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Resumo

O presente artigo tem por objetivo avaliar e analisar o grau de fragili-
dade financeira do setor bancario brasileiro entre 2004 e 2016. A anilise
parte da sugestdo de um indice de fragilidade que é apurado para doze
bancos, com subsequentes agrupamentos por tamanho e tipo de pro-
priedade. Os resultados mostram que, durante o tltimo ciclo econémico
brasileiro, as posturas financeiras dos bancos, quando analisados pelo
seu carater publico ou privado, em contraposicdo a analise por tama-
nho, sao mais aderentes a abordagem minskyana. Uma vez considerada
a importdncia da expansdo do crédito como motor dos ciclos, a analise
demonstra que bancos publicos operaram com alavancagem anticiclica,
em posicdo financeira mais fragilizada em sua carteira de titulos e me-
nor preferéncia pela liquidez em sua carteira de crédito. Esses resultados
reforcam a importancia do uso de bancos putiblicos como instrumentos

de politica econ6émica.

Palavras-chave: Fragilidade financeira; sistema bancario; bancos publi-

cos e privados.
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Abstract

The objective of this article is to develop a financial fragility index for
the Brazilian bank sector and its subsequent analysis for theBrazilian
macroeconomic context between 2004 and 2016.The indicators are computed
for twelve banks, which are then divided into two groups: large vs. small
and public vs. private banks. The results show that during the last Brazilian
economic cycle, the banks’ financial postures do not differ by size but by
their proprietary character (public or private). In contrast to its private
counterparts, the public banks operated at a more speculative position on
their securities’ portfolio and at lower levels of liquidity preference on their
loans’ portfolio, which were indicatives of a counter-cyclical leveraging.
These results stress the importance of having public banks as instruments

for economic policies.

Keyw ords: Financial fragility; banking system; public and private banks.
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l. Introducao

A liberalizacao financeira, impulsionada nas décadas de 1960 e 1970 a partir
da criacdo do Euromarket, o fim de Bretton Woods, os choques de petréleo
e juros internacionais, ganha relevincia, nos anos 1980-9o, com o aprofun-
damento do processo de globalizacao e diversos avangos tecnoldgicos, dan-
do origem a um mercado financeiro global altamente integrado. As falhas
de regulamentacdo juntamente as inovagoes financeiras do fim do século
XX tornaram o ambiente econémico ainda mais propicio a presenca de flu-
xos especulativos, que, em varios momentos, geraram instabilidade e crises
financeiras em diversos paises.Sob esse contexto, é possivel notar tanto um
aumento da frequéncia quanto da profundidade das crises financeiras des-
de o inicio da era da globalizacao financeira (GONTIJO, 2om). As intimeras
crises financeiras dos tltimos 30 anos sempre foram marcadas por debates
acerca dos elementos que as propiciaram. A crise do subprime, para ficar no
exemplo mais recente, reanimou o debate econémico sobre instabilidade e
regulamentacao dos mercados financeiros (WRAY, 2o11). Como contraponto
ao discurso, novamente ganharam projecao as ideias de Hyman Minsky,
uma vez que sua teoria da instabilidade financeira explica, em larga medi-
da, o que ocorreu na economia norte-americana e mundial, com profusao
de inovagoes financeiras e comportamento de risco dos agentes em perfodos
de expansdo econémica como geradores endbgenos de instabilidade econo-

mica, com efeitos sobre niveis de renda e emprego (MINSKY; 1982, 1992).

A recorréncia dos episddios de crise financeira torna relevante a pesquisa
mais apurada do fenémeno e suas particularidades. Nesse sentido, ¢ de se
esperar que haja estudos e avaliagées do grau de fragilidade do sistema
financeiro brasileiro, em particular para o setor bancario. O contexto do
mercado bancario no pafs é, por si s6, merecedor de analises mais apro-
fundadas, dadas suas caracteristicas impares: atua sob condi¢oes de alta
taxas de juros, concentracio de mercado, presenca de grandes bancos pi-
blicos, baixa bancarizacdo e desenvolvimento financeiro (DE LA TORRE

et alii, 2012), mesmo operando de forma relativamente eficiente em termos
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de alocagdo de seus recursos (CAVA et alii, 2016). Este trabalho busca, por-
tanto, avaliar o grau de fragilidade financeira dos bancos comerciais brasi-
leiros e analisar seu comportamentoao longo do tltimo ciclo de expansao
do crédito, por meio da sugestdo de um indicador, até entdo inovador, de
fragilidade financeira. Portanto, esse artigo contribui em dois sentidos: a)
ao avaliar as condi¢bes de fragilidade do sistema bancario e apurar suas
condicionalidades; e b) ao propor um indicador ainda nao encontrado na
literatura. Os resultados indicam uma diferenca crucial no comportamento
de bancos piiblicos e privados que pode servir como ponto de debate sobre

atuacdo de bancos e crises financeiras.

Sob esse contexto, este trabalho divide-se em trés se¢bes: a primeira apre-
senta os principais conceitos e teorias referentes as crises e a instabilidade
financeira, com especial tratamento da abordagem minskyana; na segunda
se¢do sao revisados trabalhos empiricos baseados nesta tltima abordagem,
com posterior apresentacdo e discussdo de uma metodologia para constru-
¢do de um indicador de fragilidade financeira a partir das demonstracoes
financeiras dos bancos que atuam no Brasil. Por fim, na terceira se¢do, sao
apresentados e avaliados os resultados obtidos da analise dos indices pro-

posto sem termos do contexto macroecondémico do periodo.

2. Instabilidade, ciclos e fragilidade financeira

Ao longo das tltimas décadas, os estudos da instabilidade e das crises fi-
nanceiras vém recebendo cada vez mais atencdo na literatura. Munoz (2om)
apresenta e contrapoe diversos estudos que tratam a origem das crises fi-
nanceiras. Segundo a autora, as semelhancas entres os diversos modelos
residem no fato de que as crises financeiras tém inicio com uma queda
grande e repentina no pre¢o de um ativo financeiro, sendo a amplitude da
difusdo da crise maior quando as expectativas sdo negativas e a variagdo
do preco do ativo é muito brusca. Além disso, na maioria dos modelos, o

investimento é apontado como motor do sistema e dos ciclos econdmicos,
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por isso a importancia do financiamento a eles relacionado, das dividas e

dos balangos patrimoniais das firmas.

Contudo, existem profundas e, as vezes, inconciliaveis diferencas entre os
modelos, especialmente em termos de pressupostos e hipoteses. Em parte
da literatura, as crises estao relacionadas a conceitos como assimetria infor-
macional, a agentes cujos processos de decisdo sao homogéneos e a fatores
desencadeantes exbgenos, presentes em um sistema que invariavelmente
tende ao equilibrio. Gontijo (2011) apresenta dois grupos de modelos sob tal
perspectiva para explicacdo de crises financeiras. O primeiro conjunto in-
clui modelos que definem as crises como um fenémeno monetario, geradas
pelos desequilibrios entre oferta e demanda de moeda. O principal argu-
mento ¢ que ao longo dos momentos de expansao do crédito, coincidente
com o boom da economia, ocorrem investimentos imprevidentes e que nao
prosperam; estes seriam mitigados na fase de retracdo do ciclo, quando o
mercado, eficiente, corrige erros. O segundo grupo é composto por modelos
nos quais as crises resultam de choques externos em funcao da existéncia
de falhas de mercado (assimetria informacional, risco moral e selecdo ad-
versa). Em suma, essas falhas causam ineficiéncia nos mercados, elevando o

risco sistémico, devido a maior presenca de atividades especulativas.

