancos
analisados, representando um total de 35% do ativo total do Itad, 38% do Banco do Brasil, 32%
do Bradesco, 26% do Santander e 52% da Caixa Econdmica. N&o hé tanta variabilidade na
relacdo desses titulos na carteira dos bancos privados. Nessa lista de institui¢des, a Unica que
distoa é a Caixa, mas as raz0es para esse comportamente fogem ao escopo deste trabalho.
Entretanto, é possivel ver uma relacéo entre a representatividade dessas duas classes de ativos
conforme o tamanho do seu ativo total, tendo bancos com ativos totais esses titulos com mais

representatividade em suas carteiras, em relagéo a seu ativo total.
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Grafico 14 - Operagdes de crédito por conglomerado
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Fonte: IF.Data/BACEN. Elaboragéo propria.

Gréfico 15 - Ativos totais dos conglomerados financeiros
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Fonte: IF.Data/BACEN. Elaboracao prépria.

Esse crescimento de titulos e vaores mobiliarios, derivativos e aplicagdes interfinanceiras de

liquidez (conforme o gréfico 15) pode reforcar a hipdtese de que os bancos tém preferéncia
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pela liquidez, mantendo em suas carteiras ativos liquidos e com boa rentabilidade potencial,
umavez que as aplicagdes interfinanceiras de liquidez bem como os titul os publicos (presentes
narubricaTVM e Instrumentos Financeiros Derivativos) tém como referéncia de remuneracéo
basica o patamar da SELIC.

No caso dos titulos prefixados, se levaem consideracéo, além do patamar da SELIC o valor do
juro futuro para um dado momento no futuro para avaliacdo da remuneragcdo dos titulos.
Entretanto, de qualquer maneira, a SELIC representaum piso geral de remuneracado paratitulos
mobiliarios. Conforme observado também no capitulo 2, os titulos publicos tém maior
concentracdo no prazo de maturidade de até 5 anos. Ou sgja, maior é a possibilidade de que
haja também uma concentracdo das carteiras de titulos dos bancos também no curto prazo.

Gréfico 16 - Passivos totai s dos conglomerados por modalidade
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Fonte: |IF.Data/lBACEN. Elaboracao prépria.

No passivo (conforme se observa no gréfico 16), é possivel notar que as captagOes totais
caminharam em ritmo de crescimento durante a maior parte do periodo 2008-2018, em todos
os conglomerados observados. Os diferentes componentes dos passivos, entretanto, tém

crescido de maneira diferenciada entre os conglomerados.
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Pode-se observar no intervalo 2008 — 2018, em termos de captacdo, (Depositos a vista, de
poupanca e a prazo, respectivamente) as mudancas ocorrerem de forma heterogénea dos
diferentes bancos®. No Ital: alteragdo de 211%, 238% e 168%, do patamares de
aproximadamente 28,6 bi, 39,3 bi e 150,1 bi para88,9 bi, 39,3 bi € 252,4 bi dereais; no Banco
do Brasil: alteracdo de 43%, 214% e 52%, do patamares de aproximadamente 49,4 bi, 54,9 bi
e 134,3 bi para 70,5 bi, 172,7 bi e 203,6 bi de reais; no Bradesco: alteracdo de 23%, 173% e
83%, do patamares de aproximadamente 27,6 bi, 38,9 bi € 98,4 bi para33,9 bi, 106,4 bi €179,9
bi dereais; no Santander: alteracéo de 17%, 115% e 115%, do patamares de aproximadamente
14,7 bi, 20,6 bi €86,8 bi paral7,2 bi, 44,4 bi € 186,8 bi dereais, na Caixa Econémica: ateracéo
de 114%, 215% e 283%, do patamares de aproximadamente 13,2 bi, 92,5 bi € 48,6 bi para28,3
bi, 291,4 bi e 186,1 bi dereais.

Evidentemente ocorrendo de maneira desigual entre os bancos, houve crescimento
extraordinario de depdsitos a vista na Caixa (114%) e no Ital (211%), em contraponto as outras
médias muito menores de crescimento dos outros bancos nessa mesma modalidade. Depésitos
de poupanca também cresceram bastante no periodo, de maneira mais homogénea, entretanto.
Os Depositos a prazo, que tém chamado atencéo pelo seu crescimento nas captacdes totais
tiveram Caixa econdmica (283%) e Santander (115%) como dominantes no crescimento nessa
modalidade.

Instrumentos de captacéo tradicionais, como depdsitos avista e em poupanca, tém crescido de
maneira regular e constante, embora ndo muito acelerada, principalmente nas instituicoes
privadas. Na Caixa a modalidade de captacdo poupanca parece ter crescido com maior
aceleragdo durante o periodo observado, o que € curioso considerando-se o perfil dos ativos
dessainstituicéo, que sdo predominantemente de curto prazo. Entretanto, como a Caixa utiliza
recursos direcionados, e essa fonte de recurso ndo depende da sua estratégia de captacdo — €
automatica- , ela ndo incorre na possibilidade de problemas de liquidez pelo descasamento de
prazos entre ativos e passivos, como se poderia pensar observando esse aumento de captacéo

de recursos de curto prazo.

