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RESUMO

O objetivo central desta tese € analisar os efeitos da tecnologia da
informagao e comunicagao (TIC) sobre a funcionalidade do sistema financeiro
baseado na abordagem Pdés-Keynesiana. A funcionalidade do sistema bancario
foi estudada a partir do circuito Finance-Investimento-Poupanc¢a-Funding,
(elaborado por Keynes), tendo sido incorporadas mudancas decorrentes do
desenvolvimento bancério.

No sexto e sétimo estagios do desenvolvimento bancario, a tecnologia da
informacdo e comunicagdo possibilitou um rapido crescimento de inovacdes
financeiras que flexibilizaram as operacoes entre as contas do ativo e do passivo.
Essa flexibilizacdo na composicdo do balanco patrimonial aumentou a
instabilidade financeira, uma vez que permitiu a realizacdo de operagcbes mais
complexas e interligadas, resultando, em contrapartida, na maior dificuldade de
impor regulacdo, na expansao de operacdes especulativas e na amplificacdo dos
efeitos de uma crise de liquidez (instabilidade).

No Brasil, as mudancas na estrutura patrimonial e nas estratégias do setor
bancario foram analisadas no periodo de 1995 a 2011. Foi constatado um
aumento significativo da proporcao de titulos e instrumentos de derivativos na
composicao do balanco patrimonial para satisfazer a preferéncia pela liquidez no
periodo de baixo crescimento e de altas taxas de juros. A partir de 2003, o
crescimento econdmico fortaleceu o grau de confianca dos bancos nos
rendimentos dos ativos elevando, assim, o volume de crédito mediante a
valorizacdo da rentabilidade em detrimento da liquidez. A politica de crédito do
governo brasileiro no combate aos efeitos da crise financeira internacional de
2008 contribuiu também para aumento da participacdo das operacdes de crédito
no balanco patrimonial.

Apesar deste crescimento do crédito, o sistema bancario brasileiro ainda
nao pode ser considerado funcional ao desenvolvimento econdmico, tese que foi

reforcada pela parte empirica deste trabalho.

Palavras-chave: Tecnologia da informacdo e comunicacdo, inovacles
financeiras, funcionalidade do sistema financeiro, abordagem P0s-Keynesiana e
Brasil.



ABSTRACT

The main objective of this thesis is to analyze the effects of information and
communication technology (ICT) on the functionality of the financial system based
on the Post Keynesian approach. The functionality of the banking system was
studied from the circuit Finance-Investment-Saving-Funding (worked out by
Keynes), was incorporated changes resulting from the development banks.

In the sixth and seventh stages of banking development, information and
communication technology has enabled a rapid growth of financial innovations that
eased transactions between the accounts of assets and liabilities. This flexibility in
the composition of the balance sheet increased financial instability, since it allowed
performing operations more complex and interconnected, resulting in return, the
greater difficulty of imposing regulation, expansion of speculative transactions and
amplification of the effects of crisis of liquidity (instability).

In Brazil, the changes in the balance sheet and strategies of the banking
sector were analyzed from 1995 to 2011. It was noted a significant increase in the
proportion of securities and derivative instruments in the composition of the
balance sheet to satisfy the preference for liquidity in period of low growth and
high interest rates. Since 2003, economic growth has strengthened the confidence
level of banks on income from assets expanding, thus the volume of credit by the
enhancement of profitability at the expense of liquidity. The credit policy of the
Brazilian government in combating the effects of international financial crisis of
2008 also contributed to increased share of loans on the balance sheet.

Despite this growth in credit, the Brazilian banking system still can not be
considered functional to economic development, thesis that was reinforced by the

empirical part of this work.

Keywords: Information communication technology, financial innovations, financial
system'’s functionality, Post-Keynesian approach and Brazil.



INTRODUCAO

A quinta revolucédo tecnolégica, denominada a era da informacgéo e das
telecomunicacdes, acarretou transformacdes significativas na economia, por
meio de radicais inovagdes, tanto no sistema produtivo quanto no financeiro.

As inovacdes financeiras mudam a sua nhatureza e 0 seu proposito no
decorrer de cada paradigma tecnoldgico. Geralmente, estas inovagdes
desenvolvem-se inicialmente com o proposito de facilitarem as condi¢bes de
financiamento e de atenderem a demanda de créditos ao setor produtivo até
atingir uma fase, na qual objetivam a criacao de préticas financeiras de modo a
manipular a riqueza e escapar das regulamentacdes. Nesta fase do surgimento
de praticas financeiras, o capital financeiro passa a ser fortemente influenciado
pelas oportunidades de lucros, havendo uma separacdo funcional entre o
capital financeiro e produtivo (Perez, 2002). O capital financeiro busca uma
valorizagdo patrimonial puramente ficticia e especulativa viabilizada na
diferenca entre os precos de compra e venda através da negociacdo de papeis
nos mercados. O ganho destas aplicacbes ndo é canalizado para o setor
produtivo, destina-se a incrementar as operacdes especulativas (Mollo, 2008)

A tecnologia da informacao e comunicacao (TIC) potencializou a criagao
de inovagdes financeiras que permitiram a ascenséo e o predominio do capital
financeiro. Tais inovacdes possibilitaram a ampliacdo de lucros por meio de
operacdes complexas que flexibilizaram o gerenciamento e a administracao
dos balancos patrimoniais das instituigcdes, tornando a regulacdo e o controle
destas operacdes cada vez mais dificil (Muniz, 2010; Mendonga, 2008).

Sendo assim, o objetivo desta tese € estudar os efeitos da tecnologia da
informacé&o e comunicacéo (TIC) no funcionamento do sistema financeiro, em
especial, no que tange as estratégias dos bancos em administrar os seus
balancos, baseado na abordagem Pds-Keynesiana, alterando a sua
funcionalidade.



Segundo Berger (2003), a tecnologia da informacdo e comunicacdo
(TIC)! inclui todas as inovacBes no processamento das informagées, nas
telecomunicacdes e nas tecnologias relacionadas. O conceito € bastante amplo
porque a TIC abrange uma grande variedade de sistemas, dispositivos e
servicos usados para o processamento de dados comandados por softwares e
também equipamentos e servi¢cos para a comunicacao e transmissao de dados
(hardware, telefones e outros equipamentos de rede).

O uso dos hardwares e softwares e a expanséao da internet permitiram a
criagdo de novos métodos de producdo, novos produtos ou novas formas de
organizacdo em todos os setores da economia, principalmente nas atividades e
servicos bancarios. Assim, Perez (2002) afirma que esse conjunto de
mudancas e de inovacgdes, ocorrido num periodo de tempo muito curto, seria
suficiente para denomina-lo de revolucéo tecnolégica. Dada a sua importancia
e influéncia em muitos aspectos da nossa sociedade, a economia passou a ser
denominada de “nova economia”, “economia da informacdo” ou “economia
digital” (Lunardi, 2001; Reixach, 2001; Albertin, 1998; Perez 2002), baseada em
bens intangiveis (conhecimento, experiéncias e informagdo), que agregam
valores aos tangiveis, principalmente nas areas de financas, seguros, servicos
e comercio.

Neste cenario de mudancas, as organizacOes industriais e de servigos
tem investido em tecnologia da informacdo para aumentarem a eficiéncia no
gerenciamento de seus negdécios e para obterem ganhos de produtividade e
vantagens competitivas. De acordo com Macada (2001), a concorréncia e a
competitividade entre as organizacdes sao 0s principais fatores que justificam
elevados investimentos em tecnologia da informagao e comunicagao.

Alguns dos efeitos desta revolucdo tecnologica sdo bem conhecidos. Os
servicos e as informacfes sédo transmitidos em tempo real na economia
mundial por meio de redes interligadas de computadores. Tal fato ocorre em

funcdo de os avancos nos computadores, softwares e telecomunicacdes terem

! Lurnadi (2001) apresenta diversos autores conceituando a tecnologia da informacao (TI).
Rodriguez e Ferrante (1995) entendem que a Tl compreende todos os recursos tecnolégicos
para armazenagem, tratamento e recuperacdo de dados, que sdo transformados em
informacdes (teis a sociedade. Alter (1999) define Tl como sendo o hardware e software
utilizados pelos sistemas de informacéo. Palvia (1997) conceitua a Tl envolvendo todos os
aspectos de computadores (hardware e software), sistemas de informacéo, telecomunicacfes
e automacao de escritérios.



reduzido os custos de comunicacao, tornando, assim, os fluxos de informagdes
mais eficientes e o mercado de bens e de capital mais globalizado. A
globalizacdo e desregulamentacdo dos mercados intensificaram as relacdes
econdmicas internacionais nas areas do comercio, da producédo e das financas
e, gracas a tecnologia de comunicacao, houve uma maior circulagdo de bens,
moeda e titulos entre os paises, reduzindo a necessidade do contato fisico
entre consumidores e produtores, por meio do comeércio eletronico.

Diante deste novo contexto, o setor bancario teve que empreender um
grande esforco, em termos de operacionalizacdo e na sua estratégia
competitiva, para assimilar e utlizar as tecnologias de informacao,
principalmente, no sistema de pagamento, a fim de atender as necessidades
da economia e do comércio eletrénico. O crescimento internacional dos fluxos
de comércio e de capital requereu novos produtos e servigos financeiros (Pinto
e Sobreira, 2010). Assim, o progresso tecnolégico na industria bancaria tornou-
se importante para produzir financiamentos, servicos de depoésitos e
pagamentos a outros setores da economia (Berger, 2003).

Além de adaptar os instrumentos e servi¢os financeiros as mudancgas na
economia, 0 sistema bancario também tem empregado intensamente essa
tecnologia para obter vantagens competitivas nas suas operacbes que
requerem um uso intensivo de informagfes. O conjunto de experiéncia e de
informacgdes, possuidas pelos bancos, configura a estrutura de seus balangos
patrimoniais, capacitando-os para melhores avaliacbes de risco dos seus
investimentos (default risk), e consequentemente, facilitando as suas decisdes
de portfélio. As informacdes séo, portanto, 0os insumos centrais das atividades
dos bancos e do sistema financeiro: “the key to bank, then, is knowledge” (Dow,
1999; p.45).

As atividades bancarias que exigem o armazenamento e a transmissao
de informacdes tiveram um desenvolvimento muito rapido com o avanco da
tecnologia. O uso de computadores mais poderosos e compactos e o
desenvolvimento simultdneo de redes de comunicagbes permitiram 0 acesso
praticamente instantaneo de informagdes, ampliando a variedade de produtos e
servicos financeiros e a criagdo de novos instrumentos denominados de
produtos financeiros estruturados, como também a constituicdo de um amplo

mercado secundario para os empréstimos (Frame e White, 2009). Tudo isso



influenciou e alterou, significativamente, a forma e o modo dos bancos
acessarem e produzirem as informacgdes, aplicarem novos métodos de calculos
de riscos, analisarem o monitoramento das aplicagcbes de empréstimos e
realizarem o processamento de informacdes e de transacdes financeiras como
também a forma de comercializagédo e de entrega dos seus produtos e servi¢cos
(Llewellyn, 2009). Assim, o poder do processamento de dados e a natureza
virtual e instantanea das transacoes rapidamente criaram novos instrumentos
financeiros e transformaram a maneira de seus funcionamentos (Perez, 2002).

As alteracdes nos processos de producdo, nos contatos e nos
relacionamentos com os consumidores e nas formas como as informagdes sao
armazenadas e gerenciadas estdo diretamente relacionadas com a tecnologia
da informacdo e comunicacgao e requerem o surgimento de novas tecnologias e
o aparecimento de oportunidades criadas por estas como também novas
formas de sua aplicacao (Albertin, 1998). Por este motivo, o0 sistema bancario &
0 setor que mais tem investido em tecnologia da informacéo, visto que seus
produtos e servicos sao fundamentalmente apoiados por essa tecnologia
(Muniz, 2010; Lunardi, 2001; Albertin, 1998).

As informagfes sdo essenciais no processo de transformagédo de
maturidade dos ativos, uma vez que a obtencdo e o processamento das
mesmas representam um importante fator de competitividade de um banco e
tém impactos significativos na gestdo de seus ativos. Os bancos, ao
transformarem os passivos com liquidez em ativos sem liquidez, procuram
manter uma margem de seguranca® contra os riscos de crédito, de taxa de
juros e, principalmente, contra o risco de liquidez. Sendo assim, cada banco
administra seu balanco, em parte, de acordo com 0 seu conjunto de
informacdes privadas, adotando diversas estratégias e, também, com base nas
informacgdes gerais sobre o comportamento da economia e dos outros bancos
(Dymski, 1988; Paula, 1998 e Carvalho, 1998).

Em suma, os bancos trabalham com informacdes, e a TIC é parte
integrante da maioria de seus produtos e servigos (Albertin, 1998). Assim,
estas instituicdes vém se tornando cada vez mais dependente de informacoes,

visto que 0 sucesso na area financeira baseia-se fundamentalmente no

2 A diferenca entre os lucros esperados dos ativos e os pagamentos dos contratos (obrigacées)
constitui as margens de segurancga.



conhecimento preciso e na busca de oportunidades mais lucrativas de
aplicacbes no mundo inteiro vis a vis o investimento em capital produtivo,
denominado por Plihon (1995) como o fundamento da economia real (Lunardi,
2001).

O avanco tecnoldgico na area de informética e das telecomunicagfes
barateou o0s custos de transmissdo das informacbes e das transacoes,
aumentou a rapidez e a velocidade no processamento dos dados, facilitando o
acesso aos distintos mercados (Cintra, 1998). Esse maior acesso aos
mercados propiciou que grandes volumes de capitais se deslocassem a
qualquer momento entre as diversas pracas financeiras, em busca de maiores
oportunidades de lucros. O sistema financeiro internacional tornou-se um
megamercado Unico do dinheiro, caracterizado por uma dupla unidade: de
lugar, ja que as diversas pracas sdo cada vez mais interconectadas, gracas as
modernas redes de comunicacdes; e de tempo, j& que o sistema funciona de
modo continuo, vinte e quatro horas por dia (Plihon, 1995; p.61). Neste
mercado, os investidores procuram melhores rendimentos, passando de um
titulo para outro, ou de uma moeda para outra, ou de um processo de cobertura
de risco para outro, acelerando, assim, a mobilidade do capital e o carater
especulativo das transacdes, que Sao responsaveis pelo aumento da
instabilidade nos mercados internacionais.

Sob outro ponto de vista, a tecnologia da informag&o possibilitou que
diversas inovagbes ocorressem na éarea de financiamentos, servicos de
depdsitos e nos sistemas de pagamentos, gerando a expansdo do comercio, a
queda dos custos de transacdo e o aumento da producdo (Berger, 2003).
Sendo assim, estudar os investimentos em tecnologia da informacéo e os seus
impactos no sistema bancério é essencial para esse tipo de organizacéo e para
0 sistema econdmico. Os bancos s&o as organizagbes que operam em um
ambiente estratégico e competitivo, no qual a atencéo para o alinhamento dos
negocios e das estratégias de informacéo deve ser o principal foco no esfor¢o
organizacional (Macada, 2001).

Com o desenvolvimento e a desregulamentagédo do sistema financeiro,
0s bancos enfrentaram uma maior competicdo com outras instituicbes
(investidores institucionais), reagindo com a adocéo de inovacgdes financeiras,

viabilizadas pela TIC, que afetaram ambos os lados dos seus balancos



(Deyoung et al, 2004). Estimulada pelas inovagdes tecnoldgico-financeiras e
pela desregulamentacdo, a firma bancéria foi radicalmente transformada e
redefinida, constituindo-se numa nova firma (Deyoung et al, 2004; Carvalho,
2007). Para Carvalho (2007), a mudanca mais importante nesta nova firma
bancaria é a adocdo permanente de estratégias competitivas baseadas na
introducao de inovagdes. Com isso, 0 comportamento dos bancos passou a ser
dindmico, comprovando que as inovacdes sao continuas, diferenciadas e
mutaveis.

No atual contexto destas transformacées no mercado financeiro
internacional, a mudanca tecnolégica e as alteragbes na légica bancaria,
provocadas por inovacfes financeiras, ampliaram as possibilidades de
decisbes estratégicas nos balancos patrimoniais destas instituicbes. Os
avancos nos sistemas computacionais e a desregulamentacdo financeira
modificaram as atividades bancarias, no que tange a gestao de ativos (Freitas
e Cintra, 2008). Além disso, as inovacfes financeiras e a administracdo de
passivos contribuiram também para as mudancgas na composi¢cédo de portfélios
no balangco patrimonial dos bancos. Essas alteragbes na composicao do
balanco séo reflexos das decisdes destas instituicdes referentes a sua carteira,
explicada pela teoria da preferéncia pela liquidez.

Este é o ponto fundamental desta tese, porque as decisées de portfdlio
podem afetar a funcionalidade do sistema bancario, premissa defendida pela
abordagem tedrica Pés-Keynesiana. A reducdo da oferta de crédito, em favor
das operacdes com titulos e valores mobiliarios e instrumentos de derivativos
diminui a alocacdo de recursos ao setor produtivo e amplia a instabilidade
macroecondmica, caso estas aplicacoes sejam especulativas.

A funcionalidade do sistema financeiro esta relacionada ao atendimento
das demandas adicionais de meios de pagamentos para transacdes e de
crédito para investimentos produtivos, promovendo, assim, a expansao do
comeércio, a queda dos custos de transacdo e o aumento da producao, fazendo
com que os riscos e a instabilidade financeira tornem-se o minimo possivel.
Desta maneira, o sistema financeiro € funcional quando tem a habilidade de
transformar ativos de curto prazo em fontes de funding® de longo prazo

® Funding significa a transformag&o de dividas de curto prazo incorridas pelas firmas investidoras, em
securities de longo prazo, emitidas através do mercado financeiro.



(transformacao de maturidade) ndo permitindo que o crescimento da fragilidade
financeira, inerente a economia monetaria de producdo, se transforme em
instabilidade financeira (Studart, 1995).

A funcionalidade do sistema financeiro é ofertar fundos para
investimentos produtivos, mas natureza especulativa dos mercados financeiros
0s torna menos funcionais e mais instaveis. Com base nesta premissa, a
hipotese central desta tese € que a tecnologia da informacédo e
comunicacao viabilizou e potencializou a criagcdo de varios instrumentos
financeiros e, também, propiciou a integracdo e a expansdo dos
mercados secundarios de capitais com o envolvimento de inumeros
investidores institucionais, sem implicar uma maior oferta de funding
comprometido com o longo prazo. Embora o sistema bancéario tenha
empreendido um maior numero de inovagbes financeiras, estas
inovagOes sdo mais condizentes com as expectativas de lucros e com a
finalidade de enfrentar a competicédo e burlar as regulagdes impostas, do
que com o financiamento do setor produtivo. Assim, o sistema bancario
torna-se menos funcional ao mudar a composicado de seu balanco para
obter lucros de forma mais rapida, aumentando a proporcdo de
aplicacdes de curto prazo (titulos, securities, derivativos, swaps e outros)
em detrimento dos empréstimos, especialmente, os créditos de curto e
meédio prazo ao setor produtivo.

De acordo com Mollo (2008), a concorréncia entre bancos e outras
instituicdes financeiras pressionou estes a fazer uma recomposicdo de seus
portflios para a obtencdo de lucros rapidos, o que estimulou as operacdes
especulativas e de curto prazo, em detrimento dos investimentos produtivos de
médio e longo prazo.

Este comportamento dos bancos é explicado pela teoria de Minsky sobre
a fragilidade financeira. Os bancos, maximizadores de lucros com preferéncia
pela liquidez, atuam dinamicamente nos dois lados do balanco, em busca de
oportunidades mais rentaveis, através da introducdo de inovacdes financeiras e
tecnologicas. Num contexto de um baixo grau de incerteza, os bancos
modificam as suas posi¢cdes patrimoniais, reduzindo as margens de seguranca
que consequentemente aumentam a fragilidade financeira. Quando essa

7

situacdo é revertida, ocorre um aumento da preferéncia pela liquidez e, a



ascensdo da instabilidade nos mercados mundiais, em razdo do processo de
globalizacédo financeira. Essa desregulamentacdo dos mercados permitiu o
predominio de operagfes especulativas, resultantes do crescimento veloz e
amplo das inovacOes financeiras (derivativos, securitizacdo e produtos
estruturados), ampliando a participagéo dos ativos financeiros em relagdo aos
produtivos. Desta forma, a perda de funcionalidade do sistema financeiro deve-
se as financas especulativas e a rapida mudanca entre as posicdes
patrimoniais ativas e passivas.

Segundo Plihon (1995), as finangas internacionais entraram numa nova
era dominada pela légica especulativa. Tal I6gica amplia-se com a desconexao
entre a economia real e as financas, sendo que estas tomaram uma velocidade
de rotacdo demasiadamente rapida, gracas a liberalizacdo e as inovacdes
tecnoldgicas.

Tendo em vista a hipdtese apresentada acima, o objetivo geral deste
trabalho é capturar os possiveis efeitos das inovacdes financeiras e
tecnoldgicas sobre a funcionalidade do sistema financeiro do Brasil. Tal estudo
sera feito por meio de uma andlise dos balangos patrimoniais bancarios,
durante o periodo de 1995 a 2011*, avaliando as mudancas e seus impactos
sobre o desempenho do mesmo. Neste sentido, devera ser constatado se as
estratégias dos bancos, refletidas nas contas dos seus balancos, atendem as
necessidades da economia real ou estdo voltadas para operagdes mais
arriscadas e especulativas orientadas pelas expectativas de ampliar os lucros?
Ou seja, procura-se investigar em que medida a funcionalidade do sistema
financeiro foi afetada.

No que tange aos objetivos especificos, pretende-se verificar os efeitos
das inovacgdes tecnologicas e financeiras no setor bancério, detalhando:

a)o papel da tecnologia da comunicacéo e informacédo em termos das
mudancgas organizacionais e das novas formas do processo das atividades

bancarias;

* Embora o emprego da tecnologia da informacdo e comunicacdo no setor bancario tenha
ocorrido desde 1970, foi a partir do processo de reestruturacdo bancaria que o seu emprego se
intensificou com o objetivo de criar inovacfes financeiras para estratégias competitivas e ndo
apenas para reducéo de custos operacionais, como no passado. Segundo Paula (2001), foi a
partir de 1995 que o processo de consolidacdo bancéria iniciou-se no Brasil e como
consequéncia, os bancos passaram adotar novas estratégias competitivas.



b)o comportamento das receitas dos bancos e verificar se este
comportamento estd muito correlacionado com as inovacdes tecnoldgicas e
financeiras;

c)se a lucratividade dos bancos, apos a introducdo das inovacodes
tecnoldgicas e financeiras, tornou-se mais expressiva por meio de uma maior
rentabilidade dos ativos, ou pela redugdo de custos ou através de um
crescimento da alavancagem® sobre o patrimonio;

d)os possiveis impactos em termos da concessdao de créditos
decorrentes das mudancas na gestdo de seus portfolios orientadas pela
escolha entre rentabilidade e liquidez. A alocagao de recursos e a estabilidade
econdmica serdo analisadas pelo indicador de funcionalidade.

Esta introducdo fez uma breve apresentacdo sobre o0s principais
desdobramentos acerca da tecnologia da informacdo e comunicagédo e seus
supostos impactos quanto a funcionalidade do sistema financeiro. Para o
entendimento desta interrelacdo, esta tese serd estruturada em quatro
capitulos.

O capitulo | discute a importancia do sistema bancario e sua
funcionalidade na economia, segundo abordagem Pés-Keynesiana. Tal
perspectiva teorica explica como 0s bancos estruturam a composi¢ao dos seus
balancos patrimoniais, de acordo com alteracdes na preferéncia pela liquidez.
Sendo assim, o comportamento e a atuacdo dos bancos, determinados pela
preferéncia pela liquidez, refletem as diferentes estruturas de balanco
patrimonial, que terdo efeitos importantes numa economia monetaria de
producdo. Tais efeitos podem ou nado garantir a funcionalidade do sistema
financeiro. Assim, baseado no circuito Finance-Investimento-Poupanca-
Funding (FISF), elaborado por Keynes, é possivel desenvolver uma visao
sistémica do papel dos bancos e dos mercados financeiros no processo de
crescimento econdémico, isto €, a sua funcionalidade.

O capitulo Il apresenta uma tipologia dos estagios do desenvolvimento
bancario e descreve as inovagdes tecnoldgicas e financeiras presenciadas
nesta dltima revolugdo tecnoldgica. Os estagios do desenvolvimento bancario,

administracdo de passivos e securitizacdo, apresentam uma evolugcdo mais

® O grau de alavancagem é medido pela relacdo entre o ativo e o patriménio liquido (Minsky,
1986).
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rapida e dindmica a partir do desenvolvimento da tecnologia da informacéo
juntamente com o processo de desregulamentacdo financeira. Assim estes
estagios sdo marcados por um aumento acelerado e por um grande numero de
inovacdes financeiras. No topico seguinte, faz-se uma descricdo das principais
inovagdes financeiras nos bancos. Estas inovacdes s&o especificadas em
produtos e servigos, em processo de producao e em formas organizacionais.

O capitulo 1ll apresenta os impactos da tecnologia da informacdo e
comunicacdo nos bancos. Primeiramente, sdo apresentados os efeitos da TIC
na economia, como a criacao de liquidez, a reducao de custos de transacéo e
de riscos para, posteriormente, discutir 0s seus impactos sobre a
funcionalidade do sistema financeiro.

Dentre os impactos apresentados pela tecnologia da informacdo e
comunicacdo, pretende-se abordar os efeitos gerados em termos de
funcionalidade do sistema financeiro por meio da teoria Pés-Keynesiana, com
base na hipotese da instabilidade financeira de Minsky.

E, por ultimo, o capitulo IV faz um estudo dos impactos da tecnologia da
informacdo e comunicac¢do no sistema bancario do Brasil. Primeiramente, sera
apresentada uma breve contextualizagdo do desenvolvimento do sistema
financeiro brasileiro e suas transformagbes como também uma andlise de
indicadores obtidos pelos balancos dos bancos. Posteriormente, sob o ponto
de vista empirico, serd aplicado um modelo econométrico, utilizando a
metodologia de dados em painel para verificar se a se as inovagodes financeiras
e tecnologicas corroboram com a hipétese central deste trabalho, ou seja, a

reducado da funcionalidade do sistema financeiro.
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CAPITULO | — A TEORIA POS-KEYNESIANA E A FUNCIONALIDADE DO
SISTEMA FINANCEIRO

A literatura econbmica sempre reconheceu a importancia do sistema
financeiro, especialmente dos bancos, para o crescimento econdmico. No
entanto, a funcdo destas instituigbes na economia tem interpretagdes bastante
distintas entre a economia Neoclassica e a Pés-Keynesiana.

Para a economia Neoclassica, o papel destas instituicbes € neutro
porque exerce somente a intermediagcdo de recursos entre poupadores e
investidores sem nenhum efeito real na economia. O desenvolvimento do
sistema financeiro permite uma melhor alocacdo da poupanca. E tal alocacéo
se traduz em maior eficiéncia dos bancos e do sistema financeiro em ofertar de
forma Otima a poupanca entre o0s projetos de investimentos (Gurley &
Shaw,1955., Fama, 1980., Tobin, 1987 apud Paula, 1999).

Segundo Laurence (2006) autores como MacKinnon (1973) e Shaw
(1973) Gurley and Shaw (1960); Goldsmith (1969) e Fry (1995 afirmam que o
desenvolvimento do setor financeiro acelera o crescimento econémico ao criar
varias formas de intermediacdo e uma série de instrumentos que visam
maximizar a poupanca. Com isso, o papel das instituicdes financeiras € apenas
intermediar a transferéncia de recursos (poupanca) das unidades
superavitarias para unidades deficitarias. Portanto, qualquer politica de
repressdo ao desenvolvimento financeiro causaria efeitos negativos para a
economia impedindo a alocacéo eficiente dos recursos, ou seja, a canalizacao
da poupanca para os investimentos.

Contrariamente a esta visdo, Keynes apresenta um papel bastante
diferente dos bancos numa economia monetéaria de produgédo, mostrando que a
funcdo destas instituicdes ndo se limita & simples intermediacdo de recursos. O
sistema bancéario nédo cria moeda apenas para atender as necessidades de
meio de pagamentos, mas também de crédito. Além disso, os bancos decidem
a guantidade de crédito emprestada, em que proporcado estes recursos sao
divididos entre os diferentes tipos de investimentos abertos a estas instituicoes.

Essa funcdo da moeda como crédito € fundamental para o financiamento dos
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investimentos nas economias capitalistas. Tento em vista essa importancia da
moeda, faz-se necesséario abordar o conceito de economia monetaria (ou
empresarial) de producédo de Keynes, e seus os desdobramentos a partir da
abordagem Pds-Keynesiana, tendo como referéncia Minsky (1986), Studart
(1995), Carvalho (1992) e Paula (2007).

Apesar das diferentes interpretagdes a respeito do papel dos sistemas
financeiros, ha um consenso de que eles sdo fundamentais no processo de
crescimento e desenvolvimento econémico dos paises (Zendron, 2006). Esta
tese privilegia a abordagem Pds-Keynesiana, visto considerar que o
comportamento e as estratégias dos bancos tém implicac6es sobre a dinamica
monetaria e sobre as variaveis reais da economia.

A importancia dos bancos deve-se ao seu poder de conceder créditos
através da criacdo de meios de pagamento que Vviabilizam gastos
independentes da poupanca prévia dos agentes e, do sistema financeiro em
ofertar recursos de longo prazo. As decisdes sobre concessao de empréestimos
resultam de uma composicdo do balanco bancario, determinada pela
preferéncia pela liquidez e pelo gerenciamento de portfélios, de forma a obter o
maximo lucro.

Assim, este capitulo discute a analise da composicdo da carteira dos
bancos proposta por Keynes na Teoria Geral e, posteriormente, generalizada
por Minsky com o intuito de contemplar o financiamento da aquisi¢cao de ativos.
No capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes nédo tratou da questdo sobre como 0s
individuos financiavam a compra de ativos, apenas fundamentou a teoria da
escolha de ativos mostrando que diferentes bens podem ter graus diferentes de
prémio liquidez (Carvalho, 2007; Keynes, 1985). Minsky adiciona a teoria de
escolha de ativos de Keynes uma estrutura de passivos associada, com o
objetivo de explicar a administracdo das estruturas patrimoniais.

Para complementar essa discussdo da administracdo das estruturas
patrimoniais, aborda-se a questdo da funcionalidade do sistema financeiro na
economia com base no circuito financiamento-investimento-poupancga-
funding. De acordo com esse circuito, 0s sistemas financeiros sdo mais do que
meros intermediarios entre poupadores e investidores. Eles financiam os
investimentos produtivos que geram poupanca como um produto do processo

de criacdo de renda, e esta poupanca da sustentacdo ao processo de
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crescimento econd6mico, mitigando a fragilidade financeira (Studart, 2005).
Assim, a funcionalidade do sistema financeiro, defendida nesta tese, € atender
dois papeis igualmente importantes em uma economia monetéaria de producao,
que sdo, a oferta de financiamento e a minimizacdo da instabilidade. Para
explicar o processo de financiamento dos investimentos, emprega-se a
hipétese da fragilidade financeira de Hyman Minsky (1986), segundo a qual
mostra que a instabilidade financeira é uma caracteristica intrinseca da
economia capitalista. Assim, o sistema financeiro é considerado funcional
guando cria mecanismos para expandir a oferta de recursos ao financiamento
e, a0 mesmo tempo, minimizar a instabilidade gerada endogenamente ao

crescimento econdmico.