Em contraposicdo, sob uma abordagem poés-keynesiana, condicionada
pela concepgio de tempo historico e irreversivel (em oposicdo ao tempo
logico-abstrato), as decisoes de investimento, capazes de alterar a trajetéria
da economia, nio sao passiveis de revisao. Nesse ambiente marcado pela
incerteza nao probabilistica, a moeda tem papel fundamental, pois, por
seus atributos de reserva de valor e capacidade de liquidagao, é tida como
um ativo tinico, capaz de afetar as decisdes dos agentes e a economia real,
sendo, portanto, ndo-neutra (CARVALHO, 1992). A incerteza quanto ao fu-
turo da taxa de juros e as expectativas dos agentes em relacdo ao valor desta
fazem com que haja certa inclinacdo por parte da sociedade em conservar
moeda em quantidade superior dquela necessaria. Além disso, a preferéncia

pela liquidez e as taxas de juros impulsionam a demanda por moeda pelo
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motivo especulagdo, que afeta diretamente a dindmica de mercados finan-
ceiros locais e os movimentos de capitais internacionais (DOW, 1999). Sob
essa perspectiva, os modelos heterodoxos, em especial os baseados na abor-
dagem de Minsky, mostram como as crises sdo geradas de forma endégena
em uma economia monetaria por natureza instavel, nao havendo qualquer
tendéncia ao equilibrio. Tais conclusbes sdo baseadas nos pressupostos
de endogenia da moeda, da particular interacdo entre sistema financeiro
e sistema produtivo, da incerteza na tomada de decisao dos agentes, em
especial nas decisoes de investimento, e do comportamento ativo do setor

bancério e financeiro em busca do lucro (MUNOZ, zom).

2.1. Minsky e a hipé6tese da instabilidade financeira

Na abordagem de Minsky (1982, 1986, 1992), o funcionamento de uma eco-
nomia monetaria esta baseado nos fluxos de caixa que os agentes (firmas,
familias, governo) recebem no processo de geracdo de renda. Sob esse pris-
ma, o planejamento de um projeto de investimento envolve dois aspectos: a
projecaode receitas esperadas, a partir de uma estrutura de custos advinda
do uso dos bens de capital na producao; eo financiamento do bem de capi-
tal, sendo quea decisdo de adquirir bens de capital é basicamente uma de-
cisdo de introduzir obrigacoes na estrutura de passivos (MINSKY, 1986). Os
perfodos de tempo em uma economia capitalista estdo, portanto, ligados
nao s6 pelas caracteristicas dos bens de capital e da forca de trabalho, mas

também pelas relacoes financeiras.

No centro destas relagoes financeiras, a firma bancéria é um agente funda-
mental, que busca a maximizagao dos lucros em um ambiente de incerteza.
Nesse sentido, os bancos sao agentes ativos, que decidem a forma de alo-
cacdo de seus ativos e passivos com base na rentabilidade esperada e nas
expectativas quanto ao futuro. Assim, eles apresentam preferéncia pela li-
quidez, sendo que, em momentos de otimismo, eles tendem a priorizar ren-
tabilidade a liquidez, aumentando sua carteira de crédito como proporc¢ao

dos ativos e elevando seu passivo por meio da captagao de recursos. Ja em
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momentos de pessimismo, ha um aumento das disponibilidades e reducao
dos ativos de maior risco e do grau de alavancagem. Dessa forma, na busca
por maiores lucros, os bancos procuram elevar o spread e o volume de ope-
ragoes por meio do aumento da alavancagem e da elevacgao do lucro liquido
por unidade monetaria de seus ativos, estando, portanto, empenhados em
posturas financeiras mais frageis (tbidem). Isto posto, novas técnicas de ad-
ministracdo do passivo fazem com que os bancos sejam menos limitados
pela autoridade monetaria, uma vez que eles atuam de modo a minimizar

a absorc¢do de reservas por meio das inovagées financeiras (DOW, 2018).

Em uma economia monetaria, os precos dos bens de capital determinam
tanto o investimento corrente quanto a capacidade das firmas em honrarem
seus passivos. Essa capacidade de pagamento determina as possibilidades
de financiamento e o grau de endividamento das unidades, sendo que es-
tes ultimos dependem fundamentalmente da dindmica dos lucros, que, em
suma, sao determinados pela producao, mas que também sofrem influéncia
do investimento. Assim, o financiamento do novo investimento depende
das expectativas de que esse novo investimento seja alto o suficiente (esto-
que) e que o fluxo de caixa por ele gerado venha a ser grande o suficiente

para pagar ou refinanciar a divida emitida (MINSKY, 1982, 1986).

A partir da taxonomia dos fluxos de caixa, Minsky definiu a existéncia de
trés tipos de posi¢oes em financiamentos de bens de capital, os quais se
caracterizam por diferentes relagoes entre os pagamentos de compromissos
sobre dividas e receitas esperadas devido as quase-rendas obtidas por meio
de bens de capital ou compromissos contratuais do devedor sobre instru-
mentos financeiros possuidos. As unidades bedge sdo aquelas que podem
cumprir todas as suas obriga¢oes contratuais de pagamento através de seus
fluxos de caixa: quanto maior o peso do financiamento de capital proprio
na estrutura de passivo, maior a probabilidade de que a unidade seja uma
unidade de financiamento de hedge. Especulativas sao unidades cujo fluxo
de caixa é suficiente para pagar apenas os juros das dividas, mas nao o prin-

cipal. Elas precisam rolar suas obrigacoes de curto prazo. Ja as unidades
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Ponzi possuem fluxo de caixa operacional que nao ¢é suficiente para pagar
nem os juros nem o principal. Essas unidades precisam tomar emprestado

ou vender ativos para conseguir quitar as dividas (MINSKY, 1982, 1986, 1992).

A tipologia marca as fases do ciclo econémico e financeiro. Nos momentos
em que a economia apresenta bom desempenho do nivel de atividade, as di-
vidas existentes sao quitadas e as unidades que estavam muito endividadas
prosperam. Dessa forma, as margens de seguranca existentes aparentam
ser boas, 0 que muda a estrutura de endividamento percebida como aceité-
vel, o que, por sua vez, aumenta o nivel de endividamento permitido para
financiamento de varias atividades e diminui as margens entre receitas e
obrigacoes financeiras dos agentes. Ha, portanto, uma ampliacao gradual
da participacdo de unidades especulativas e Ponzi na economia. Esse au-
mento do peso de financiamento da divida aumenta o preco de mercado
dos ativos de capital e aumenta o investimento. A medida que esse processo
continua a ocorrer, a economia passa para a fase de boom (MINSKY;, 1982).
Esse aumento da disponibilidade de financiamento eleva os precos dos ati-
vos em relagdo aos precos correntes da producio, o que também acaba in-
duzindo o investimento (MINSKY, 1982,1986).Esse movimento ocorre até o
ponto no qual os recursos dos agentes passam a ser inferiores as obrigacoes
por eles devidas (aumento das unidades Ponzi) e as institui¢oes financeiras
mudam seu estado de expectativas, tornando-se mais pessimistas, e evi-
tam refinanciar dividas, gerando aumentodas possibilidades de default dos
agentes. Os momentos de crise que procedem o boom sdo marcados pela
deflacdo das dividas e dos precos dos ativos, pela queda do investimento,

da renda e do emprego (MINSKY, 1982, 1986, 1992).