Curioso, na verdade, é observar o ritmo acelerado e o crescimento forte da captacéo de

depdsitos a prazo, sobretudo nos bancos privados, e a partir de 2016. Obrigacdes com

8 Crescimento percentual obtido pela divisio entre o Ultimo e o primeiro valor da série subtraido do valor inicial
dasérie.
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operacdes compromissadas e por recursos de aceites e emissao de titulos também apresentaram

flutuacBes mas com preponderancia de movimentos de crescimento.

Captacdes com letras de crédito imobiliério e do agronegdcio apresentaram ligeiro crescimento
no periodo, e as letras financeiras um crescimento um pouco mais acentuado, principal mente
nos bancos Bradesco e Santander. Na Caixa houve o crescimento bastante acelerado da
captacdo por empréstimos e repasses (recursos direcionados). Outros conglomerados também
contaram com o crescimento dessa modalidade de captacéo, entretanto em menor medida em
relacdo aos conglomerados de bancos publicos. A captacéo por instrumentos derivativos ndo
apresentou movimentos contundentes, continuando em seu patamar baixo na composi¢cao do
passivo bancério.

O aumento da maturidade nos passivos, entretanto, ndo significou um aumento na maturidade
dos ativos, num ambito geral no mercado bancério. Em termos do crescimento dos balancos
dos conglomerados observados, passivos de longo prazo, como os depdsitos a prazo, passaram
a financiar ativos de curto prazo, liquidos e de rentabilidade alta, como as aplicacbes

interfinanceiras de liquidez e titulos da divida publica, na carteira das institui ¢Bes financeiras.

Em resumo, parece haver um descompasso entre o passivo bancério (sobretudo no que tange
captacdo) e a estrutura ativa dos balancos do sistema bancario como um todo. Observa-se que
instrumentos de financiamento de ativos de mais longo prazo ndo estdo efetivamente
financiando esses ativos de mais longo prazo. Estes continuam sendo feitos com crédito
direcionado, fora daldgica de captacdo dos bancos comerciais. Com essas informagdes, talvez
Se possa supor 0 exercicio - ou talvez aumento - da preferéncia pela liquidez dos bancos.
Passivos menos voléteis estdo financiando ativos muito liquidos, como titulos publicos e

empréstimos de curto prazo, garantidos pelo FGC (Fundo Garantidor de Creédito).

[11.2. Carteiras de ativos por banco

Os gréficos 15 e 16, que se apresentam abaixo, trazem as linhas de crédito que os bancos
oferecem por volume que estas representam na sua carteira, com valores referentes a setembro
de 2018. As legendas destacam as trés principais linhas oferecidas por cada instituicéo a
pessoas fisicas e juridicas. Esses dois graficos, juntamente com os gréaficos individuais de
evolucdo de crédito por modalidade ddo o norte da andlise das carteiras expostas a seguir. A

anadlise dos graficos 17 e 18 serafeita por institui¢éo, no decorrer desta secéo.
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Gréafico 17 — Linhas de crédito por volume na carteira - PF
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Fonte: IF.Data/BACEN. Elaboragéo propria.

Gréafico 18 — Linhas de crédito por volume na carteira - PJ
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carteiras ativas de crédito (em termos de prazos de concessao de empreéstimos a pessoas fisicas
e juridicas, risco dos tomadores, categoria do tomador, etc.). De posse desses relatorios,
também colhidos no IF.Data, € possivel ter um panoramamais proximo das carteiras ativas dos

bancos brasileiros’, a partir de 2014.

O Banco do Brasil, em termos gerais, tem como categorias principais de concessdo de crédito
a pessoas fisicas na sua carteira o crédito consignado (em torno de R$ 80 bilhdes), crédito
rural/paraa agroindustria (quase R$ 150 bilhdes), crédito habitacional (quase R$ 50 bilhdes) e
empréstimos sem consignagdo (pouco mais de R$ 25 bilhdes). Todas as modalidades principais
apresentaram crescimento no volume da concessao no periodo analisado, conforme mostra o
gréfico 19. Destague: Rural.

Gréfico 19 - Banco do Brasil - carteira de crédito ativa (em R$ mil)
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Fonte: IF.Data/BACEN. Elaboragéo propria

Sua carteira de crédito para pessoa juridica conta com as categorias principais de crédito para
financiamento de infraestrutura, desenvolvimento de projetos e outros créditos
(aproximadamente R$ 52,5 bilhdes), crédito para comércio exterior (quase R$ 48 bilhdes),
crédito para investimento (quase R$ 48 bilhdes), crédito para composicéo de capital de giro
(pouco mais de R$ 42 hilhdes) e crédito rural/para a agroindistria (quase RS 28 bilhdes). O
crédito para giro apresentou forte queda durante o periodo analisado. O crédito para
investimento teve crescimento forte entre 2014 e 2015, depois caindo em 2015 para comegar

9V alores citados das modalidades referentes a setembro de 2018, e modalidades escol hidas observando atrajetéria
da carteira no periodo 2014-2018.
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uma trgjetéria de crescimento mais lento até 2018. O crédito para financiamento de
infraestrutura, desenvolvimento de projetos e outros créditos caiu de maneira consistente. O
crédito rura teve uma queda forte de 2014 para 2015, depois retomando um crescimento
estavel. Também em trgjetdria de crescimento esteve o crédito para comércio exterior (desde
2014 até 2018).