11 - A TEORIA POS-KEYNESIANA: A ECONOMIA MONETARIA DE
PRODUCAO OU ECONOMIA EMPRESARIAL.

O conceito de economia monetaria de producdo, desenvolvido por
Keynes, foi uma revolugcdo no campo tedrico da economia, constituindo assim
os fundamentos da teoria Pds-Keynesiana e rompendo definitivamente com os
postulados da teoria neoclassica. O descontentamento de Keynes com a
ortodoxia iniciou com o tratamento dado a moeda pela teoria neoclassica. Ela
postula a neutralidade da moeda nas variaveis reais da economia, enquanto
Keynes justamente identificava a influéncia da moeda na trajetéria da
economia, afetando as variaveis reais.

Desta forma, o principio da ndo neutralidade da moeda no curto e longo
prazo foi a principal critica de Keynes & economia neoclassica® e constituiu
todo o seu esforgo para formular novos conceitos e principios da economia que
melhor descrevem o funcionamento do mundo real, permitindo assim uma
descricéo rigorosa da dindmica de uma economia capitalista.

De acordo com Carvalho (1992), a ndo neutralidade da moeda, a

irreversibilidade do tempo e o periodo de realizacdo da producdo resumem

® A teoria neoclassica considera a dicotomia, isto é, variaveis reais afetam variaveis reais e
varidveis monetarias afetam variaveis monetarias. A ndo neutralidade da moeda também é
defendida por Schumpeter. Para ele, a moeda ndo é apenas um meio para facilitar a circulacéo
dos bens através das operagfes de compra, mas também uma operagdo de extensdo do
crédito.
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todo o pensamento da revolucdo keynesiana, como também, substituem os
axiomas da economia neoclassica’. Segundo este autor, a moeda ndo é
apenas um meio de pagamento que facilita as transacdes, é também, um ativo
que afeta os motivos e decisdes dos agentes. Neste sentido, a demanda por
moeda ocorre pelos motivos transacao, precaucao, especulacao e finance.

O motivo transacdo (meio de pagamento) é a necessidade de moeda
para as operacfes correntes de trocas pessoais e comerciais. O motivo
precaucdo € o desejo de seguranca com relacdo ao valor monetario futuro e o
motivo especulacdo é o propdsito de obter lucros retendo moeda para adquirir
ativos mais rentaveis no futuro. A teoria neoclassica considera apenas o
motivo transacao, onde a moeda € apenas um meio de circulacéo para realizar
as transacdes econdmicas. Para Keynes, a moeda nao é apenas um meio de
circulagédo, é também, um meio de conversacgdo de riqueza. Assim, a moeda é
um ativo mantido pelos agentes que |lhes garante um poder de compra em
datas futuras sob condic¢des de incerteza (Keynes, 1985, p.139).

Essa maneira de como a moeda € percebida, constitui a mudanca
fundamental que caracteriza o que Keynes chamou de economia monetaria de
producdo ou empresarial. Tal economia representa uma organizagédo social e
ndo uma derivacdo de economias cooperativas, como propde a teoria
neoclassica.

“The concept of entrepreneurial or money economy is applied to
an economy where agents are organized to produce and where
goods are distributed through market relations between
independent units” (Carvalho, 1992, p. 43).

As principais caracteristicas desta economia sdo fundamentadas em
seis principios: da producdo, da dominancia estratégica, da temporalidade da
atividade econdémica, da nao ergodicidade (da incerteza), da ndo coordenacéo
(n&o pré-conciliagdo dos planos) e das propriedades da moeda (Davidson,
1982; Carvalho, 1992).

De acordo com Carvalho (1992) dentre os seis principios fundamentais
de operacdo de uma economia monetaria de producdo, as propriedades da

moeda e a incerteza constituem os principios mais revolucionarios de todas as

" Os trés axiomas da substituicdo bruta, das variaveis reais e da ergodicidade s&o substituidos
pelos principios alternativos propostos por Keynes — cf. Carvalho, 1992, p. 42.
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inovacdes tedricas oferecidas pelo conceito de economia monetaria de
producéao.

O principio da producdo estabelece que a firma defina, de forma
exclusiva, os seus motivos e metas na atividade econbémica. Na visdo de
Keynes, os empresérios ndo estdo interessados na quantidade dos bens
produzidos, mas na receita obtida pela venda destes (obteng&o de lucros). A
firma tem objetivo de terminar o processo produtivo com mais moeda (dinheiro)
do que iniciou. Essa €é a caracteristica essencial de uma economia empresarial
(Carvalho, 1992).

O principio da estratégia dominante mostra que os agentes tém poder
diferenciado para determinar a dindmica da economia nos mercados de
trabalho, de crédito e poupanca. A dominancia das firmas é clara na
determinacao da quantidade de trabalho (emprego) e de poupanca, uma vez
gue essas variaveis dependem das decisfées das firmas de produzir e investir.
Essa dominéncia ocorre porque a propriedade dos meios de producédo €
desigual entre os agentes. Assim, os meios de producédo (capital) e a riqueza
financeira podem ser retirados de uso quando as empresas desejarem, se as
condigbes nas quais sdo utilizados ndo sdo satisfatorias. Além disso, o
principio da estratégia dominante decorre da escassez do capital em relacao
ao trabalho, configurando uma propriedade desigual dos meios de producéao.
De acordo com Carvalho (1992), as quantidades de emprego, de créditos e de
poupanc¢a dependem das decisdes das firmas, estimuladas pelas expectativas
do lucro, de produzir e investir.

O principio da temporalidade da atividade econdmica mostra que as
decisbes sobre as escalas de producdo das firmas sdo baseadas nas
expectativas de demanda. Assim, as empresas operam levando em conta suas
expectativas de demanda, e nao sobre um compromisso assumido pelo
mercado de absorver seus produtos. Apesar deste principio introduzir a
importancia das expectativas na economia, ele ndo implica a incerteza, no
sentido utilizado por Keynes. Para tanto, precisa-se do principio da néao
ergodicidade.

De acordo com este principio (ndo ergodicidade), o comportamento das
variaveis econdmicas ndo segue uma distribuicdo de probabilidade uniforme

em razao da incerteza que cerca algumas decisdes cruciais dos agentes. Estas
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decisdes tornam os eventos econémicos Unicos, impedindo a repeticdo dos
mesmos e, deste modo, introduzindo a incerteza fundamental. A
irreversibilidade do tempo também cria um ambiente ndo ergodico; isto €, ndo
existe um processo econdmico estacionario onde o0s agentes econdmicos
podem adaptar seu comportamento ao ambiente.

O principio de ndo coordenagédo (ndo pré-conciliacdo dos planos) é
estabelecido porque o processo produtivo é fragmentado num grande numero
de unidades produtivas independentes. Assim, para chegar ao produto final, é
preciso passar por Varios estagios na cadeia produtiva, desde a aquisicdo de
insumos, processamento até a produgdo final. A economia ndo tem
mecanismos que coordenam os planos produtivos de forma a garantir a
disponibilidades dos recursos nas etapas de producédo. Além disso, 0 processo
produtivo é caracterizado explicitamente por defasagem e assincronias. A
defasagem temporal mostra que a compra de insumo e a forca de trabalho
para a producdo ocorre primeiro, e posteriormente, a venda dos bens finais no
mercado. Ja as assincronias ocorrem porque O processo produtivo ndo €
uniforme em razdo da utilizagdo de métodos de producdo diferentes. Assim
guando a empresa necessita de um insumo, pode nao encontra-lo disponivel
no mercado. Devido a defasagem e a assincronia, a atividade produtiva requer
a necessidade de como os planos sdo concebidos e implementados e qual a
natureza da interacdo entre os agentes.

Assim Keynes apontou que, sob essa a incerteza, 0os agentes instituem
contratos monetarios para evitar perdas em decorréncia de decisfes erradas e
para reduzir os riscos (Amado, 2000). O contrato reduz a incerteza ao
estabelecer fluxo de recursos reais e financeiros com base no controle de
custos e calculos que estdo no campo da racionalidade empresarial. No
entanto, existem elementos que fogem desta racionalidade, e assim, a
incerteza ndo desaparece completamente. Além disso, existem relacdes
econdbmicas que ndo estdo amparadas em contratos como é o caso da relacdo
entre consumidor e produto. Desta maneira, o produtor ndo tem uma garantia
contratual de que os consumidores irdo comprar 0s seus produtos finais
disponiveis no mercado.

E, por fim, apresenta-se o principio das propriedades da moeda. A

moeda, para garantir a estabilidade de seu valor, tem de cumprir a propriedade
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de elasticidade de producdo e substituicdo zero ou negligenciavel (Carvalho,
1992; Keynes, 1985).

A moeda é caracterizada por uma elasticidade de producdo e de
substituicdo nula ou insignificante. A insignificante ou nula elasticidade de
substituicdo significa que a demanda pode concentrar-se na moeda, e a
negligente ou nula elasticidade de producao implica que n&o se pode empregar
trabalho para produzir mais moeda (Keynes, 1985; p.164). Em outras palavras,
a baixa elastcidade de producdo da moeda significa que um aumento na
demanda por moeda implica uma diminui¢cao potencial da demanda por bens e
servigos, a qual ndo pode ser compensada pelo aumento da producéo de mais
moeda. Elasticidade de substituicio muito baixa da moeda faz com que sua
demanda nédo seja redirecionada para outras mercadorias quando seu preco
sobe.

Essas propriedades sustentam a liquidez da moeda, que lhe confere a
capacidade de liquidar as dividas e constituir um poder de compra na sua
forma geral. Essas propriedades da moeda sustentam sua escassez, e por
isso, a moeda tende a perder menos valor do que outros ativos e por isso, ela
se tona a base para contratos. E, é da sua relagcdo com os contratos, que a
moeda deriva seu atributo de ativo de maior liquidez na economia. Por causa
desta liquidez, os agentes aceitam obrigacdes denominadas em moeda e
estabelecidas em contratos monetarios.

“It is unlikely that an asset, of which the supply can be easily
increased or the desire for which can be easily diverted by change
in relative price, will possess the attribute of liquidity in the minds
of owners of wealth. Money itself rapidly loses the attribute of
liquidity if its future supply is expected to undergo sharp changes”.
(Carvalho, 1992).

A moeda vai além do status funcional de meio de circulacéo, ela € um
ativo que representa um meio de conservacao de riqueza, possuindo a maxima
liquidez. A demanda por moeda, como um ativo, afeta a demanda por outros
tipos de ativos e seus precos, influenciando os motivos e as decisbes dos
agentes (Carvalho, 1992). Essa forma de riqueza retida pelos individuos, em
lugar de outros ativos, afeta o ritmo de acumulacdo de capital e toda a
economia. Na presenca de incerteza, os individuos retém moeda, como forma

mais liquida de assegurar riqueza. No entanto, essa demanda por moeda,
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(dada as suas propriedades), ndo gera a producdo dos bens e servigos,
elevando o nivel de desemprego em decorréncia da deficiéncia de demanda
efetiva (Godinho, 2007). Isso explica a nao neutralidade da moeda na
economia como também a preferéncia pela liquidez dos agentes econémicos.

A preferéncia pela liquidez, apresentada no comportamento bancério,
mostra a disposicao destas instituicbes em ofertar financiamentos, o que afeta
de maneira decisiva o lado real da economia. Desta forma, o financiamento dos
bancos no processo de investimento € tdo importante, a ponto de Keynes ver a
necessidade de acrescentar o motivo finance® a demanda por moeda
(Carvalho, 1992). O finance, em conjunto com o funding, é o pilar que sustenta
funcionalidade do sistema financeiro na economia, como sera visto mais
adiante neste capitulo.

A oferta de financiamento (finance) depende da composicdo dos
portfélios dos bancos, que esta sujeita a incerteza. A incerteza tem impacto
decisivo sobre os critérios utilizados pelos bancos na escolha de seu portflio
porque operam principalmente com o capital de terceiros. Assim, a natureza da
atividade bancaria parece justificar um padrdo de comportamento baseado na
preferéncia pela liquidez para administrar a composicdo do seu balanco
patrimonial.

Desta forma, a preferéncia pela liquidez tornou-se uma teoria que
explica as estratégias e decisdes de escolha dos ativos na composi¢cdo dos
balancos dos bancos, segundo a abordagem Pds-Keynesiana (Carvalho,
1992). Segundo essa teoria, os bancos, como qualquer outro agente, tém
preferéncia pela liquidez, com base em suas expectativas sobre um futuro
incerto, conformando seus portfélios através da conciliacdo entre lucratividade
e a escala de preferéncia pela liquidez dos ativos (Paula, 1999). Nessa decisao
da composicao do portfélio, comparam os retornos esperados dos diferentes
ativos, incluindo o prémio de liquidez, e selecionam aqueles que oferecem
maior rendimento esperado, de acordo com as expectativas de longo prazo.

Em outras palavras, a preferéncia pela liquidez pode ser entendida como um

8 O motivo finance ndo se refere aos fundos exigidos para dar suporte a um projeto de
investimento até o fim da sua vida, mas a quantidade necessaria de dinheiro para dar inicio ao
projeto. Ele é o dinheiro tomado emprestado dos bancos e ndo representa fianca no sentido de
fluxo de caixa para o projeto (Chick, 1993).
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padrdo de comportamento dos bancos na gestdo de recursos, sob condi¢des
de incerteza.

“O que bancos estédo ordinariamente decidindo ndo é quanto eles
emprestardo no agregado - isto é determinado por eles pelo
estado de suas reservas - mas quais formas eles emprestarao -
em que proporc¢do eles dividirdo seus recursos entre os diferentes
tipos de investimentos que estdo abertos para eles” (Keynes,
1971, v.ll, p.67 apud Paula, 1999, p.07).

Essa proporcéo de recursos, determinada pela preferéncia pela liquidez,
nao se da pela dicotomia entre ativos liquidos versus iliquidos, mas por graus
de liquidez, associados aos diversos ativos ao alcance dos bancos. Isso mostra
gue a preferéncia pela liquidez é uma teoria de escolha de ativos.

Keynes, no capitulo 17 da Teoria Geral, trata a preferéncia pela liquidez
como uma teoria de escolha de ativos que envolvam uma variedade de ativos®.
Segundo ele, cada classe de ativos possui sua taxa préopria de juros, definida
em termos dos quatro atributos que compdem a equacéo 1:

a+qg-¢+l=a+q;-c +I, (1)

Onde a; € apreciacdo ou depreciacdo do valor de mercado do ativo, q; €
a quase renda (rendimento) esperada a ser ganha pela posse do ativo (lucros,
juros, dividendos e alugueis), c; € 0 seu custo de carregamento (manutencéo) e
li representa seu prémio de liquidez. Denomina-se prémio de liquidez, o
montante de certo bem (medido em termos de si mesmo) que 0s agentes
econdmicos estdo dispostos a pagar pela conveniéncia e seguranga potenciais
proporcionadas pelo poder de dispor dele, excluindo, o rendimento ou 0s
custos de manutencéao que Ihe sao proprios (Keynes, 1985).

A preferéncia pela liquidez reflete a troca entre os retornos monetarios
(aitgi-c) e o prémio de liquidez'® (I) causando, assim, substituices e a
combinacdo de varias maneiras na estrutura de demanda dos ativos para
determinar o portfélio desejado. A demanda por ativos se orientard de acordo
com as expectativas dos agentes. Assim quando a incerteza aumenta,

aumenta a preferéncia pela liquidez dos agentes, estes se tornam dispostos a

° No capitulo 15 da Teoria Geral, Keynes analisa preferéncia pela liquidez como uma dicotomia entre
ativo liquido (moeda) versus ativos iliquidos. No entanto, Keynes observou que todos ativos possuem
liquidez, o que difere entre ele é o grau de liquidez. Por este motivo, ele elaborou uma teoria de escolha
de ativo que estabel ece uma ordenacéo de preferéncia pelaliquidez.

10 Essa propriedade se refere exatamente ao valor atribuido a facilidade de transformar qual quer ativo em
outro, de formainstantanea, com a manutencéo de seu valor (Amado, 2000).
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pagar um alto prémio, sob a forma de retornos perdidos, para permanecerem
com ativos mais liquidos. No entanto, vale salientar que sempre haverad um
equilibrio, no qual desaparecera qualquer vantagem entre as alternativas,

a+qg-c=I,isto &, os retornos monetarios serao iguais ao prémio de liquidez.

De acordo com Carvalho (2007), a proposicdo de Keynes foi mostrar que
os ativos sdo diferenciados de acordo com as combinacdes de retorno
monetario e prémios de liquidez que oferecem, ndo porque uns sao
inteiramente liquidos e outros inteiramente iliquidos. Liquidez € uma questao
de grau que se expressa em termos de ordenacdo de diversos ativos na
composicao do balanco patrimonial.

Embora Keynes tenha mostrado como ocorre esta escolha de ativos, ele
ndo tratou da questdo sobre como os individuos financiam as compras destes
ativos. Minsky (1986), ao considerar que a compra de ativos resulta numa
contrapartida denominada de obrigacdo ou passivo, generaliza a abordagem
da preferéncia pela liquidez. Nesta generalizacdo, a troca entre retornos
monetérios e prémio de liquidez determina as decisdes de portfélio como um
todo, envolvendo tanto a avaliagdo de ativos quanto a decisdo de emisséo de
passivos de diversas formas.

(...) “cada unidade econdbmica toma suas decisdes de portfolio.
Essa decisdo de portfélio envolve duas faces interdependentes. A
primeira se relaciona a quais ativos devem ser retidos, controlados
ou adquiridos; a segunda diz respeito a como a posicdo nesses
ativos deve ser financiada. De acordo com Minsky, a discussao de
Keynes sobre essas decis6es no capitulo 17 da Teoria Geral era
defeituosa porque ele néo introduziu explicitamente as estruturas
passivas” (Minsky, 1975; apud Carvalho, 2007, p. 08).

Essa composicdo de portfolios estimulou Minsky a desenvolver a teoria
da preferéncia pela liquidez como uma teoria da determinacdo de balancos,
a partir da fundamentacao tedrica de Keynes''. Ele denominou o conceito de
liquidez como sendo a habilidade de pagar os débitos. Assim, preocupou-se
com as diferencas no perfil temporal de entradas e saidas de dinheiro
resultantes de ativos e de passivos no balangco. De acordo com Carvalho
(2007), a administracdo de passivos € um elemento tdo natural da abordagem

10 conceito de liquidez de Keynes é diferente de Minsky. Para keynes, a liquidez é a mudanca
de uma carteira de ativos com o propésito de assegurar ativos mais liquidos para se resguardar
dos imprevistos no futuro, quando a incerteza aumenta. Ja Minsky define liquidez como sendo
a capacidade de pagamento das dividas, preocupando, assim, com o perfil de ativos e
passivos no balango (solvéncia).
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da preferéncia pela liquidez da firma bancaria quanto a administracdo de ativos
era na descrigcéo original de Keynes.

O volume e o tipo de passivo emitido pelo banco sdo determinados
conjuntamente com o volume e tipo de ativo adquirido. Deste modo, a
composicao dos ativos no balanco dependera das expectativas dos banqueiros
com relacdo ao seu passivo bancario. Por essa razdo, praticas de
administracdo de passivos, como 0 gerenciamento de reservas e a introducao
de inovacdes financeiras foram desenvolvidas a partir de restricbes regulatérias
ou sob presséo da competicdo entre as instituicoes.

A administracdo de passivos é tdo importante quanto a administracdo de
ativos, visto que a composicao dos ativos no balanco depende da natureza do
passivo bancario. Sendo assim, Minsky (1986), para fundamentar a importancia
do passivo, classifica as obrigacbes em posturas financeiras. A sua tipologia
classifica as unidades econOmicas a partir das estruturas (relacdes entre a
composicao de ativo e passivo) geradas por suas posturas financeiras. Estas
posturas sdo denominadas de acordo com as diferentes combinacbes de
custos e riscos financeiros empreendidos para manter ou adquirir uma classe
de ativos.

A postura hedge reflete um comportamento conservador dos agentes,
sendo que os empréstimos sao orientados fundamentalmente pelo fluxo de
caixa, de tal forma que estes fluxos sejam suficientes para pagar todos os
compromissos financeiros. Neste caso, 0s bancos aumentam a participagao de
formas liquidas de aplicagdes no total do ativo, visando diminuir a exposi¢cao ao
risco.

A postura especulativa é uma estratégia menos conservadora dos
agentes. No caso dos bancos, eles relaxam os critérios de concessao de
créditos que passam a ser baseados principalmente na emissdo de novas
dividas (refinanciamento). Os ativos de longo prazo, financiados por obrigacdes
de curto prazo, exigem a necessidade de refinanciamento da estrutura do
passivo, uma vez que os fluxos de lucros esperados no curto prazo sao
suficientes para pagar somente 0s juros e nao o principal. Entdo, os bancos
passam a aumentar a participacdo de formas menos liquidas de ativos e com

retornos mais longos, visando a rentabilidade.
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E, finalmente, a postura Ponzi é caracterizada por intensa reducdo da
preferéncia pela liquidez e por praticas financeiras mais agressivas, a medida
que economia entra em um periodo de expansédo. Considerando o caso dos
bancos, sabe-se que a concessdao de empréstimos é baseada em fluxos
especulativos de caixa e quase exclusivamente no valor de colaterais®?. No
caso da postura Ponzi, a renda dos ativos ndo € suficiente para pagar nem 0s
juros dos empréstimos. Os bancos entram nesta postura porque tém a
expectativa de que os ativos penhorados (colaterais) podem ser vendidos a um
preco que cobra o valor dos empréstimos, acrescidos dos juros. Essa postura
ocorre porque a renda auferida pelos empréstimos cai abaixo das expectativas,
e as taxas de juros aumentam na rolagem especulativa do financiamento
(Minsky, 1986; Paula, 1999). Tal situacdo é observada pelo crescimento dos
adiantamentos no total de ativos no balan¢o dos bancos.

Novas técnicas de administracdo de balangos foram empregadas pelos
bancos com utilizacdo da tecnologia da informacdo e comunicacdo. A TIC
potencializou a introducédo de novos produtos e servicos e também possibilitou
novas formas de oferecer servicos ja existentes, tais como a expansdo de
cartdes de crédito e débito, internet banking, securitizacdo e derivativos
(Carvalho, 2007). Estas inovacdes financeiras sao introduzidas para gerenciar
0 passivo e permitir aos bancos novas estratégias de comportamento e
também alterar a liguidez dos ativos. Conforme Carvalho (2007), a
securitizagdo e os derivativos permitiram uma padronizagcdo dos ativos que
aumentou sua liquidez e diminuiu 0S seus riscos.

Em suma, as decisdes estratégicas de balanco serdo tomadas, nao
apenas, com base na escolha entre quanto e quais tipos de ativos comprar,
mas também, na escolha de quanto e quais tipos de obrigacées emitir, ambas
orientas pela percepcédo de riscos e oportunidades de lucros influenciadas
pelos ciclos econdmicos e pela preferéncia pela liquidez. Na verdade, os
banqueiros procuram ativamente construir suas fortunas ajustando seus ativos
e passivos, isto é, suas atividades, para obter vantagens percebidas de
oportunidades de lucros (Minsky, 1986). Esse comportamento dos bancos afeta

12 Colaterais sdo titulos, promissorias, duplicatas a receber ou titulos reais, empréstimos securitizados que
sd0 dados como garantia a um empréstimo.
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ndo somente o volume e a distribuicdo das financas, mas também os
comportamentos ciclicos dos precos, da renda e do emprego.

Logo, a fragilidade ou robustez da estrutura financeira, da qual a
estabilidade ciclica da economia depende, emerge das posturas financeiras
adotadas pelos bancos e das condi¢cdes de mercado. A postura hedge conduz
a uma estrutura financeira robusta, enquanto que as posturas especulativas e
Ponzi, estimuladas pelo aumento do lucro, conduzem a emergéncia de uma
estrutura financeira fragil (Minsky, 1986). Sendo assim, Minsky mostra o carater
contraditério da atividade bancaria. Ao mesmo tempo em que essa atividade é
um elemento essencial no financiamento da atividade de investimento e uma
condicdo necessaria para a operacao satisfatoria de uma economia capitalista,
0 comportamento e as posturas financeiras dos bancos podem induzir ou
amplificar a instabilidade financeira, ocasionando um mau funcionamento da
economia, principalmente nos momentos de crescimento econémico, quando o
grau de endividamento dos empresarios tende a aumentar substancialmente.

Estas posturas financeiras tém importantes efeitos sobre a
funcionalidade do sistema financeiro (Studart, 1995). Tais posturas podem a
alterar a composicao do balanco ao reduzir as operagdes de crédito, em favor
das aplicacGes em titulos e valores imobiliarios e instrumentos de derivativos,
diminuindo, assim, a alocacdo de recursos ao setor produtivo e também
ampliando a instabilidade macroeconémica. Em uma economia em expansao,
as aplicacbes de maior rentabilidade superam as aplicagbes mais liquidas,
havendo um aumento da exposicdo ao risco de liquidez, que podera gerar

maior fragilidade financeira.

1.2 - AFUNCIONALIDADE DO SISTEMA FINANCEIRO NA ECONOMIA
MONETARIA DE PRODUCAO

A economia POs-Keynesiana atribui ao sistema financeiro um papel
fundamental numa economia monetaria de producdo porque ele € mais
complexo do que um simples intermediador entre poupadores e investidores. O
sistema bancéario, por suas funcdes de administracdo dos meios de
pagamentos e de fornecimento de liquidez e de crédito, influencia os motivos e
as decisbes dos agentes econdmicos, sendo, portanto, importante para a

compreensao da dinamica da economia capitalista.
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O sistema bancéario tem uma participacdo ativa na determinacdo do
volume de financiamento dos investimentos, por meio da cria¢do de créditos. O
crédito financia as decisdes de investimentos, que resultardo em producéo.
Essa producdo gera renda, que sera repartida entre consumo e poupanca.
Neste sentido, a poupanca € criada como um produto do processo multiplicador
dos investimentos e ndo representa uma pré-condicdo do investimento
(Studart, 1995; Sobreira, 2000). Com o desenvolvimento do sistema bancario,
o crédito torna-se uma simples operacédo contabil de criacdo simultanea de
ativos e passivos. No entanto, essa criagdo de crédito ndo € automatica e sim
influenciada pelos comportamentos micro e macroecondémicos dos bancos.
Neste sentido, os bancos decidem suas aplicacbes de forma a conciliar
lucratividade com uma escala de preferéncia pela liquidez como ja explicado
anteriormente.

Em termos microecondmicos, as decisdes estratégicas dos bancos sao
tomadas, em parte, individualmente, com base nos seus portfolios. Em termos
macroecondmicos, tais decisdes sdo tomadas com base no comportamento da
economia e também pela influéncia dos outros bancos. Assim, a estrutura do
balanco de um banco individual é parcialmente determinada pela sua decisao
de administrar e expandir o crédito e também pela posicdo do balanco dos
outros bancos. Autores como Dymski (1988), Paula (1998) e Carvalho (1998)
afirmam que atuacdo dos bancos em termos microecondmicos influencia o
comportamento dos demais bancos e, em conjunto, produzem efeitos na
economia. Desta forma, a abordagem Pds-Keynesiana mostra que os bancos
nao sdo agentes estaticos e neutros na economia.

A abordagem Neoclassica considera atuacdo dos bancos estritamente
em fundamentos microecondmicos, ou seja, sdo apenas intermediadores de
recursos entre poupadores e investidores. O banco é eficiente no processo de
intermediacdo de poupanca e investimento quando aloca otimamente estes
recursos. O seu papel € neutro em termos de impactos macroeconémicos e o
mecanismo de financiamento se desenvolve espontaneamente de acordo com
0 desenvolvimento econdmico.

O significado de eficiéncia bancéaria para Studart (1995) tem diferente
conotacdo da teoria Neoclassica. Para enfatizar essa diferenca, ele usa o

termo funcionalidade que redefine o significado de eficiéncia. A funcionalidade



25

fundamenta-se na critica POs-Keynesiana ao argumento de poupanca prévia
ao investimento estabelecido na teoria Neoclassica. Essa critica baseia-se em
trés pilares: 1) O financiamento (crédito) e ndo a poupanca € a pré-condicédo do
investimento; 2) Os bancos, e ndo os poupadores, tém um papel fundamental
no processo de finance e; por dltimo, 3) A poupanca consolida, mas nao
financia o investimento.

O argumento de que o investimento independe da poupanca é explicado
pela seguinte logica. A liquidez bancaria é restaurada a medida que a despesa
de investimento gera renda, e a poupanca dai resultante é consolidada para o
sistema financeiro no processo de funding, invertendo a légica de causalidade
de que a poupanca determina o investimento. Macroeconomicamente 0s
fundos para o funding sdo garantidos a medida que a poupanc¢a surge com o
fluxo de investimento via o processo multiplicador de renda. Em suma, o
processo de formacao de capital ndo comeca, mas sim, termina com a geragao
de poupanca. Esta ndo € obstaculo para a efetivacdo do investimento
(Resende, 2003; Resende, 2007).

Assim, o conceito de funcionalidade do sistema financeiro € definido por
Studart da seguinte forma.

“Um sistema financeiro ¢é funcional ao processo do
desenvolvimento econdmico quando ele expande o uso dos
recursos existentes no processo do desenvolvimento econdmico
com o crescimento minimo possivel da fragilidade financeira e de
outros desequilibrios que devem interromper o0 processo de

crescimento por razdes puramente financeiras” (Studart, 1995)".
Em outras palavras, o sistema financeiro € funcional quando ele atende
a demanda da economia real por empréstimos, sem colocar em risco a
estabilidade financeira. Este conceito de funcionalidade procura resolver a
questao de Keynes no que tange aos financiamentos dos investimentos (motivo
finance) e a questdo de Minsky no que se refere ao problema da fragilidade
financeira (hipotese da fragilidade financeira). Desta forma, Studart (1995)
apresenta estas questdes em duas dimensfes distintas da funcionalidade: a

micro e a macroecondmica.

* Functionality is defined as: a financial system is functional to the process of economic
development when it expands the use of existing resources in the process of economic
development with the minimum possible increase in financial fragility and other imbalances that
may halt the process of growth for purely financial reasons. (cf. Studart. Investment finance in
economic development, 1995, p. 64).
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A dimensao microeconémica esté relacionada a alocacédo dos recursos
reais na economia. De acordo com o autor, a funcionalidade relaciona nao a
alocacdo estatica dos recursos existentes (poupanca), mas a alocacéo
dindmica de recursos (financiamento), a qual deve abranger economias de
escala e as decisbes de portfolio. Desta maneira, os bancos tornam-se
criadores ativos de moeda, via concessdo de créditos ndo necessariamente
baseados em depdsitos prévios (poupanca).

A dimensdo macroeconémica preocupa-se com a estabilidade do
sistema financeiro. Nesta dimens&o, avalia-se como o sistema financeiro
desempenha a sua funcdo para sustentar o crescimento ou desenvolvimento
econdmico financeiramente estavel.

Embora existam varias formas de organizacdo do sistema financeiro que
permitam que a funcionalidade seja alcancada, o circuito finance-
investimento-poupanca-funding, elaborado por Keynes, é uma das possiveis
formas institucionais que gera o financiamento das economias monetarias de
producdo. Este circuito é aplicado nas economias que apresentam um sistema
bancario desenvolvido e sistemas financeiros baseados em mercado de
capitais organizado (Studart, 1995; Corréa, 1996). Nos paises periféricos, onde
essa condicdo ndo esta presente, verificam-se diversas formas de arranjos
institucionais e estruturas compensatorias, criados ou chancelados pelo
Estado, que atuam para que a funcionalidade seja alcancada nos sistemas
financeiros baseados em créditos.