A instabilidade da economia esta relacionada invariavelmente a subjeti-
vidade intrinseca as expectativas sobre a evolugdo futura do investimen-
to e, também, a subjetividade ligada a determinacéao, pelos bancos e seus
clientes empresarios, quanto a estrutura apropriada do passivo para o fi-
nanciamento de posi¢bes em diferentes tipos de bens de capital. Em uma

economia capitalista financeira, a incerteza é entdo o maior determinante
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da trajetéria da renda e do emprego. Os ciclos se devem a atributos finan-
ceiros que sdo essenciais ao capitalismo e, desse modo, e a todo momento,
operam na economia forcas desequilibradoras endégenas (MINSKY, 1982,

1986, 1992).

3. Fragilidade financeira: indicadores

Na literatura sobre o tema, alguns trabalhos buscam compreender ciclos e
instabilidade em determinados setores da economia por meio da elabora-
¢do de indicadores de fragilidade financeira que captem as diferentes po-
sicoes (hedge, especulativa e Ponzi) assumidas pelas unidades econémicas.
Tymoigne (2om) propoée trés indicadores de fragilidade financeira para os
setores habitacional, hipotecario e financeiro da economia norte-ameri-
cana. O autor define um indicador composto por variaveis relacionadas a
métodos de funding que sejam capazes de gerar fluxos de recursos. Sao
atribuidos pesos as variaveis tendo a posi¢ao Ponzi como ponto de refe-
réncia, o que confere maior significado as pressoes de refinanciamento e
liquidagao. Em relagao ao setor financeiro, Tymoigne (2011) sugere um indi-
cador associado as taxas de crescimento da 1) razdo entre volume de juros
pagos e renda apds impostos (superavit operacional liquido mais receita de
renda em ativos); 2) percentual de passivos de curto prazo em relagio ao
total de passivos; 3) total de empréstimos sobre total de passivos; e 4) razao
entre instrumentos monetarios relativos a empréstimos (depésitos a vista,
depbsitos a prazo e cota de fundos de investimento) e passivos totais. Os
resultados encontrados evidenciaram uma grande elevacio da fragilidade
financeira entre os anos de 2004 e 2007 no setor financeiro americano. Ainda
que os resultados encontrados sejam coerentes com o panorama econémico
dos EUA e com a teoria de Minsky, Tymoigne (2omn) salienta que os indica-
dores possuem limitagées devido a arbitrariedade escolhida nos pesos e a
presenca das expectativas, o que pode fazer com que os riscos evidenciados

pelos dados estejam acima ou abaixo dos riscos reais.
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A aplicagdo da abordagem minskyana a economia brasileira tem foco na
analise do setor publico e de mercados externos. Paula e Alves Jr. (1999)
analisaram o perfodo pré e pds-Plano Real por meio de um indicador que
capta a fragilidade financeira externa do pais (IFE). O grau de fragilidade
financeira estaria relacionado tanto acapacidade do pais em honrar com
suas obrigacoes cambiais quanto as necessidades de financiamento desses
passivos. Deste modo, os autores sugerem um indicador para medir a posi-
cdo externa do Brasil com base nas contas de seu balanco de pagamentos,
concentrando a analise principalmente nas posi¢oes hedge e especulativa.
O indice de fragilidade financeira sugerido é uma razao entre as obriga-
¢oes reais e esperadas em moeda estrangeira (importacdo, despesas com
juros e outros servi¢os, amortizacido de empréstimos, estoque de capitais
de curto prazo defasado em um periodo e estoque de investimento liqui-
do em portfélio defasado em um periodo) e a capacidade de pagamento
da economia (exportacao, receitas com juros e outros servigos, reservas in-
ternacionais acumuladas até o periodo anterior, entradas de divisas por
investimento estrangeiro direto e empréstimos de médio e longo prazo). O
indicador, analisado entre 1992 € 1997, mostra uma tendéncia de alta do in-

dice de fragilidade financeira externa a partir da introducao do Plano Real.

Val e Lib4nio (2009) apontam algumas falhas do IFE, como problemas de
defasagem entre vencimento de obriga¢oes e geracao de recursos para liqui-
dacdo de compromissos externos, e propoem um indicador de fragilidade
financeira a partir da relagao entre despesas correntes (importagoes e despe-
sas com juros e outros servigos) e receitas correntes (exportagoes e receitas
com juros e outros servigos). Por sua vez, Almeida (2016) ressalta a falta de
indicadores que expliquem as especificidades dos paifses com moeda nao
conversivel e propoeum indice de reversdo de fluxos para paises da Amé-
rica Latina que analisa os estoques do passivo externo com componentes
especulativos em relagdoas reservas disponiveis pelo Estado para conter

reversdo (fuga) de capitais.
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O trabalho de Terra e Ferrari Filho (2om), por outro lado, parte do fluxo de
caixa do setor publico para construir um indicador de fragilidade finan-
ceira (IFFSPB), que consiste em uma razao entre as receitas totais do setor
publico, deduzidos os gastos correntes do governo, e os gastos financeiros
com amortizagdo e pagamento de juros. O IFFSPB foi utilizado para ana-
lisar o comportamento do governo federal do Brasil entre 2000 a 2009 e as
conclusbes mostram que, ao longo deste perfodo, a postura assumida pelo
governo foi essencialmente especulativa, o que implicou uma deterioragao
das contas publicas e o crescente aumento da divida, dadas as recorrentes
necessidades de emissdo de titulos para tornar possivel a cobertura de suas

obrigagoes.

3.1. indice de fragilidade do setor bancario brasileiro: base de da-

dos e metodologia

Para avaliar o grau de instabilidade financeira do sistema bancario brasilei-
ro, um dos objetivos centrais desse estudo, é sugerido um indicador capaz
de capturar as diferengas existentes entre unidades hedge e especulativa. Até
onde se sabe, ndo ha estudos de fragilidade financeira do setor bancario
no Brasil, em especial pela dificuldade de agregacao, organizacao e uso de
bases de dados'. A construcao do indicador foi feita com base nas contas do
Balango Patrimonial e no lucro liquido apurado na Demonstracdo do Re-
sultado do Exercicio (DRE) dos bancos classificados pelo Banco Central do
Brasil (BCB) como comerciais, multiplos com carteira comercial ou caixas

econdmicas.

! As dificuldades resumem-se principalmente pela falta de informagées sobre fluxos de renda ban-
carios e pelas diversas fontes de dados, que sdo disponibilizados usualmente através de relatorios
financeiros dos bancos, exigindo a organizagdo cuidadosa destes. As demonstragoes financeiras
auditadas dos bancos sio publicadas em formato de texto, e alguns detalhamentos importantes,
como a segmentagao da carteira de crédito por nivel de risco, estio disponiveis apenas nas no-
tas explicativas do Balango Patrimonial dessas instituigdes. A forma encontrada para contornar a
auséncia de dados sobre fluxos bancarios foi analisar os dados em estoque de forma dindmica no
periodo escolhido, complementando tal analise com dados sobre despesas e receitas dos bancos.
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Os dados para construcao do indicador foram obtidos a partir das demons-
tracoes financeiras auditadas e publicadas semestralmente pelas institui-
¢oes financeiras em seus proprios websites. Primeiramente serao analisados
os cinco maiores bancos comerciais brasileiros (Banco do Brasil, Itati, Bra-
desco, Caixa Econémica Federal e Santander), cujos ativos correspondem a
cerca de 70% de todos os ativos do sistema financeiro nacional® Posterior-
mente serdo adicionados a analise os bancos que pertencem aos segmentos
Sz e S3 (definidos pelo BCB como institui¢oes financeiras que possuem uma
exposicao total entre 10% e 0,1% do PIB brasileiro, respectivamente) e que
ja atuavam em 2004 (Banestes, BMG, Mercantil do Brasil, Citibank), além
das institui¢ées que possuem dados semestrais publicados a partir de 2007

(BRB, ABC Brasil e Daycoval).