Para a carteira de pessoas juridicas, 0 Banco do Brasil apresenta como linhas preponderantes
de crédito, respectivamente em termos de magnitude na carteira, as de: crédito para
investimento — de 1081 a 5400 dias, crédito para composic¢éo de capital de giro — de 361 a 1080
dias e crédito para comércio exterior — até 90 dias. Para a carteira de pessoas fisicas, elas sdo:
crédito rural/para a agroindustria— de 91 a 360 dias e de 361 a 1080 dias e crédito consignado
— de 361 a 1080 dias.

A carteira de crédito para pessoas fisicas do Itall concentra principamente as modalidades
concessao de crédito com cartdo de crédito (quase R$ 70 hilhdes), crédito consignado (quase
R$ 46 bilhdes), crédito para habitagdo (quase R$ 40 bilhdes) e crédito para aquisicdo de
veiculos (pouco acima de R$ 15 hilhdes). O segmento de cartdo de crédito sofreu queda
peguena entre 2014 e 2015, depois cresceu sustentadamente, conforme se pode observar no
gréfico 20. O consignado sofreu flutuagcBes em torno de um mesmo nivel. O crédito para
habitacdo passou por um crescimento lento e o crédito para aquisicdo de veiculos teve queda

guase constante. Destague: PJ exterior

Gréfico 20 - Itall - carteira de crédito ativa
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Sua carteira de crédito para pessoas juridicas tem como componentes principais o crédito para
composicdo de capital de giro (quase R$ 35 bilhdes), crédito para o financiamento de
infraestrutura, desenvolvimento de projetos e outros creditos (quase R$ 21 bilhdes), operactes
com recebiveis (aproximadamente R$ 12,5 bilhGes) e crédito para comércio exterior
(aproximadamente R$ 19,5 bilhdes). A modalidade de crédito para a composi¢éo de capital de
giro caiu no periodo, mas ndo bruscamente. A modalidade parafinanciamento deinfraestrutura,
desenvolvimento de projetos e outros créditos também caiu, bem como as operagbes com
recebiveis (embora em menor grau). O crédito para comércio exterior cresceu um pouco.

Para a sua carteira de pessoas juridicas, as linhas preponderantes que aparecem no seu balanco
sdo, respectivamente: crédito para capital de giro — de 361 a 1080 dias e de 91 a 360 dias,
crédito para giro rotativo — até 90 dias e operagdes com recebivels — de 91 a 360 dias. Paraa
suacarteira de pessoas fisicas, elas sdo: cartéo de crédito — até 90 dias, crédito consignado — de
361 a 1080 dias e cartéo de crédito, de 91 a 360 dias.

A Caixa apresenta na, concessao de crédito para pessoa fisica, uma carteira muito centrada no
financiamento habitacional (quase R$ 428 bilhdes). Um segundo componente importante na
suacarteiraé o crédito consignado (quase R$ 61 bilhdes). A modalidade de crédito habitacional
teve crescimento durante todo o periodo, embora mais acelerado até 2016. O crédito
consignado cresceu até 2016, depois sofrendo estagnacéo e queda (vide gréfico 21). Destaque:

Habitacao.
Gréfico 21 - Caixa - carteira de crédito ativa
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Fonte: |F.Data/lBACEN. Elaboragao propria.
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Sua carteira de crédito para pessoas juridicas € composta principalmente de crédito para
financiamento de infraestrutura, desenvolvimento de projetos e outros créditos (pouco mais de
R$ 90 bilhdes), crédito paracomposi¢ao de capital de giro (R$ 39,5 bilhdes, aproximadamente)
e crédito para comércio exterior (quase R$ 7 hilhdes) e habitacdo (aproximadamente R$ 10
bilhdes). O crédito parafinanciamento de infraestrutura, desenvolvimento de projetos e outros
créditos cresceu a maior parte da série (de 2014 a 2017) e caiu em 2018. O crédito para a
composicdo de capital de giro caiu, bem como os créditos para habitacdo e para comércio

exterior.

Para a sua carteira de pessoas juridicas, as linhas preponderantes sdo, respectivamente: crédito
parafinanciamento de infraestrutura— de 1081 a 5400 dias, e de 361 a 1080 dias e crédito para
capital de giro — de 361 a 1080 dias. Ja para a carteira de pessoas fisicas, elas sdo: crédito
habitacional — de 1801 a 5400 dias, de 361 a 1080 dias e de 1801 a 1800 dias.

O Santander tem como componentes principais de sua carteira de crédito para pessoas fisicas
o credito para aquisicdo de veiculos (pouco acima de R$ 40 bilhdes), para habitagdo (pouco
acima de R$ 30 bilhdes), o de concessdo por cartdo de crédito (quase R$ 28 bilhdes) e o
consignado (pouco acima de R$ 30 bilh&es), conforme aponta o gréfico 22. O crédito para
aquisicao de veiculos sofreu queda até 2016, depois apresentando crescimento; o habitacional
cresceu, 0 por meio de cartdo de crédito ficou estagnado no periodo 2014 a 2015 e depois
cresceu. O crédito consignado apresentou crescimento ligeiramente acelerado no periodo.