O objetivo deste circuito € mostrar que um sistema financeiro funcional
aguele capaz de prover finance aos empresarios, permitindo que estes possam
efetivar seus gastos de investimentos e ainda canalizar a poupanca gerada
pelo investimento, direta ou indiretamente, para consolidar suas dividas

(funding) conforme ilustra a figura 1.1.
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Figura 1.2.1- Circuito financeiro e sua funcionalidade
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Fonte: Studart (1995).

O investimento na atividade produtiva € iniciado pelo finance
(financiamento através do crédito de curto prazo), quando os bancos criam um
passivo contra si mesmo e, a partir dai, ofertam empréstimos de curto prazo
para as firmas.

Os bancos, mediante a criacdo de crédito, adiantam o0s recursos
necessarios para a efetivacdo das decisdes de investimento. A concesséo
destes recursos passa por uma avaliacdo de riscos de crédito, influenciada
pelas expectativas em relacdo ao futuro, em um mundo de incerteza e
irreversibilidade. A partir desta avaliacdo, os empréstimos sao concedidos,
mediante um fundo rotativo, denominado por Keynes (1937) de finance. No
investimento produtivo, 0 banco assume uma posi¢cado especulativa por estar
absorvendo ativo de longo prazo (empréstimos) financiado por um passivo de
curto prazo. Segundo Studart (1995) as instituicdes financeiras, especialmente
0os bancos, preferirdo, por causa da estrutura de seus passivos, ofertarem
financiamento com vencimento mais curto possivel.

Ao administrar as estruturas patrimoniais, 0os bancos buscam uma

margem de seguranca tentando manter um perfil de endividamento compativel
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com o perfil de crédito que oferecem, por isso, o finance € eminentemente de
curto prazo (Corréa, 1996). Nessa operacdo ndo ha poupanca, ocorre apenas
uma criacdo de poder de compra que permite aos empresarios implementarem
suas decisbes de investimentos e de producédo (Schumpeter, 1985). Este
poder de compra, na forma de recursos monetarios, € o crédito (finance). Ele &
uma provisao de curto prazo, constituindo-se em um fundo rotativo.

Neste modelo apresentado na figura 1.2.1, o financiamento (finance),
ofertado por bancos pela provisdo de moeda, permite que o0s gastos de
investimentos sejam implementados. Posteriormente, os mercados financeiros
S40 0S canais em gue a poupanca ex-post consolida as dividas criadas no
financiamento dos investimentos (finance), isto é, transforma os passivos de
curto prazo em passivos de longo prazo (funding). Um sistema financeiro que
realiza todas essas funcdes, € considerado, funcional. Ele produz finance e
funding aos investidores ao menor custo possivel e minimiza a instabilidade
endogena ao crescimento econémico (crescimento financeiro estavel).

Nas economias em desenvolvimento, em geral, este modelo é
incompleto, apresentando apenas o finance, por isso, os fundos internos
(lucros retidos) e os arranjos institucionais alternativos ao funding séo
necessarios para realizar os investimentos de longo prazo.

O crédito bancério constitui o financiamento (finance) das firmas para a
producdo de bens de capital ou para ampliacdo da capacidade produtiva, de
forma que esses investimentos sejam realizados sem a necessidade de
poupanca. Essa é a principal contribuicdo dos bancos na economia capitalista
e também o fundamento da teoria Pés-Keynesiana'®. Estes investimentos
geram um processo multiplicador na economia, aumentando a renda. Tal renda
é dividida, de acordo com as decisbes das familias, entre consumo e
poupanca. Desta forma, a poupanca retorna ao sistema financeiro mostrando
que o investimento cria sua propria poupanca conforme ilustrado na figura
1.2.1. Logo, a igualdade entre poupanca e investimento € garantida pelo nivel

de renda gerado pelo investimento e n&o pela taxa de juros.

¥ A decisdo de expandir a oferta de financiamento depende da disposicdo dos banqueiros
como um todo em assumir posi¢cdes de maior alavancagem sobre seus passivos de terceiros -
que implica uma maior ou menor disposicado de incorrer em maiores riscos de descasamento
de vencimentos (preferéncia pela liquidez).
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Segundo Resende (2007), o papel da poupanca neste circuito €
consolidar e nao financiar os investimentos. Por este motivo, o investimento
pode ser restringido por falta de financiamento, mas nunca pela falta de
poupanca. A poupanca resultante do investimento é usada para transformar
dividas de curto prazo dos investidores, junto ao sistema bancario, em passivo
de longo prazo. Assim, tanto 0s empresarios quanto os banqueiros desejam
consolidar estes compromissos em bases estaveis.

Como os empréstimos bancarios (créditos) sdo de curto prazo e a
maturacdo dos investimentos produtivos € de longo prazo, isso aumenta a
incerteza sobre riscos de crédito e das taxas de juros. Entdo os agentes sao
induzidos a compatibilizar os prazos de financiamento e de maturacao dos
investimentos, por meio de uma consolidagao financeira dos seus passivos via
mercado de capitais, denominando esse mecanismo de consolidagdo de
funding. Em outras palavras, o funding corresponde a transformacao de dividas
ou obrigacdes de curto prazo numa relacéo de longo prazo. Esse alongamento
do prazo das obrigacdes acontece porque a poupanca orientada ao mercado
de valores (investidores institucionais) gera um aumento de liquidez e reducao
das taxas de juros. A expanséo da liquidez e a reducdo das taxas de juros
estimulam um rapido crescimento do crédito o qual infla os precos dos ativos
financeiros' no mercado, ampliando as emissées e subscricdes (underwriting)
de acOes, debéntures e titulos de longo prazo por parte das empresas
investidoras. Essas dividas sdo sustentadas pelas empresas ou pelas carteiras
dos intermediarios financeiros (Prates e Farhi, 2011). A colocacdo destes
instrumentos financeiros no mercado secundario é importante para a
consolidacéo financeira (fundos de longo prazo), porque a bolsa de valores
reavalia diariamente os investimentos, proporcionando mais informagdes para
as firmas e investidores. Esse papel informacional dos mercados secundarios
permite a sinalizacdo de precos dos ativos financeiros, a subscricdo
(underwriting) de ativos por instituicbes financeiras especializadas em
atividades menos arriscadas e capacita 0s investidores a avaliarem a

lucratividade destes ativos (Studart, 1995). A existéncia dos mercados

> Quando as acBes de uma empresa sdo cotadas muito alto, de modo que essa empresa
possa aumentar seu capital emitindo novas acées em condi¢cBes favoraveis, os resultados dai
decorrentes sdo 0os mesmos que se ela conseguisse obter empréstimos a uma taxa reduzida
de juros (Keynes, 1985).
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secundéarios garante uma negociacdo continua dos ativos financeiros,
assegurando aos seus detentores 0 repasse para outros investidores,
tornando-os mais liquidos. As aplicacbes nestes ativos tornam-se mais
atrativas aos poupadores, devido ao aumento de liquidez, garantindo a
retencdo de suas riquezas nestes ativos, por um periodo de tempo mais longo,
a fim de obter ganhos de capital.

Assim, os mercados financeiros tém um papel importante, mas ambiguo,
para sustentar o crescimento econdmico. O funding, realizado nestes
mercados, aumenta a predisposicdo das firmas, bancos e poupadores a
reterem ativos de longo prazo, reduzindo assim a fragilidade financeira inerente
a uma economia monetaria em crescimento. Desta forma, estas instituicdes
exercem a sua funcionalidade ao transformar ativos de curto prazo em ativo de
longo prazo mitigando a geracdo enddgena da fragilidade financeira ao
crescimento.

Por outro lado, a natureza especulativa destes mercados aumenta a
instabilidade financeira, causando maior volatilidade nos precos dos ativos
(Studart, 1995; Keynes, 1985). As flutuagcdes nos preg¢os dos ativos estao
sujeitas as modificagBes violentas e as mudangas repentinas nas opinides e
avaliacbes do mercado, suscitadas por fatores, que na realidade, pouco
significam para a renda provavel dos ativos, ja que estas avaliacdes carecem
de sustentacdo. Desta maneira, as previsdes do mercado ndo estao abalizadas
na renda provavel dos investimentos de longo prazo, mas sim, em prever as
mudancas de curto prazo com certa antecedéncia em relacdo ao publico em
geral’®. Essa tentativa de antecipar as previsdes do mercado demonstra o
risco do predominio da especulacao sobre o empreendimento (Keynes, 1985).

O mecanismo de funcionamento do finance/funding, abordado por
Keynes, se desenvolve sob condicbes de estabilidade e sob uma nitida
separacao entre sistema bancario e mercados financeiros. No entanto, essa

relacdo finance/funding fica mais complexa com o surgimento de inovagdes

'® Keynes aplicou o termo especulacdo a atividade que consiste em prever a psicologia do
mercado e o termo empreendimento a que consiste em prever a renda provavel dos bens
durante toda sua existéncia (Keynes, 1985). Um mercado financeiro dominado pela
especulacao pode exibir uma taxa de juros que dependa mais da psicologia das massas do
que da lucratividade de longo prazo da producdo e gasta a sua energia negociando o0s
instrumentos financeiros existentes ao invés de canalizar fundos para o investimento (chick,
1993).
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financeiras e com a evolucdo do sistema bancario que modificaram estrutura
financeira (Corréa, 1996). As inovacdes permitem aos bancos gerarem fluxos
monetarios liquidos através de operacdes passivas. A oferta de financiamento
tem contrapartida a geracdo de obrigacdes no passivo. Desta maneira, 0s
bancos tém que gerir estas obrigacdes de forma obter fundos rotativos para
ofertar créditos (finance) estabelecendo uma margem de seguranca nestas
operacbes. Por essa razdo, Minsky afirma que Keynes nao articulou
explicitamente um modelo sobre a forma como evolui a estrutura de passivo e
da forma como se estabelece a criacdo de moeda e de seus substitutos.

Sendo assim, emprega-se a hipbétese da instabilidade financeira de
Hyman Minsky (1986) para analisar o processo de financiamento dos
investimentos numa economia monetaria de producdo. De acordo com esta
hipétese, o crescimento da economia € normalmente acompanhado por um
aumento da vulnerabilidade financeira das firmas, bancos e outras instituigoes.
Por isso a instabilidade financeira € uma caracteristica inerente das economias
capitalistas.

Uma economia com rapido crescimento desestimula os bancos e as
instituicées financeiras a financiarem posi¢oes de longo prazo porque podem
simplesmente lucrar produzindo finance (créditos de curto prazo) para atender
a crescente demanda de créditos dos empresarios. Essa falta de financiamento
de longo prazo induz que as firmas recorram a renovacao de créditos de curto
prazo, aos autofinanciamentos ou ao endividamento externo para efetivarem
seus projetos de investimentos.

Quando as perspectivas sdo otimistas, os investidores e especuladores
aumentam seus niveis de endividamento e as instituicdes financeiras e os
bancos concedem mais empréstimos, reduzindo as margens de seguranca,
com a elevacdo do grau de alavancagem. O resultado disso € aumento da
vulnerabilidade dos tomadores de empréstimos honrarem seus compromissos
financeiros. A capacidade de pagamento ou refinanciamento destes
compromissos depende do fluxo de caixa gerado pela maturacdo dos
investimentos e da expansdo da capacidade produtiva. Em outras palavras,
tanto as firmas quanto os bancos estdo aumentando a vulnerabilidade de suas
atividades e, potencialmente, sua dependéncia sobre fontes alternativas de

liquidez.
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Quando a economia entra em recessao, os demandantes de recursos
financeiros (empresas e familias) criam expectativas pessimistas e as
instituicdes financeiras compartilham desse pessimismo. Neste contexto, o
aumento da fragilidade € causado por uma deflacdo das dividas (debt
deflation). A deflacdo das dividas pode ser disparada pelas unidades
(devedoras) tentando vender seus ativos liquidos para aumentar o caixa (firmas
endividadas) ou restabelecer suas posicdes de liquidez (bancos e outras
instituicbes financeiras) ou ainda para gerar mudanca de expectativas
(especuladores). Essa busca por liguidez afeta os gastos reais pelos seus
efeitos sobre a taxa de juros, sobre a disponibilidade de fundos para financiar e
consolidar os investimentos e sobre as expectativas de longo prazo dos
empresarios.

Em resumo, a instabilidade financeira surge da incerteza sobre o nivel
de fluxo de caixa esperado, combinado com a maneira na qual o investimento &
financiado, isto é, a relativa quantidade de endividamento com respeito aos
lucros ou investimentos. Embora a instabilidade financeira seja uma
caracteristica inerente de qualquer economia monetéria, a consolidacédo
financeira (funding) pode ser um fator importante na reducdo da fragilidade
financeira (Studart, 1993).

Nas economias com sistemas financeiros desenvolvidos, o risco de
instabilidade financeira € mitigado pela existéncia de mecanismos de funding
gue cria financiamentos de longo prazo para consolidar passivos de curto
prazo. Quando ocorre a falta do funding, o crescimento da economia é
acompanhado por rapido aumento da fragilidade financeira, especialmente nos
paises periféricos.

Os paises periféricos, em geral, ttm um mercado financeiro pouco
desenvolvido e altamente especulativo e seu sistema financeiro é baseado no
mercado de crédito. Se o mercado financeiro € pouco desenvolvido, o
mecanismo de funding ndo esta disponivel e consequentemente a preferéncia
pela liquidez dos bancos sera alta. Neste caso, 0os bancos fardo empréstimos
de curto prazo e o crédito serd extremamente vulneravel as expectativas do
mercado. Os investimentos de longo prazo, nestes paises, normalmente sao

nao realizados pelo setor privado, a menos que 0 governo crie mecanismos
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compensatorios, permitindo o financiamento de longo prazo e evitando a
instabilidade financeira (Studart, 1995).

Isso ocorre porque 0s agentes econdmicos sdo obrigados a se
financiarem com empréstimos de curto prazo, produzindo o descasamento de
vencimentos de ativos e passivos ou entdo a rolarem suas dividas ficando
suscetiveis as variagbes das taxas de juros. A instabilidade financeira pode
deter o crescimento econdémico, por causa do aumento da preferéncia pela
liquidez, em funcdo da mudanca de posturas financeiras de especulativa para
Ponzi (Studart, 1995).

No entanto, a hipotese de instabilidade de Minsky também deve ser
requalificada em raz&o do predominio do capital financeiro sobre o produtivo,
viabilizado por inovacdes financeiras e tecnoldgicas. Esta questdo sera
discutida com mais detalhes nos capitulos 2 e 3 abordando os impactos da
tecnologia da informagcdo e comunicacdo sobre a funcionalidade e as
mudancas ocorridas no sistema financeiro.

Diante das alteracbes do contexto econdémico provocadas pela TIC, a
fragilidade financeira ndo é apenas decorrente do fluxo de caixa das empresas
(como estabelecido em Minsky), mas também, de situacdes patrimoniais
especulativas resultantes de operacdes em mercados conectados e integrados
(Corréa, 1996). Em virtude disso, o sistema financeiro passa assumir funcdes
complementares ao sistema bancario, acentuando a interrelagdo entre o0s
mercados de créditos e de capitais, com operagdes globais e interdependentes,
caracterizando o sétimo estagio de desenvolvimento bancario, que sera
apresentado no proximo capitulo. Neste estagio, a segmentacao classica de
mercado de crédito e de capitais esta sendo eliminada devido as funcdes
complementares entre bancos e instituicdes ndo bancarias.

O avango e o surgimento de inameras inovagbes financeiras
(securitizacdo, mercados futuros, opcdes e swaps) modificaram o papel dos
intermediarios financeiros como também a analise da relacéo finance/funding
apresentada por Keynes. Na moderna estrutura de financiamento, a
multiplicidade de instrumentos financeiros nos mercados secundarios
organizados permite que o finance e o funding sejam realizados de mdultiplas

formas.
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A atividade do finance ndo € mais realizada essencialmente via crédito
de curto prazo pelo sistema bancéario, mas também efetivada pelo mercado de
capitais por distintas modalidades. Esse novo processo de financiamento
(finance) gera mais instabilidade porque envolve endividamento de grandes
corporacles, paises e mercados financeiros mais globalizados e virtuais
(Corréa, 1996).

Nessa configuracdo, parte do finance pode ser efetivada via crédito
bancario e parte via lancamento de titulos de dividas (processo de
securitizagdo) ou totalmente por securitizagdo. Na securitizacdo, os bancos
atuam como garantidores de liquidez dos titulos para reduzir os riscos
conjunturais associados a seus ativos, e ndo como intermediarios. Além da
reducdo dos riscos de liquidez pela securitizacdo, o financiamento do
investimento passou a incorporar os mercados de resseguros de riscos de
crédito e de juros dos ativos securitizados, denominando esta inova¢cdo como
produtos estruturados. Nesta modalidade, os bancos ainda continuam
garantindo a liquidez dos contratos por meio de derivativos, por exemplo, um
CDs (credit default swap).

Em razdo destas mudancas, o proximo capitulo estudara o processo do
desenvolvimento bancario e suas inovacgfes financeiras e tecnologicas. Vale
salientar que grande parte da evolucdo financeira de uma economia esta
centrada no desenvolvimento de mercados e de instrumentos financeiros

diversificados, o que justifica tal énfase.
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CAPITULO Il — DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA BANCARIO, MUDANCA
TECNOLOGICA E INOVACOES FINANCEIRAS

Este capitulo analisa o desenvolvimento bancario e a seguir descreve as
inovacdes financeiras decorrentes do avanco da tecnologia da informacédo e
comunicacdo. O langamento de novos produtos e servicos ou criagdo de uma
nova forma de oferecer estes produtos ja existentes sdo denominados de
inovacdes financeiras. Tais inovacoes flexibilizam a estrutura dos balancos das
instituicdes financeiras tanto no lado do ativo quanto do passivo. Sendo assim,
0 objetivo € compreender as alteracdes na logica bancaria no atual contexto de
transformacdes do mercado financeiro internacional. No entanto, a constituicao
do sistema financeiro de cada pais é consequéncia da sua evolucao historica,
legal e institucional, o que implica cautela ao generalizar as repercussoes das
inovacdes financeiras (Dow, 1999).

Apesar das especificidades de cada pais, a tipologia de Victoria Chick’
(1994) acerca dos estagios de desenvolvimento bancéario € empregada, neste
trabalho, como referéncia para a analise da evolucdo dos sistemas bancarios
das economias capitalistas. Em cada estagio, o sistema bancario incorpora
inovagbes nas suas operacdes de forma a atender o mercado, criar
oportunidades de lucros e também obter vantagens competitivas, em razao da
concorréncia ditada pelo surgimento de novas instituicoes.

Assim a descricdo estilizada do desenvolvimento bancario de Chick
(1994) busca explicar a evolugdo do sistema financeiro e bancario numa
dimensdo temporal, mostrando que o0s bancos, em diferentes estagios de
desenvolvimento, tém capacidades distintas para determinar o volume de
crédito, em funcdo da sua preferéncia pela liquidez. Abrange também questdes
relacionadas a dimensao espacial incorporadas por Dow (1999).

De acordo Dow (1999), essa dimensdo espacial tem sido pouco
estudada, mesmo no contexto de profundas mudancas em que a
desregulamentacéo global e a integracdo estdo acarretando sobre a estrutura

do sistema bancéario e seus efeitos sobre as diferentes economias. Nas regides

7 “Uma perspectiva assim t&o estreita exige cautela. Anélise refere-se ao sistema bancério
britanico, mas a minha intuicdo é de que, provavelmente, a histéria bancéaria segue, de uma
maneira geral, padrées universais, embora com importantes varia¢gdes” (Chick, 1994, p.10).
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mais atrasadas, o sistema bancario tem alta preferéncia pela liquidez, visto que
nao possui instrumentos financeiros avancados e nem uma diversidade de
ativos que oferecam protecdo contra variacdes inesperadas de seus valores,
limitando assim a oferta de créditos (os mecanismos de finance e de funding
discutidos no capitulo anterior).

A discussdo, neste capitulo, ndo se limita em apenas apresentar 0s
estagios do desenvolvimento bancéario, mas também compreender as
inovacdes financeiras decorrentes das mudancas tecnoldgicas, como também,
incorporar mais um novo estagio. Isso se justifica porque as atividades dos
bancos comerciais mudaram significativamente, devido, em grande parte, aos
avancos nas telecomunicacdes e na tecnologia da informacéo (Frame e White,
2009).

As inovagOes financeiras, ao modificarem as operag¢des dos bancos,
tiveram um papel importante nas decisfes estratégicas dos seus balangos
patrimoniais. Assim a composicdo dos balancos, ou seja, as decisdes de
portfélios sdo reflexos de inovacfes financeiras que possibilitam novas
oportunidades de lucros. As inovacdes financeiras, desenvolvidas gracas a
tecnologia da informacdo e comunicacao, que representam os Ultimos estagios
do desenvolvimento bancario (securitizacdo, contratos de derivativos e

produtos estruturados) serdo explicadas mais detalhadamente.

2.1 — O DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA BANCARIO

A tipologia dos estagios do desenvolvimento bancario de Chick (1993) é
utilizada para mostrar que o desenvolvimento do sistema bancéario nao ocorre
de forma homogénea e, tampouco, ao mesmo tempo.

Apesar de nado existir uma homogeneidade no desenvolvimento do
sistema financeiro, podem-se verificar, atualmente, algumas tendéncias
mundiais. O processo de reestruturacdo bancaria, inclusive 0s
desenvolvimentos tecnoldgicos em telecomunicac¢des e informatica ocorreram
inicialmente nos paises centrais e posteriormente nos periféricos (Paula et al,
2007).
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Desta forma, as tendéncias atuais das operacbes dos sistemas
financeiros assumem uma configuragdo marcada por certas caracteristicas
comuns. Essa configuracdo ja € uma realidade nas principais economias do
mundo e representa uma tendéncia nos paises que ainda se encontram em
fase de transicdo (ANDIMA, 2001).

Na literatura bancaria ndo se deve centrar a atencdo apenas nas
diferentes caracteristicas dos sistemas bancarios nacionais e nas suas
interrelagcbes (Dow, 1999). A desregulamentacdo financeira e a mudanca
tecnologica tém ampliado a competicdo internacional. Essa competicdo entre
0s sistemas bancarios em diferentes estagios de desenvolvimento tem gerado
varios questionamentos.

Dentre eles, como a estrutura competitiva do sistema bancario de cada
pais explica os fluxos financeiros? Como essa estrutura sera alterada pelo
aumento da competicdo global?

O estudo de estrutura de mercado inevitavelmente envolve a questéo
espacial, isto é, a localizacdo da matriz — (bank head-offices). A concentragédo
bancéria resultante de fusbes e aquisi¢des gera diferentes padrdes de criacdo
de crédito daqueles de um sistema bancario geograficamente disperso?

Quais os efeitos da integracdo dos mercados financeiros propiciados
pela tecnologia da informacao sobre a estrutura dos bancos e seus diferentes
impactos nas economias? Como a mudanca tecnoldgica pressionou as
mudang¢as na regulacdo dos servigcos financeiros e, consequentemente, as
transformacdes em muitos aspectos das atividades bancarias? Houve maior
mobilidade dos fluxos de capitais, em face dos desenvolvimentos tecnologicos?

Todas essas questbes mencionadas sédo decorrentes da evolugdo do
sistema bancario e envolvem mudancgas em trés aspectos citados por Llewellyn
(1999), a saber: I) na estrutura da industria bancéaria (fusbes, aquisicoes,
concorréncia com instituicdes financeiras nao bancarias), 1) nas operacdes das
atividades dos bancos (inovacfes financeiras), e Ill) na estrutura da firma
bancéria (adog&o de tecnologia).

Assim, o proposito deste capitulo € analisar a tecnologia da informacéo e
comunicacdo como um dos pilares do desenvolvimento do sistema financeiro.
Embora esta tecnologia seja empregada com grande intensidade no sistema

financeiro, existem poucas pesquisas que estudam os seus efeitos em termos
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das transformacdes na estrutura e do nivel de integracédo no sistema financeiro
mundial.

Antes de discutir estes efeitos, € necessario apresentar a tipologia dos
estagios do desenvolvimento bancario. Ela explica as mudancas ocorridas nos
comportamentos dos bancos quando estes passam para estagios mais
avancados e os desenvolvimentos paralelos nos mercados financeiros. O ponto
fundamental desta tipologia é que qualquer desenvolvimento no sistema
bancario, ou mais geral, ou em qualquer sistema financeiro, € produto de sua
histéria. A historia determina as convengbes empregadas, o estado de
confianca no sistema bancéario, o comportamento individual e a estrutura
institucional na qual o Estado regula o sistema financeiro.

E importante deixar claro que esse conjunto de fatores explica porque 0s
sistemas bancario e financeiro séo diferentes no espaco. Portanto, 0 emprego
da tecnologia da informacdo e comunicagdo ndo tem o carater de
homogeneizar o desenvolvimento e, sim, apenas de direcionar algumas
tendéncias mundiais, pois tal tecnologia normalmente gera consequéncias
bastante distintas entre os sistemas bancarios dos diferentes paises. Desta
forma, o papel do sistema bancéario em relacdo ao sistema financeiro mundial e
ao desenvolvimento econdmico vai além dos efeitos da tecnologia da
informacéo. Logo, essa discussdo abrange diversos fatores do que apenas
limitar a analise em termos de mudanca tecnoldgica.

Conforme mencionado, diferentes sistemas bancarios atravessam
estagios diferentes, uma vez que € notadamente reconhecida a
heterogeneidade entre os mesmos. Nos paises centrais, 0s sistemas bancéarios
estdo, em geral, em estagios mais avancados do que nos paises periféricos.
No entanto, nestes Ultimos paises, o desenvolvimento bancéario tende a seguir
a tendéncia de desenvolvimento observada nos primeiros, ainda que de forma
nao totalmente idéntica, devido as suas particularidades. Apesar das
particularidades de cada pais, é possivel identificar o desenvolvimento de seus
sistemas bancarios nos estagios estilizados por Chick apresentados na tabela
2.1.1.
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Tabela 2.1.1 - Os estagios do desenvolvimento bancéario.

Estagio 1: Pura intermediacédo financeira
Bancos emprestam a poupanca
Pagamentos em moeda mercadoria (commaodity Money)
Nao existe multiplicador bancario
Poupanca precede o investimento
Estagio 2: Depdsitos bancéarios usados como moeda
Conveniente usar papel-moeda como meio de pagamento
Reduzida drenagem ou presséo sobre as reservas bancarias
Processo do multiplicador é possivel
Criacéo do crédito bancario com as fracdes de reservas
Investimentos podem agora preceder a poupanc¢a
Estagio 3: Empréstimos inter-bancario
Criacao de crédito ainda é restringida pelas reservas
Risco de perdas de reservas é compensado pelo desenvolvimento do empréstimo
interbancario
Processo do multiplicador funciona mais rapidamente
Maior multiplicador porque os bancos podem manter menores reservas
Estagio 4: Emprestador de ultima instancia
Banco Central percebe a necessidade de promover confianga no sistema bancério
Atuacdo do emprestador de Ultima instancia quando o empréstimo interbancéario é
inadequado
Reservas agora respondem a demanda por empréstimos
Criacéo de créditos livre das restricdes de reservas
Estagio 5: Administracéo de passivo
Competicao dos intermediarios ndo bancarios impulsiona a luta sobre o market share
Bancos ofertam ativamente créditos e procuram depésitos
Expanséo do crédito diverge da atividade econdmica real
Estagio 6: Securitizacéo
Capital adequacy ratios — razdo de adequacdo de capital ou exigéncia minima de
constituicdo de capital introduzida para restringir o crédito
Bancos tem uma proporgdo crescente de maus empréstimos (bad loans) por causa do
excesso de empréstimos (over-lending) no estagio 5.
Securitizacao dos ativos bancarios
Aumento de atividades registradas fora do balanco (off-balance sheet activity)
Direcdo ou movimento para liquidez
Estagio 7*: Global shadow banking system (Sistema bancario global “na sombra” ou
paralelo)
Interpenetracdo, de modo quase inextrincavel, entre os balangos do sistema bancario e
das instituicBes nao bancarias
Operacdes dos mercados de balcdo
Mercado de derivativos
Produtos estruturados: securitizacdo combinada com derivativos

Fonte: Chick (1986 e 1994) e Dow (1999)
* O sétimo estagio é adaptado aos estagios de Chick (Prates e Farhi, 2011) (Farhi e Cintra, 2009).

A pura intermediagdo financeira caracteriza o surgimento dos bancos,
onde a moeda consiste apenas da emissao do Estado. A intermediacéo surge
quando uma unidade superavitaria de poupanca esta disposta a emprestar
para uma unidade financeira deficitaria, isto €, sempre deverao existir fundos
nos depositos. Os empréstimos sdo dependentes dos depdsitos (poupanca)
para formar reservas e destas para ampliar a capacidade dos empréstimos. A
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liquidacdo destes empréstimos, neste primeiro estagio, € sempre feita com
moeda legal (moeda emitida pelo Estado).

De acordo com esta légica, a poupanca precede o investimento. Assim,
ela determina o volume de investimento. Consequentemente, o sistema
financeiro é restringido pela quantidade de moeda em circulacdo, e o
investimento sé é possivel quando existir fundos nos depdsitos, definindo
assim, a classica precedéncia da poupanca em relacao ao investimento. Neste
estagio, os depdsitos representam a poupanca € a moeda é a Unica forma
usada como meio de pagamento (Dow et al, 2008).

O segundo estagio é caracterizado quando os depdsitos bancarios séo
usados como moeda. Desta forma, o passivo bancéario torna-se um meio
conveniente de pagamentos uma vez que 0s bancos ganham a confianca do
publico para criar esta inovagdo financeira. Para atender as necessidades
econdbmicas locais, os certificados de depdsitos passam a ser usados nos
pagamentos, em vez de somente a moeda legal. No entanto, tal situacdo
ocorre apenas quando existe um grau suficiente de confianca de que o sistema
bancario ird& honrar, em moeda, os compromissos de pagamentos dos
certificados de depdsitos emitidos.

Neste estagio, a confianca no sistema bancéario é baseada apenas no
conhecimento local. Portanto, os certificados de depdsitos, usados como meios
de pagamentos, séo limitados a area geografica local (Dow et al, 2008). Assim,
os titulos de depdsitos tornam-se meios de pagamentos, unidade de conta e
reserva de valor circulando ao lado da moeda legal.

Neste ambito, a moeda ainda € requerida para liquidacao fora das areas
locais de estabelecimentos dos bancos, mas o multiplicador bancario ja €
possivel localmente. Os empréstimos agora podem ser realizados em volumes
superiores aos dos depdésitos feitos. Isto significa dizer que o investimento néao
mais necessita de uma poupanca anterior.

A intermediacdo financeira € efetuada pelos bancos, os quais podem
criar depésitos como contrapartida aos novos empréstimos. Tais empréstimos
aumentam a oferta monetaria local e produzem as bases para novas
intermediacdes financeiras. Antes, a intermediacéo financeira era restrita ao

papel-moeda, mas agora pode se desenvolver por meio do aumento dos
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depdsitos, que dependem da saude financeira dos bancos e da oferta de
reservas.

No terceiro estagio, os bancos, para tornarem-se mais livres das
restricbes das reservas, desenvolvem o empréstimo interbancario. Assim, com
o desenvolvimento de um sistema de empréstimos interbancario, os bancos
podem aumentar a disponibilidade de financgas, facilitando o processo de
crescimento econdmico.