O indicador sera apurado para cada semestre entre os anos de 2004 e 2016.
Ele é definido como uma razao, onde o numerador é composto pelas princi-
pais contas do passivo de curto prazo do banco: depésitos (Dcp), captacoes
no mercado aberto (Cap), obrigac6es por empréstimos e repasses (EmpRep),
recursos de emissoes de titulos (Et) e pelo valor das operagoes de crédito
baixadas a prejuizo (Bp). Ja o denominador sera composto pelos principais
ativos (fontes de fluxos de renda) dos bancos (doravante ativo): lucro liqui-
do do periodo anterior (LLt-1), disponibilidades (D), aplica¢ées financeiras
de curto prazo (AF), titulos e valores mobiliarios (TVM) e carteira de crédi-

to de baixo risco (CCAA-C, a parcela classificada entre AA e C).

(Dcp + Cap + EmpRep + Et + Bp)
IFFB = ? 4 PP 4 (1)

(LL,,+D+AF + TVM + CCy4.c))

Este indicador é capaz de captar a fragilidade financeira, de um ponto de
vista do estoque de ativos e passivos dos bancos, com vistas a trés fatores:

1) posicdo alavancada, ou seja, bancos com a estrutura de ativos superior

2Valor calculado com base nos dados divulgados pelo Banco Central do Brasil para dezembro de 2016.
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ao seu capital proprio; 2) aquela proveniente da iliquidez, gerada por uma
quantidade de obrigacoes superior a sua capacidade de pagamento; e 3) da
inadimpléncia de operagoes de crédito, representada pelas baixas a preju-
izo. Sendo assim, quando as obriga¢bes, somadas aos créditos baixados a
prejuizo, forem superiores aos recursos disponiveis pelo banco, este estara
sob postura especulativa, o que corresponde a um indicador IFFB maior
que 1. E caso o indicador seja positivo, mas inferior a 1, o banco sera iden-
tificado como operando sobre uma posicao financeira bhedge, uma vez que
neste caso ele possuira mais ativos que sao fontes de fluxos de caixa do que

passivos (obrigacoes) a serem honrados.

Dois outros indicadores também serao utilizados na analise. O IFBBI1 é o
mesmo indicador acima, excluindo-se as contas de crédito de baixo risco,
uma vez que os estoques de crédito, mesmo que representem parte sig-
nificante dos ativos bancarios e impliquem em futuros rendimentos aos
bancos, podem ter maturidade mais longa (maior que 1 ano) e, por isso,
sao capazes de distorcer a légica do indice de fragilidade, que é a de ser-
vir como proxy dos fluxos de caixa (rendimentos e despesas)’. Por fim, o
terceiro indice utilizado é a razao entre despesas e receitas advindas da
intermediacao financeira dos bancos (D/R), na tentativa de captar de forma
mais fidedigna os fluxos de caixa. As receitas correspondem a operagoes
de crédito, arrendamento mercantil, titulos e valores mobiliarios, derivati-
vos, operagoes de cdmbio, venda ou transferéncia de ativos e seguros, pre-
vidéncia e capitalizacdo. Ja as despesas advém de operagoes de captagdo no
mercado, empréstimos, cessoes e repasses, operacoes de arrendamento mer-
cantil, seguros, cimbio, transferéncia de ativos e provisao para créditos de

liquidagao duvidosa. Este indice, entretanto, s6 pode ser calculado para os

3 De acordo com o indice proposto, bancos operando sob posigio hedge ou especulativa indicam sim-
plesmente posigoes de fragilidade presumidas a partir dos volumes de passivos (obrigagoes) e ativos
(recebiveis) nos balangos. Essa relagdo é proposta como proxy para indicar uma posigao hedge (ou espe-
culativa), com a suposicao de que os fluxos de receitas advindos desses estoques tendem a ser maiores
que os fluxos de despesas. Dessa forma, o unico propésito do indice (o que de certa forma reflete sua
limitagdo) é avaliar a fragilidade da posicao financeira dos bancos e nao indicar se graus de alavancagem
estdo em niveis maiores ou menores que os usuais parimetros de regulagio.
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maiores bancos, pois ndo h4 informacao sistematica para os outros bancos
selecionados. Apés apuracgao dos indicadores serdo avaliados quais compo-
nentes mais contribufram para sua variacao ao longo do tempo (equacgées 1

a 3), buscando analisar separadamente o periodo anterior e posterior a crise

de 2008.
(1+AObrigacies)
AIFFB = - -1 (2)
(1+AAtivos)
AObrigacies = 2 0, * w; (3)
Adtivos = 2;;* v (4)
Sendo:
% (s)
wi= Obrigacies ’
v = % (6)
J Ativos

Onde: o; corresponde a cada conta que compée as obrigacées, ou seja, o
numerador do indice; a; corresponde a cada componente dos ativos, o de-
nominador do IFFB; w; é a participacdo de cadaobrigacdo no total do nu-

merador; e v; é a propor¢ao de cada conta de ativo no total no denominador.

Além de serem construidos indicadores para cada um dos 12 bancos, tam-
bém serao apurados indicadores para quatro diferentes grupos de bancos:
i) indicador para os grandes bancos, construido a partir dos dados agre-
gados dos cinco maiores bancos em termos de ativos; ii) indicador para os
bancos médios e pequenos, composto pelos dados agregados dos bancos
pertencentes aos segmentos Sz E S3; iii) indicador para os bancos piiblicos

e iv) indicador para os bancos privados.
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4. Analise dos resultados

4.1. Fragilidade financeira econjuntura econémica

Antes de passar a analise dos resultados, € necessaria a contextualizagdo do
perfodo estudado, uma vez que a conjuntura econémica e a evolugio ins-
titucional afetam o grau de fragilidade do sistema bancario brasileiro. Em
termos gerais, a taxa de crescimento no perfodo (GRAFICO 1) apresentou
uma tendéncia crescente entre 2004 e 2008, reduzindo-se paulatinamente
no pos-crise subprime até a recessdo mais recente. Esse quadro foi favore-
cido pela queda da taxa bésica de juros até meados de 2013 (Figura 1), o que
incentivou bancos a buscarem novas alternativas de aplica¢do financeira,
uma vez que a rentabilidade dos titulos publicos federais apresentava que-
da relativa e os juros internacionais apresentavam baixas histéricas, o que
acabou estimulando operagoes domeésticas de crédito, de melhor rentabili-

dade relativa.

Grificor. Variacao do PIB brasileiro (acumulada por trimestre, 2004-2016)
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Fonte: Elaboragdo dos autores, com dados do Sistema de Contas Nacionais do IBGE (2017).
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Figura 1. Evolucao dos juros, crédito e TVM
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Fonte: Elaboragao dos autores com dados do BCB, Ipeadata (2017) e demonstragdes financeiras auditadas dos Bancos.

A partir dos dados analisados na Figura 1, é possivel perceber que os ban-
cos apresentaram maiores taxas de crescimento das operagées de crédito nos
anos posteriores a crise, paralelamente a reducdo da participagao de titulos
e valores mobilidrios no conjunto de ativos geradores de receitas. O movi-
mento de alta do crédito, como apresentado por Aratjo (2013), fez-se presente
em praticamente todos os setores (rural, industrial, habitacional e a pessoas

fisicas), o que favoreceu o crescimento da indistria, do consumo e da renda.