Destaques: veiculos, habitagdo, cartdo de crédito.

Gréfico 22 - Santander - carteira de crédito ativa
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Fonte: IF.Data/BACEN. Elaboracéo prépria.

Nasua carteirade crédito para pessoas juridicas figuram como preponderantes as modalidades
de crédito para composi¢éo de capital de giro (aproximadamente R$ 22,5 bilhdes), operacdes
com recebiveis (aproximadamente R$ 21,5 bilhGes), crédito para comércio exterior
(aproximandamente R$ 18,5 bilhdes) e para financiamento de infraestrutura, desenvolvimento
de projetos e outros créditos (quase R$ 12 bilhdes). A modalidade de crédito para composi¢éo
de capital de giro caiu durante o periodo 2014-2017, as operacOes com recebiveis cresceram
até 2017, caindo em 2018. O crédito para comércio exterior flutuou e cresceu em 2018, e 0
crédito para financiamento de infraestrutura, desenvolvimento de projetos e outros créditos

cresceu até 2017, caindo em 2018.

Sua carteira para pessoas juridicas apresenta como preponderantes, respectivamente, as linhas:
operacdes com recebiveis — até 90 dias, crédito para comério exterior — até 90 dias, e crédito
para capital de giro — de 361 a 1080 dias. Ja sua carteira para pessoas fisicas apresenta as
seguintes linhas principais. cartdo de crédito — até 90 dias, crédito para aguisi¢éo de veiculos—
de 361 a 1080 dias e de 91 a 360 dias.

A carteira de crédito para pessoas fisicas do Bradesco, conforme se observa no gréfico 23, se
compde principalmente pelas modalidades de crédito consignado (quase R$ 49 bilhdes), para
habitacdo (quase R$ 36 bilhdes), concessdo por meio de cartédo de crédito (quase R$ 28
bilhdes), para aquisi¢io de veiculos (quase R$ 28 hilhdes) e rural/para agroindustria (pouco
acima de R$ 29 hilhdes). As modalidades de crédito consignado, habitacional e por meio de
cartdo de crédito apresentaram crescimento no periodo, sendo o de habitagdo mais acelerado
até 2017 e o de cartéo de crédito tendo apresentado queda e estagnacdo pos-2016. O crédito
para aquisicdo de veiculos caiu até 2016 quando inverteu 0 movimento e cresceu, mas
timidamente. O crédito rural/para agroindUstria apresentou queda suave no periodo. Destagque

PJ/exterior
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Gréfico 23 - Bradesco - carteira de crédito ativa
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Fonte: IF.Data/BACEN. Elaboragéo propria.

Sua carteira de crédito para pessoas juridicas se concentra mais em concesséo de crédito para
composi¢do de capital de giro (quase R$ 40 bilhdes), paracomércio exterior (aproximadamente
R$ 18,5 bilhdes) e parafinanciamento de infraestrutrura, desenvolvimento de projetos e outros
créditos (quase R$ 12 bilhdes). O volume de crédito para composi¢ao de capital de giro caiu
durante o periodo; a modalidade para comércio exterior cresceu e a moddidade para
financiamento de infraestrutura, desenvolvimento de projetos e outros créditos cresceu até

2015, guando iniciou atragjetoria de queda que se firmou até 2018.

Na sua carteira para pessoas juridicas, as linhas preponderantes sdo, respectivamente: crédito
para comércio exterior — de 91 a 360 dias e crédito para capital de giro — de 361 a 1080 dias e
de 91 a 360 dias. Ja para pessoas fisicas elas sdo: cartédo de crédito — até 90 dias, crédito
consignado — de 361 a 1080 dias e credito habitacional — de 1801 a 5400 dias.

Nos bancos privados como um todo, ha uma caracteristica comum que € a linha principal
ofertada em todos eles: o cartdo de crédito de até 90 dias de maturidade. Existe essatendéncia
aconcentracdo, no mercado de crédito para pessoasfisicas. No mercado de crédito para pessoas
juridicas, o foco é em capital de giro. Novamente um tipo de empréstimo de curto prazo, que
ndo exige do emprestador. Os bancos publicos ficam com os empréstimos de mais longo prazo,
num geral, ou ndo tdo atrativos. como credito agricola, crédito para infraestrutura e para

investimento. Ha fatores que distoam como os financiamentos habitacionais (mesmo que
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marginais, existindo) na carteira dos bancos apesar da lideranca inconteste da Caixa nesse
mercado (principalmente no ramo para pessoas fisicas). As caracteristicas fortes desse

mercado, entretanto, se mantém.

[11.3. Preferéncia pela liquidez e curto prazo

A evidéncia apresentada pode ser considerada um contraponto avisao convencional do sistema
bancério. De acordo com ateoria convencional da firma bancéria, os bancos se deparam com
a dicotomia rentabilidade x seguranca, a primeira caracteristica representada pelos
empréstimos e a segunda por ativos defensivos. N&o cabia nessa teoria ativos com diferentes
graus de liquidez. Os bancos mantinham ativos defensivos nos seus balangos para se
precaverem de possiveis problemas de liquidez, que, embora pudessem ser sanados recorrendo-
se ao interbanc&rio ou a0 BACEN, representariam custos adicionais pecuni&rios ou de

reputacdo para os bancos.