Os empréstimos interbancarios funcionam da seguinte forma: quando os
bancos de uma determinada area geografica perdem reservas para outros
bancos, situados em outras areas, ou mesmo quando tém uma diminuigdo no
seu nivel de reservas, passam a ter sua saude financeira ameacada. Nesta
situacdo, os bancos deficitarios em reservas tomam emprestados dos bancos
superavitarios, quando estes ndo fazem uso imediato e alternativo de suas
reservas. Esse empréstimo interbancario ocorre porgue 0s bancos sabem que
a confianca na sua saude financeira esta sujeita ao contagio. Se um banco em
uma area falhar, a confianca dos demais € afetada também. Por isso, eles tém
0 interesse mutuo para limitar a competicdo em algum grau, a fim de manter a
confianca geral no sistema bancario como um todo. Tal confianca €
fundamental para gerar mais depdsitos sobre qualquer base de reservas de
moeda.

O quarto estagio € marcado pela presenca do Banco Central como
emprestador de ultima instancia, assumindo total responsabilidade para evitar
crises no sistema bancario. Este banco é uma forma institucionalizada de apoio
ao sistema financeiro para promover sua maior confianca e expansao, ao inves
de apenas emprestar reservas nos tempos de crises.

A medida que a confianga no sistema bancéario aumenta, o passivo
bancario passa ser aceito como moeda, requerendo uma provisdo minima de
reservas. Assim, quanto menor essa provisdo de reservas, maior sera a
capacidade de expansédo do crédito. O sistema bancario adquire a capacidade
de alterar o nivel de reserva e consequentemente realiza empréstimos em
excesso. Sob essa circunstancia, a oferta de moeda torna-se enddégena, uma
vez que agora os bancos podem responder a demanda por empréstimos, nao

sendo mais restringidos a um estoque exdgeno de reservas.
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A partir deste estagio, com a introdu¢do do emprestador de Ultima
instancia, Dow (1999) afirma que os efeitos da politica monetaria tornam-se
cada vez menos efetivos, porque o poder das autoridades monetarias em
controlar a oferta dos agregados macroecondmicos®® declina. Desta forma, a
expansao do sistema bancario, facilitada pelo aumento da confianca e da oferta
de reservas, estimula mais o aumento de operagdes nos mercados financeiros,
tendo como base os depdsitos bancarios.

Os dois ultimos estagios da tipologia de Victéria Chick representam
mudancas substanciais na atividade bancéaria. No quinto estagio, os bancos
encontram-se diante de uma intensa competicdo pela oferta de servigcos
financeiros por novos intermediarios ndo bancarios. Diante desta concorréncia,
0s bancos passaram a buscar agressivamente novas oportunidades de
empréstimos, ao invés de aguardar a solicitacdo destes, como faziam no
passado. Dow (1999) mostra que essa competicdo forgou os bancos a se
tornarem mais proativos e procuradores de oportunidades de empréstimos e
depositos, utilizando-se de técnicas de administracdo do passivo (liability
management).

Os bancos passam a atuar dinamicamente nos dois lados do seu
balanco, desenvolvendo técnicas de administracdo do passivo (Paula, 1999).
Essa pratica libera os bancos da necessidade de manter reservas nao
compulsorias como protecdo dos riscos de liquidez, mas, em contrapartida,
amplia de forma expressiva 0 risco da atividade bancaria (Prates e Farhi,
2011). Desta forma, os bancos passam a financiar seus ativos mediante fundos
de curto prazo a taxa de mercado.

Neste estagio de desenvolvimento, a expansédo financeira comeca a ter
dindmica propria e, assim, 0S bancos passam a preocupar-se mais com sua
posicdo no mercado (market share) do que com atendimento das necessidades
de financiamento de empréstimos ao setor produtivo. E neste contexto que
surge a demanda por moeda (crédito) para especulacédo financeira. Dow (1999)
explica de forma muito clara o surgimento da especulagao financeira.

“The bank’s eagerness in the 1970s to extend credit and, thus,
expand the level of deposits fuelled increased activity in

'8 Com 0 avanco do sistema bancério, a taxa de juros passa a ser 0 mecanismo de controle da politica
monetaria ao invés do controle direto da oferta monetéria.
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speculative markets and increased interest rates, both of which left
the financing of the productive sector behind”(Dow, 1999, p.39).

O sexto estagio se desenvolve a partir da expanséo financeira do
estagio anterior. Neste estagio, desenvolve-se o gerenciamento de liquidez dos
ativos via securitizagdo (comercializagdo dos empréstimos) e também o
incremento das operacdes bancarias feitas fora do balanco. Uma consequéncia
desta expansdao financeira é aumento da propor¢cao de maus empréstimos (bad
debts) no balanco dos bancos por causa da excessiva expansao de crédito ndo
lastreada pela atividade econdmica real.

Outra consequéncia € a perda da capacidade das autoridades
monetarias em controlar a oferta de reservas, uma vez que 0s bancos
passaram adotar técnicas de administragdo de passivo. Em resposta as estas
consequéncias, foram estabelecidas rigorosas regulamentacbes e
requerimentos de adequacdo de capital (capital adequacy requirements) para
manter a confianca em todo sistema bancéario e, também, para restringir o
volume de créditos.

Os bancos ao se encontrarem em posi¢coes de dividas incobraveis (bad
debts) e, agora limitados por regulagcbes, configurou-se uma situacdo em que a
criacao de credito ficou mais custosa e dificil. Tal situacao estimulou os bancos
desenvolverem novos instrumentos, tecnologias e servicos como uma fonte
alternativa de lucro (Dow, 2008). A reacdo dos bancos a adequacédo de capital
foi liquidar (diminuir) os ativos no seu balan¢co, com o objetivo de reduzir os
requerimentos de capital e de aumentar a sua atratividade nos mercados de
acoes (equity markets) por meio da alavancagem.

Para evitar a repeticdo desta situacdo, de serem surpreendidos com
ativos iliquidos de valores duvidosos, os bancos passaram a utilizar os
instrumentos de securitizacdo e o mercado de derivativos. Assim estes
instrumentos permitiram aos bancos a reducédo do risco de iliquidez, intrinseco
a atividade bancéaria, e o surgimento das operagfes ndo-registradas nos
balancos (off balance sheet).

Os bancos transformaram os empréstimos existentes no seu balanco em
securities negociaveis (marketable securities) e desenvolveram a provisdo de

servicos financeiros nestes mercados. Assim, a tomada de empréstimos, por
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meio da emissdo de securities, ficou mais facil e menos custosa e também
menos concentrada de riscos do que por empréstimos diretos. Segundo Minsky
(1986), os empréstimos tradicionais — diferentemente das securities — envolvem
uma relacdo de longo prazo e informacgbes privadas, ndo sendo, portanto,
transferiveis (custos implicitos). Ja as securities sdo perfeitamente transferiveis
Ou negociaveis permitindo, assim, que o0s riscos sejam diluidos entre os
diversos participantes do mercado, reduzindo os custos implicitos.

Juntamente com a securitizacdo, os bancos também passaram a
negociar nos mercados de produtos derivativos (markets in derivative products)
para eliminar e decompor 0s riscos envolvidos na securitizagdo. Estas
inovacdes propiciaram aos bancos a criacdo de oportunidades de lucros
através de operagbes ndo registradas nos seus balangos (profit-making
opportunities off balance sheet) e, portanto, ndo sujeitos aos requerimentos de

capital*®

determinados pelo acordo de Basiléia.

A tecnologia da informacdo e comunicacao viabilizou e potencializou as
inovacdes financeiras nos dois Udltimos estagios da tipologia do
desenvolvimento bancéario. A securitizacdo (securitisation) e o mercado de
derivativos sdo exemplos de inovagdes financeiras que se expandiram
rapidamente com o emprego da TIC (Carvalho, 2007). Todo este
desenvolvimento combinado com a desregulamentacao financeira criou fortes
argumentos na literatura de que os bancos estao entrando num sétimo estagio.

Este estagio é marcado por uma tendéncia de que o sistema financeiro
esta se desenvolvendo por meio de um processo de difusdo de tal forma que
0s bancos deixardo de ser um elemento distinto entre as outras instituicdes
financeiras (investidores institucionais). Assim, todas as instituicdes, inclusive
0s bancos, terdo apenas a funcdo de intermediagcdo financeira e o papel
singular dos bancos de produzir moeda na forma de depdsitos ndo sera mais

requerido. A intensificacdo do uso da tecnologia da informacéo e comunicacéo

9 Os requerimentos foram mudados para tentar capturar a exposicdo ao risco fora dos
balancos. O acordo de Basiléia Il regula e monitora as operacdes de firmas bancarias muito
mais complexas e diversificadas (Carvalho, 2007). Este acordo esta voltado para a formulagéo
de regras de regulacédo prudencial e ndo estabelece um coeficiente de capital como fazia o
acordo de 1988. Sendo assim, ele permite aos bancos adotarem métodos avancados de
administracdo de riscos apoiados em trés pilares: determinacdo de coeficientes de capital,
intervencado do supervisor e disciplina de mercado.
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e a desregulamentacdo financeira contribuiram para o surgimento deste
estagio, conforme mostra Dow (2008).
“The development new instruments, technology, and business
services as an alternative source of profit combined with
deregulation causes the distinctiveness of banks among other
financial institutions to appear to fade in stage 7" (DOW et al,
2008, p.05).

As inovacbes ocorridas nos produtos e servicos bancarios, ja
existentes, ou a criacdo destes e de novos canais de distribuicéo facilitaram a
intermediacdo financeira. Muitos instrumentos financeiros, especialmente
agueles focados na transferéncia do risco de crédito, mudaram a natureza das
operacdes dos bancos.

Como parte destas mudancas, a distingdo entre banco e mercado de
capital tende a tornar-se menos pronunciada na intermediacéo financeira. O
sistema bancéario ainda € regulado nas suas operacdes de intermediagdo
financeira, o que ndo ocorre com as demais instituices. Neste sétimo estagio,
a funcdo do sistema financeiro € apenas a intermediacao financeira e, o que
distinguir4 os bancos dentro sistema é a regulacado aplicada a estes. De acordo
com esta logica, desenvolve-se um forte argumento de que a
desregulamentacao financeira, combinada com as novas tecnologias, tende
fazer com que as forcas de mercado eliminem essa distingao.

A securitizacdo dos ativos bancarios estd reduzindo as peculiaridades
dos bancos no lado do ativo. Historicamente, estes se especializaram em fazer
empréstimos ndo comercializaveis® (non-marketable loans). Atualmente, os
bancos sdo capazes de tornar seus empréstimos negociaveis visto, que suas
transacbes estdo sendo realizadas com securities (titulos) no lugar dos
depositos bancarios feitos em moeda. Palley (2002) ilustra bem a situacdo de
uma economia completamente desregulamentada.

“In such a system, banks become a form of mutual fund, with their
assets (loans, and so forth) providing the backing for their
deposits. This mutual fund of banks leads to the notion of mutual
fund e-settlement money” (Palley, 2002; p. 222).

% Os bancos eram capazes de fazer isso, por causa de sua distincdo no mercado financeiro no
lado do passivo. Assim os bancos podiam sobreviver com uma estrutura de ativos iliquidos
usando os depdsitos bancarios como moeda.
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Com base nessa tendéncia, advoga-se que a particularidade dos
depdsitos bancarios de criar empréstimos esta sendo eliminada, concluindo
que o sistema financeiro esta se desenvolvendo por meio de um processo de
difusao de tal forma que os bancos nao representam um elemento distintivo do
sistema financeiro em produzir moeda na forma de depdésitos. Portanto, a
importancia dos bancos, como provedor de moeda, sera eliminada, uma vez
gue a moeda ndo sera mais requerida no processo de intermediacao.

Sob outro ponto de vista em relagdo ao surgimento deste 7° estagio,
Amado (2004) afirma que o desenvolvimento financeiro e a maior liquidez que
ele d& aos diversos ativos financeiros sdo incapazes de eliminar o papel da
moeda enquanto referéncia de liquidez. Neste sentido, a moeda, por ser a base
dos contratos salariais, representa o prémio maximo de liquidez. Portanto, por
maior que seja a liquidez de outros ativos, a moeda continua sendo a
referéncia de liquidez.

Na mesma linha de pensamento, Dow (1999) mostra que o argumento
de perda da funcdo da moeda néo é correto, segundo a légica de Chick.

“The bank deposits varying in value with the value of the bank’s
assets. The Chick framework, together with a study of banking
history, suggest that, where a financial system itself cannot
generate a money asset, an alternative will be sought from another
financial system” (Dow, 1999; p. 40).

O fundamento deste argumento é que a economia requer a moeda como
denominador dos contratos. Apesar de alguns ativos tornarem substitutos
proximos da moeda, estes nao poderdo servir como denominador de contratos
e como lastros dos depdsitos bancarios, visto que ndo possuem a maxima
liquidez e, portanto, ndo servem como reserva de valor. Logo em um ambiente
de incerteza, o valor destes ativos torna-se instavel, enquanto a moeda
continua mantendo seu valor relativo perante aos demais ativos.

“Nevertheless, Banks continue to play their fundamental role in
providing the Money base upon which the entire financial is built.
The successful working of modern capitalist economies requires
the existence of a liquid asset, which is a good store value and
whose unit serves as denominator of contracts; this, by definition,
is money” (Davidson, 1994 appud Dow, 1999, p. 06).

Assim, o banco continua representando o centro do sistema financeiro,

porque produz o ativo mais liquido na economia, denominado moeda, a qual
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estimula a atividade econémica e da sustentacao as operacdes das instituicoes
financeiras ndo bancarias por meio de liquidez (Dow, 1999).

Embora os bancos estejam atuando cada vez mais nos mercados de
capitais e exercendo funcbes tipicas (intermediacdo financeira) dos
investidores institucionais, ainda continuam sendo os Unicos criadores de
moeda (liquidez). Por esta razéo, Farhi e Cintra (2009); Prates e Farhi (2011)
nao caracterizam o sétimo estagio do desenvolvimento bancario como o
processo de difusdo descrito anteriormente. Segundo estes autores, a
caracteristica principal deste estagio é o estabelecimento de vinculos entre os
balancos dos bancos e das instituicdes financeiras ndo bancarias (investidores
institucionais), e ndo a perda da importancia dos bancos como provedores de
liquidez. Estes o0 novo estagio caracterizado da seguinte forma:

“Este sétimo estagio é caracterizado pela interpenetracdo, de
modo quase inextrincavel, entre o sistema bancério e o chamado
Global Shadow Banking System®, viabilizada pelos derivativos
de crédito e pelos produtos estruturados lastreados em diferentes
operacdes de crédito” (Farhi e Cintra, 2009; Prates e Farhi, 2011).

O Global Shadow Banking System (sistema bancério global “na sombra”
ou paralelo) abrange os investidores institucionais (seguradoras, fundos de
pensdo, fundos de investimento convencionais, hedge funds e Special
Investment Vehicles - SIV) que passaram a negociar carteiras constituidas por
produtos e ativos de altos riscos.

Como estes investidores ndo sao regulados e supervisionados pelas
normas prudenciais dos Acordos de Basileia, realizam operacbes altamente
alavancadas. Além disso, estas instituicdes nao dispdem de reservas de capital
e nem nao capazes de criar moeda. As suas operacdes financeiras séo
viabilizadas pelo sistema bancério, o que produz liquidez para dar sustentacao
a tais operacoes. Por isso, o termo “sombra”. Ou seja, elas atuam, de forma
paralela, sob a protecdo dos bancos, e o0os bancos passam a realizar
operacoes, restringidas pelas normas prudenciais do acordo de Basiléia, por
meio destas instituicoes.

Essa interagcdo entre os bancos universais regulados e o sistema

bancéario “na sombra” se desenvolveu por meio de derivativos, da securitizacdo

*! Esse termo foi empregado, pela primeira vez por Paul McCulley (2007), diretor executivo da
maior gestora de recursos do mundo, a PIMCO (Farhi e Cintra, 2009).



48

e de outras inovacgdes financeiras. Essa configuragao replicou, multiplicou e
redistribuiu globalmente os riscos presentes no sistema, bem como o0s
prejuizos deles decorrentes, para uma grande variedade de instituicbes
financeiras.

Os sucessivos estagios de desenvolvimento do sistema bancario,
descritos acima, foram consequéncia da interacdo entre a dinamica
concorrencial dos bancos e as mudancas no ambiente macroeconémico,
regulatorio e institucional.

A regulamentacdo prudencial e a intensificagdo da concorréncia
forcaram os bancos a utilizarem, de forma crescente, a securitizacdo, 0s
derivativos e as operacOes ndo-registradas nos balancos para escaparem das
diretrizes regulatorias e obterem novas fontes de receitas (Carvalho, 2005).
Estas inovacdes financeiras mudaram, de forma significativa, o processo das
operacOes das atividades bancarias (natureza da atividade bancaria) e também
a estrutura de mercado (mudancas organizacionais).

A atividade bancaria rompeu com as relacdes diretas com os tomadores
de crédito, que eram monitoradas para evitar os riscos de inadimpléncia, e
passou a exercer um papel crescente de intermediacdo de recursos em troca
de comissdes. A tendéncia mundial é a queda da participacdo dos bancos no
setor financeiro, em favor de outros intermediarios tais como fundos mutuos e
fundos de penséo (Boyd e Gertler,1994; Palley, 2002).

Com o surgimento e a expansao destes fundos, o banco comercial
perdeu importancia relativa, em termos do volume das atividades bancarias
tradicionais, dentro do sistema financeiro. Essa tendéncia iniciou-se no quinto
estagio do desenvolvimento bancario, quando os bancos comecam enfrentar a
competicédo pelos servigos financeiros ofertados por instituicdes financeiras néo
bancéarias. O surgimento de um grande numero de inovacdes, decorrentes do
rapido desenvolvimento da TIC, criou uma maior facilidade para as
corporac0es financeiras e nao financeiras participarem no mercado de capitais,

por meio de subscricbes de agodes.
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No entanto, o declinio do banco tradicional ou comercial®®

nao significa
reducdo de sua importancia, mas sim, uma reorganizacdo do sistema
financeiro. Os bancos, simplesmente, buscaram apoio na criacdo ou na
associacdo de agéncias financeiras para se expandirem sob essa forma,
tornando-se multiplos.

Essa reorganizagdo permitiu que 0s bancos aproveitassem das
facilidades concedidas as agéncias financeiras na captacdo de recursos. Tais
agéncias, ao realizarem intermediacfes ndo bancarias, ndo estdo sujeitas a
qualguer tipo de recolhimento compulsério e sua multiplicacdo de crédito
independe, em certa medida, da expanséo primaria dos meios de pagamentos
e da politica monetaria do governo.

As inovagcbes também representaram um importante papel na
oportunidade de os bancos obterem rendas por meio da intermediagdo no
mercado financeiro. Com isso, o processo de regulacdo bancaria e as
inovacdes financeiras estimularam a formacao de novos grupos financeiros e a
rearticulacdo do sistema bancario, constituindo-se a tendéncia recente mais
importante do processo de reconcentracao financeira.

Boyd e Gertler (1994) negam o0 consenso quanto a decadéncia e perda
de importancia dos bancos em relacéo ao crescimento do crédito ndo bancario.
Com base nos dados bancérios dos Estados Unidos, os autores explicam que
essa aparente queda na atividade bancaria € devido a transformacdo dos
bancos comerciais em universais ou multiplos??,

Os bancos comerciais ao tornarem-se universais ou multiplos passam a
obter outras fontes de receitas, além daquelas advindas da atividade tradicional
de intermediacdo financeira. A proporcao destas receitas passou a ter uma

Importancia crescente nos resultados.

%2 Os bancos comerciais sio definidos como aqueles que emitem passivos de curto prazo na forma de
depdsitos e transforma estes depdsitos em ativos de longo prazo na forma de empréstimos (Kregel, 1998).
Os bancos comerciais exercem somente a funcdo de intermediacdo financeira enquanto que os bancos
mltiplos exercem também a funcéo de produtores de servicos financeiros. Os bancos representam um
papel central no sistema financeiro, como provedores de liquidez e canalizadores de créditos para as
familias e para as pequenas e médias empresas.

% Bancos mdlltiplos ou universais sd0 agueles habilitados a operarem carteiras que eram antes exclusivas
de instituicdes especializadas. Estes bancos realizam operacdes ativas e passivas que eram exercidas por
bancos de investimentos e financeiras. A tendéncia é a formacgdo de “supermercados” financeiros que
oferecem todo tipo de servico financeiro em escala mundial.
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Para Kregel (1998), os bancos transformaram-se em bancos universais
ou multiplos, no sentido de ampliar e diversificar as atividades financeiras,
como forma de conter o declinio da renda gerada pelas atividades tradicionais.
Sendo assim, 0s bancos comecaram a gerar taxas e renda de comissdes para
substituir a perda da margem liquida de juros na intermediagéo. Para ele, os
bancos que atuam somente na fungéo de intermediagcédo de fundos tendem a
desaparecer, ao serem substituidos pelo financiamento direto através do
mercado ou pelos fundos mutuos.

Outras atividades, como a securitizagdo, tornaram-se mais rentaveis
para 0s bancos do que os empréstimos tradicionais, que sao muito caros e
concentrados em riscos. Segundo Minsky (1986), os empréstimos,
diferentemente das securities, envolvem uma relacéo de longo prazo com o0s
clientes e a obtencéo de informagfes privadas. Por causa destas informagdes
privadas, os empréstimos ndao podem ser transferiveis. No caso das securities,
como néo existe uma relacdo continua com os clientes, elas sédo perfeitamente
transferiveis ou negociaveis no mercado fracionando os riscos entre diversos
agentes no mercado.

A visdo equivocada do declinio da importancia dos bancos na economia
tem respaldo no aumento dos créditos ndo bancarios, em relacdo as perdas
dos empréstimos tradicionais. No entanto, Boyd e Gertler (1994) néo
encontram evidéncia deste declinio e, sim, uma estabilidade na parcela de
mercado dos bancos, no total da intermediagdo financeira, nas ultimas
décadas. Mostraram também um aumento da intermediacdo financeira em
relacdo ao PIB nos Estados Unidos®*.

O argumento dos autores, acima indicados, usado para explicar estes
resultados e contrapor a visdo convencional do declinio da importancia dos
bancos, fundamenta-se nos problemas de mensuracéo da tradicional medida
(razdo dos ativos bancarios em relacdo a outras formas de créditos). O
problema é que essa medida tradicional ndo capta as atividades nao
registradas nos balancos (off balance sheet) decorrentes de inovacdes

financeiras, como exemplo, o mercado de derivativos.

2 A questdo sobre o possivel declinio é mais evidente e discutida nos Estados Unidos do que em outros
paises. Por exemplo, na Europa os bancos sdo mais protegidos por regulacBes que restringem a
competicdo. O mercado de capitais € menos desenvolvido do que nos Estados Unidos e as barreiras a
entrada sdo mais fortes (Llewellyn, 1999).
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A TIC e a introducdo de inovagbes financeiras, facilitada pela
desregulamentacdo, permitiram aos bancos venderem todo ou parte de seus
empréstimos originais as outras instituicbes financeiras, aumentando
indiretamente a credibilidade destes empréstimos com linhas alternativas de
créditos e garantias. Atuando desta forma, facilitam o compartilhamento dos
riscos, por meio dos instrumentos de derivativos.

As medidas e indicadores de balanco ndo captam atividades como
estas, realizadas fora do balanco, pelo mercado de derivativos. O resultado das
medidas baseadas somente nas atividades registradas no balanco (on balance
sheet) suaviza ou até mesmo reduz a contribuicdo e a importancia dos bancos
na economia.

Entretanto, a tendéncia € o aumento das operacdes registradas fora do
balanco. Os bancos estdo abandonando os empréstimos mais arriscados e
concentrados numa unica operacdo, em busca de empréstimos mais rentaveis,
divididos em diversas operacfes nos mercados, como também intensivos em
informacéo (Boyd e Gertler, 1994). Tais operacdes ampliam o efeito contagio
das crises, inicialmente localizadas, tornando as globais.

A sofisticada tecnologia de informacdo e o0 crescente numero de
mercados de revenda com liquidez e de derivativos tém permitido aos bancos
estenderem seus compromissos de créditos sem concomitantemente aumentar
0 Seu risco, transferindo os para terceiros. (Dymski, 2007).

Assim, as atividades de empréstimos foram conduzidas a reducdo dos
riscos de crédito a niveis toleraveis. Métodos avancados foram desenvolvidos
para levantar fundos e realizar pagamentos e também foram desenvolvidos
novos processos de criacdo e de venda de titulos que constituiram
mecanismos de diminui¢cao do risco de crédito (Dymski, 2007).

Com o uso destes métodos, as receitas estdo sendo crescentemente
geradas por tarifas bancarias, em lugar das margens sobre a intermediacdo
financeira. Essa alteracdo nas operacdes bancarias significou uma
predominancia dos servigos financeiros sobre as operagbes de crédito.
Conforme mostra Dow (1999) “shift to liquidity by emphasis being put on
services rather than credit”.

Além das mudancas verificadas nas operacfes bancarias, Boyd e

Gertler (1994) atribuem a competicdo entre 0os bancos e as instituicoes
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financeiras ndo bancarias como um dos fatores que explicam a reducdo da
participacdo dos bancos no mercado (market share). Apesar da queda de
market share, ndo houve nenhuma perda da importancia destes bancos para a
economia. Para eles, a competicdo na industria bancéaria e a reducdo dos
empréstimos tradicionais contribuiram para abalar a inddstria bancéaria de
forma ndo significativa, apenas transitoria, uma vez que nado existe evidéncia
de que estes fatores tenham causado um declinio permanente dos bancos na
economia. Pelo contrario, observou-se um crescimento de atividades
registradas fora do balanco (off balance sheet) realizadas por estes agentes.

Na visdo de Kregel (1998), a sobrevivéncia dos bancos, diante da
competicdo com o0s investidores institucionais, € devido ao emprego de
métodos organizados de administracdo e gerenciamento de riscos. Na
transformacdo de maturidade dos ativos, os bancos realizam a atividade de
administracao de riscos de forma mais eficiente do que as outras organizacdes
financeiras.

Enquanto os bancos continuarem tendo vantagens informacionais de
seus clientes e, consequentemente, sendo melhores na administragcdo e
gerenciamento de riscos, ndo se limitardo apenas as atividades de realizar
empréstimos e manté-los no seu balanco, mas também explorardo essas
vantagens informacionais de outras maneiras que servirdo ao mercado de
capitais. Sendo assim, Kregel (1998) acredita que os bancos e mercados
desenvolvem também um padrdo de complementaridade e ndo somente de
competitividade.

Tal complementaridade é expressa pelas linhas de créditos ofertadas
pelos bancos aos operadores dos fundos mutuos, a fim de assegurar maior
liquidez dos ativos. Essa liquidez serd maior quando os valores liquidos dos
ativos financeiros permanecerem constantes ou apresentarem variacoes
minimas em um ambiente de incerteza, e de tal forma que os ativos financeiros
possam ser usados como se fossem depasitos (Kregel, 1998).

Minsky (1986) também ilustra essa complementaridade. Os fundos ou
linhas de créditos ofertados pelos bancos estardo disponiveis para cobrir os
papeis comerciais, se for necessario. Portanto, essa garantia de
refinanciamento bancéario faz com que 0s papeis comerciais sejam viaveis;

desta forma eles tornam-se tdo bons como os depdsitos bancarios.
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De acordo com Dow (1999), quando o sistema financeiro se desenvolve,
a criacdo de créedito passa a ter uma proporcao cada vez menor nas atividades
bancarias. Mas, os bancos continuam sendo parte essencial do sistema
financeiro porque, junto com os intermediarios financeiros ndo bancarios,
produzem servigos para as atividades nédo financeiras. Os bancos continuam
ocupando uma posi¢cédo importante na economia porque oferecerem linhas de
creditos e garantias e também porque sdo provedores de liquidez nas
operacdes do mercado financeiro (Boyd e Gertler; 1994; Kregel, 1998; Dow,
2008).

Na realidade, verificou-se uma mudanca nas formas das operacoes
bancarias e ndo a perda de importancia dos bancos na economia. Os
investidores institucionais tém competido com bancos para atrair as poupancas
financeiras das firmas e das familias.

Em resposta a essa competicdo, os bancos mudaram a maneira de
produzir seus servigcos tradicionais. Desenvolveram novos produtos,
especialmente com a introdugcdo da TIC e, com o processo de
desregulamentacgéo financeira, acelerando desta forma o desenvolvimento e a
tendéncia mundial do setor bancario para sexto estagio.

A vantagem de custo que os bancos tinham para adquirir fundos
diminuiu com o aumento da competicao. Isto significou reducdo das margens
liguidas dos lucros. Entdo, os bancos procuraram diversificar suas atividades,
em seguro e titulos, de modo a compensar as perdas no campo do crédito
bancario e manter sua posicdo destacada como intermediario financeiro. Em
particular, eles tém dado prioridade aos servicos financeiros que geram rendas
(subscricédo, administracdo de fundos de penséo, assessoria e administracao
de portfolio das firmas, etc.) e as atividades fora do balanco (off-balance sheet),
tais como, aceite bancario, securitizacdo e derivativos.

Como resultado, em varios paises desenvolvidos existe uma clara
tendéncia de crescimento na participacéo relativa das receitas ndo proveniente
de juros no total do resultado bruto dos bancos, e uma diminuigdo nas margens
liquidas de juros, evidenciando, no longo prazo, uma perda de lucratividade nas
atividades tradicionais de intermediacao.

Concomitante as alteracbes na natureza das operacdes bancarias,

ocorreram mudangas relevantes na estrutura de mercado, caracterizando,
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assim, uma nova industria bancaria. As mudancas econémicas e de mercado,
inclusive a desregulamentagéo financeira, tém afetado de maneira acentuada
esta induastria, exigindo rapidas adaptacbes nos sSeus processos e
procedimentos. Um dos aspectos destas mudancas € 0 movimento de
consolidacdo?® e universalizac&o dos bancos.

Esse movimento de consolidacdo e universalizacdo foi um dos mais
marcantes aspectos do processo de transformacao financeira dos anos 1990
(Carvalho, 2007). Essa consolidacdo acelerou em \virtude da
desregulamentacédo dos servicos financeiros, da maior abertura do setor
bancario a competicdo internacional, dos desenvolvimentos tecnolégicos em
telecomunicacdes e informatica (processamento das informacbes, canais
alternativos de entrega de servigos - automated teller machines -ATM, internet,
banco eletrénico etc.) e, também, por causa das mudancas na estratégia
gerencial das instituicdes financeiras (Paula et al, 2004).

Para Dow (1999), a tendéncia de concentracao do sistema financeiro em
lugares particulares tem sido um padrdo em todos os estagios de
desenvolvimento bancério. No entanto, o desenvolvimento da TIC e a
competicdo dos investidores institucionais nao causaram apenas uma
tendéncia, mas sim um processo efetivo de concentracdo bancaria, tanto nos
mercados das economias desenvolvidas quanto nas economias em
desenvolvimento. Os motivos desta concentragcdo sao diferentes em funcéo
das especificidades destas economias.

Nas economias desenvolvidas, os motivos da consolidacdo sdo as
pressbes competitivas, diminuicdo nos custos operacionais, obtencdo de
ganhos de escala e de rendas, diversificacdo das atividades e dos riscos e 0
aparecimento de novos negdécios bancérios (Paula et al, 2004).