Os principais fatores que levaram a essa expansao estao relacionados a uma
série de medidas de cunho institucional, como a criacdo do crédito consig-
nado em folha de pagamento; a implementacao de nova lei de faléncia, que

favorecia o pagamento aos bancos em caso de liquidacao; alteracoes na lei
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de alienacdo fiduciaria, que atribufam a posse do bem ao tomador de crédi-
to apenas quando o financiamento estivesse quitado; o uso de derivativos
cambiais atrelados a operagées de crédito para capital de giro as empresas,
que reduziu a exposi¢ao do sistema financeiro ao risco de depreciagao cam-
bial (ARAUJO, zo13; PRATES & FREITAS, 2013). Em geral, essas medidas
vém ao encontro da reducgdo da vulnerabilidade do sistema bancario, o que

pode ter contribuido para a dindmica da fragilidade no perfodo.

Em particular, é possivel destacar que esses componentes do ambiente
macroeconémico influenciam diretamente as posi¢oes de fragilidade do
sistema bancario. E necessario, entretanto, avaliar em que medida a seg-
menta¢do do mercado em geral, e a propriedade puiblica ou privada dos
bancos, em especifico, afetaram a dindmica de fragilidade. Foi significati-
va a expansao do crédito no periodo, com maior participacdo dos bancos
publicos a partir de 2011 (FIGURA 1), 0 que obriga analisar separadamente
as instituicoes. Por um lado, o comportamento dos bancosé condicionado
pelo alto nivel dos juros basicos no Brasil, que cria um ambiente financeiro
onde é possivel ter alta rentabilidade sem incorrer em grande risco, deses-
timulando o investimento e o finance, em particular de entidades privadas.
Por outro, com fundos publicos disponiveis que reduzem os custos de cap-
tacdo e a subordinacédo as politicas publicas, os bancos publicos possuem

vantagens competitivas nos mercados de crédito.

4.2. Fragilidade financeira: maiores bancos

Para a anélise dos maiores bancos, verifica-se que, no inicio do perfodo até o
ano que precedeu a crise do subprime, os resultados apontam para posturas
mais especulativas, com tendéncia de fragilidade financeira ao longo do peri-
odo (GRAFICO 2). Esses resultados agregados demonstram que, em grande
parte do ciclo de expansio da economia brasileira, os grandes bancos foram
capazes de reduzir a exposicao de seus passivos. O IFFB, que aponta uma po-
sicao hedge, apresentou tendéncia de queda no perfodo, passando de 1,03 em
2004 para 0,80 na primeira metade de 2007, uma retracdo semestral média de

2%, sendo esta marcada pelo maior crescimento médio dos ativos.
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Grifico 2. IFFB Grandes bancos entre 2004 € 2016
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Fonte: Elaboragio dos autores com base nas demonstragoes financeiras auditadas dos bancos.

Ja o IFFBy, que reflete a fragilidade sem considerar a concessao de crédito, in-
dica-nos, por outro lado, uma posicao especulativa (maior que 1), mas também
com tendéncia de queda até a crise subprime e depois maior estabilidade (em
torno de 1,55). Essa diferenca entre os indices esclarece a forma de atuacdo dos
grandes bancos brasileiros no periodo. Primeiramente, deve se atentar para a
maior flexibilidade na administra¢ao de seus balangos, uma vez que seu poder
de mercado possibilita melhor administragdo de spreads e maior capacidade de
realizacdo de funding, diante do acesso a menores taxas de captacdo, capilari-

dade e capacidade de maior sele¢ao qualitativa de suas operagées de crédito.

Em segundo lugar, o movimento de expansao do crédito, que perdurou até
2014, esteve muito mais associado a ampliacdo das operagoes de baixos riscos
(rating A e AA), o que ressalta a diferenca entre o IFFB e o IFFB1. No perfodo
pré-crise, o volume de crédito passou de 2o0bi para 450bi, com concentragio
em operacoes de baixo risco (GRAFICO A1, no Anexo). O crédito tipo A
cresceu em média 13% por semestre, elevando sua participagao no ativo de
39% para 45% em trés anos. Esse movimento, em parte, deve-se aos aparatos
institucionais que favoreceram o aumento dos créditos baseados em garan-
tias e, portanto, possiveis redutores de fragilidade, mas também encontra-se

diretamente relacionado a maior oferta dos bancos privados de empréstimos
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de curto prazo — capital de giro, consignado, arrendamento de veiculos —,
enquanto a maior parte dos empréstimos para aquisi¢ao de bens de capital e
inovacao, crédito para o setor primario e habitacao é concedida por bancos
publicos, mais particularmente pelo BB, Caixa e BNDES. Os indices demons-
tram, também, que os maiores bancos, ao administrar seus balangos, opera-
ram significativamente alavancados nos mercados de titulos: valores mobilia-
rios, titulos e instrumentos derivativos (TVM), juntamente com as aplicagoes
financeiras de liquidez, foram os ativos que contribuiram mais significativa-
mente para a redugao do IFFB até 2005 (TABELA 1) diante da alta da Selic de

16% para 20%, que propiciou maiores rendimentos a estas aplicagoes.

Tabela 1. Evolucao do ativo e influéncia dos componentes na variacido do agregado

Taxa de Variacao Semestral
Aplicaco Lucr
. P 1ca(§'oe.s Carteira de ,uc'o . .
Data Ativo | Interfinanceiras TVM . Liquido | Disponibilidades
L. Crédito (AA-C)
de Liquidez (t-1)
2004/2 6% -15% 17% 7% -27% -1%
2005/1 7% 15% -1% 15% 26% -53%
2005/2 -1% 7% -15% 2% 8% 21%
2006/1 22% 18% 31% 21% 27% 2%
2006/2 16% 8% 19% 18% 10% 26%
2007/1 19% 44% 27% 10% -49% 0%
2007/2 7% 1% -5% 15% 126% 10%
Influéncia na Variacao Semestral do Ativo
Aplicagoes Lucro
picag . Carteira de L. . e
Data Interfinanceiras TVM L. Liquido | Disponibilidades
L. Crédito (AA-C)
de Liquidez (t-1)
2004/2 -46% 85% 50% 7% -1%
2005/1 31% -3% 89% 4% -33%
2005/2 -85% 308% -79% 7% -30%
2006/1 14% 34% 44% 2% 0%
2006/2 8% 30% 49% 1% 3%
2007/1 35% 38% 25% -3% 0%
2007/2 2% -25% 112% 12% 3%

Fonte: Elaboragiao dos autores com base nas demonstragdes financeiras auditadas dos bancos.
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A analise da diferenca entre a administracao do ativo a partir da consideragao
ou ndo dos ativos de crédito pode ser complementada pela visualizagao do
comportamento da relacdo entre despesas e receitas (D/R) dos grandes ban-
cos (GRAFICO 2). £ perceptivel que estes mantiveram um baixo nivel médio
de fragilidade ao longo do periodo 2004-16, mesmo que o indice D/R aponte
ligeira mudanca de patamar posteriormente a crise internacional, com maio-
res porcoes de receitas sendo comprometidas pela expansao das despesas. A
relativa estabilidade do indice D/R no periodo pré-crise permite-nos inferir
que os grandes bancos aliaram liquidez (aumentos relativos de estoques de

ativos) e rentabilidade, sem comprometimento das despesas com passivo.