Pelo contrério, na teoria pés-keynesiana os bancos criam moeda endogenamente, como ja
explicado anteriormente. Assim, eles, além de captarem recursos no mercado, criam crédito
emitindo depositos a vista, 0 que é feito de acordo com sua preferéncia pela liquidez,
principalmente sendo bancos grandes. Quando os bancos emprestam (e para isso criam
depdsitos a vista), parte desses recursos fica retida no seu passivo; caso o banco sgja grande,
maior € a chance de uma parcela consideravel dessa emissao continue No seu pPassivo por mais
tempo, 0 que o torna automaticamente menos liquido, dado o carater volétil dos depdsitos a
vista. As carteiras ficam sujeitas aliquidez comparada de seus ativos e passivos, eisso importa
para o banco, na medida em que afeta sua capacidade de pagamentos, e, conforme Hermann
(2002 ,p. 16), “a solvéncia de um devedor ¢ determinada pelo seu grau de acesso a liquidez,
comparado a sua demanda por recursos para saldar compromissos financeiros”. E importante
paraaliquidez de um ativo (e por consequéncia do balanco em que ele se insere) que tipo de
passivo foi emitido para o seu financiamento. “Por exemplo, quanto maior a proporgao de
depdsitos a vista no passivo total do banco, menor serd, ceteris paribus, a liquidez da sua
carteira de ativos” (OREIRO, p.103. 2005).

Conforme Oreiro (2005), no seu modelo de firma bancéria construido a partir da teoria pos-
keynesiana da firma bancéria entre outras, considera a possibilidade de os bancos racionarem
crédito para maximizar sua rentabilidade sujeita a um determinado equilibrio vindo de graus
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especificos de liquidez desgjada. Nesse modelo, a taxa de juros € inversamente proporcional
ao volume de empréstimos pagos, atuando por mei o dos mecanismos de selecéo adversaerisco

moral.

O problema dos recursos ndo passa mais pela questéo da escassez de reservas bancérias, mas
sim da escolha deliberada de alocag&o dos recursos pel os bancos. N&o faltam recursos. Esses
recursos sao alocados seguindo critérios de rentabilidade e liquidez (quanto menor O risco
frente a incerteza e maior a rentabilidade, melhor) (REZENDE, 2015). Essa escolha fica
evidente quando se comparam as linhas de concessdo de crédito dos bancos privados e dos
bancos publicos. Embora Banco do Brasil e Caixa sejam bancos comerciaistal qual Santander,
Itall e Bradesco, os prazos das suas linhas de crédito, principalmente da Caixa, séo em média
mais alongados e os empréstimos sdo feitos em frentes nem sempre tdo lucrativas quanto as
abarcadas pel os bancos privados, talvez pelo fato de o seu lado publico ter influéncia nas suas

estratégias operacionais.

O foco dos bancos na concessdo de crédito a pessoas fisicas em detrimento das pessoas
juridicas, centrada em modalidades de rentabilidade relativamente ata e curto prazo
(principamente cartdo de crédito e cheque especia) se deu de inicio em resposta as medidas
macroprudenciais tomadas pelo BACEN em fins de 2010, em termos de manutencéo de
rentabilidade pel os bancos (principal mente a concentracéo em cartéo de crédito). Modalidades
de crédito de prazo mais alongado estavam sujeitas a um maior requerimento de capital

regulatério, o que levou os bancos a buscarem outras maneiras de manter sua rentabilidade.

Nesse processo, eles elevaram as taxas de juros das modalidades cartéo de crédito e cheque
especial, de fécil contratacdo, e abaixaram os prazos dos consignados para que estes ficassem
abaixo do patamar da regulacdo, como se pode observar nesse trecho de Prates e Cunha (2012,
p. 125):

O primeiro efeito foi 0 deslocamento da demanda de crédito para as modalidades de
empréstimo rotativo, com taxas de juros extorsivas (cheque especial e cartdo de
crédito). Diante da menor oferta de linhas com condigdes de prazo e custo menos
desfavoravels, 0s consumidores passaram a recorrer a operagoes, de fécil
contratacdo, que foram utilizadas inclusive para honrar o servigo da divida das
modalidades mais baratas atingidas pela medida, inclusive de novas operacdes
contratadas. Por exempl o, no caso do crédito consignado, o valor da prestagdo mensal
aumentou, pois os bancos (especialmente aqueles com menor folga de capital)
passaram a priorizar as operacfes com prazo maximo de 36 meses (isentas da
medida).
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Naausénciade outraslinhas de crédito para pessoasfisicas, que 0s bancos passaram aeliminar,
essas linhas de prego inflacionado®® (prego de pico na série de spread para pessoas juridicas
com recursos livres 18,57 p.p., em outrubro de 2016, contraum pico de 62,6 p.p., em fevereiro
de 2017) se popularizaram e 0s bancos passaram a priorizé-las em suas carteiras (PRATES,
CUNHA, 2012).

Uma segunda questdo que possibilita a concentragdo dos bancos no curto prazo em termos de
ativos € a abundancia de titulos publicos disponiveis a mercado. Os titulos publicos tém uma
dupla vantagem: so extremamente liquidos, contando com uma vendabilidade em mercados
secundérios muito alta, e sdo rentéveis, umavez que, por uma guestdo de politica de gestdo da
divida publica atrelada a politica monetaria, €les sdo indexados a SELIC (que tem se mantido

em niveis relativamente altos).