Para atender a crescente demanda por produtos financeiros, novos
segmentos de mercados tém surgido no mundo bancario (Dymski, 2007). Tais
segmentos sdo compostos por grandes instituicdes financeiras, intermediarios,
e corretores que subscrevem, emitem e compram, em larga escala, acdes e

dividas, e também negociam titulos e derivativos em mercados globalmente

% A consolidagéo bancéria é o processo resultante da fusdo ou aquisicéo entre setores, que em
geral, reduz o niumero de instituicdes, e aumenta o tamanho destas, assim como o grau de
concentracdo no mercado (Paula, et al, 2004).
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conectados. Apenas um pequeno numero de grandes bancos compete neste
segmento. Em outro segmento, os bancos competem para fornecer as grandes
instituicdes servicos financeiros. Estes servicos aumentam suas concessoes e
tomadas de empréstimos diretos nos mercados de crédito comercial e de
bénus. E o Ultimo segmento € o servico de crédito e subscricdo para
empréstimos governamentais. Essa consolidagédo resultou em um aumento do
grau de concentracdo bancaria e na diversificacdo dos negoécios fora da
intermediacdo financeira, aumentando as receitas ndo financeiras (tarifas e
comissoes).

Enquanto nas economias em desenvolvimento, a consolidagdo ocorreu
como uma forma de superar a sua baixa competitividade e o relativo atraso em
relacdo as tecnologias dos paises desenvolvidos, tanto de produtos quanto de
comunicagdo. E também, em funcdo da liberalizacdo financeira e das crises
bancarias da década de 1990.

Segundo DeYoung et al (2004), a desregulamentacédo e 0s avangos
tecnolégicos aumentaram a competicdo no setor bancéario e tornaram essas
instituicbes mais bem administradas, com a introducdo de novas posi¢coes
estratégicas. Contudo, as aplicacbes das tecnologias e das inovacdes
financeiras tém sido diferenciadas entre os grandes e pequenos bancos. Além
do tamanho dos bancos, os efeitos diferenciados da tecnologia da informacao,
da competicdo bancéaria e da desregulamentagcdo sdo evidentes também nos
bancos de varejo e de atacado (Llewellyn, 1999).

Em suma, o desenvolvimento bancario pautou-se por um processo de
reestruturacdo, o qual alterou profundamente a natureza das operacfes e a
estrutura da indastria bancaria. Essas mudancas nas operacdes e na estrutura
bancéaria foram possiveis, em grande parte, devido a tecnologia da informacgéo

e comunicacdo e ao uso das inovacoes financeiras dela decorrentes.

2.2 - MUDANCA TECNOLOGICA E INOVACOES FINANCEIRAS

A tecnologia da informacdo e comunicacdo, juntamente com a
liberalizacdo financeira, propiciou a integragao e a expansdo dos mercados de
capitais secundarios. O aumento e a diversificacdo das novas instituicbes

financeiras geraram um processo de competicdo por recursos e clientes.
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Essa concorréncia no sistema financeiro ampliou a proliferacdo de
inovacoes financeiras e o uso de novas tecnologias para atrair mais clientes e
recursos (Freitas e Cintra, 2008). Segundo Paula (2007), além da busca de
recursos de terceiros para o financiamento das operacoes ativas, as inovacoes
financeiras resultam também da reacdo dos bancos as regulamentacdes e
restricbes estabelecidas pelas autoridades monetarias, no sentido de
aumentarem seu grau de alavancagem. E finalmente, as inovacdes financeiras
também foram criadas para alterar a composicdo de balanco, modificando ou
trocando rapidamente uma operacao financeira por outra, de acordo com o
surgimento de oportunidades de lucros.

Este comportamento dos bancos ndo € uma pratica recente. As
mudancas na tecnologia de producdo e nos servigcos bancarios e o uso das
inovagdes financeiras sdo bastante significativos e discutidos na literatura. No
entanto, a novidade é a aceleracdo e o rapido crescimento de uma série de
inovacdes financeiras, em especial os produtos estruturados e derivativos,
como também, a emergéncia de varios mercados secundarios. Assim, essas
inovacdes tornaram-se uma caracteristica definidora dos sistemas financeiros.
As tecnologias ligadas as telecomunicacdes e ao processamento de dados
potencializaram as inovacdes financeiras. Estas alteraram os produtos e
servicos bancarios e os processos de producdo (Frame e White 2009).

Segundo Perez (2002), a tecnologia da informagcdo e comunicacéo
iniciou-se com o langamento do primeiro microprocessador da Intel, em
novembro de 1971, em Santa Clara, California, nos Estados Unidos. Desde
entdo, comecou a nova era da computacdo e das telecomunicacdes digitais,
que abriu inUmeras possibilidades tecnoldgicas e de negdcios. A tecnologia da
informac&o e comunicacao era baseada em chips e hardware (microeletrénica).
Somente, a partir da década de 1990, com o surgimento dos softwares e de
equipamentos de comunicacdo, seguidos pela expansdo da internet e de
computadores mais potentes, 0s avancgos tecnoldgicos difundiram-se
amplamente e favoreceram o desenvolvimento de novos produtos e servi¢os. O
desenvolvimento destas possibilidades surgiu primeiramente nas economias
centrais e posteriormente nos paises periféricos.

No setor bancério, a TIC possibilitou mudancas relevantes nos sistemas

de pagamento, na forma de monitoramento de informagdes e inovagbes nos
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seus servicos e produtos. Além disso, as inovacfes financeiras sao
empregadas para burlar as regulamentacdes e enfrentar a concorréncia. Para
Carvalho (2007), o

comunicacdes e informatica viabilizou e potencializou essas importantes

rapido e intenso desenvolvimento tecnolégico nas

mudangas no sistema financeiro. Segundo este autor, sem esse

desenvolvimento, a maioria das inovacgfes introduzidas no sistema financeiro

teria se mostrado, provavelmente, inviavel ou inadmissivel.

O conjunto de inovacdes, de técnicas, de novos produtos e processos

caracteriza-se a quinta revolucdo tecnoldgica, liderada pela informagcdo e

comunicacao, conforme mostra a tabela 2.2.1 (Perez, 2002).

Tabela 2.2.1 — Caracteristicas da quinta revolugéo tecnoldgica.

Quinta revolucéo tecnoldgica

Novas tecnologias e
inddstrias novas ou
redefinidas

Infraestruturas novas
ou redefinidas

Paradigma técnico econémico:
principios de inovagéo de senso
comum

Tecnologia da informacgéo e
comunicagao (era da
informacéo e
telecomunicagdes) 1971- O
microprocessador da Intel é
anunciado em Santa Clara,
Califérnia, EUA.

Revolucdo na
informag&o:
microeletrénica barata

Computadores,
softwares,
telecomunicagbes,
instrumentos de
controle, computador
empregado na
biotecnologia e novos
materiais

Telecomunicagdes
mundiais digitais
(cabos, fibra opticas,
radio e satélites)

Internet/correios
eletrnicos e outros
servigos eletrdnicos

Mdltiplas fontes, usos
flexiveis, redes de
eletricidade

LigacBes de
transporte fisicos de
alta velocidade (por
terra, ar e agua)

Informac&o intensiva (microeletrénica
baseada TIC)

Integracédo descentralizada/estrutura
de redes

Conhecimento como capital/valor
adicionado intangivel

Heterogeneidade, diversidade,
adaptabilidade

Segmentacéo de
mercados/proliferagdo de nichos

Economias de escopo e
especializagdo combinada com
escala

Globalizagdo/interagéo entre
cooperagdes ou grupos internos e
externo global e local

Acdes e contatos
instantdneos/comunicagdes globais
imediatas e instantdneas

Fonte: Perez (2002)

Na tabela 2.2.1, observa-se que essa revolugdo tecnoldgica acarretou

mudancas em termos de novas tecnologias e industrias, de infraestrutura e de

paradigma econdmico. Isso permitiu a introducdo de formulas inovadoras e

diferenciadas no sistema financeiro, como afirma Frame e White (2009).

“The technological changes relating to telecommunications and
data processing have spurred financial innovations that have
altered bank products and services and production processes”
(Frame e White, 2009, p. 01).

A utilizacdo de infraestrutura aberta e publica, como a Internet, tem

permitido disponibilizar os produtos e servicos bancarios de forma facil e barata
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para os clientes dos bancos, ou para aqueles que se tornem seus clientes
(Albertin, 1998).

Desta forma, juntamente com a desregulamentacdo financeira, a
tecnologia da comunicacdo e informacdo possibilitou a globalizacdo nos
mercados financeiros viabilizando acesso facil e rapido aos servi¢os e produtos
bancarios em qualquer parte do mundo (O’ Brien e Keith, 2009).

Estas mudancas geram euforia nos mercados financeiros?®, de modo
que Perez (2002) ressalta que a maior parte dos recursos financeiros nédo €
destinada ao investimento de industrias e de infraestrutura, e sim, a compra de
ativos com o fim de obter lucro. Isso gera uma inflagdo nos precos dos ativos e
produz uma atmosfera de jogos acarretando crescente bolha financeira. Tal
bolha acontece a medida que sistema financeiro se desenvolve e cria
estratégias para aumentar a liquidez dos seus ativos e a lucratividade,
distanciando assim da atividade produtiva (Dow, 1999).

Ocorre, entdo, uma separacdo funcional entre o capital financeiro e
produtivo, cada um perseguindo lucros de maneiras distintas. O capital
financeiro afeta profundamente o propdsito e a intensidade das inovagfes no
sentido de criar oportunidades de alterar a riqueza, seja em termo de valor real
ou na forma de redistribuicdo (Perez, 2002).

De acordo com a tipologia de Perez (2002) apresentada na tabela 2.2.2,
as inovacdes financeiras, no seu periodo inicial, sdo muito Uteis para a
economia real (empreendimentos e producéo). Depois, estas se desenvolvem
e tornam-se menos Uteis, servindo apenas para a manipulacdo do papel da
riqueza.

Tabela 2.2.2 - Tipos e propoésitos das inovagoes financeiras

Tipos de inovacdes financeiras Propdsitos

A. Instrumentos que produzem | eRadicais inovacdes (empréstimos bancérios, capital de risco)
capitais para gerar novos produtos

e servigos eFinanciamento de grandes investimentos (Bank syndicates)

eFinanciamento de novas infraestruturas (construcéo e operagao)

o Facilitar investimentos e comércio em bens e servigos

% As mudancas tecnolégicas influenciam os mercados financeiros. Na era da energia & vapor e das
ferrovias, existiu um surpreendente boom nas agdes das companhias construtoras de rodovias e a mania
de ferrovias terminou com o colapso em 1847. O crescimento da bolsa de valores em 1880 e 1890s foi,
ndo apenas em rodovias mas também na indUstria, ndo apenas nas nacionais empresas internacionais
(Perez, p.4; 2002).
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B. Instrumentos para ajudar o
crescimento ou expansdo da
economia

eInovacdes incrementais ou expansao da producao (titulos)
e Fundos (funding) governos (infraestrutura, bem estar social)

oCriacdo da capacidade produtiva no exterior

C. Modernizacdo dos servigos

eIncorporagdo de novas tecnologias (comunicag@es, transportes)

financeiros L _ ) 3
eFormas de organizagdo e servicos para clientes (telégrafos, ATM,

e-banking)

eNovos instrumentos financeiros ou métodos (de cheque para
moeda virtual, servigos locais, nacionais e internacionais e varios
tipos de empréstimos e hipotecas)

D. Realizacdo de lucros, ampliacdo
de investimentos e diluicdo de
riscos

elnstrumentos para pequenos
certificados de depositos, titulos)

investidores (fundos mutuos,

eNovos instrumentos para encorajar e facilitar riscos (derivativos e
hedge funds)

E. Instrumentos para refinanciar
obrigacdes ou mobilizar ativos

eReprogramacédo das dividas ou reestruturacdo de obrigacOes
(reengenharia, Brady bonds, Swaps)

eCompra de ativos de
incorporacgdes, junk bonds)

produgcdo (aquisicbes, fusdes,

ePara adquirir ou mobilizar renda (real estates, contratos futuros)

F. Inovagdes questionaveis eVantagens de falhas na lei (paraisos fiscais, negocios né&o

registrados - off-the-record deals)

eVantagem de informacgédo incompleta: ganhar dinheiro com proprio
dinheiro - Making Money from Money - (arbitragem, antecipagoes,
atrasos e similares)

eGanhar dinheiro sem dinheiro - Making Money without Money-
(esquemas de piramides e fraudes)

Fonte: Perez (2002)

Segundo Perez (2002), inicialmente, o proposito das inovacdes é
melhorar a intermediagé&o financeira, de forma a aumentar os investimentos e a
expansao da producao (tipo A e B constatados na tabela acima).

Posteriormente, as inovacdes se desenvolvem para oferecer servigcos
financeiros com maior facilidade e aparentemente menos arriscados. Isso
facilita o aumento dos lucros e a captura de ganhos de capital no mercado
financeiro.

Na fase mais desenvolvida (tipo F), as inovacdes referem-se ao papel
dos servicos financeiros como veiculos de mobilizacdo dos ativos e obrigactes
existentes de “mdo em ma&ao”, isto €, como canais de mudancas de
propriedades. Com isso, varias praticas de manipulacdes (principalmente
legais), embora ilegitimas, sdo realizadas, devido a auséncia uma nhova
estrutura regulatéria e de apropriadas instituicdes capazes de dirigir e facilitar o

funcionamento da economia de uma maneira economicamente e socialmente
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sustentavel (Perez, 2002). Essa fase caracteriza o sétimo estagio de
desenvolvimento bancario®’ (Global Shadow System Banking).

Essas inovacées financeiras® s&o definidas como novos produtos e
servicos, novo processo de producdo (formas de ofertar um produto ja
existente) e novas formas organizacionais (Paula, 2007; Frame e White, 2009).
Tais inovagbes sdo realizadas pelos bancos em um periodo de boas
perspectivas de negocios, com o objetivo de maximizar a rentabilidade.

A analise e a discussao sobre as inovacgdes financeiras serdo agrupadas
em: (i) novos produtos ou servigos, (i) novos processos de producao e, (iii)
novas formas organizacionais. O objetivo deste agrupamento é estabelecer a
relacdo entre a tecnologia denominada de front-office e back-office (Berger,
2003).

As tecnologias front-office sdo aquelas em que o0s bancos lidam
diretamente com os seus clientes, ou seja, os servigos e produtos oferecidos
diretamente aos clientes. As inovagdes financeiras decorrentes desta
tecnologia aparecem na forma de novos produtos ou servicos. Tecnologias
back-office, geralmente invisiveis aos clientes, séo utilizadas para produzirem
0S servigos e produtos. Tais tecnologias referem-se aos novos processos de
producao, tais como, os métodos de avaliacdo das informacgdes desenvolvidos
pela engenharia financeira. Essa engenharia consiste na aplicacdo da
matematica associada com algoritmos de computadores para produzir métodos
para precificar e administrar os riscos. Esses métodos tem se expandido com o
suporte da TIC (Pinto e Sobreira, 2010).

No agrupamento das inovacdes front-office referente aos produtos e
servicos, Ferreira (2005) classifica-os em dois grupos distintos: i) o primeiro
constitui-se de servigos e produtos universais 0s quais estdo disponiveis a
qualquer banco; (ii) o segundo engloba os servigos e produtos especiais,
que sao desenvolvidos especificamente por determinadas instituicdes e, estas
tem melhorado cada vez estes servigcos especiais com a finalidade de obter

vantagens competitivas.

" No entanto, deve-se ressaltar que o sistema bancério no estagio 7 ndo cria apenas as inovagdes do tipo
F, as outras também serdo feitas, 0 que ocorre é o predominio das inovagbes do tipo F.

% |novagBes financeiras sdo a introducdo de novos produtos e servicos, seja a partir de maneiras
diferenciadas de se ofertar os produtos e servicos ja existentes permitindo que estas institui¢gdes superem
as barreiras postas pel as autoridades monetérias (regulamentagéo).
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Segundo Frame e White (2009), as mudancas tecnologicas ligadas as
telecomunicagdes e ao processamento de dados estimularam as inovagdes
financeiras. Estas alteraram os produtos e servicos bancéarios e 0os processos
de producdo. As inovacdes no sistema de pagamentos tém modificado a
classificacdo de agregados monetérios quanto a liquidez e as operacdes do
sistema financeiro.

A definicdo estrita de meios de pagamento refere-se a moeda, visto esta
possuir a maxima liquidez. No entanto, essa definicdo esta cada vez mais
dificil, tendo sido modificada na medida em que as caracteristicas dos
diferentes ativos se alteram e obtém maior grau de liquidez e também quando
formas mais sofisticadas de pagamentos sdo criadas. A crescente sofisticacéo
do sistema financeiro fez com que diversos ativos financeiros, classificados
como nao monetarios, se tornassem mais liquidos e novos instrumentos de
transferéncia de fundos fossem criados. Ha uma tendéncia da reducéo de
operacdes com recursos monetarios fisicos em favor de operacdes eletrénicas
(Pinto e Sobreira, 2010).

No sistema de pagamentos, um produto comercial e financeiro muito
explorado por companhias e instituicdes bancarias € o cartdo de débito e de
crédito. O desenvolvimento tecnoldgico, particularmente nos campos da
informatica e telecomunicacgdes viabilizou o surgimento de cartdes magnéticos
e microchips (Pinto e Sobreira, 2010). O cartdo passou a fazer parte da
moderna técnica bancaria e, parece ainda muito longe de haver esgotado a sua
capacidade de aplicacdes multiplas e de aumentar o volume de transacdes na
economia. Eles se modificam a cada instante, aperfeicoando e tornando-se
mais sofisticados, representando assim uma verdadeira revolugdo dentro da
estrutura bancaria tradicional (Lacerda Filho, 1990). Os cartdes de débito
realizam pagamentos imediatos, enquanto os cartdes de crédito dao ao usuario
um limite de crédito, de carater rotativo, que possibilita 0 pagamento diferido
(parcelas), dentro de um limite fixado. Por ultimo, tém-se os cartbes de crédito
e débito combinados.

A aplicacao destes cartbes veio substituir, em termos efetivos, o papel-
moeda, possibilitando a integracdo de um sistema unitario de pagamentos
(Pinto e Sobreira, 2010). Com este sistema de pagamento, 0s terminais de

computadores, instalados em agéncias bancéarias ou no comércio, realizam



62

operacbes, de modo automatico e rapido, registrando os valores nos
assentamentos contabeis pertinentes, nas respectivas contas correntes das
partes interessadas no negaocio.

Este tipo de inovacdo aumenta a receita das instituicdes financeiras pela
obtencdo de comissdes e juros ao exercerem a fungdo de administradoras das
operacdes com cartbes. A reducdo do meio circulante, em moeda, reduz os
custos operacionais e internos. Assim, o uso de cartbes desenvolve uma
funcdo multipla de incremento a atividade comercial e crediticia, bem como
desempenha funcdo garantidora e de substituicAo da moeda como meio de
pagamento.

Por ultimo, tem-se a moeda eletrénica (e-money), disponivel em duas
formas: a moeda baseada em cartbes e a moeda baseada em software
(network money). O termo moeda eletronica é usado incorretamente para
referir-se a uma grande variedade de instrumentos de pagamento eletrénicos.
A moeda eletronica € um instrumento de pagamento que ndo envolve uma
conta bancaria para realizar as transac¢des, enquanto que os cartdes de débito
créditos desempenham essa funcdo de meio de pagamento mediante a
transferéncia de valores entre contas bancéarias por autorizacdo online ou
débito para efetuar as transacbes econdmicas (Berentsen, 1998; p. 90; Bis,
1996). Estas moedas séo valores monetarios armazenados ou produtos pré-
pagos registrados sob um artificio eletrbnico, sendo usadas como meio de
pagamento para multiplos propdsitos.

A moeda baseada em cartdo ou carteira eletrbnica contém um valor
monetario armazenado em um microprocessador ou em circuito integrado
incorporado a um cartédo de plastico. Esse valor € debitado a medida que o seu
portador utiliza o cartdo para pagamentos de bens e servicos. O cartdo €
recarregado com fundos quando seu saldo é zerado ou insuficiente para
realizar as transacoes (BIS, 1996; Berentsen, 1998; BACEN 2005).

O cartao (Payroll cards) é usado por individuos sem acesso bancario e
em transacOes de baixo custo sendo eficientes substitutos da moeda. Os
cartbes (Visa e Mastercard) sdo usados para fazer retiradas em caixas

eletrbnicos e pagamentos online funcionando na forma de débito e crédito.



63

No caso da moeda baseada em software, o valor eletrbnico € armazenado

no computador do préprio usuario e transferido por redes de comunicacao,

como a Internet, quando os pagamentos sdo efetuados.

Conforme se verifica nos gréficos 2.2.1 e 2.2.2, o uso de pagamentos

eletrbnico é uma tendéncia mundial. Estes graficos permitem uma analise

comparativa da evolucdo da utilizagdo dos instrumentos eletrénicos entre o

periodo de 1999 a 2009 em diversos paises.

Gréfico 2.2.1 — Utilizagdo dos instrumentos de pagamentos
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Grafico 2.2.2 — Utilizag&o dos instrumentos de pagamentos
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O eixo horizontal representa a relacdo entre o papel-moeda em
circulagdo e o PIB. Ja o eixo vertical mostra o percentual de utilizagdo de
instrumentos eletrénicos de pagamentos (cartdo de crédito e de débito,
transferéncia de crédito e o débito direto), em relacdo aos instrumentos em néao
espécie (cheque). No periodo de 1999 a 2001, o Brasil e EUA apresentavam
um percentual do uso de instrumentos eletrénicos bem abaixo dos demais
paises ilustrados no grafico 2.2.1, e tal percentual era inferior a 60%.

Entre 2005 e 2009, a maioria dos paises apresenta um percentual
elevado no uso de instrumentos eletronicos e todos com uma tendéncia de
crescimento e de substituicdo do cheque por instrumentos eletronicos de
pagamentos durante o periodo analisado conforme mostra o grafico 2.2.2,
atingindo um percentual acima de 70% em todos os paises.

O uso de pagamentos eletronicos aumentou a velocidade das operagdes
e também reduziu os custos dos servicos com importantes efeitos sobre o
passivo (Pinto e Sobreira, 2010). Segundo Humphrey et al (1996), o custo
social para um pais manter um sistema de pagamento baseado em papel é da
ordem de 2% a 3% do PIB, enquanto que o custo de um sistema de pagamento
eletrénico varia de % a /3 do custo da manutencéo do sistema de pagamento
baseado em papel. Este motivo, provavelmente, estimulou o desenvolvimento
dos sistemas de pagamentos eletrénicos, direcionando os paises para uma
sociedade sem o uso do dinheiro em espécie (cashless/paperless society).

Outra razdo para a introducdo dos meétodos de transagédo e pagamento
eletrénicos é a reducdo da demanda por saldos de reservas do banco central®
(Palley, 2002). A manutencédo destas reservas representa um custo para 0s
bancos, uma vez que estas ndo sdo remuneradas. Desta maneira, 0 uso da
tecnologia de informacédo e informagdo melhorou a habilidade dos bancos em
administrar seus fluxos de caixa, reduzindo, assim, a necessidade de
manutencdo de reservas. A liquidacdo em tempo real pode ser feita
simultaneamente quando ocorre a transferéncia de fundos sem a necessidade

de moeda. Neste caso, 0 excesso de reservas mantido com propésito de saldar

# Palley mostra que a demanda por passivo do Banco Central decorre: de requerimento de reservas, da
demanda do publico ndo bancério por liquidez (moeda), da liquidagdo interbancaria internacional, de
pagamentos de taxas e impostos, e da demanda dos bancos para saldos de liquidagdo. A Ultima que
apresenta maior relevancia em seu estudo.
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a liquidez imprevista aproximara de zero e sera altamente volatil (Arnone e
Bandieira, 2004., Pinto e Sobreira, 2010).

As inovacdes nos servi¢cos sao aquelas relacionadas ao maior acesso as
contas e aos novos métodos de pagamentos. Para ampliar os servicos de
pagamentos e 0 acesso as contas, 0s bancos desenvolveram diversos canais
eletrGnicos com o objetivo de reduzir custos e oferecer servicos padronizados
aos clientes fora de suas agéncias e aumentar a captacao de recursos.

A introducao dos caixas eletronicos (Automated teller machines - ATM)
facilitou o acesso dos clientes as suas contas de forma mais rapida. O numero
de terminais de caixa eletronico, por milh&o de habitantes, teve um crescimento
de 35% (646 para 874) no Brasil e de 33% (734 para 978) na média dos
demais paises, no periodo de 2001 a 2009, conforme mostra o grafico 2.2.3.

Gréfico 2.2.3 — Rede de terminais de ATM no Brasil e em outros paises®
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Fonte Banco Central (2010).

O Brasil apresenta valores abaixo da média dos paises da Europa,
Estados Unidos e Japao em todos os indicadores. Este pais teve uma reducéo
no valor médio por transacdes de 55,00 para 39,90 enquanto a média nos
demais paises passou de 127,18 para 139,55 USD.

Em termos do numero de transag¢fes, o Brasil teve um crescimento
expressivo de 13.950 para 16.595 e a média dos demais paises uma queda de
39.936 para 33.938. Este crescimento deve-se a combinacdo e conexao dos

caixas automaticos em redes entre as instituicées, o que facilitou o recebimento

% A média refere-se aos seguintes paises: Alemanha, Bélgica, Espanha, Estados Unidos,
Finlandia, Franga, Holanda, Italia, Japao, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suica.
USD - Valores convertidos pela média anual da taxa de cambio do délar dos Estados Unidos
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de depdésitos, a realizacdo de pagamentos, a emissdo de saldos e extratos,
como também a transferéncia eletronica de fundos (electronic funds transfer -
EFT) entre os bancos (Automated Clearinghouse - ACH).

Além desta ampliacdo dos servicos oferecidos pelos caixas eletronicos,
0 aumento de transacdes eletrénicas ocorreu também em fungéo da utilizagédo
de cartdes de crédito e débito em ponto de vendas (point-of-sale - POS). O
grafico 2.2.4 ilustra as transacoes realizadas em cartdes e o nimero de pontos
de vendas.

Grafico 2.2.4 - Transacdes por meio do cartdo de débito e crédito no Brasil e
em outros paises
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Fonte Banco Central (2010)

O valor médio das transacbes em cartbes no Brasil € muito baixo
comparado com a média dos paises de Europa, Estados Unidos e Japao. O
crescimento do valor médio por transacdes com cartdo de débito no Brasil e
nos demais paises foi de 64% e 62%, enquanto o valor médio das transacdes
com cartdo de crédito de 192% e 29%, respectivamente, no periodo de 1999 a
20009.

A razdo deste crescimento deve-se ao fato de que o0s custos da
administracao destes meios de pagamentos tornaram-se bastante baixos, para
qualguer organizacdo que tenha um grande numero de pontos de venda
ligados a uma central de computadores. Outra mudanca foi a migracdo do
telefone para o computador pessoal.

De acordo com Pinto e Sobreira (2010) a combinacao entre informatica e

tecnologia de comunicagfes tem viabilizado inovagbes muito importantes,
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como o online banking, cujas potencialidades ainda estdo para ser
determinadas. O banco online (Online Banking) possibilitou aos clientes
realizarem o monitoramento de suas contas e pagamentos eletronicamente. O
acesso a internet permite que diversas operacdes sejam efetuadas nos
websites dos bancos. Essa combinacdo entre informatica e tecnologia de
comunicacao tem viabilizado inovagbes muito importantes, como banco virtual,
reduzindo os custos e aumentando a lucratividade dos bancos (ANDIMA,
2001). Mesmo assim, o Internet banking continua sendo um complemento e
nao um substituto das agéncias bancarias fisicas.

Passa-se, agora, a descricdo das inovacdes novos processos de
producdo. O funcionamento e as novas formas que o sistema financeiro utiliza
para criar 0os seus produtos e servi¢os, ou seja, as inovac¢des no processo de
producdo. Nos sistemas de pagamentos, a tecnologia da informacao e
comunicacdo possibilitou inUmeras inovagfes que alteraram o funcionamento
das operacOes das instituicdes financeiras. Estas alteracdes sao refletidas nas
rubricas do passivo dos bancos.

Os pagamentos eletrénicos reduziram o volume de depdsitos, ao permitir
que as familias guardem suas riquezas em outras formas de investimentos
(Mishkin & Strahan, 1999, Pinto e Sobreira, 2010). A demanda por moeda pelo
pubico ndo bancario (Papel-Moeda/PIB) porque o avan¢co na tecnologia da
informacg&o criou outras formas de meios de pagamentos (Palley, 2006)

Essa reducdo da oferta de depoésitos causou o declinio da atividade
tradicional dos bancos, que € a emissdo de depdsitos de curto prazo e
aguisicao de empreéstimos de longo prazo, como ja foi discutido anteriormente.

Além da reducéo dos depositos, as inovacfes no sistema de pagamento
criaram uma nova forma de liquidagdo interbancaria diminuindo a quantidade
de moeda mantida em reservas. Quando o0s passivos (obrigagbes) sé&o
apresentados ao sistema de cameras de compensacbes (clearing house
system), para resgate, os bancos transferem titulos avaliados ao preco
corrente, que funcionam como reservas. Essa € a diferenca em relacdo ao
sistema antigo, no qual os bancos ajustavam seus saldos entre si, transferindo
obrigacbes junto ao Banco Central, através das reservas monetarias (Palley,
2006).
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O sucesso de tal inovagao consiste na habilidade de os bancos
avaliarem os titulos no mercado em tempo real. A tecnologia da informagéo e
comunicacdo (TIC) tem sido fundamental neste processo de avaliacdo. A
combinacdo da securitizacdo®* com a TIC criou a moeda de liquidacdo
eletrénica de fundos mutuos (mutual fund e-settlement money) nas transacoes
interbancéarias. Uma vez que isso ocorre, a demanda por reservas tende a
declinar, ao ser substituida por titulos. No entanto, este sistema é caracterizado
pela sua potencial instabilidade. Em condicbes de crises, as flutuacbes de
precos dos ativos podem provocar uma falta de liquidez dos titulos, induzindo
uma interrupcdo no mercado interbancério.

Outra inovacdo financeira aplicada recentemente no processo de
producéio é o Small Business Credit Scoring® (SBCS). Desde o inicio dos anos
1990, os bancos e companhias financeiras comecaram usar este método de
avaliacdo nos empréstimos as pequenas empresas e aos consumidores. Essa
tecnologia analisa os dados do consumidor ou da firma, por meio de métodos
estatisticos, para o provimento de crédito. Desta forma, os empréstimos tornam
mais padronizados (redugcéo dos custos de transacdo) e mais transparentes
(reducéo dos custos da assimetria de informacgao).

A oferta destes créditos aumentou em razdo do uso de estatisticas
(software e poder computacional) que reduziu o custo de producdo e gerou
uma padronizagdo dos empréstimos. Os empréstimos com hipotecas sofreram
uma grande mudanca. Antes, eles eram relativamente iliquidos e estavam
disponibilizados somente para os tomadores com bom historico de crédito.

Atualmente essas caracteristicas desapareceram com 0 surgimento de varios

! Esta inovacao financeira sera explicada mais adiante. No mundo dos fundos mutuos, os
bancos possuem uma variedade de ativos, incluindo a¢cdes ordinarias (equities). Alguns destes
ativos sdo extremamente liquidos e outros menos liquidos. Embora exista mercado para os
ativos menos liquidos, os seus precos serdo mais volateis, e eles sdo precificados incluindo um
desconto de liquidez.