A expansao do passivo dos maiores bancos, por sua vez, pode ser visualiza-
da no GRAFICO 3. O principal elemento de expansao foram os depositos,
cujos estoques aumentaram 17%. Esse tipo de passivo corresponde a mais
de dois tergos das obrigacoes agregadas dos cinco maiores bancos, o que
mostra que, apesar de todas as obrigacoes terem apresentado alta no peri-
odo, o funding permaneceu concentrado em seu instrumento mais conven-
cional, os depositos. Esse é um elemento cuja expansao segue a propria di-
namica do crédito no perfodo, tipica do circuito finance-funding propiciado
pela politicas de expansao de crédito do periodo. Este também foi marcado
pela maior diversificacdo das fontes de captagio de recursos dos bancos,
com ampliacdo do peso dos recursos de emissao de titulos, que no ano da
crise do subprime correspondia apenas a 1% das obriga¢oes e chegou a 1%
em 2016. No geral todas as demais formas de funding apresentaram ganhos
de participagdo, o que mostra a propensao dos bancos a buscarem, nesta
época, por meio da diversificacdo e de inovagoes financeiras, aumentar sua

captacao de recursos.

Nos anos seguintes a crise financeira, mais especificamente, o IFFB mante-
ve-se estavel em grande parte pela expansao tanto dos passivos quanto dos
ativos, que oscilaram de modo a se compensarem, o que indica uma pos-
tura financeira tipo bedge dos principais bancos brasileiros. Com relagao ao

IFFB1, apesar de indicar um aumento da posicao de fragilidade entre o fim
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Grifico 3. Evolucao das obrigacoes dos bancos de 2004 a 2016
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Fonte: Elaboragio dos autores com base nas demonstragdes financeiras auditadas dos bancos.

de 2009 e 2010, 0 {ndice também se mantém estivel até o fim de 2016, com
valor médio aproximado de 1,55. Os passivos tiveram crescimento semestral
meédio de 8%, influenciados principalmente, no pés-crise, pelo aumento das
captagoes no mercado aberto (a taxas de juros mais baixas), que quadru-
plicaram ao longo do perfodo (GRAFICO 3), seguindo a redugiodo custo
desse tipo de captacdo. Portanto, uma vez consolidado a base de depbsitos
como alicerce para sustentar suas posi¢des financeiras, os maiores bancos
diversificam seu passivo, aproveitando-se das baixas taxas de juros tanto no

mercado internacional quanto nacional.

J4 os principais ativos dos bancos (GRAFICO 4) tiveram alta semestral
de 9% no pos-crise, influenciados principalmente pela carteira de crédito,
que chegou ao final de 2015 a ser 4,5 vezes maior que em 2008. Esse mo-
vimento evidencia redugdo da preferéncia pela liquidez edas margens de
seguranca dos bancos,com a maior aceitagao do risco, uma vez que mesmo
a carteira de crédito sendo composta majoritariamente por operagoes AA e

A (GRAFICO A1, no anexo), ainda assim sdo mais iliquidas e arriscadas do
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que as aplicag6es em ativos financeiros, tais como titulos de divida sobera-
na. A partir de 2015, quando a crise brasileira se agravava, foi observado um
recuo das operacéoes de crédito e uma ampliacao da participacao de opera-
¢6es com TVM e aplicagées interfinanceiras de liquidez (GRAFICO ), que

atuaram de modo a compensar essa queda da carteira de crédito.

Grifico 4. Evolucao dos principais ativos dos grandes bancos (2008-2016)
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Fonte: Elaboragio dos autores com base nas demonstragdes financeiras auditadas dos bancos.

3.3. Fragilidade financeira: bancos médios e pequenos

O agregado dos bancos médios e pequenos é composto por uma instituicao
que faz parte da classificacdo prudencial S2 do Banco Central do Brasil,
cuja exposicdo total esta entre 1% e 10% do PIB, e por seis bancos que tém
porte entre 0,1% e 1% do PIB, classificados como S3. Diante do menor por-
te destes, é esperado que fiquem com a parcela do mercado nao atendida
pelos grandes bancos e que tenham menor capacidade de controlar spreads
diante da maior competicdo e do menor acesso a fontes de funding mais
baratas (SILVA et alii, 2014; ALMEIDA & DIVINO, 2015). De acordo com os
resultados, o IFBB dos menores bancos permaneceu durante todo o perfodo
em posicao hedge, assumindo valor médio préximo a 0,65. O indice IFFB1

também se manteve estavel, girando em torno de 1,7 (GRAFICO 5). Em
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ambos os casos, esses indicadores apresentaram valores semelhantes aos
dos grandes bancos, o que indica uma administracdo de balancos menos
idiossincratica e mais sensivel a denominadores comuns, como alteragoes

no ambiente macroecondmico.

A diferen¢a mais marcante entre pequenos e grandes bancos deu-se pelo
aumento, entre o segundo semestre de 2007 e o inicio de 2009, dos indica-
dores de fragilidade financeira, influenciado ora por retracées dos ativos
superiores dquelas das obrigacées, ora pelo maior crescimento dos passivos.
Tanto os movimentos de alta quanto os de queda das obrigagoes foram
influenciados principalmente pela maior sensibilidade dos menores ban-
cos a variagoes dos depbésitos e das captagoes, pois essas duas fontes de
recursos correspondem conjuntamente a cerca de 80% dos passivos, o que
pode indicar uma maior sensibilidade a varia¢6es nessas fontes. Este peri-
odo também foi marcado por significativos aumentos da rubrica “baixas a
prejuizo”, que dobraram entre 2007 e 2009; entretanto, a baixa magnitude
de seus valores em relacdo ds demais contas de passivos restringiram seu

impacto (cerca de 2%) sobre a alta do indicador.

Grifico 5. IFFB Bancos médios e pequenos

2.00
L50 -
1.00 -

0.50

0.00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

NP M AN A P\ NS I N\ SN O A AN ¢
oo,\ 06\ o° o';b o°q c>°q 0«'0 0”0 o 01:'\' 0@ 0«? mo‘é q»oé ‘1»0«' q;oxb\ ‘VO& q»o{" ‘1»0«' q,o"b

Y P P Q D P 14 D 4 » v Y

IFFB IFFBI

Fonte: Elaboragiao dos autores com base nas demonstragdes financeiras auditadas de bancos S2 e S3.
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A partir dos dados é possivel averiguar uma maior diversificacao do passivo
deste grupo de bancos apds 2012, com crescimento relativo das emissoes
edas obrigacoes por empréstimos e repasses, que acompanham a captagao
de recursos derivada da expansao generalizada dos instrumentos de crédi-
to pelo governo. Ja as oscilagoes dos ativos estiveram principalmente re-
lacionadas ao crescimento da carteira de crédito de baixo risco e & queda
apresentada pelas aplica¢oes financeiras de liquidez no segundo semestre

de 2008.

Entre o final de 2009 e inicio de 2013, 0 IFFB apresentou oito quedas conse-
cutivas, saindo de 0,60 para 0,47, enquanto o IFFBr manteve-se estavel. Es-
ses movimentos acompanharam a tendéncia geral do mercado, sendo que
o IFFB contabiliza a expansao dos estoques de crédito, com a carteira de
crédito de baixo risco assumindo expressiva trajetoria de alta, duplicando
de valor e elevando sua participacdo para cerca de 60% do ativo; e o IFFB1,
que aponta certo equilibrio entre a ampliacdo da participacao da conta de
aplicagées interfinanceiras de liquidez, chegando a corresponder a cerca
de um terco destes, e a expansao dos passivos. A partir de 2014 observa-se
mudanca de comportamento dos bancos médios e pequenos, com diminui-
¢do da alavancagem e melhora da posicao de fragilidade. A expansao pro-
porcionalmente maior dos ativos, principal elemento de desalavancagem,
esteve relacionada principalmente ao crescimento dos ativos mais liquidos,
que em 2016 voltaram a corresponder a cerca de 25% do total, compensan-
do parte da retracdo observada na carteira de crédito. O crescimento das
obriga¢oes ocorreu no sentido de ampliar a diversificacdo desse agregado,
uma vez que os empréstimos e repasses e os recursos de emissao de titulos
apresentaram altas significativas, reduzindo a dependéncia dos depositos.
Este movimento evidencia a atuagdo ativa dos bancos na gestao de seus
passivos, que buscaram aproveitar o momento propicio de baixas taxas de
juros externas para realizar empréstimos junto a institui¢ées internacionais

e utilizar de inovagoes financeiras para elevar seu funding.
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4.4. Fragilidade financeira: bancos publicos e privados