Segundo Hermann (2002), a emissdo de titulos publicos para financiamento da divida seria
ideal em teoria) se feita com titulos de curto prazo e emissdo de moeda, uma vez que o custo
desse financiamento seria 0 mais baixo possivel para o governo, tomando-se como base uma
curva de rendimentos (yield curve) normal, com taxas de juros crescentes conforme o prazo
dos titulos. Entretanto, como h& uma aparente falta de coordenacéo entre a politica monetéria
e agestdo dadivida (juros muito altos, 0 que aumenta sensivelmente o custo da divida), o custo
sustentadamente alto da divida acaba aumentando a percepcao de risco em relacdo a solvéncia
do governo, o que retroalimenta as suas taxas de juros (pela precificacéo do risco e inclinacédo
maior na curvade rendimentos), criando um ciclo vicioso. Ou sgja, nem mesmo no curto prazo
os titulos publicos tém taxas baixas, 0 que torna o financiamento da divida com base neles

muito caro.

Ainda segundo Hermann (2002, p. 17), “ndo ha razdo qualquer econdmica ou politica plausivel
gue justifique o uso da divida publica como instrumento privilegiado (porque sem risco) de
hedge para as incertezas comuns ao mercado financeiro, como se tem feito no Brasil nos
ultimos anos”. Asinstitui¢fes financeiras estdo entre as maiores detentoras de titulos dadivida

publica, com 23,1% do total da dividainternafederal, sendo esta também predominantemente

10 Na desagregacdo do spread bancério nos relatério de economia bancéria do BACEN, o spread referente a
inadimpléncia representa o principal componente do spread total repassado para o tomador (ICC descontado do
custo de captacdo), embora a inadimpléncia ndo tenha na série acompanhada ultrapassado o patamar de 6 p.p.,
inclusive em momentos de crise econdmica, um nivel de inadimpléncia baixo, principal mente considerado o alto
custo do creédito para o tomador no Brasil; ou sgja, se atribui risco desproporcional ao risco dessa modalidade de
crédito.
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de curto prazo, com 70% do total dastitulos concentrado em prazo de até 5 anos de maturidade
(TESOURO NACIONAL, 2018).

A existéncia desses titulos publicos indexados e de uma taxa basica de juros sustentadamente
alta, aliada as taxas de juros do mercado interbancario que também se atrelam a SELIC, torna
possivel aos bancos manterem ativos atamente liquidos e rentéveis nas suas carteiras, os quais
inclusive competem com o crédito por espaco em carteira. A posse desses titul os pel os bancos
jafoi mostradano capitul o anterior, nasecéo 2.1. (Mudangas naregulacdo desde o Plano Real),
no primeiro gréfico do capitul o, onde se viam os detentores dadividamobiliariafederal interna.
Empocamentos de liquidez no interbancario e a “fuga para a qualidade” na forma da posse de
titulos publicos sdo fendmenos que podem ser observados em momentos de estresse

macroecondmico na histériarecente do Brasil (a partir de 2000).

Os bancos comerciais brasileiros se habituaram a concomiténcia entre liquidez ata (baixo
risco) e altaremuneracdo. A remuneracdo dos ativos que 0s bancos possuem é ata e com risco
baixo (inclusive nas suas modalidades de “maior risco”, como cartdo de crédito, ja que a
inadimpléncia da carteira de crédito do sistema financeiro ndo ultrapassou a marca de 6p.p.
numa série histérica de marco de 2011 ajulho de 2018), de modo que seria muito dificil gerar
atrativos para empréstimos ou assuncao de ativos de mais longo prazo. A remuneracao destes
ativos teria que ser ainda maior, caso se considere, como anteriormente, uma yield curve

normal, e bastante inclinada dada a alta incerteza presente na economia, no longo prazo.

Um dltimo ponto interessante a ser considerado € a estrutura de captacéo dos bancos. Esta é
bastante ilustrativa em termos de observacdo da preferéncia pelaliquidez dos bancos naprética.
Os bancos procuram ndo descasar seus balangos, uma vez que a preferéncia pela liquidez se
apresenta em termos de capacidade de honrar dividas. E de se esperar que 0s passivos que
financiam ativos tenham o mesmo perfil desses ativos financiados, de modo a manter asintonia
da carteira. Um movimento, entretanto, muitas vezes é feito, natransformagdo de maturidades
feita pelos bancos: a emissdo de passivos de curto prazo financiando ativos de longo prazo. Os
bancos procuram manter esse descasamento sob control e paranéo terem problemas deliquidez.
(CARVALHO, 2007, p. 11-18)

Curiosamente, entretanto, a captacdo dos sistema bancario brasileiro ndo apresenta
preponderancia de recursos de curto prazo, como se pode observar nas se¢do 3.2 deste capitul o,
bem como na 2.1., do capitulo anterior. Parece haver uma mudanca do perfil de captacdo a

partir de 2015. A modalidade de captacdo de maior volume do passivo do sistema bancario,
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em junho de 2018, era a rubrica “depositos a prazo”, seguida depois por “poupanca” e
“captacdes externas”. A primeira ¢ a segunda rubricas, de recursos correspondentes a um
passivo de longo prazo, apresentam uma peculiaridade interessante do sistema bancério
brasileiro: a atuagdo bancaria comum, em termos de transformagédo de maturidade de passivos
para ativos agui parece ser subvertida. S&0 emitidos passivos de longo prazo para o
financiamento do curto prazo, uma segunda mostra de que ndo faltam recursos para o
alongamento de prazos por parte dos bancos brasileiros e reversdo da concentragdo do sistema
no curto prazo, mas sim falta vontade de fazé-lo.