%2 Tais modelos s&o muito comuns para avaliar empréstimos de cartdo de crédito e funcionam
de maneira muito similar quando aplicados a empréstimos a pequenas empresas.
Naturalmente, na pratica, os bancos devem incorporar julgamentos baseados na experiéncia
de agentes em empréstimos (loan officer’s experience) para ignorar os conselhos do modelo de
credit scoring. Berger (2003) concluiu no seu estudo que a expansdo do crédito era
concentrada nos bancos que usam ‘regras’, isto é, tomam suas decisdes apenas baseadas no
modelo credit scoring. Enquanto que os bancos que usam ‘discricao’, isto é; desenvolvem seu
préprio modelo de credit scoring, usando também outras informacdes, tiveram uma avaliacéo
mais correta na decisdo de crédito. O credit scoring parece reduzir os custos fixos associados
com o monitoramento dos potenciais tomadores de empréstimos. Por isso, 0s bancos estédo
mais desejosos a realizar mais empréstimos de pequeno valor para as pequenas empresas.
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tipos de hipotecas. Agora os empréstimos sao construidos por meio de
modelos estatisticos e a base da administracdo de seus riscos € 0s complexos
produtos financeiros estruturados.

No que tange a administracdo de riscos (Risk Management), a
tecnologia da informacdo e comunicacao (hardware e software) contribuiu com
0S métodos stress-testing e value-at-risk (VAR). Ambos os métodos procuram
identificar o nivel de capital requerido, de forma que os bancos permanecam
solventes em face de ambiente adversos improvaveis.

O primeiro envolve a construgdo de cenérios adversos para as
condicdes de créditos e taxas de juros e entdo avalia os ativos e passivos sob
as circunstancias desfavoraveis (stressed). Ja o segundo avalia o retorno da
distribuicdo dos ativos (return distribuitions of assets), definindo um nivel de
probabilidade como um limite externo de exposicdo ao risco. A partir deste
limite, calculam-se as perdas econdmicas associadas a essa distribuicdo dos
ativos. Os principios do VAR estao no acordo de Basiléia Il e sdo aplicados nos
portfélios de créditos.

Para contornarem as regulamentagcdes e maximizarem o lucro, 0s
bancos desenvolveram instrumentos financeiros que viabilizaram a constituicao
de um amplo mercado secundario. Dentre estes instrumentos, a securitizacédo
tornou-se a maior técnica de administracao de ativo e passivo com o objetivo
de realizar e alavancar operagfes financeiras ndo registradas no balanco
patrimonial. A securitizagdo se refere tanto ao uso de mercado de capitais
pelos emprestadores e tomadores de empréstimos como alternativa a
intermediacdo bancaria, quanto a pratica, exercida pelos proprios bancos, da
venda de seus portfolios de ativo, retirando-os dos seus balancgos
patrimoniais®®, ao transformarem estes ativos em titulos e valores mobiliarios
negociaveis no mercado secundario.

O processo de securitizacao teve seu impulso com o desenvolvimento

de novos produtos e técnicas complexas de gestao e transferéncia dos riscos

¥ Essa mudanca na estrutura dos ativos no balanco patrimonial diminui o grau de alavancagem
(ativo/patriménio liquido) a medida que os ativos sdo removidos do balanco e, portanto, menor
0 requerimento de capital. A securitizacdo (titulos financeiros) representa uma mudanca nos
canais de financiamento. Antes eram constituidos por créditos bancarios, agora séo realizados
pela colocacao direta de papeis no mercado de capitais. Assim, os bancos mudaram a forma
de atuagdo, deixando de ser emprestadores e passando a ser originadores de empréstimos,
promotores da colocacgéo de papeis e fornecedores de liquidez.
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de crédito e com a proliferacdo de produtos financeiros estruturados, lastreados
em diversos tipos de ativos de renda fixa e em recebiveis diversos. O gréfico
2.2.5 ilustra esse crescimento.

Em meados dos anos 1990, verifica-se uma tendéncia de crescimento
em decorréncia da recente inovacdo na area de finanga estruturada que é a
securitizacdo CDO (collateralized debt obligations), viabilizada pelo mercado de
derivativos. No entanto, somente a partir de 2000, o processo de securitizacéo
torna-se expressivo, tanto nos paises desenvolvidos como nos paises em
desenvolvimento.

Gréfico 2.2.5 - Dividas internacionais em securities das instituicdes financeiras
em bilhdes de Ddlares
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Fonte: Bank for international Settlements (BIS).

O volume financeiro destas secutiries nos paises desenvolvidos é muito
superior ao volume nos paises em desenvolvimento. Na tabela 2.2.4, pode-se
observar que os paises desenvolvidos representam 95% do total das emissfées
de securities.

Os Estados Unidos, Inglaterra, Alemanha e Franca detém quase 60% do
total de securities emitidas, sendo que os Estados Unidos sdo responsaveis por
um volume correspondente a soma da Inglaterra e Alemanha. Embora o Brasil
tenha aumentado sua participacdo no total das dividas securitizadas, sua
proporcao corresponde a 0,5% das emissdes no mundo. Isso explica porque as

crises financeiras mundiais tém origem nos paises desenvolvidos, como
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exemplo, a crise do subprime desencadeada no inicio de 2007 nos Estados

Unidos.

Tabela 2.2.4 — Percentual das dividas internacionais em securities das
instituicdes financeiras.

Dezembro/2009 Dezembro/2010 Marco/2011 Junho/2011

Paises us* Y%o** us* %o** Paises us* %o** Us*
Todos Paises 20.882,00 (100,00 |20.823,30 |100,00 |21.713,00 | 100,00 |21.973,20 | 100,00
Paises desenvolvidos 20.119,10 | 96,35 |19.956,90 |95,84 |20.801,40 | 95,80 |21.013,20 |95,63
Paises em desenvolvimento 573,40 2,75 672,40 3,23 722,10 3,33 764,70 3,48
Estados Unidos 5.444.,40 26,07 |[5.540,00 |[26,60 [5.569,50 |[25,65 [5.476,00 24,92
Inglaterra 2.784,70 13,34 | 2.731,10 13,12 | 2.803,30 12,91 |2.830,40 12,88
Alemanha 2.502,20 11,98 |2.318,30 11,13 | 2.420,50 11,15 | 2.466,60 11,23
Franca 1.545,40 7,40 1.518,10 |7,29 1.693,20 |7,80 1.736,50 7,90
Brasil 72,00 0,34 95,90 0,46 108,70 0,50 117,50 0,53
Russia 86,80 0,42 102,80 0,49 105,80 0,49 108,30 0,49
China 36,50 0,17 60,10 0,29 69,90 0,32 92,30 0,42
india 17,50 0,08 20,40 0,10 23,80 0,11 27,70 0,13

Fonte: Bank for international Settlements (BIS) Quarterly Review, Setembro 2011.
* Em bilhdes de Délares

A expanséao deste mercado ampliou a confianca e reduziu a aversao ao
risco dos bancos, dos investidores e das familias nestes produtos complexos e
opacos. Isso contribuiu para aumento de liquidez, menor restricdo de capital e
geracao de receitas de servi¢os para 0s bancos. O processo de securitizagao e

suas etapas sao ilustrados pela figura 2.2.1.



Figura 2.2.1 — O processo de securitizacdo dos ativos financeiros
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A securitizagdo inicia com a concessdo de empréstimos, realizada pelos
bancos, aos emprestadores. A contrapartida destes empréstimos sao as
rendas geradas pelo fluxo de caixa dos tomadores de empréstimos. Nesta
operacao, 0os bancos ficam sujeitos aos riscos de crédito e de liquidez, uma vez
gue produz ativo de longo prazo (empréstimos), com uma estrutura de passivo
de curto prazo (depdésitos). Para eliminar estes riscos, 0s bancos transformam
os ativos (empréstimos, hipotecas, cartdbes de créditos, etc) em titulos
negociaveis no mercado secundario. A venda destes titulos recompbe a
liquidez dos bancos, e estes cedem o direito do recebimento das parcelas dos
empréstimos advindas do fluxo de caixa aos investidores (detentores dos
titulos). As etapas que compdem o processo de securitizacdo séo as seguintes:

a) O processo inicia com 0s bancos agrupando empréstimos ou outros
ativos dos seus balancos em contratos, que representam titulos de créditos
contra terceiros. Por isso, o banco é denominado de organizador ou originador
(Freitas e Cintra, 2009). No entanto, os bancos ndo podem vender esses
titulos, em razao das restricbes da regulamentacéao.

Para burlar essas restricbes, o0os bancos priorizam operacdes nao
registradas no balanco, criando diferentes tipos de veiculos de propdsitos
especiais — SPV (special purpose vehicle) — ou vendendo as suas operacdes
de crédito para instituicdes (seguradoras, hedge funds e fundos de pensao)
livres das regulacBes prudenciais, caracterizando as inovacdes questionaveis
(descrita na tipologia de Perez). Nesta operacdo, os bancos transferem os
riscos de crédito e de mercado e, ao mesmo tempo fornecem liquidez (linhas
de créditos), conforme ja discutido nos ultimos estagios do desenvolvimento
bancario.

b) A segunda etapa consiste na classificacdo de riscos, visto que 0s
bancos s&o originadores dos ativos, eles detém melhor informacgéo (selecdo
adversa) do que as demais instituicdes. Para minimizar essa selecédo adversa,
as agéncias de classificacao de risco (agency rating) avaliam a qualidade dos
ativos.

Desta forma, o reempacotamento (agrupamento) de diferentes formas
de empréstimos e ativos em papeis negociaveis é estruturado em varias

tranches de distintos graus de riscos. Assim, as tranches recebem notas de
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classificacdo de risco de acordo com a avaliacdo das agéncias. As tranches
Sénior, de menor risco, sdo classificadas entre A a AAA; as Mezzanine
recebem notas entre BB a BBB e as tranches Equities representam o maior
risco.

c) A préxima etapa é a cessdo dos direitos dos créditos dos ativos as
instituicbes securitizadoras, ou SPV, pelos bancos. Estas instituicdes criam a
securitizacdo de recebiveis, de ativos (asset-backed securities - ABS) e de
dividas colaterizadas (collateralised debt obligations — CDO) que seréo
explicadas mais adiante. As securitizadoras fazem uma oferta (publica ou
privada) dos titulos no mercado secundarios, que sao adquiridos por
investidores. Os investidores, avessos aos riscos, adquirem as tranches Sénior,
enguanto 0s mais propensos aos riscos adquirem as tranches de alto risco,
sendo compensados por um maior retorno.

e) Na etapa seguinte, ocorre a liquidacdo de posicoes. A venda dos
titulos no mercado secundario gera recursos que sao utilizados pelas
securitizadoras ou SPV para quitar a cessao de direitos dos créditos dos ativos
com os bancos (originador).

f) Finalmente, os investidores, por sua vez, ao comprarem o0s titulos
tornam-se donos e passam a ser remunerados pelo recebimento dos créditos
(empréstimos). Por toda a duracdo do empréstimo, o tomador do empréstimo
efetua, de maneira habitual, os pagamentos ao banco (originador), e este
repassa as parcelas as instituicbes securitizadoras que renumeram 0S
investidores na forma de juros.

Em resumo, a securitizacdo € o0 empacotamento (agrupamento) de
diferentes formas de empréstimos ou de diversos ativos em papeis negociaveis
(titulos e valores mobilidrios) no mercado secundério, estruturados em varias
tranches de distintos graus de riscos. Este processo de securitizacdo engloba
distintas modalidades, a saber, securitizacdo de recebiveis, securitizacdo de
ativos e a securitizacao de obrigacfes de dividas colaterizadas.

A securitizacdo de recebiveis consiste no empacotamento e
transferéncia (cessédo) de recebiveis de uma instituicdo (originadora) para outra
(securitizadora) por meio de valores mobiliarios ou titulos com lastro em sua
carteira de crédito. Neste tipo de securitizacdo, os empréstimos geradores de

créditos sdo homogéneos (Fortuna, 2010; Bezerra e Silva, 2008).
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A securitizacdo de ativos (asset-backed securities - ABS) difere da
securitizacdo de recebiveis porque se refere ao conjunto de ativos nao
negociaveis que sdo empacotados e transformados em titulos negociaveis
(empréstimos, hipotecas, cartdes de créditos etc). Os titulos séo lastreados em
ativos que séo internamente diversificados dentro da mesma classe de ativos e
avaliados pelo historico de estatisticas de perdas (Freitas e Cintra, 2008).

As obrigacdes de dividas colaterizadas representam um modelo mais
complexo de securitiza¢do. Esse modelo é lastreado por um portfélio misto de
diferentes ativos financeiros. As CDO (collateralised debt obligations) sé&o
lastreadas por empréstimos bancarios, e as CBO (Collateralised bond
obligation), por titulos. As tranches emitidas neste modelo de securitizagcdo séo
classificadas de acordo com a variacao dos riscos dos diversos tipos de ativos
financeiros incluidos no mesmo pacote. Este modelo envolve uma agregacao
de ativos securitizados ndo homogéneos.

Por envolver diferentes ativos e titulos, CDO sdo mais arriscadas
requerendo, assim, contratos de derivativos como protecéo destes riscos>*. Na
figura 2.2.1, temos o contrato de derivativos CDS (credit default swap) e CDO
agregando uma garantia contra riscos sobre um ABS. Neste caso, o SPV
compra uma ABS e emite um CDO sobre essa ABS. Nessa transacdo, o
instrumento financeiro (ABCDO) é lastreado em outro produto financeiro ja
securitizado (ABS), sendo denominado de produto estruturado.

Com o aumento das incertezas na atividade financeira, os mercados
voltados a negociacéo de riscos (mercados de derivativos) se expandiram e
diversificaram. Os derivativos sdo contratos financeiros cujos valores derivam
dos valores de ativos subjacentes, tais como, empréstimos, titulos, ABS, preco
de commodities, taxas de juros e cambio (Gitman, 2003).

Estes instrumentos financeiros foram criados e difundidos, com a
finalidade inicial de cobertura, de protecédo e de reducéo de riscos. Contudo, a
utilizacdo desses mecanismos ndo se restringiu a esse proposito, dada a
possibilidade de elevados ganhos de capital, baseados no comportamento
futuros dos precos do ativo subjacente (Farhi et al, 2009; Farhi, et al, 2008).

34 . ~ A .
Produtos estruturados, que permitem a captacéo de recursos e a transferéncia de risco de
crédito de forma simultanea, sdo a combinacao de securities e derivativos.
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O valor dos contratos de derivativos relaciona-se com o valor do ativo
subjacente, assumindo posi¢cdes com base em expectativas de movimentos
nos precos destes ativos subjacentes. Em geral, os investidores especulam em
termos da variagcdo esperada no valor dos ativos subjacentes, sem ter de
compra-los. Essa operacdo especulativa na posicdo do derivativo pode gerar
um retorno muito superior ao investimento no proprio ativo subjacente,
resultando também em maiores niveis de riscos (aumento do grau de
alavancagem). Além da especulacdo, a emergéncia de novos riscos deve-se
ao forte envolvimento dos bancos com o mercado de derivativos e as fraguezas
na &rea de supervisao e regulagao.

Apesar do aumento de riscos assumidos em posi¢cdes especulativas, os
derivativos também podem servir como meios de protecdo e reducdo da
exposicao aos riscos. Eles permitem a negociagdo, em separado, dos riscos
envolvidos em qualquer transacgéo, possibilitando que cada parte contratante
escolha a manutencéo apenas dos riscos que julguem capazes de administrar.
Assim, os mercados de derivativos contribuiram decisivamente para o
surgimento e a consolidacdo da administracdo ativa de riscos. A tabela 2.2.5
apresenta os contratos negociados por categoria de riscos, entre 2008 e 2010
no mercado internacional.

Tabela 2.2.5 - Saldo dos derivativos em balcdo no mercado internacional.

Categoria de risco Dezembro/2008 | Junho/2009 Dezembro/2009 | Junho/2010 Dezembro/2010
Instrumentos us* Yo** us* Yo** us* Yo** us* Yo** us* Yo**
Total de contratos 598.147 | 100,00 | 594.553 | 100,00 | 603.900 | 100,00 | 582.655 | 100,00 | 601.048 | 100,00
Contratos de taxa de cAmbio | 50.042 | 8,37 48.732 |8,20 49.181 | 8,14 53.125 |9,12 57.798 | 9,62
Contratos de taxa de juros 432.657 | 72,33 | 437.228 | 73,54 | 449.875|74,49 |451.831|77,55 |465.260 | 77,41
Equity-linked contracts 6.471 1,08 6.584 1,11 5.937 0,98 6.260 1,07 5.635 0,94
Contratos de commodity 4.427 0,74 3.619 0,61 2.944 0,49 2.852 0,49 2.922 0,49
Credit default swaps- CDS | 41.883 | 7,00 36.098 | 6,07 32.693 |5/41 30.261 |5,19 29.898 | 4,97
N&o alocado na cat. de risco 62.667 | 10,48 |62.291 |10,48 |63.270 |10,48 |38.327 | 6,58 39.536 | 6,58

Fonte: BIS Quarterly Review, Setembro 2011.
*Em bilhdes de dolares (US)

** Percentual em relacéo ao total de contratos de derivativos.

Os contratos de taxa de juros e cambio S40 0S mais expressivos neste

mercado. A criacdo destes instrumentos especificos para a negociacdo de
cada tipo de riscos estimulou o crescimento dos contratos de derivativos, entre
2000 e 2010, conforme mostra a tabela 2.2.6.
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Tabela 2.2.6 - NUumero de contratos de derivativos — Volume negociado

ESTADOS . ‘. Europa. | CONTRATOS

Anos BRASIL* UNiDos | AMERICAS Asia Africg. DERIVATIVOS**
Total

2000 | 30.294.584 | 676.626.247 | 711.674.326 | 13.865.483 |137.352.523| 862.892.332
2001 | 69.065.088 | 635.697.944 | 779.031.263 | 17.516.094 |453.509.114 | 1.250.056.471
2002 | 89.740.269 | 610.363.446 | 712.741.239 | 22.879.054 |540.919.068 | 1.276.539.361
2003 |175.622.679 | 698.051.846 | 935.988.860 | 26.371.426 |507.821.187 | 1.470.181.473
2004 |233.759.713 | 1.011.653.209 | 1.348.411.380 | 31.723.694 | 603.592.587 | 1.983.727.661
2005 |266.362.631 | 1.289.842.070 | 1.658.623.695 | 37.975.967 | 615.114.852 | 2.311.714.514
2006 | 285.699.806 | 1.718.148.490 | 2.065.348.930 | 46.561.854 |533.738.041 | 2.645.648.825
2007 | 367.305.446 | 2.593.228.328 | 3.026.344.942 | 80.568.512 | 622.142.245 | 3.729.055.699
2008 | 350.046.283 | 2.399.613.453 | 2.789.458.643 | 77.644.969 | 445.762.604 | 3.312.866.216
2009 |546.547.550 | 2.316.219.876 | 2.902.550.398 | 85.942.683 |592.233.085 | 3.580.726.166
2010  |802.229.293 | 2.335.431.615 | 3.197.186.575 | 106.296.615 | 601.099.902 | 3.904.583.092

Fonte: Federacao Mundial de Bolsas de Valores (World Federation of Exchanges, WFE - FIBV)
http://www.world-exchanges.org/statistics

* BM&F BOVESPA

**Derivativos de cambio, indice de acdes e de taxas de juros.

A medida que os métodos de administracdo de riscos tornaram se mais
complexos, as instituicbes passaram a intervir em varios mercados, de forma
simultanea, por meio de operacdes estruturadas, conforme mostra a figura
2.2.2.

Figura 2.2.2 — O funcionamento do mercado de derivativos.
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As operagbes com produtos financeiros estruturados representam
combinagao da securitizagdo com derivativos. Dentre os produtos estruturados,
temos a CDO (collateralised debt obligations) negociada nos mercados
secundarios. A security CDO apresentada na figura 2.2.1 rellne um grupo de
varios ativos (titulos, hipotecas, empréstimos, cartdes de créditos e ABS).

O desempenho destes ativos determina os seus riscos. Desta maneira,
os derivativos reempacotam os ativos dentro de novas securities em diferentes
graus e caracteristicas de riscos, possibilitando uma administracdo
especializada destes (separacao dos riscos). Assim, a CDO reflete a percepcéo
do risco do crédito, a qual ndo estaria disponivel caso esses ativos estivessem
mantidos no balanco dos bancos. Essa inovacéo permite que 0s Vvarios riscos,
presentes em um ativo financeiro, possam ser listados, precificados, mantidos
e negociados separadamente de outros riscos.

Na figura 2.2.2, observa-se que a CDO pode ser avaliada em tranches
Sénior, Mezzanine e Equity. A principal caracteristica de CDO é a habilidade de
converter securities de alto risco em novas securities que contém componentes
de risco de crédito muito baixo. A partir do desmembramento dos riscos, o SPV
passa a vender CDS (credit default swaps), atuando como vendedor de
protecdo. O comprador de protecao (por exemplo, o banco) paga um prémio ao
SPV o0 qual compensara este comprador se um evento de inadimpléncia de
crédito ocorrer (Llewellyn, 2009).

E por fim, as inovagbes nas formas organizacionais ocorrem quando
houver a necessidade de mudar a estrutura organizacional do sistema
financeiro, para viabilizar operacdes financeiras, e também para escapar da
regulamentacdo. Como exemplo, os veiculos de propdsitos especiais (SPV)
foram criados pelos bancos com o objetivo de negociar as securities e
derivativos, visto que os bancos sédo regulados.

O crescimento de investidores institucionais, dispostos a operar de modo
permanente, € necessario para gerar um maior volume e quantidade de
transacoes a fim de garantir liquidez aos papeis e ao mesmo tempo reduzir 0os
seus custos de transacao.

Em suma, o desenvolvimento e a expanséo da tecnologia da informacéo
e comunicacao viabilizaram o uso de equipamentos, produtos e sistemas

eletrbnicos (caixas eletronicos, cartdes de crédito e débito e softwares) no
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sistema bancario como também pontecializaram a criagdo de inovacgdes
financeiras (securitizagdo, derivativos).

O proximo capitulo abordara os impactos da utilizacdo de equipamentos
(tecnologia) sobre os custos operacionais (eficiéncia operacional) e das
inovacdes financeiras sobre as operagfes bancarias e também sobre as
estratégias competitivas. No que tange as inovacgdes financeiras, os sistemas
computacionais facilitaram a precificacdo de inimeros instrumentos financeiros
complexos que modificaram as operacfes bancarias, com objetivo de
maximizar a rentabilidade (lucro).

Estes produtos financeiros permitiram a intensificagdo do processo de
“financeirizacdo” da economia, ou seja, o predominio das financas. Segundo
Mollo (2008) as financas se desenvolveram para incrementar operacdes
simplesmente especulativas ao invés de potencializar a producdo. Nesse
contexto, as prioridades dos investidores voltam se para resultados de curto
prazo, em detrimento de atividades de longo prazo, que incluem os
investimentos produtivos. Esta mudanca de prioridade dos investidores sera
detalhada no item 3.3 do préximo capitulo que versa sobre a funcionalidade do

sistema financeiro.
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CAPITULO Il — OS IMPACTOS DAS INOVACOES TECNOLOGICAS E
FINANCEIRAS NOS BANCOS

A tecnologia de informacdo e comunicacdo contribuiu para uma
transformacao nas condi¢gbes de financiamento das atividades econ6micas, no
funcionamento dos mercados financeiros e nas formas de organizacdo do
capital (Bucur, 2009).

Os mercados financeiros ampliaram sua influéncia na economia por
meio de uma forte interdependéncia e interagdo. Neste contexto de
transformacdes, as finangas colocam uma forte presséo sobre a economia real,
com implicacbes sobre o aumento dos riscos e a ampliacdo das crises
financeiras. Tais crises ndo decorrem apenas dos desequilibrios de capitais,
propiciados pela liberalizac&o financeira, mas também pela interdependéncia e
interconexao dos mercados ao redor do mundo, resultante do avanco e da
adocédo da tecnologia da comunicacdo e informacao (Castells, 1996 apud
O’brien, 2009).

A expansédo de produtos financeiros sofisticados e modelos avancados
em calculo de riscos, Vviabilizados pelos sistemas computacionais,
conjuntamente com o0 aumento da concorréncia entre os bancos e investidores
institucionais e com a desregulamentacao financeira provocaram mudancas na
estrutura financeira, mediante as novas formas de gerenciamento de ativos e
passivos nos balancos patrimoniais.

A medida que progride a organizacgéo dos mercados financeiros, o risco
de um predominio da especulacdo sobre o setor produtivo aumenta®. Neste
sentido, o investidor aplica seu capital ndo para obter a renda provavel do
investimento, mas sim estimulado pela expectativa de um ganho de capital
proveniente de uma mudanca favoravel nas bases convencionais de avaliagéo,
ou seja, na especulacédo (Keynes, 1985). Isso é evidenciado pelo aumento de
portfélio de titulos, de aplicacbes em fundos mutuos e de penséo e de acdes

gue geram uma acumulacao financeira.

¥ Conforme ja mencionado anteriormente no capitulo 2 referente as inovacdes questionaveis
de Perez (2002).
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Essa acumulagéo financeira consiste na capitaliza¢ao de rendas obtidas
a partir de ativos financeiros que constituem um direito de propriedade desta
renda. Tal renda nédo resulta do processo de producdo e sim de uma
modificacdo dos estados patrimoniais das distintas unidades econdmicas.
Essas modificacbes patrimoniais s&o realizadas por diversas inovacoes
financeiras, objetivando aumentar o lucro, por meio da especulacado sobre os
precos dos ativos, 0 que aumenta a instabilidade financeira (Bucur, 2009).

Neste contexto, a atividade bancaria transformou-se da geracdo e
carregamento de ativos (emprestador) para geragdo e transagao de ativos
(organizadores ou originadores). De emprestadores, os bancos tornam-se
originadores de empréstimos operando no mercado de capitais por meio da
colocacdo de papeis, do fornecimento de liguidez e da administracdo de
carteira (Reis, 2007). Com isso o acompanhamento e a avaliagdo da qualidade
do crédito e o fornecimento de liquidez pelos bancos foram obscurecidos
(Freitas e Cintra, 2008).

A securitizacdo e os derivativos sao 0s principais instrumentos de
administragao de balan¢o que permitem aos bancos atuarem no financiamento
de posicdes nos mercados de capitais e em operagbes “fora de balanco”
(balance off sheet). Essas operagbes criaram novas opc¢oes de aplicagao e
captacao de recursos que aumentaram a flexibilidade e complexidade tanto na
composicao do balan¢o quanto nas atividades bancarias (Zendron, 2006). Essa
qguestdo sera discutida no presente capitulo, onde serdo abordados os
impactos na funcionalidade do sistema bancario, com base na teoria da
preferéncia pela liquidez e na hipétese da fragilidade financeira.

O progresso tecnoldgico teve papel importante na reducéo dos custos de
transacdo e de assimetrias de informacdes, por meio de avangos nas
comunicagbes e na informética e também na adocdo de estratégias
competitivas via inovacoes financeiras.

A tecnologia da informac&o e comunicacao possibilitou a realizacédo de
operacles financeiras simultdneas em varios mercados, independentemente

de sua localizacdo geogréafica®®. Com isso, as inovacdes financeiras geradas

% A tecnologia da comunicacdo e informacdo é uma condicdo necessaria, mas ndo suficiente
para esta integragdo dos mercados. E fundamental também que haja uma liberalizagao
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em um mercado, podem ser facilmente e rapidamente transferidas para outros
mercados (Llewellyn, 2009). Essa expansao e criagdo de inovagdes financeiras
revelam se decisivas como estratégias competitivas e sdo estimuladas por
ganhos especulativos (ANDIMA, 2001).

Em termos de custos operacionais, a tecnologia, em especial o0s
computadores, contribui para a reducdo dos custos de transacéo, ao desenhar
e precificar novos instrumentos financeiros que facilitaram a identificacéo,
mensuracdo e o monitoramento de riscos de portfélios de diversos ativos e
também na automacéo de atividades. Essa redugdo nos custos de transacao
ampliou os mercados em uma dimenséo internacional, propiciando uma
melhoria na habilidade de adquirir e transferir informacdes, facilitando a
negociacdo dos ativos de forma mais rapida e facil, o que implica aumento da
liquidez destes.

Este capitulo seré& dividido em trés se¢fes que explicam os impactos da
tecnologia da comunicacao e informacgéao no setor bancario. A primeira discute
a reducédo de custos de transacéo e de assimetrias de informacdes (eficiéncia
econdmica e operacional) e o aumento de liquidez dos ativos. Na secéo
seguinte, serd analisada a criacdo de inovagdes financeiras como instrumentos
de estratégias competitivas e de maximizacédo dos lucros. E, na ultima secéo,
procura-se explicar os efeitos destas inovacdes na composicdo do balanco

patrimonial e seus reflexos em termos da funcionalidade do sistema bancério.

3.1- REDUCAO DOS CUSTOS DE TRANSAGAO E DA ASSIMETRIA DE
INFORMACOES

O avanco tecnologico na area de informatica e das telecomunicactes
aumentou, mediante o0 barateamento dos custos de transmissao das
informagdes e das transacbes, a integracdo dos mercados financeiros, a
rapidez e a velocidade no processamento dos dados e a facilidade de acesso a
distintos mercados (Cintra, 1998). A reducdo dos custos de transacédo e a
diminuicdo das assimetrias de informagdo geraram mudancas importantes no
mercado financeiro, sobretudo no que tange ao sistema de pagamento, a

administracdo de riscos, ao monitoramento e ao processamento das

financeira (desregulamentacéo) para suprimir a importancia do espacgo geografico e o controle
dos fluxos de capitais nos mercados financeiros (O'Brien e Keith, 2009).
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informacdes, a realizacdo de contratos, e a transformacéo de ativos e seus
prazos de vencimentos (Reixach, 2001; Mishkin & Strahan, 1999). Estas
mudancas afetaram a eficiéncia econémica e operacional do setor bancario e
ampliaram a liquidez de seus ativos.

Em termos de eficiéncia econdmica e operacional, a estrutura de custos
e de receitas foi modificada pela utilizacdo de equipamentos de comunicacéo,
computadores, sistemas de processamento de dados e softwares. O uso
destas tecnologias propiciou o aumento da oferta e a padronizacéo de produtos
e servicos financeiros, fornecidos por meios eletrbnicos, o surgimento de
operacOes globais e a geracdo de economias de escala e de escopo na
obtencéo e processamento das informacdes, como também na elaboracéo de
contratos e no monitoramento das operacfes. Todas estas atividades
tornaram-se mais eficazes e baratas.

Os custos envolvidos no gerenciamento das transacdes e na estrutura
de atendimento foram reduzidos pelos canais eletrénicos de comercializacéo e
distribuicdo de produtos e servigos. Estes canais aumentaram as transacoes e
0S servicos realizados fora das agéncias. Os caixas eletronicos (ATM)
diminuiram os custos das transacoes e agilizaram o atendimento aos clientes,
possibilitando que muitas das operacdes ndo se restringissem somente as
agéncias. Além do uso das ATM, o banco virtual aumentou também a oferta e
distribuicAo de produtos e servicos e o0 atendimento para 24 horas,
possibilitando, desta forma, um crescimento de receitas.

De acordo com Chang (2003), a crescente aplicacdo de redes
computadorizadas tem reduzido os custos de transacdo e aumentado
substancialmente a velocidade das operacdes. O uso da internet possibilitou o
acesso as contas bancérias e a aquisicdo de produtos e servicos em qualquer
lugar do pais ou do mundo, sem a necessidade das agéncias, reduzindo muito
as despesas operacionais.