Nos anos que precederam a crise do subprime, o Banco do Brasil (BB) e a
Caixa Econémica Federal (CEF) apresentaram, em graus e perfodos dife-
rentes, uma postura do tipo especulativa (IFFB acima de 1). Apesar dessa
diferenca, os indices de fragilidade dos bancos ptiblicos acompanharam a
tendéncia do setor, ao menos até 2008. O indicador do BB assumiu trajetéria
de queda mais consistente, passando ja em 2008 para niveis inferiores a 1.
Por outro lado, a CEF apresentou posi¢ao mais especulativa por mais tem-
po, passando a operar em niveis de fragilidade considerados hedge apenas
em 201 (GRAFICO 6). Os bancos privados, por sua vez, passaram todo o
perfodo em um nivel hedge, com leve tendéncia de aumento de fragilidade

a partir de 2013.

Nos resultados para o IFFB1, que desconsidera a posi¢ao dos ativos de cré-
dito, a situacao de fragilidade apresentada pelos bancos piiblicos ¢ mais
delicada (GRAFICO v). A Caixa Econdmica Federal e o Banco do Brasil
operaram altamente alavancados em todo o periodo da amostra, com indi-
ces médios de 2,6 e 2,9 respectivamente. A posicdo especulativa também é
visivel no comportamento do Santander, o iinico banco privado que acom-
panhou a tendéncia dos bancos publicos, com aumento do indice IFFB

de 1 para 2,29 apés o estouro da crise subprime.

Grifico 6. IFFB dos 5 grandes bancos de 2004 a 2016
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Fonte: Elaboragiao dos autores com base nas demonstragdes financeiras auditadas dos bancos.
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Grifico 7. IFFBi1 dos 5 grandes bancos de 2004 a 2016
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Fonte: Elaboragdo do autor com base nas Demonstragoes Financeiras Auditadas dos bancos.

A diferenca de patamar entre os bancos publicos e os privados estd em
parte relacionada ao peso, pelos primeiros, dos depdsitos no passivo, cerca
de duas vezes maior que os de seus pares privados. Apesar de reduzir a fle-
xibilidade de atuacao por ser um passivo de curto-prazo, esta nao pode ser
considerada uma grave restri¢ao, dado que grande parte destes volumes de
depbsitos esta relacionada as proprias fungoes e caracteristicas especificas
dos bancos puiblicos, como, por exemplo, o fato da CEF ser responsavel
pela movimentagao de fundos ligados a direitos trabalhistas (FGTS, PIS/
PASEP) e o BB ser o responsavel pelas operagoes e movimentagoes de recur-
sos do governo federal, bem como do legislativo e judiciario. O préprio fato
destes bancos possuirem maior capilaridade, estando presentes em varios
municipios no interior do pafs, influenciam em sua maior posse de depdsi-
tos (VASCONCELOS et alii, 2017).

2, . .
E esperado que os bancos publicos apresentem uma postura mais especu-
lativa, visto que estes normalmente atendem as parcelas do mercado que os

bancos privados nao satisfazem, relacionado aos créditos para agentes ou
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projetos de risco mais elevado*. Além disso, ha de se considerar o fato dos
bancos puiblicos federais terem sido utilizados pelo governo para realizacio
de politicas anticiclicas no mercado de crédito no perfodo da crise do sub-
prime. Para avaliar essa hipotese, foram calculados os indices de fragilida-
de para o conjunto de bancos ptiblicos (Banco do Brasil, Caixa Econémica
Federal, Banestes e Banco de Brasilia), dos quais os dois primeiros corres-
pondem a mais de 95% do valor do indicador, e para os bancos privados
(Itath, Bradesco, Santander, BMG, Mercantil do Brasil e Citibank), sendo
que os trés primeiros respondem por cerca de 90% do indice (GRAFICO 8).

Grifico 8. IFFB Bancos publicos e privados
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Fonte: Elaboragio dos autores com base nas demonstragdes financeiras auditadas dos bancos.

O indicador de fragilidade financeira IFFB1, que desconsidera as posi¢oes
dos ativos de crédito, permaneceram, tanto para bancos privados quanto
publicos, ao longo de praticamente todo o periodo em patamar elevado

(especulativo). Entretanto, a posi¢do especulativa dos bancos publicos é

*Vale ressaltar que tanto bancos publicos quanto privados operam com titulos plblicos de alta
rentabilidade, que afetam o grau de alavancagem e a administragdo de liquidez dos seus ativos,
remediando possiveis posi¢des de fragilidade financeira. Entretanto, isso nao significa que os ban-
cos nao se encontrem, ao longo do tempo, em posigoes financeiras mais ou menos frageis, ja que
alteram seus volumes de endividamento (curto prazo) e estdo sujeitos a diversos riscos de crédito.
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notoéria, fruto do aumento das obrigagoes. Esse crescimento foi puxado
principalmente por depositos e captagcoes no mercado aberto, que embora
nao tenham apresentado as maiores taxas de crescimento, sao as contas
que tém maior participagdo no total do passivo. Observa-se uma queda
da participacdo dos depbsitos, que passou de 70% para 53% em 2016, em
detrimento do aumento das captagoes e das emissoes de titulos. Esta ulti-
ma conta apresentou crescimento médio semestral de 24%, passando a ser
60 vezes maior entre 2007 e 2016, elevando sua participacdo nas fontes de
funding de 0,5% para 10%. Todavia, ao longo do tempo, houve tendéncia de
ligeira queda na diferenca entre os indices IFFB1 publico e privado, mais

especificamente pela redugio da alavancagem dos bancos publicos.

Na consideragdo do indice que contabiliza a expansao da carteira de crédito
(IFFB), ha uma relacdo mais equilibrada na posicao de fragilidade dos bancos
publicos e privados. Enquanto o IFFB dos bancos privados apresentou baixa
variacdo ao longo do tempo e leve tendéncia de crescimento ao final do perfo-
do, o indicador dos bancos ptiblicos apresentou expressiva tendéncia de queda

entre o final de 2007 e 2014, quando este chegou ao seu menor valor, de 0,66.

Portanto, a partir dos niveis e trajetorias dos indices, é possivel afirmar que os
bancos publicos basearam a redugao de suas posi¢oes de fragilidade financei-
ra ao longo do perfodo com base na expansao do crédito de baixo risco e na
captacdo de depdsitos, um circuito tipico de finance-funding que se mostrou
estavel ou, no sentido de Studart (1995), funcional. No periodo pbs-crise esse
comportamento é mais claro, como pode ser visto nos Graficos 9 e 10: na es-
trutura de ativos dos bancos publicos, a carteira de crédito é o seu principal
componente; ja na estrutura de passivos, os depositos dominam, sendo que no
pos-crise ha uma ligeira mudanca de perfil do passivo dos bancos, com maior
parcela derivada da emissao de titulos e as captag¢oes no mercado aberto, mui-
to também em decorréncia do ambiente de juros mais baixos no pds-crise.
O aumento da participagdo relativa dos titulos como forma de captacdo, sob
condi¢oes de expansdo do crédito e redugao de fragilidade financeira, demons-
tra o papel do funding dos bancos ptblicos para aliar a reducao da preferéncia

pela liquidez a um ciclo financeiro de maior estabilidade, ao menos até 2016.
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Grifico 9. Evolucao das obrigacoes dos bancos publicos (2008-2016)
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Fonte: Elaboragiao dos autores com base nas demonstragdes financeiras auditadas dos bancos.