11 segundo dados do BACEN.
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CONCLUSAO

A teoria pds-keynesiana preconiza a explicagdo de que os bancos historicamente tém no Brasil
um caréter conservador e que este se perpetua pela possibilidade que a conjuntura brasileira
oferece de alta remuneracéo com ata liquidez no curto prazo, enquanto a visao convencional
sugere ser essa fixagdo no curto prazo advinda de fatores como o risco advindo da
inadimpléncia no sistema bancério, o baixo nivel de poupanca na economia brasileira e a
competicdo promovida pelos bancos publicos. Esta congtituiria distor¢gdes no mercado de

crédito e de ativos em gerdl.

O crédito privado no Brasil é caro e de curto prazo, e os ativos disponiveis no mercado
financeiro, que é franzino, também sdo de curto prazo, em sua maioria. Esses fatores
empurrariam o financiamento de longo prazo para o setor publico, com o qual os bancos

privados ndo seriam capazes de competir.

Na visdo convencional, o fato de o foco do sistema financeiro brasileiro ser o curto prazo se
baseia em fatores que podem ser lidos como exdgenos ao setor bancério-financeiro. A suposta
faltade poupanca - comparativamente com paises desenvolvidos - seria responsavel por causar
uma escassez de fundos emprestaveis. Com essa escassez, 0 preco do crédito privado
aumentaria e 0 sSistema de maneira gera ndo teria esteio para se desenvolver.
Conseguentemente, ndo seria criado incentivo para o desenvolvimento de ativos de maior
maturacdo, de maior lucratividade e menor liquidez, que captem recursos do publico e dos
distribuam no tempo. A concentracéo das carteiras dos bancos em sua maioria no curto prazo,
ndo seria determinada por preferéncia bancaria devido a conjuntura de alta rentabilidade e
baixo risco, mas como produto de fatores estruturais exégenos a atuagdo bancéria, assim como

0 preco do creédito.

Um segundo fator na visao convencional que explicaria o custo do crédito privado e grande
parte do spread do sistema financeiro brasileiro, aém de uma motivagdo para a concentracdo
Nno curto prazo das carteiras dos bancos, seria a inadimpléncia do sistema. Ela corresponde a
maior fatia do spread do sistema nos ultimos anos, de acordo com o ICC divulgado pelo
BACEN no seu Relatério de Estabilidade Financeira (2017). A inadimpléncia percebida e a
proj etada com base nas taxas passadas demandariam um spread maior por parte dasinstitui coes
financeiras para cobrir eventuais perdas advindas dos ativos comprometidos pela
inadimpléncia dos agentes e garantir a estabilidade dos bal angos das institui¢des financeiras —

mesmo considerando o fato de que ainadimpléncia da carteira de crédito do sistemafinanceiro
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n&o ultrapassou a marca de 6 p.p. na série historica de marco de 2011 a julho de 2018, mesmo

em momentos de crise).

Os custos administrativos arcados pel as institui ¢Bes financeiras seriam responsavel's, também,
por grande parte do preco alto do crédito privado de longo prazo nesta visdo. Dentre eles, os
custos relativos a regulacéo prudencia do sistema financeiro: custos de equipe juridica e de
equipe gerencial para supervisdo do cumprimento das determinagbes do Banco Central

inspirado nas recomendagdes do Acordo de Basileialll.

A estrutura de captacgéo ofereceria uma explicagéo adicional para o foco do sistema no curto
prazo. As preferéncias dos detentores de riqueza forgariam as institui¢des financeiras a ofertar
uma grande quantidade de ativos de curto prazo ao publico relativamente a ativos de longo
prazo. A captacdo de curto prazo (passivos dos bancos), por sua vez, ndo seria capaz de
sustentar a criagdo de ativos de longo prazo por parte dos bancos (empréstimos). O motivo
disso € que haveria um descompasso entre obrigacdes e receitas e o 6nus da possibilidade de

insolvéncia das instituicdes bancérias.

Esses elementos mencionados acima, como que vindos de fora da determinagdo bancéria,
explicariam o ato spread pel osinstituicdes bancérias brasileiras. (REZENDE, 2015). O estado
da economia em termos macroecondmicos faria pressdo nos bancos e ndo permitiria o

desenvolvimento de um mercado de crédito privado de longo prazo no Brasil.

Os bancos, entretanto, ndo sdo tolhidos pelos recursos financeiros (fundos emprestaveis)
existentes na economia, umavez gque eles criam meios de pagamentos, por meio de operacoes
de balanco. O preco e o prazo dos financiamentos providos pel os bancos, bem como o volume
de recursos empenhados no longo prazo por eles, passaater o componente da deliberacéo ativa
dos bancos, contrariamente a passividade |egada ao sistema bancario pela visao convencional.