Essa reducdo das despesas operacionais ocorreu somente para 0S
produtos padronizados e servicos béasicos, mas ndo, para 0s bancos
personalizados, com servigos ofertados aos clientes de alta renda. Como o
segmento dos produtos padronizados e dos servicos basicos tem baixa
rentabilidade, os bancos empreenderam uma reducdo de custos operacionais

ou a combinacdo de servicos com outros produtos (venda cruzada) para
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manter a viabilidade deste segmento e tornar esta estratégia mais rentavel
(Carvalho e Paula, 2007).

O progresso técnico tem sido bastante intenso na distribuicdo de
servi¢os basicos e no sistema de pagamentos. A internet (Web sites) foi usada,
primeiramente, como um canal de promoc¢éao de produtos e servigos. Depois, 0
home banking (banco eletrénico) passou a ser um instrumento de reducdo dos
custos das transac¢des bancarias e uma forma de intensificar o relacionamento
dos bancos com seus clientes. Esse tipo de servico vem crescendo em
importancia, devido a redugcdo do custo no processamento das transacgdes, a
competicdo na oferta de servi¢cos online por outras instituicdbes nédo bancarias e
ao crescimento de usuarios de computadores (Diniz, 2006). Esta competicdo e
diversificacao das atividades e servicos exigem amplos canais de distribuicéo,
tais como uma rede de agéncias mais densas e/ou expansao de meios
eletrdnicos e uma maior integracdo do sistema bancéario. Assim, os bancos que
oferecem multiplos servigcos necessitam destes requisitos.

Além da reducéo de custos, a tecnologia da informacdo e comunicacao
possibilitou a transferéncia de valores em tempo real o que aumentou a
velocidade e a facilidade de realizar pagamentos e o volume de transacdes
entre os mercados em diferentes localidades. O sistema de pagamentos
eletrbnico permite a concretizacdo das diversas operacdes bancarias por meio
de softwares instalados em computadores, cartbes e terminais eletronicos.
Estes instrumentos realizam também servicos de pagamentos, seguros e
créditos, oferecidos e administrados por grandes redes comerciais varejistas
(Freitas, 1999).

A transferéncia eletronica de fundos entre bancos reduziu muito os
custos das transacdes. Uma transacdo realizada em uma agéncia bancéria
custa o dobro de uma feita por um servigo telefénico e dez vezes mais que uma
efetuada por intermédio da Internet. Segundo Berger (2003), nos Estados
Unidos, os avancos na tecnologia da informacdo aumentaram a produtividade e
a economia de escala no processamento dos pagamentos eletronicos,
reduzindo os custos drasticamente, em alguns casos em mais de 50%.

Os bancos sao importantes ndo apenas para ampliar as transacdes por

meio do sistema de pagamento, mas também, por exercer fungéo crucial nas
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intermediacdes financeiras, ao reduzir 0s custos de transacdes e as
assimetrias de informacdes, gerando eficiéncia econdmica e operacional.

De acordo com a abordagem Novo keynesiana, os mercados sé&o
caracterizados por assimetria de informacdes®’ a respeito das caracteristicas
dos projetos de investimento e das intencdes de seus tomadores. Essa
assimetria impede o bom funcionamento do sistema financeiro em fungéo dos
problemas de risco moral e selecdo adversa®®. Segundo esta abordagem, as
inovacdes financeiras seriam a criagdo de novos produtos e servicos capazes
de refinar o processo de selecdo e reduzir os custos da intermediacéo
financeira (Sobreira, 2007).

Com o advento das inovacdes financeiras, a principal funcdo dos bancos
nao é mais a reducao das friccbes geradas pelas assimetrias de informacao e
pelos custos de transacdo, mas sim o0 gerenciamento de risco. Esse
gerenciamento de risco caracteriza a moderna teoria da intermediacdo
financeira (Modenesi, 2007)

Assim, a gestdo da informacdo foi aperfeicoada por métodos
computacionais e com o uso da tecnologia da informagédo aprimorando as
anélises dos riscos®®, a reducéo dos custos de monitoramento, a minimizacao
dos problemas de risco moral e de selecdo adversa. A diversificacdo e a gestéao
especializada reduzem muito os custos de monitoramento individual e os

riscos. Os modelos econbmicos e estatisticos geram inferéncias sobre as

% No mercado financeiro, a assimetria de informagées ocorre quando uma parte na transac&o
financeira ndo sabe o suficiente sobre as decisdes que a outra parte ira tomar. O tomador de
empréstimos geralmente tem a melhor informacéo sobre os riscos e retornos associados ao
seu projeto de investimento para o qual os fundos sdo destinados do que o emprestador.
Devido essa falta de informacédo temos dois tipos de problemas no sistema financeiro: a
selecao adversa e o risco moral.

% A selecdo adversa ocorre porque projetos muito arriscados procuram mais ativamente 0s
empréstimos. Sabendo disso, os emprestadores racionam o crédito e elevam a taxa de juros,
inviabilizando os bons projetos. O risco moral € uma situagdo que ocorre depois da concessao
dos empréstimos na qual os emprestadores ficam sujeitos ao risco dos tomadores mudarem
seus investimentos para projeto com altos riscos.

% Na literatura Pés-Keynesiana existe uma diferenca fundamental entre o conceito de incerteza
e o de risco. Risco significa, em alguns casos, quantidade suscetivel de mensuragdo, enquanto
em outros momentos € algo diferente disto, e ha diferencas cruciais no comportamento do
fenbmeno, dependendo de quais dos dois casos € valido (...). Parece que a incerteza
mensuravel, ou o ‘risco’ propriamente, como devemos usar o termo, €, assim, diferente da ndo
mensuravel, a primeira ndo sendo efetivamente incerteza. Devemos, desta maneira, restringir o
termo ‘incerteza’ para os casos do tipo ndo quantificaveis”

Monitoramento é a aceitacdo da presenca de assimetria de informacdes, em que os tomadores
de empréstimos sdo mais bem informados do uso dos recursos emprestados. O mercado pode
usar as suas experiéncias para criar um sistema de classificacéo de riscos e, com isso reduzir
as assimetrias de informacéao.
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estimativas dos diferentes tipos de riscos, melhorando a administracdo do
portfélio (Mishin & Strahan, 1999; Berger, 2003). Para Singer (2000), esta
analise de riscos € inutil, pois este é autogerado pelas expectativas criadas
num mundo de incertezas e alimentadas pelos agentes financeiros.

Os bancos, ao se especializarem na coleta e no processamento de
informacgdes, se beneficiam de economias de escala e de escopo que permitem
reduzir os custos de obtencéo e avaliacdo das informacdes (Mishkin & Strahan
1999). Essa reducdo dos custos de transacdo e da assimetria de informacao
facilitou a expanséo de produtos e servigos, que eram muito caros no passado,
como também gerou mudancas na estrutura do balanco das instituicdes
financeiras.

Os servicos financeiros que eram produzidos apenas por um tipo de
instituicdo financeira, agora sao produzidos por muitas instituicoes financeiras.
As inovacOes financeiras, potencializadas pela TIC e estimuladas pela
competicdo entre os mercados, permitem aos bancos negociar hipotecas
residenciais e vender seguros em detrimento dos empréstimos comerciais.

Essas mudancas sdo ocasionadas pela retirada de ativos, que eram
mantidos no balanco, e agora sédo negociados no mercado devido ao acesso
mais facil e barato as informacées no que tange a avaliagéo de risco® (Mishin
& Strahan, 1999). Essa avaliacdo permitiu a decomposicéo, transferéncia e a
especializacdo em determinados riscos gerando maior transparéncia e liquidez
aos ativos. O estabelecimento dos contratos também ficou mais barato em
razdo das economias de escala que reduzem os custos fixos na obtencao de
informacdes e na realizacdo de contratos (Mishkin & Strahan 1999).

As inovacoes financeiras e tecnolégicas aumentam a liquidez dos ativos
a medida que alterou as dimensdes - custos, tempo e risco — inerentes ao
processo de criagdo de liquidez. A TIC aumentou a velocidade e o
processamento das informacdes e as transacdes de ativos padronizados. A
padronizacdo e a velocidade nas transagcfes aumentaram o grau de liquidez
dos ativos, de forma que estes pudessem ser comprados e vendidos facilmente

em qualquer mercado.

90 preco de mercado dos ativos deveria refletir a produtividade dos ativos fundamentais. No
entanto, os investimentos lucrativos ndo necessariamente refletem a avaliacdo destes ativos
reais, na maioria das vezes, decorre de antecipar as expectativas do mercado.
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O aumento no grau de liquidez dos ativos ocorreu por causa da melhoria
de técnicas de administracdo dos riscos, da redu¢do nos custos de transacéo e
da expansdo de mercados secundarios organizados. A expansdo e a
integracdo dos mercados aumentaram a rapidez com gue um ativo possa ser
trocado por outro ativo ou por moeda, reduzindo o tempo necessario para essa
conversao. A maior liquidez proporcionada pelo crescimento do mercado, junto
com o0s desenvolvimentos computacionais de hardware e software, que
permitem integrar o direcionamento e o gerenciamento do risco de mercado,
realmente resulta em menor risco de portfolio.

Este aumento de liquidez dos ativos também é considerado na literatura
P0s keynesiana. De acordo com Chick (1993), os ativos financeiros,
negociados em mercados secundarios bem desenvolvidos, sdo mais liquidos
do que aqueles ndo negociados nestes mercados. A liquidez, portanto, ndo é
uma qualidade natural e nem absoluta, dado que o prémio de liquidez deve
levar em conta o rendimento, os custos de manutencéo dos ativos e o estado
de confianca nas expectativas em relacéo ao futuro. Por essa razéo, a liquidez
€, em parte, vaga, modificando-se de tempos em tempos e dependendo das
praticas sociais e das instituicbes (Keynes, 1985; Carvalho, 2007). A
padronizacao dos ativos, realizada pelas inovacgoes financeiras (securitizacao e
derivativos), permite que mercados sejam criados, aumentando o prémio de
liquidez dos ativos perante os investidores. Mesmo se o retorno dos ativos
estiver caindo, ainda € possivel manté-lo atraente aos investidores, se suas
caracteristicas de liquidez forem alteradas (Carvalho, 2007).

Embora o prémio de liquidez esteja associado aos riscos de liquidez,
estes conceitos sdo bem distintos de acordo com Keynes,

“O prémio de liquidez se assemelha, em parte, ao prémio
de risco, porém dele difere, em parte, a diferenca
correspondente a que existe entre os melhores céalculos que
possamos fazer das probabilidades e a confianga com que o
faremos” (Keynes, 1985, p. 167).

A incerteza afeta o estado de confianca dos agentes econbémicos, que
por sua vez, esta fundamentalmente associado a preferéncia pela liquidez.
Portanto, ha de se registrar que a preferéncia pela liquidez ndo se confunde

com risco de liquidez (Zendron, 2006). O risco de liquidez pressupde



88

geralmente uma distribuicdo de probabilidade. A preferéncia pela liquidez é a
demanda por ativos mais liquidos, devido a incerteza, que servem como meios
de pagamento para honrar seus compromissos.

A tecnologia da informacdo e comunicacdo reduz a probabilidade do
risco de liquidez dos ativos, mediante o emprego de técnicas e 0s instrumentos
financeiros. Desta forma, o aumento de liquidez dos ativos financeiros ocorre
em razdo da reducédo das assimetrias de informacao e de melhores técnicas de
calculos de riscos e de mudancas institucionais em um ambiente no qual se
desconsidera a presenga da incerteza.

Quando a incerteza se intensifica, o grau de confianga dos agentes nos
calculos de riscos torna-se fraco, consequentemente ha uma elevacdo da
preferéncia pela liquidez. Isso significa dizer que a tecnologia da informacéo e
comunicacgdo tem efeito apenas sobre as estatisticas de riscos e ndo sobre a
preferéncia pela liquidez. Logo, em ambientes econdmicos estaveis, a redugao
dos riscos de liquidez** dos ativos explica parcialmente as alteracdes nos
portfélios.

“If the stochastic processes are stable enough, repeated
observation leads to the knowledge of their underlying
structures. The probabilistic laws governing the answers to the
original question are known in their entirely” (Carvalho, 1992,
p. 58).

No entanto, quando economia apresenta variacbes inesperadas, a
tomada de decisbes muda gradualmente do foco sobre a probabilidade para o
foco incerteza. Essa mudanca nas decisdes de portfolios deixa de se
fundamentar na hipotese de conhecimento verdadeiro, obtido pela observacéao
direta, para embasar-se nas expectativas e na fragilidade da informacao
(Carvalho, 1992).

“The development of Keynes ideas on decision making
gradually change from the focus on probability to a focus on
uncertainty. This change, however, did not require any
important change in this basic framework. It followed from his
increasing attention to the premises from decision, shifting
from the assumption of true knowledge gained by direct
observation to expectation and the fragility of the information
on which they are anchored” (Carvalho, 1992, p. 58).

! Asleis de probabilidades requerer um ambiente ergddigo discutido no capitulo 1.
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Nas condi¢cbes de incerteza, o uso de teorias da probabilidade para
avaliar riscos ndo é valido. Os agentes reagem a incerteza adotando
comportamentos e estratégias defensivas por meio do aumento da preferéncia
pela liquidez.

Desta forma, a TIC reduz o risco de liquidez dos ativos, por meio de
calculos probabilisticos, no sentido de minimizar as assimetrias de informacéao,
em um dado estado de expectativas. A incerteza ndo se confunde com o risco
probabilistico, pois esta se refere a determinados fendbmenos econdmicos para
0S quais nado existe qualquer base cientifica para formar calculos
probabilisticos.

Quando o estado de expectativas altera, em funcdo da incerteza, a
preferéncia pela liquidez dos bancos também varia e, consequentemente,
produz efeitos na economia. Segundo Amado (2004) a expansdo dos
mercados financeiros, a gama de ativos disponiveis e a velocidade de
movimentacao entre esses ativos acirram o carater especulativo da economia,
ampliando as operacgdes de curto prazo baseadas na formacdo de expectativas
por convencgdes e por comportamentos miméticos. Esse fato tende a ampliar a
instabilidade do sistema econdmico e, ao fazer isso, amplia a incerteza e
consequentemente, a propria preferéncia pela liquidez.

Segundo Macada (2001) a tecnologia da informagédo e comunicagcao nao
pode ser considerada apenas um insumo incorporado numa funcdo de
producdo que maximize os lucros do setor bancério. Essa afirmacdo baseia-se
no fato de que a lucratividade deste setor apoia-se mais na criacdo de
inovacdes financeiras do que na reducao de custos operacionais. Sendo assim,
esta tecnologia potencializou a criacdo de inovacdes financeiras, que séo
fatores determinantes nas estratégias competitivas e no aumento da
lucratividade dos bancos (Magada, 2001). As inovag¢des modificam a estrutura
do balanco para alavancar as operacdes financeiras, criam estratégias
competitivas e ampliam a diversidade de produtos e servicos, aumentando

assim, os lucros dos bancos.

3.2 - ESTRATEGIAS DE COMPETIGAO E DE GESTAO DO BALANGO DOS
BANCOS: CRIACOES DE INOVAGOES FINANCEIRAS
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As inovacgdes financeiras sdo criadas como estratégias competitivas na
exploracdo de novos ativos, produtos e servigos, particularmente, nas praticas
bancarias de empréstimos e de administracao de riscos. Elas séo introduzidas
para gerenciar 0 passivo e permitir aos bancos novas estratégias de
comportamento. Isso significa que o banqueiro esta sempre tentando encontrar
novas maneiras para emprestar, para atrair novos clientes, e para adquirir
fundos. Em outras palavras, ele esta sob pressao para inovar (Minsky, 1986, p.
237).

Os bancos nao reagem passivamente ao ambiente econdmico, por isso,
desenvolvem as inovacgOes financeiras para se livrarem de restricdes que
limitam a maximizacdo de seus lucros. Por meio destas, estas instituicoes
administram 0s seus passivos para aumentar o grau de alavancagem e a
rentabilidade das operacdes. Segundo Minsky (1986), os bancos séo
administradores dinamicos de seus balancos, atuando em ambos os lados do
balanco, com o uso de técnicas de administracdo de passivo, inclusive de
inovacdes financeiras, em busca de oportunidades de lucros. Estas instituices
empregam as inovacgdes financeiras tanto no lado do passivo para a captacao
de recursos, quanto no lado do ativo, para a criagdo de novas oportunidades de
empréstimos e de outras operacdes financeiras objetivando a valorizacdo do
patrimonial.

No passivo, 0Ss banqueiros controlam o0s custos operacionais e
adquirirem fundos em condi¢fes favoraveis. As mudancas no perfil do passivo
podem ser obtidas por meio de pagamento de taxa de juros mais alta nas
obrigacbes de prazos mais longos, e ainda por outras formas indiretas por
intermédio de publicidade, pelo oferecimento de prémios aos clientes e pela
criacao de novos e atrativos tipos de obrigacdes. Todas essas formas de tomar
fundos emprestados, promovendo alteragdes no passivo, constituem-se
inovacdes financeiras que objetivam direcionar o comportamento do publico
para aplicacdes em obrigacdes de longo prazo e, assim, sustentar politicas
mais agressivas de gerenciamento do passivo. Desta maneira, o banco tera
mais recursos livres para emprestar e para aumentar o grau de alavancagem
de suas operacgdes ampliando seus lucros.

De maneira semelhante, a gestdo do ativo é influenciada pelas

inovacoes financeiras. As receitas sao aumentadas por aplicagbes em ativos
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novos e mais lucrativos e, também, por maneiras adicionais de cobrar taxas e
servigos. Assim, para maximizar os lucros e manter a competitividade, 0s
bancos recorrem a este conjunto de expedientes e de inovacdes financeiras
que permitem contornar os limites impostos pelas autoridades monetéarias e
pela regulacdo em geral. Esse comportamento dinamico dos bancos afeta tanto
a composicdo de seus balangos patrimoniais quanto as decisdes sobre seu
tamanho.

Essa alteracdo da estrutura do balanco bancério, em perfil ou em prazo,
€ consequéncia do surgimento de novas oportunidades de lucro. No entanto, é
importante salientar que os bancos, em estdgios mais avancados de
desenvolvimento, possuem vantagens competitivas sobre aqueles em estagios
de desenvolvimento anteriores e maior flexibilidade na estruturacdo de seus
balancos patrimoniais. Nos estdgios mais avancados, as opera¢fes bancarias
sao realizadas por sofisticados instrumentos financeiros, 0s quais asseguram
aos bancos uma estrutura de ativos mais liquidos e menores restricbes na
gestdo e administracdo de seus balancos patrimoniais. De acordo com Dow
(1999),

“Banking systems at earlier stages of development can be
controlled more easily, and so are likely to experience more
marked constraints on credit creation than more developed
banking systems experienced in methods of evading monetary
control” (Dow, 1999; p. 48).

As inovagOes financeiras, como um atributo da economia capitalista,
sempre foram instrumentos de obtencdo de lucros, ndo representando um
fendbmeno novo (Minsky, 1986). A novidade é o rapido crescimento e o grande
volume de inovacfes financeiras viabilizados pela TIC, desde a metade de
1990, a emergéncia de véarios mercados secundarios nos quais novos
instrumentos sao negociados e o surgimento dos derivativos de créditos, que
permitem que os riscos de créditos sejam transferidos e negociados (Llewellyn,

2009). Todo esse rapido desenvolvimento no sistema financeiro** é decorrente

2 A globalizac&o financeira reduziu as barreiras nacionais as atividades comercial e financeira.
O acordo de Basileia de 1988, ao instituir a exigéncia de manutencdo de coeficientes de
capital, reforcou o crescimento dos mercados de titulos, em detrimento dos mercados
tradicionais de crédito. As incertezas, acerca das atividades financeiras, estimularam a
expanséo e diversificacdo dos mercados voltados a negociacéo de riscos. O crescimento dos
investidores institucionais ampliou a demanda por ativos financeiros, e consequentemente,
elevou a liquidez destes ativos. E 0s avangos em informatica e na tecnologia da informacéo
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da combinacdo do uso da tecnologia da informacdo e comunicagdo, da
abertura comercial e financeira, do acordo de Basileia | e do crescimento dos
investidores institucionais (ANDIMA, 2001).

A tecnologia da informacdo e comunicagdo potencializou o uso das
inovagdes financeiras pelos bancos como importante instrumento e recurso
estratégico na busca de vantagens competitivas. A expansdo de inovacdes
financeiras — criacdo e desenvolvimento de produtos e servicos — consistem
nas principais variaveis estratégicas dos bancos e em uma importante arma no
processo concorrencial como fontes de vantagens competitivas (Freitas, 1999).
No entanto deve-se ressaltar que a adocdo desta tecnologia ndo é suficiente
para aumentar a competitividade, ela deve estar completamente integrada e
direcionada ao processo produtivo.

A criacdo das estratégias competitivas ndo deve ser direcionada no
comportamento e na determinacdo dos precos dos produtos e servigos
bancarios. Esse tipo de estratégia é adequado quando os produtos e os
servicos sdo homogéneos, que ndo € o caso da atual industria bancaria
(Carvalho, 2007). Apesar da existéncia de produtos relativamente homogéneos
e regulados por precos (depdsitos, empréstimos e outros servigcos simples), a
estratégia competitiva do setor bancario esta centrada na oferta de produtos e
servicos diferenciados, pois 0 grau de concorréncia e o padrao de competicéo
no setor bancéario tornaram-se muito complexos e ndo regulados por precos.
Por isso, a competicdo neste setor envolve um conjunto muito grande e diverso
de estratégias competitivas que requerem continuas inovacoes financeiras.

Na atividade bancaria e financeira, a diferenciacdo € um importante
mecanismo estratégico. Assim, 0os bancos procuram singularizar-se uns dos
outros, pela construcdo de uma imagem de experiéncia, de tradicdo e de
solidez, pela utilizacdo agressiva de técnicas de marketing, pela qualidade de
suas equipes operacionais, pelas informacdes privilegiadas nos seus
relacionamentos estritos e continuos com seus clientes, pelo desenvolvimento
de novos instrumentos e préaticas financeiras que correspondem as

necessidades de seu publico (Freitas, 1999).

permitiram que operacdes financeiras fossem realizadas simultaneamente em varios mercados,
em diferentes localidades.
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O intenso processo de inovacao tecnoldgica e institucional mudou muito
a atividade do setor bancéario. Em decorréncia disso, a concepcdo de servigco
bancario homogéneo foi ultrapassada, requerendo, assim, inovacdes
direcionadas as questbes de estratégias competitivas (Carvalho, 2007). A
adocado de estratégias permanentes e continuas de competicdo, baseadas na
introdugdo de inovagdes, tornou-se o0 aspecto mais importante da firma
bancaria. Substitui-se a importancia dos precos, como instrumento competitivo,
pela combinacdo de produtos ja existentes e pela criagcdo de novos produtos.

Estas estratégias aumentaram a liquidez dos portfélios e a lucratividade
dos bancos. Dentre essas estratégias, destacam-se as operagbes fora do
balanco (off balance sheet) viabilizadas por inovagbes financeiras,
principalmente, a securitizacdo e os derivativos (Dow, 1999). Ao inovar, o
banco pode alterar caracteristicas dos ativos e dos passivos de forma a torna-
los mais atrativos como também criar solu¢bes as restricdes impostas
(Zendron, 2006).

Segundo DeYoung et al (2004), a desregulamentacdo e a mudanca
tecnoldgica alteraram o ambiente competitivo do setor bancario. Diante deste
contexto, os bancos ampliaram o grau de diferenciacdo de seus produtos e
servicos mediante um processo de continua inovagdo. Segundo este autor, 0s
bancos que ndo adotarem algum tipo de inovagado para alcancarem um grau
estratégico provavelmente abandonardo a industria bancaria no longo prazo.

Além da introducdo de novos produtos e servicos, as inovacoes
financeiras mudaram o modo das operacbes bancarias e estas mudancas
tiveram impactos sobre a estabilidade do sistema financeiro (Llewellyn, 2009).
Estas alteracbes no modo das operacdes das atividades dos bancos,
mostradas na tabela 3.2.1, sdo denominadas como modelos bancarios
alternativos.

A atividade bancéria transformou-se da geracdo e carregamento de
ativos, que geravam receita a partir dos spreads entre as taxas de juros
(cobradas na captacéo e pagas na aplicacdo de recursos), para geragao e
transacdo de ativos que sdo atividades dos brokers e dos bancos de
investimentos. Essa atuacdo dos bancos nos mercados de capitais exigiu
operacbes em carteiras diversificadas, caracterizando-os como bancos

multiplos ou universais.
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Tabela 3.2.1 - Modelos bancarios alternativos e mudancas nas
atividades.

Atividades Tradicional  Securitizacdo Derivativos de créditos

(1) Aceite de depdsitos

(2) Criacao/origem dos empréstimos

(3) Utiliza vantagens comparativas:
Informacéo
Analise de riscos
Monitoramento

(4) Transforma em empréstimos

(5) Aceitacao de riscos

(6) Permanece no balanco

(7) Lastro (backing) de capital

(8) Seguro interno transferéncia seguro externo

L=< < <
< << <<
< < < < < <

Fonte: Llewellyn (2009).

No modelo tradicional, o banco € originador dos empréstimos e mantém
estes no seu balanco (on balance sheet), realizando toda operagéo, desde a
captacdo de depositos até o empreéstimo final. Para desempenhar esta funcéo,
0 banco coleta informacdes, faz analise de risco e monitora os tomadores de
empréstimos. Assim, 0s bancos evitam os problemas de sele¢do adversa e de
risco moral decorrentes da assimetria de informacéo.

Em razdo da assimetria de informacbes, os bancos usam as suas
vantagens informacionais na realizacdo dos empréstimos. Por causa destas
informacdes privadas, os empréstimos ndo sdo transferiveis, o que lhes
caracteriza como ativos de baixa liquidez. Neste processo, ha aceitacdo de
risco, manutencao de ativos no balangco, monitoramento e a exigéncia de niveis
apropriados de capital (lastro), para cobrir riscos inesperados. Além disso,
estas instituicbes usam o prémio de risco incorporado na taxa de juros dos
empréstimos para criar seguros internos contra a inadimpléncia das parcelas
dos empréstimos.

Com o0 wuso de instrumentos financeiros que permitem o
desmembramento, a transformacdo e a transferéncia de riscos dos
empréstimos, o modelo tradicional das atividades bancérias € substituido por
outros mostrados na tabela 3.2.1. Segundo Reixach (2001), a diversificacédo e
administragao de riscos estdo muito sofisticadas, devido ao uso da grande
variedade de produtos financeiros. No entanto, essa diversificagdo e gestao
especializada contribuiram mais para mudar o mix dos riscos, do que reduzir a
sua quantidade total, propiciando as instituicbes grande flexibilidade e maior

eficiéncia na administracdo das suas carteiras financeiras.
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No modelo de securitizagdo, os bancos reinem (agrupam) um grande
namero de empréstimos homogéneos no seu balango. Posteriormente, vendem
esse portfélio para um veiculo de propésito especial (special purpose vehicle —
SPV) no intuito de realizar a transferéncia de riscos de crédito e liquidez. Nesta
operacao, os bancos originam os empréstimos e depois estes sao retirados do
balanco (off balance sheet), por meio das negociacbes no mercado. Tais
negociacfes acontecem porque as inovacfes financeiras e a expansao dos
mercados secundarios aumentam a liquidez dos empréstimos bancarios. Com
a retirada dos empréstimos do balanco, os bancos ndo absorvem os riscos de
liquidez e também podem aumentar a alavancagem de suas operacdes, sem a
necessidade de elevar o seu capital proprio, de modo a manter os
requerimentos de capital impostos pelo acordo de Basileia. Em suma, a
securitizagdo mudou a natureza da operagcdo desempenhada pelo banco no
que tange ao monitoramento dos empréstimos e a aceitagdo de riscos, uma
vez que estes sdo diminuidos.

As operacdes com derivativos de crédito sdo bastante similares ao
processo de securitizacdo. Os bancos criam os empréstimos, e 0s mantém no
balanco, adquirindo um seguro externamente. Inicialmente, o propdsito do
mercado de derivativos era proporcionar aos bancos esse seguro como
protecdo (hedging) para seus investimentos. Posteriormente, o crescimento
extraordinario das operacdes financeiras com derivativos®® desvirtuou-se do
seu objetivo inicial, conduzindo o mercado para atividades especulativas. Os
derivativos aumentaram o fluxo de capitais e, com a integracdo entre os
mercados, possibilitaram a arbitragem e ampliacdo dos riscos sistémicos (Maia,
2008; Plihon, 1995).

A securitizagdo e o0s derivativos n&o apenas transformaram o
funcionamento das instituicbes bancarias, como também, alteraram a estrutura
do sistema financeiro, levando a perda de peso das operacdes tradicionais de
crédito, em favor do crescimento do mercado de titulos (ANDIMA, 2001). A
diversificacado das atividades, principalmente pela securitizacdo e derivativos,

viabilizou modelos bancéarios alternativos com o objetivo de ampliar a

4 Mateméticos altamente treinados produzem negécios com algoritmos para precos e
administram os riscos com qualquer derivativo da security que dependem apenas dos
movimentos das taxas de cambio e juros etc.
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lucratividade e a competitividade do setor bancario de modo a compensar a
perdas nas operacdes tradicionais de crédito.

Os empreéstimos securitizados e o desenvolvimento dos mercados de
derivativos permitiram comprar e vender ativos padronizados, com maior
facilidade, uma vez que os riscos envolvidos sdo melhores administrados e
diluidos entre os varios investidores institucionais no mercado secundario.
Segundo Carvalho (2007), essas mudancas afetaram as escolhas dos bancos
com relacdo entre a liquidez e retorno esperado, sendo tal escolha identificada
na estrutura do balanco patrimonial. Toda essa mudanca foi possivel porque o
empréstimo securitizado se torna téo liquido que o banco pode simplesmente
vendé-lo. Esse aumento de liquidez dos empréstimos permite que operacdes
nao registradas no balanco (off-balance sheet) sejam efetuadas, ou seja, 0s
bancos podem vender os empréstimos nos mercados financeiros, o que ndo
acontecia antes.

Estas operacdes** permitem que os bancos atuem como negociantes
(dealers) no mercado de derivativos ou diretamente pela securitizacdo de
hipotecas e de empréstimos de firmas e de consumidores. Os mercados de
derivativos possibilitam a negociacdo em separado dos riscos envolvidos em
qualquer transacao, dando aos investidores a escolha e a manutencao apenas
dos riscos que julguem capazes de administrarem. Assim, o0s derivativos
contribuiram decisivamente para a consolidagdo de uma importante tendéncia
nas operagoes das instituicdes financeiras modernas: a administragéo ativa de
riscos™®.

Em resumo, a atividade financeira € marcada pelo declinio das
operac0es tradicionais dos bancos e pelo surgimento de novos instrumentos e
servigos financeiros, os quais mudaram a estrutura do sistema financeiro e
possibilitaram a manutengao da lucratividade. Estas mudancas na gestéo e na

administracdo dos balancos patrimoniais dos bancos decorrem de inovacdes

“ 0 resultado desta estratégia foi o grande aumento na parcela da renda bancéria (renda ndo
produzida por juros mais renda liquida de juros) que origina fora do balanco. A renda de
atividades nédo resultantes de juros sdo as taxas de administracdo e corretagem cobradas pelo
banco no mercado de titulos.