O periodo analisado foi marcado por crescimento tanto das obrigacées quan-
to dos ativos, entretanto, a expansao destes tltimos foi superior na maior
parte do tempo, o que é congruente com a politica anticiclica adotada no pe-
riodo. Diante da instabilidade gerada pela crise de 2008, os bancos privados
atuaram de maneira pré-ciclica, com a reducao da oferta de crédito e a busca
por ativos mais liquidos. Para evitar que houvesse racionamento de crédito,
a Caixa e o Banco do Brasil (além do BNDES) atuaram de modo a expandir a
oferta de recursos para empresas e pessoas fisicas, impedindo que houvesse
maior contra¢ao da economia na época (ARAU'JO, 2013). Os ativos apresenta-
ram crescimento semestral médio de 9% em todo o periodo de anélise, e de
12,6% entre fins de 2008 e o segundo semestre de 2014. A carteira de crédito
de baixo risco, que cresceu 14% ao semestre nesse intervalo e 1% em todo o
periodo de anélise, foi responsavel por 80% das altas apresentadas, sendo
que este aumento deu-se principalmente pela expansao do crédito tipo A.
Assim, a carteira de crédito que representava 46% do denominador em 2007
expandiu sua participacdo chegando a 62% no final de 2013 (GRAFICO 10). O

crescimento dos lucros dos bancos ptblicos também é notavel.
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Grifico 10. Evolucao dos ativos dos bancos publicos (2007-2016)
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Fonte: Elaboragio dos autores com base nas demonstragdes financeiras auditadas dos bancos.

Confirma-se, portanto, que os bancos piiblicos apresentaram posturas mais
frageis que os bancos privados. Como a maior parte deste primeiro agregado
¢ composta pela Caixa e pelo Banco do Brasil, pode-se inferir que a manuten-
¢do de IFFB e IFFB1 em niveis mais altos est4 relacionada as caracteristicas
e especificidades desses bancos anteriormente mencionadas: alta capilarida-
de, meios de implementacao de politica ptblica e exercicio de fungoes que
implicam em maior volume de depésitos. Entretanto, em termos dinamicos,
os bancos publicos foram capazes de reduzir suas posicoes de fragilidade
durante um ciclo de expansao de crédito. Isso demonstra a capacidade des-
tes em operar, sob condi¢des macroecondmicas de baixos juros, com politi-
cas anticiclicas que nao se traduzem em aumento da fragilidade financeira.
Além disso, outra diferenca marcante nos resultados diz respeito ao menor
grau de preferéncia pela liquidez apresentado pelos bancos publicos no pe-
riodo, uma vez que a expansao de seus ativos, incluindo o crédito,mesmo
que demonstre a passagem de postura especulativa para hedge, deu-se princi-

palmente por meio do crescimento do crédito em detrimento da reducao de
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ativos mais liquidos e seguros. Em paralelo, os bancos privados, que man-
tiveram maior estabilidade de seu indicador, apresentaram, principalmente
a partir de 2010, expansdo da participacdo das contas de titulos e valores
mobiliarios e aplica¢6es interfinanceiras de liquidez. A despeito dessas dife-
rengas, ambos apresentaram aumento da diversificagdo das formas de cap-
tacdo no sentido de reducao da participacdo dos depbsitos e elevacao das
capta¢bes no mercado aberto e da emissao de titulos. Esta é uma evidéncia
da importincia do mercado externo e da baixa taxa de juros internacional

na estratégia financeira dos bancos.

5. Consideracoes Finais

Ao longo desse trabalho, o objetivo foi analisar o grau de fragilidade finan-
ceira no setor bancario brasileiro ao longo do perfodo 2004-16. Nesse perio-
do, que é marcado pela eclosao da crise do subprime, a economia brasileira
apresentou um claro ciclo econémico. O periodo também é marcado por
politicas anticiclicas implementadas pelo governo na tentativa de amenizar
os efeitos da crise, em especial a significativa expansao do crédito. Dessa
forma, esse contexto apresenta-se propicio a analise, com base na aborda-
gem de Minsky para os ciclos e crises financeiras, da evolugao da fragilida-

de financeira dos bancos.

Os principais resultados, obtidos a partir dos indices de fragilidade finan-
ceira sugeridos, apontam para uma dindmica de fragilidade muito peculiar
ao setor bancario brasileiro. Em termos de niveis, uma vez que descon-
sideramos o papel da carteira de crédito dos bancos na dindmica de fra-
gilidade, fica claro que estes operaram suas carteiras de titulos de forma
especulativa, em especial os bancos publicos. Entretanto, ao longo do ciclo
econdémico, os bancos publicos reduziram sua fragilidade financeira, en-
quanto os bancos privados mantiveram-se em uma posicao hedge mais esta-
vel, com ligeira piora da fragilidade ao final do perfodo. Assim, em termos
das expectativas relativas ao arcabougo minskyano, é aparente que os ban-

cos privados no Brasil comportam-se dinamicamente conforme a previsao
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tedrica, com posturas cada vez mais frageis ao longo do periodo. Os bancos
publicos, ao contrario, apesar da alta alavancagem, reduzem os niveis de
fragilidade dinamicamente, em uma indicagdo de comportamento quanto

a fragilidade que é anticiclico.

Essa diferenca de comportamento entre bancos ptblicos e privados guarda
grande correlacdo com o ambiente e a estrutura dos mercados brasileiros.
A manutencao dos juros basicos em patamares altos faz com que aplicagées
de menor risco e alta liquidez, como investimento em titulos ptblicos, se-
jam altamente rentaveis. Além disso, a segmentagao do mercado de crédito
também proporciona a divisao dos perfis e da performance dos bancos, ja
que os bancos comerciais permanecem mais envolvidos em financiamentos
de curto prazo e de baixo risco, com BB e CEF liderando a oferta de crédito
nos setores primario e de habitac¢ao, enquanto o BNDES administra a oferta
de crédito de prazos mais longos, destinados a inovagao e ao investimento
em bens de capital. Esse tipo de segmentacao aproxima-nos de um circuito
finance-funding mais coerente com a expansao do investimento e da renda,
uma vez que recria condi¢coes de maior estabilidade dindmica ao longo do
ciclo. Essa segmentacao e o carater anticiclico da atua¢ao dos bancos publi-
cos ndo devem ser vistos, portanto, como entraves ao sistema. Muito pelo
contrario, a reducao da fragilidade financeira sob condi¢ées de expansao
de crédito deve ser considerada como instrumento fundamental de politica

publica, em especial em perfodos de contragao e recessao econdmica.
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Anexo: Grifico A1. Evoluciao do perfil dacarteira de crédito (2004- 2016)

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
= 94 X2 g9 Z a4 2 94 = o9 = a9 = a4 = o9 = o X a9 Z a = a = o
F F D R Y F B R ¥ »®» & & 8 BT BF T @ ¥ o O T 3T O mw v B
s & g & ¢ 8 ¢ & ¢ 8 ¢ & =z § 35 5§ 5 8 5§ £ 5 ¥ 5 ¥ 5 %
=] =] =] =] =] =} (=} (=] =} (=]
a § 9 § & § & § & § & § 8 & ¥ a a y 9 5 9 g 9 a a gq

HAA mA B mC mE-H

Fonte: Elaboragiao dos autores com base nas demonstragdes financeiras auditadas dos bancos.
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