Contrariamente a visdo convencional e a algumas visdes keynesianas a respeito da firma
bancaria, os bancos podem efetivamente racionar crédito se supuserem ser esse racionamento
benfazejo para a sua carteira em termos de fuga de risco ou caso tenham uma lucratividade
superior ou igual a da concessdo de empréstimos (ativos de mais longo prazo e maior risco)
com ativos mais liquidos e de curto prazo. Na narrativa pos keynesiana ndo horizontalista, que
admite a possibilidade de racionamento de crédito por parte das instituicbes bancarias, o
sistema bancério escolhe seus ativos — e busca conformar também seus passivos — de acordo

com suas preferéncias por liquidez (DOW, 1996).
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No periodo observado houve a percepcdo de um alongamento nos passivos bancérios:
captacdes de maior liquidez e maturidade, como depdsitos em poupanca e a prazo, cresceram
mai s que os depositos avista, de curto prazo e menor liquidez. Entretanto, ndo se pdde observar
um aumento semelhante na maturidade dos ativos. Os bancos privados principamente
continuaram a ofertar primordia mente modalidades de crédito de mais curto prazo. Esse pode
ser um indicativo de um aumento no periodo da preferénciapelaliquidez dos bancos, traduzida

na dindmica das suas carteiras.

Nessa visdo alternativa do sistema bancario, fatores importantes na tomada de decisdo dos
bancos sdo, além da preferéncia pelaliquidez dos bancos, seu poder de mercado, dado pela sua
capacidade de conformar o custo de mercado dos seus passivos bem como dos seus ativos. A
concentracdo do sistema bancério tornaria possivel a sustentacdo de spreads nesse setor muito
superiores aos de outros sistemas bancarios em comparacao internacional, principalmente na
concessao de crédito apessoas fisicas, bem como tornaria possivel um racionamento de crédito

coordenado por parte dessas institui¢cbes bancarias.

Os principais bancos brasileiros aumentaram sua oferta de crédito consistentemente durante o
periodo 2008-2018, entretanto com focalizacdo em modalidades de mais curto prazo, como
cartdo de crédito e capital de giro, respectivamente parapessoasfisicasejuridicas. Hadiferenca
entre bancos publicos e privados, os primeiros oferecendo crédito de mais longo prazo em
comparacao com os segundos:. suas focalizagBes sdo mais em torno de modalidades de crédito
como o habitaciona e o rural, em termos de pessoas fisicas, e crédito para investimento e
infraestrutura, para pessoas juridicas.

Os altos spreads na intermediagdo financeira no Brasil sdo enxergados como problema nas
duas visdes sobre o0 sistema financeiro, assm como a alta SELIC. Entretanto, enquanto os
spreads aparecem como fator endégeno na visao pos keynesiana, na visao dos intermediarios
financeiros aparecem como fatores conformados por questdes exteriores ao sistema bancario e

gue refletem na atuagdo deles; fatores fundamental mente exdgenos as institui¢des bancérias.

O patamar recorrentemente alto da SELIC, que sustentaria uma mentalidade rentista no setor
financeiro nacional € uma questéo importante na visdo pos keynesiana, umavez que, atrelada
a politica monetaria a um alto custo de divida publica (por meio de indexagéo dos titulos
publicos a SELIC e ao IPCA), a remuneracgao dos titulos publicos - de risco zero e de curto
prazo - ndo ensegja um movimento busca dos agentes privados por ativos de mais longo prazo
emaior risco (FREITAS, 2011; REZENDE, 2015).
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Essas caracteristicas ddo o tom dos principais agentes do sistema bancario no periodo 2008-
2018. Nele, houve duas movimentagdes importantes da sua estrutura: as crises de 2008 e 2014.
Houve mudangas regulatérias e de acdo dos bancos principais atuantes no pais. As
caracteristicas do sistema bancario apresentadas neste trabalho correspondem a esse periodo
primordialmente, como fotografia das acfes e reacbes dos bancos a determinantes externos a

i, de acordo com 0s Sseus interesses corporativos.

Recentemente, tem havido transformagdes no sistema bancério-financeiro brasileiro, como a
baixa do patamar da SELIC, historicamente alto desde a crise de 2008 e 0 aumento da
participacdo de novas configuragdes de instituicdes financeiras na concessao de servigos de
crédito — principal mente no ramo do crédito a pessoafisica, com startups com spreads bastante
mai s baixos que os dos bancos tradicionais. Os ef eitos dessas questdes ainda ndo foram sentidos
e analisados no sistema financeiro pelas teorias da firma bancéria contemporaneas, entretanto
sua existéncia pede atencdo a possiveis transformacdes e surgimento de novos cenarios no

mercado bancério brasileiro.

Um panoramamais completo einformativo do sistemabancario no Brasil — em termostedricos
e de implicacOes préaticas - pede uma andlise retroativa até antes da estabilizagdo promovida
pelo Plano Real, nos anos 90, e progressiva, incorporando os elementos constitutivos do

sistema bancario contemporaneo, e as mudancas que ocorrem hoje no Brasil.
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