> O desenvolvimento do mercado de derivativos financeiros tem o propdsito de neutralizar o
risco (instrumento de hedge) passando o risco para frente, mas este risco em si ndo deixa de
existir. O agente que 0 assumiu tenta se proteger mediante operaces semelhantes, formando
uma extensa rede de transagdes. O risco ndo € criado nem destruido, mas meramente
espalhado em todas as dire¢cfes (Cintra e Freitas, 1998).
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nas praticas financeiras, adotadas por banqueiros, para burlar as intervencdes
do governo e do Banco Central que limitam obtencéo de lucros (profit-seeking),
por meio de operacgdes arriscadas.

Por este motivo, Minsky (1986) afirma que a mudanca nas praticas
financeiras e na estrutura dos compromissos ndo surge no vacuo, sendo
explicada por diferentes comportamentos da economia e das instituicbes ao
longo dos tempos. Assim, a evolucdo da robustez para a fragilidade financeira
acontece em decorréncia das inovacdes financeiras e das intervencdes

governamentais e dos bancos centrais.

3.3 — OS EFEITOS DA TECNOLOGIA DA INFORMAGAO E COMUNICACAO
SOBRE A FUNCIONALIDADE DO SISTEMA FINANCEIRO.

A tecnologia da informacdo e comunicacao viabilizou e potencializou a
criacao de inovacgdes financeiras. Essas inovacgdes alteraram a composicédo dos
balancos patrimoniais ao criarem diversos tipos e novas formas de operacdes
com o objetivo de aumentar os lucros de forma mais imediata e rapida. Esta
recomposicdo da estrutura patrimonial afeta ndo apenas a valorizacdo
patrimonial, mas também, o comportamento ciclico da economia, causando a
fragilidade e instabilidade financeiras.

As inovag0es introduzem maior complexidade nas relagbes de débitos e
créditos nas transagdes com ativos, gerando assim, uma fragilidade do sistema
financeiro. Tal fragilidade € agravada com a atuacdo dos especuladores, por
meio de praticas financeiras, com o objetivo de influenciar o preco dos ativos, e
tentar prever as mudancas de curto prazo no pregco dos mesmos com certa
antecedéncia em relagédo ao mercado.

As operag0Oes especulativas sdo guiadas pela antecipacdo das variacoes
de expectativas do mercado e ndo pela renda dos investimentos de longo
prazo®® (Keynes, 1985). Em outras palavras, Singer (2000; p. 39) descreve as
operacdes especulativas como um jogo: adivinhar para onde caminha a maioria

dos agentes financeiros e se possivel chegar la antes. Como as profecias da

“ para Chick (1993) um mercado financeiro dominado pela especulagéo pode exibir uma taxa
de juros que dependa mais da psicologia das massas do que da lucratividade de longo prazo
da producédo e gasta a sua energia negociando os instrumentos financeiros existentes ao invés
de canalizar fundos para o investimento.
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maioria sempre se cumprem, pouco importa se elas correspondem ou néo aos
fundamentos da economia real.

As expectativas das rendas dos investimentos de longo prazo sdo mais
incertas, uma vez que estas estdo sob o dominio das forcas obscuras do tempo
e de uma base precéaria de conhecimentos. Neste sentido, a finalidade dos
investidores ndo é aplicar seu capital em investimentos de longo prazo para
obter uma renda proveniente da taxa de juros destes investimentos ao longo da
sua maturacdo, mas sim, ter ganhos de capital por meio de uma mudanca
favoravel nas bases convencionais de avaliagdo, ou seja, na especulacao
(Keynes, 1985). Sendo assim, os investidores procuram antecipar mudangas
nos precos dos ativos financeiros no mercado, de forma a obter ganhos de
capital com essa atuacédo, vendendo 0s ativos em seus pre¢cos mais elevados e
comprando-0S em seus precos mais baixos.

O aumento da instabilidade financeira estd associado ao
desenvolvimento dos mercados de capitais, ao processo de globalizacdo e a
desregulamentacéao financeira que atribuem um grande poder aos mercados e
a especulagdo. A instauracdo de um mercado Unico foi possivel devido as
modernas redes de comunicacdo onde diversas pragcas sao cada vez mais
conectadas (localidade) de modo continuo (tempo) para realizar operacdes
financeiras (Plihon, 1995).

O efeito disso é a elevacdo de operacgfes financeiras especulativas e de
curto prazo no mercado secundario, cuja finalidade do investidor é a obtencéo
de altos retornos (Plihon,1995). O aumento destas operacdes tende a reduzir
os fundos direcionados para o investimento de longo prazo. As inovacdes
tecnoldgicas e financeiras contribuem para aumentar a fragilidade financeira da
economia por meio de relagcbes complexas de débito e crédito, que escapam
do controle da regulamentacéo, e também por reduzir o financiamento ao setor
produtivo, ao estimular operagcdes especulativas sobre os ativos existentes, ao
invés de direcionar fundos para investimentos de longo prazo (Freitas, et al,
1999).

A hipo6tese desta tese é que os mercados financeiros organizados em
torno da chamada liquidez direcionam os fundos dos investimentos de longo
prazo para os de curto prazo, tornando o sistema financeiro menos funcional ao

desenvolvimento econdmico. O desempenho dos bancos e destes mercados
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torna-se cada vez mais interconectado devido ao estreitamento dos seus
vinculos financeiros, potencializados pelas inovagfes financeiras e pela TIC.
Devido essa interrelacdo, o funcionamento dos mercados financeiros gera
reflexos sobre o sistema bancario, e as respostas dadas por este diante do
crescimento das operagdes nestes mercados.

Para compreender o0s efeitos da tecnologia da informacéo e
comunicacdo e da proliferacdo de inovacdes financeiras nas estratégias de
administracéo de portfélio bancéario e suas implicacdes sobre a funcionalidade,
faz-se necessario analisar os fatores condicionantes da estrutura patrimonial
dos bancos. A composi¢ao do balanco continua sendo determinada pela teoria
da preferéncia pela liquidez, segundo a teoria POs keynesiana, mas, as formas
e 0s instrumentos usados para satisfazer a liquidez foram alterados pelas
inovagodes financeiras, que deram mais flexibilidade aos bancos na escolha da
composicao do balango entre um conjunto variado de ativos.

Antes do quinto estadgio do desenvolvimento bancario de Chick
(administracdo do passivo), o ajuste dos portfolios ocorria, essencialmente, a
partir de operacdes de ativo. A composicdo do portfélio era, e continua sendo
constituida por ativos de diferentes graus de liquidez, e, nesta configuracao de
balanco, a preferéncia pela liquidez era satisfeita apenas por uma classe de
ativos com diferentes niveis de liquidez e rentabilidade.

Quando os bancos passaram atuar dinamicamente nos dois lados do
balanco, houve uma maior flexibilidade por parte deles em incrementar sua
estrutura de ativo, sem alterar significativamente a sua composicdo. As
inovacdes permitiram gerir 0 passivo com o objetivo de aumentar as fontes de
recursos, de estabilizar o volume de reservas e de burlar as restricdes impostas
pela regulamentacdo. Com isso, a preferéncia pela liquidez passa a ser
satisfeita ndo apenas com a permuta de ativos liquidos e iliquidos, mas
também pelo casamento entre a estrutura de ativo e de passivo. A
administracdo e o gerenciamento de balanco, com o propésito de ampliar os
lucros, passaram a ser viabilizados pela oferta de uma grande variedade de
inovagdes financeiras, estas criaram novos meios e formas de mudar a
composicao das contas e a estrutura de riscos do balanco.

O desenvolvimento tecnoldgico permitiu, de forma rapida e imediata, a

comercializagdo de novos instrumentos financeiros em mercados cada vez
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mais conectados. As operacfes, envolvendo varios ativos em diversos
mercados, criaram uma interpenetracdo entre os balangos do sistema bancario
e das instituicbes ndo bancérias, tornando-os mais complexos.

Além da vinculacdo dos balancos entre estas instituicbes, houve,
também, uma desconexdo entre a economia real e as finangas especulativas,
sendo que estas Ultimas tomaram uma velocidade de rotagdo demasiadamente
rapida. Os precos e as transacdes nos mercados financeiros assumem hoje tal
velocidade, gracas a liberalizacdo e as inovacgfes tecnoldgicas, enquanto as
trocas de bens e servigcos séo, por natureza, muito mais inertes (Plihon, 1995).

A estrutura dos balangos patrimoniais dos bancos € conformada de
acordo com as oportunidades de lucros, vislumbradas no mercado financeiro e,
também, fortemente influenciada pela percepcéao dos banqueiros em relacdo ao
cenario macroeconémico, resultante de um conjunto de expectativas composto
por fatores de ordens objetivas e subjetivas, como ilustrado no quadro 3.3.1
segundo a teoria Pés keynesiana (Zendron, 2006; Oliveira, 2008).

Quadro 3.3.1 — Cenarios econbmicos determinantes para a escolha de
ativos.

Expectativas

Otimistas

Pessimistas

Alto

A quase renda esperada dos
ativos menos liquidos é alta e o
prémio de liquidez dos ativos mais
liquidos é baixo =»Preferéncia por

ativos menos liquidos

A quase renda esperada dos
ativos menos liquidos € baixa e o
prémio de liquidez dos ativos
mais liquidos é baixo =»resultado

ambiguo

Grau de confianca

Baixo

A quase renda esperada dos
ativos menos liquidos é alta e o
prémio de liquidez dos ativos mais
alto =

liquidos ¢é resultado

ambiguo

A quase renda esperada dos
ativos menos liquidos € baixa e o
prémio de liquidez dos ativos
mais liquidos € alto =»Preferéncia

por ativos mais liquidos

Fonte: Zendron, 2006.

Os fatores de

ordem objetiva referem-se aos célculos das rendas

esperadas dos ativos que dependem, em parte, de fatos conhecidos,
ponderados por uma distribuicdo de probabilidade. J& o componente de
subjetividade das expectativas diz respeito a auséncia de informacdes sobre o

futuro. Sob essa incerteza, os calculos das rendas provaveis dos ativos pode
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se revelar diferente do esperado e assim influenciar o grau de confianca nestes
calculos. Isso caracteriza uma economia monetaria, na qual o estado de
confianca dos agentes € subjetivo e sujeito, portanto, as mudancas né&o
explicadas por dados objetivos. Neste caso, a tomada de decisdao implica
aceitacéo na crenca de previsoes, ou seja, no estado de confianga.

O quadro 3.3.1 expressa uma relacdo inversa entre o prémio de liquidez
e o grau de confianca em relacdo as expectativas de retorno dos ativos*’.
Normalmente, quando as expectativas sao otimistas, o grau de confianca tende
a ser alto. Mas situacdes, em que a expectativa seja otimista e o grau de
confianga baixo, podem ocorrer; produzindo um resultado ambiguo em termos
de decisao de portfélio. Esta decisdo dependera do perfil do banco perante aos
riscos, podendo ele apresentar um comportamento conservador (maior
liquidez) ou agressivo (maior rentabilidade e risco). Se os bancos tiverem
expectativas de altas rendas dos ativos, mas, pouca certeza quanto a
realizacdo destas rendas, o grau de confianca sera fraco. Isso porque os
calculos das rendas esperadas dos ativos serdo feitos sob extrema
precariedade da base do conhecimento quanto ao futuro. Normalmente, isso
ocorre com a recuperagdo da economia de uma fase recessiva, as rendas
esperadas dos ativos comecaram se elevar, mas o estado de confianca nas
expectativas futuras esta impregnado de informacgfes passadas a respeito de
faléncias de firmas fortemente endividadas. Tantos os bancos e investidores
apresentardo um baixo grau de confiangca nas expectativas, baseando-se no
cenario passado. Assim, os calculos das rendas provaveis pouco significam e
as vezes nao leva a nada (Keynes, 1985).

Desta forma, as decisdes dos bancos, em termos da composicdo de
seus balancos patrimoniais, ndo dependem exclusivamente das expectativas,
formuladas por célculos, sobre a renda esperada dos ativos, mas também, do
grau de confianca nos calculos destas rendas esperadas. Sendo os bancos

maximizadores de lucros, com preferéncia pela liquidez, introduzem inovacdes

4" Prémio de liquidez é diferente de preferéncia pela liquidez. O prémio de liquidez é a
valorizacdo de ativos mais liquidos que é influenciada pelas varia¢gdes no estado de confianca
dos agentes mediante as condi¢cfes de incerteza. A preferéncia pela liquidez expressa o trade
off entre o prémio de liquidez e rentabilidade, ou seja, a preferéncia por adquirir ativo mais
liquidos em relagéo aos menos liquidos.
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financeiras de forma garantir liqguidez e manter uma composi¢cdo de balanco
adequada as oportunidades de lucros.

No balanco patrimonial, o ativo esta classificado em ordem decrescente
de liquidez e crescente em grau de rentabilidade, e o passivo em ordem
decrescente de exigibilidade e crescente de custos das obrigacdes, expressos
pelas taxa juros. As alteragcdes na composicao da estrutura destas aplicagbes
ocorrem em funcdo das mudancas nas expectativas dos bancos quanto a
rentabilidade e a valorizacdo de liquidez dos ativos.

Em um cenério de uma economia em fase ascendente, as expectativas
sdo otimistas e o grau de confianca nestas expectativas é alto, induzindo os
bancos a apresentarem uma baixa preferéncia pela liquidez. A estrutura
patrimonial dos balancos se modifica, refletindo estas expectativas conforme

mostra o quadro abaixo.

Quadro 3.3.2 - Estrutura patrimonial dos bancos na fase ascendente da
economia

Ativo Passivo
Disponibilidades (-) Depdsitos a vista ]

. i . . Aumentaa
Titulos pablicos e privados (-) Depdsitos a prazo Importancia da
Empréstimos (+) Ativos | Empréstimos admi nistracso

Menos de passivo
- Curto prazo (-) liquidos | (redesconto, interbancario)
- Longo prazo (+) v -
Patrimdnio liquido (-)

Obs: O sinal (+) e (-) significa aumento ou diminuicdo da importancia relativa da rubrica.
Fonte: Paula e Alves Janior; 2000.

A reducdo da preferéncia pela liquidez é expressa na composicdo do
balanco patrimonial, com a elevacao de aplicacbes de longo prazo conforme
indica a seta no quadro. O aumento da propor¢ao de ativos iliquidos ocorre em
razdo do forte grau de confianca dos bancos nas expectativas dos retornos
destes ativos, valorizando menos a preferéncia pela liqguidez. Os ativos de
longo prazo ganha peso na estrutura do portfélio dos bancos, diminuindo a
relacdo entre ativos liquidos sobre os iliquidos nas suas operacdes. Isso
representa uma estratégia mais adequada num contexto em que os clientes
dos bancos estdo auferindo lucros e pagando devidamente seus empréstimos.

Esta maior proporcdo, em carteira, de ativos menos liquidos e com prazos
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alongados tornam os bancos mais propensos aos riscos de juros, liquidez e de
crédito.

No entanto, a securitizacdo de ativos, combinada com os derivativos,
possibilitou que os bancos tornam-se livres destes riscos. Os empréstimos
securitizados passaram a ser negociados nos mercado de capitais, transferindo
0S riscos para terceiros. Ja os contratos de derivativos protegem os ativos dos
riscos mediante a compra de um seguro. Essa transferéncia de riscos estimula
0o aumento de operacbes mais arriscadas, porém, o risco total destas
operacfes nao € eliminado, exacerbando o efeito contagio e o potencial de
crises.

A expansao destas aplicacfes livres de riscos afetou as escolhas dos
bancos com relacdo a liquidez e o retorno esperado (Carvalho, 2007). Para
alavancar estas operagfes na estrutura do ativo, os bancos utilizam técnicas
de administracdo de passivo e inovagOes financeiras para modificar a
composicao do passivo e aumentar o volume de recursos de terceiros.

No quadro acima, observa-se o0 aumento da importancia da
administragcdo do passivo. Esta gestdo de passivos possibilita alteragdes no
perfil das dividas, a fim de torna-las compativeis com o prazo de maturidade
dos ativos. O alongamento do prazo das obrigacdes elimina o descasamento
com as aplicacdes ativas de longo prazo, ndo havendo, necessariamente, a
necessidade de reduzir a participagdo de ativos iliquidos, em favor de ativos
mais liquidos, para satisfazer a preferéncia pela liquidez.

Por meio das técnicas de administracdo de passivo e das inovacdes
financeiras, o gerenciamento das obrigacfes resulta em um aumento do grau
de alavancagem, isto €, a proporcdo de recursos de terceiros sobre o
patriménio liquido se eleva. A captacdo de fundos se d& pelo aumento de
componentes do passivo que absorvam menos reservas e, de forma indireta,
por intermédio de publicidade, prémios oferecidos e lancamento de novos
produtos e servicos (inovacdes financeiras).

As reservas representam um custo implicito (covert cost) para 0s
bancos, uma vez que estas ndo sado remuneradas (Minsky, 1986). Por essa
razdo, as aplicacfes financeiras, que rendem juros e oferecem liquidez, estado

substituindo os tradicionais saldos de depdsitos a vista.
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“Em condicbes normais, a substitutibilidade entre
depdsitos e outras formas de aplicacéo financeira certamente
cresceu significantemente, permitindo aos bancos uma
administracdo mais ativa de passivos. Por outro lado, em
momentos de crise, ndo ha qualquer razdo para supor que o
apoio de um emprestador de ultima instancia aos depdsitos a
vista tenha deixado de ter importancia, conferindo a esses
depdsitos um atributo de liquidez inatingivel por outras
aplicagdes” (Carvalho, 2007, p. 109), (grifos meus).

Em condicbes normais, a preferéncia pela liquidez € reduzida, e os
bancos investem em ativos mais rentaveis e menos liquidos. Mas em
momentos de crise, a preferéncia pela liquidez aumenta por meio da conversao
de ativos menos liquidos em ativos mais liquidos, causando uma recomposicao
nos itens do balangco conforme mostra quadro 3.3.3.

Quadro 3.3.3 - Estrutura patrimonial dos bancos na fase descendente da
economia

Ativo Passivo
Disponibilidades (+) A Depositos a vista
. . L . Diminui a
Titulos publicos e privados (+) . Depositos a prazo importancia da
- Ativos . administracéo
Empréstimos (-) Mais Empréstimos de passivo
- Curto prazo (+) liquidos | (redescontos, interbancario)
- Longo prazo (-)

Patrimdnio liquido (+)

Obs: O sinal (+) e (-) significa aumento ou diminuicao da importancia relativa da rubrica.
Fonte: Paula e Alves Janior; 2000.

As instituices bancarias passam a expressar sua maior preferéncia pela
liquidez, o que faz declinar a oferta de crédito de longo prazo. Elas substituem
as operacdes ativas de longa maturidade por aquelas de maior liquidez e
menores riscos e prazos. Ha uma reducao do prazo médio dos ativos e uma
posicdo mais liquida, conforme a diregcdo da seta no balanco. No lado do
passivo, verifica-se uma diminuicdo da administracdo e gerenciamento das
obrigacbes e maior participacdo relativa do patriménio liquido no total do
passivo de forma a reduzir a alvancagem (Paula e Alves Junior, 2000).

Nesta analise da estrutura do balanco, verificou-se que os bancos
procuram evitar ao maximo o descasamento de taxas e maturidades entre suas
operacOes ativas e passivas tanto na fase ascendente quanto na fase

descendente da economia. Na fase ascendente, o banco reduz sua liquidez no
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ativo, concomitantemente, também, procura reduzir o grau de exigibilidade do
seu passivo. Na outra fase da economia, 0 aumento da preferéncia pela
liquidez no ativo tem contrapartida, no passivo, um aumento da participacdo do
patrimonio liquido no total do passivo. Desta maneira, os bancos procuram agir,
do lado das obrigacdes, de forma dinamica, fazendo com que os fundos que
financiam as suas aplicacdes sejam fortemente condicionados com a estrutura
do ativo, gerando assim, uma interdependéncia entre ativo e passivo.

A composicao do balanco dos bancos € determinada, parcialmente, por
estratégias individuais, de acordo com seus comportamentos perante aos
riscos (conservador ou agressivo), e também, pelas condi¢cdes
macroecondémicas que afetam as suas expectativas. Desta forma, os bancos,
impulsionados pelo lucro, atuam ativamente, ajustando os seus ativos e
passivos, isto €, as suas atividades durante os ciclos econémicos.

De acordo com Minsky (1986), a instabilidade financeira é resultado da
interrelacéo entre a estrutura financeira e a renda real da economia. Assim, a
hipotese da instabilidade financeira explica a tendéncia inerente do sistema
financeiro em se mover de um estado de robustez para um estado de
fragilidade, durante os ciclos da economia capitalista. Isso se deve as
mudancas nas expectativas que ocorrem durante os ciclos econémicos, e a
maneira como estas mudancas sao transmitidas ao sistema financeiro.

A hipotese da instabilidade financeira se aplica num contexto, onde
vigora uma economia monetaria de produgdo constituida por um complexo e
sofisticado sistema financeiro (Minsky, 1992).

Tal hipotese foi construida com base numa economia que tinha o crédito
bancario como alicerce de seu sistema de financiamento. Sendo assim, o
financiamento dos ativos reais depende da disposicao dos bancos em ofertar
crédito. Esta disposicdo é determinada pelas expectativas de lucros em torno
da renda dos ativos produtivos, estabelecendo assim, uma interrelacéo entre a
estrutura produtiva e financeira. No entanto, as inovagOes financeiras
aumentaram a complexidade da estrutura do sistema financeiro e mudaram a
natureza de suas operacfes, em respostas as oportunidades de lucros
surgidas no mercado financeiro.

Apesar das mudancas no sistema financeiro, a sua estrutura ainda se

caracteriza pelo estabelecimento de margens de seguranca entre os fluxos
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futuros de lucros esperados e 0s pagamentos dos contratos de compromissos
financeiros. Em outras palavras, a relagcdo entre as rendas esperadas dos
ativos e as obrigacbes, que os financiam, determina a predominancia de
estruturas financeiras caracterizadas por hedge, especulativa e Ponzi (Minsky,
1986). Desta forma, o grau de fragilidade do sistema financeiro varia de
intensidade de acordo com a preponderancia das posturas hedge, especulativa
e Ponzi.

A postura hedge é conservadora porque as margens de seguranca Sao
positivas para qualquer aumento provavel na taxa de juros. Portanto, uma
elevacéo dos juros ndo afeta a capacidade de pagamento de compromissos.

As estruturas financeiras especulativas mantém margens de seguranca
menores que as unidades hedge, pois especulam que o aumento dos custos
financeiros nao inviabiliza o pagamento de compromissos. Mesmo que nos
periodos iniciais, os lucros esperados ndo sejam suficientes para pagar o total
do principal da divida, ou seja, os compromissos de pagamento; espera-se
que, nos periodos seguintes, 0 excesso de receita compense as situacdes
iniciais de déficit. Por isso, parte das obrigacbes destas unidades ¢é
refinanciada. Nestas condi¢des, se 0s juros sobem, as despesas financeiras
assumidas se elevam, podendo converter numa postura Ponzi.

A postura Ponzi ocorre, quando os lucros ndo sdo suficientes nem
mesmo para cobrir o valor dos juros devidos, havendo assim, a necessidade de
tomar recursos adicionais emprestados para o cumprimento dos compromissos
financeiros. Estas duas Ultimas posturas financeiras predominam, quando as
margens de seguranca sao reduzidas a um minimo. Isso implica maior grau de
fragilidade financeira, uma vez que qualquer elevacdo mais acentuada na taxa
de juros pode resultar em uma crise.

Essas posturas financeiras validam as estruturas patrimoniais dos
bancos durante os ciclos econémicos. Com base neste comportamento, a
hipotese da fragilidade financeira mostra que, nos periodos de prolongada
prosperidade, a economia transita de relacdes financeiras que tornam o
sistema estavel para relagfes financeiras que tornam o sistema instavel.

O crescimento da economia gera expectativas positivas que séo
compartilhadas entre os bancos e os agentes econdmicos. O aumento dos

lucros induz os bancos adotarem posicOes especulativas, operando com
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pequenas margens de segurancga e alto grau de alavancagem (Minsky, 1992).
Este comportamento especulativo € visualizado nos seus portfélios, pelo
aumento dos empréstimos e pelo rapido nivel de endividamento. Os bancos
tornam-se agentes tipicamente especulativos, enquanto transformadores de
maturidades, uma vez que s&o obrigados a refinanciar sistematicamente seu
ativo. Isso gera o descasamento entre as operacOes ativas e passivas,
tornando o banco mais sujeito ao risco de liquidez (Paula, 2001).

Os banqueiros e administradores de fundos concedem empréstimos
abundantes no periodo de expansdo das atividades, porque 0s riscos
diminuem, visto que a inadimpléncia € minima e o cumprimento dos contratos é
quase integral. Além disso, as pressdes competitivas e as oportunidades de
lucro induzem os bancos a emprestar excessivamente, sem nenhuma
preocupacdo com a assuncgdo excessiva de riscos. Enquanto que nos periodos
de crises econbmicas, 0s riscos aumentam, devido a generalizada
inadimpléncia e ao ndo cumprimento das obrigacfes, fazendo com que as
instituicdes financeiras reduzam a concessao de empréstimos.

Em suma, a expansdo econbmica, as expectativas estaveis e a baixa
preferéncia pela liquidez tendem a estimular as posturas especulativas e Ponzi,
induzindo a uma desvalorizacdo da liquidez e a uma aceitacdo de praticas
financeiras mais agressivas, em busca das oportunidades de lucros (Minsky,
1986).

Ja em periodos de crise, 0o desapontamento das expectativas faz com
gue os bancos adotem uma postura hedge, mediante o aumento da preferéncia
pela liquidez. E a alta dos juros eleva o nivel de endividamento, pois, o valor
dos compromissos financeiros passa superar a renda esperada dos ativos,
transformando a postura especulativa em Ponzi. Logo, a instabilidade é
precipitada pela elevacdo enddgena da taxa de juro que aumenta 0s custos
das obrigacOes, e estas exigem um refinanciamento porque o sistema bancario
opera com uma margem de seguranca baixa.

No estagio atual do sistema financeiro, a desregulamentacdo e a
crescente integracdo dos mercados possibilitaram que um maior volume de
recursos para o financiamento seja obtido pela emissao de titulos no mercado
de capitais, ao passo que, antes predominava o crédito bancario como fonte

destes recursos.
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A hipétese de instabilidade financeira continua valida, mas deve ser
requalificada, como j& mencionado anteriormente, em razdo do predominio do
capital financeiro sobre o produtivo e das operacdes globais e
interdependentes entre o sistema bancéario e financeiro. Apesar destas
transformacdes, a tendéncia da geracdo endogena da fragilidade e
instabilidade nas demais instituicbes do sistema financeiro segue a mesma
l6gica do sistema bancario, o que certamente |he confere um grau distinto de
intensidade (Deos,1998).

Com a integracdo dos mercados e com o desenvolvimento do
capitalismo financeiro, o comportamento dos bancos deixou de ser guiado
somente pelas expectativas de investimentos produtivos, influenciadas pelos
ciclos econbmicos, para ser atrelado as variacdes das expectativas de ativos
financeiros (especulagédo). O estreitamento de vinculos financeiros entre os
bancos e o mercado financeiro tornou as crises mais intensas. Tal intensidade
deve-se ao fato de o endividamento especulativo, junto ao sistema bancario,
ser realizado para adquirir tanto os ativos de capital quanto os ativos
financeiros. Desta maneira, a instabilidade financeira ocorre, simultaneamente,
nos mercados monetarios e de capitais que estdo cada vez mais interligados.

A fase de crescimento econdmico se associa a precos crescentes dos
ativos financeiros. A valorizacdo destes ativos financeiros, em geral, provoca
uma redugdo generalizada na percepcao de riscos, estimulando os agentes
negociarem um maior volume destes ativos, dando inicio a uma inflagdo nos
precos destes, inflando, portanto, o valor da riqgueza patrimonial.

Nesta fase de valorizacdo patrimonial, o mercado secundario amplo e
organizado e a alta velocidade na transmissédo de dados e na transferéncia de
fundos fazem com que os precos dos ativos financeiros incorporem, mais
rapida e nitidamente, as percepc¢des do mercado. Assim, ocorre uma crescente
divergéncia de precos entre os ativos financeiros e os ativos reprodutiveis, em
favor dos primeiros. A tendéncia altista dos ativos financeiros permanece,
parecendo assumir dinamica propria e independente do ciclo de negécios.
Essa dissociagcdo entre o investimento produtivo e 0s pregcos dos ativos
financeiros gera uma postura especulativa.

Com o predominio da especulacao, as decisbes de portfdlio dos bancos

estdo cada vez mais orientadas pela expectativa das rendas esperadas dos
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ativos financeiros do que dos ativos produtivos (bens de capital). Estas
instituicbes, motivadas por expectativas de ganhos de capital, influenciam o
preco dos ativos, utilizando-se de praticas financeiras de curto prazo. Assim, a
especulacdo constitui-se numa atividade de prever a psicologia do mercado
tornando-se uma fonte de instabilidade.

A valorizagdo dos precos dos ativos financeiros estimulou os bancos
atuarem, tanto no mercado de crédito quanto no de capitais, no financiamento
ndo apenas das atividades econOmicas produtivas, mas também das
transacbes eminentemente especulativas. As operagbes em movimentos
especulativos (inflagdo de ativos nos mercados acionarios, imobiliarios e de
derivativos) amplificaram as posturas especulativas e Ponzi dos bancos, que
deram origem a eclosédo de graves crises financeiras, independentemente das
fases do ciclo econémico (Freitas, 1999).

Quaisquer mudancas violentas ou repentinas nos mercados financeiros
intensificam estas posturas financeiras, que por sua vez, afetam as condi¢des
de crédito e os precos dos ativos. Se tais mudancas sao percebidas como um
sinal de crescimento de riscos, 0s bancos racionam o crédito e passam reter
ativos mais liquidos, ou seja, a sua preferéncia pela liquidez aumenta (Studart,
1995). Esse aumento da preferéncia pela liquidez interrompe a expanséo das
atividades, intensificando as situacdes financeiras especulativas e Ponzi. Nas
situagOes onde prevalece uma estrutura financeira especulativa, esta pode
torna-se Ponzi e, consequentemente, aumentar a probabilidade de ocorréncia
da instabilidade financeira.

A instabilidade ocorre com a disparada das vendas de ativos liquidos,
para restabelecer suas posi¢cdes de liquidez, no caso das firmas e instituicbes
financeiras, ou para gerar variagcbes de expectativas, no caso dos
especuladores. Neste contexto, muitos aplicadores procuram realizar lucros
pela venda de ativos financeiros, apostando na interrupcdo da curva
ascendente dos precos destes. Assim, 0 excesso de oferta destes ativos causa
uma gqueda nos seus precos, gerando uma deflacdo das dividas (debt deflation)
confirmando, assim, as expectativas dos especuladores. A busca de liquidez,
para honrar os compromissos majorados pela deflacdo de ativos, afeta o setor

produtivo (mercado real) através de seus efeitos sobre a taxa de juros, sobre a
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disponibilidade de fundos e sobre as expectativas de longo prazo dos
empresarios (Keynes, 1985; Minsky, 1986).

Os avancos tecnoldgicos aumentaram a velocidade nas mudancas dos
precos dos ativos, dada a maior rapidez no fluxo de informacdes, e também
reduziram o tempo disponivel para as instituicdes bancarias efetuarem ajustes
em suas operagdes. A atuacdo dos bancos nos mercados secundarios também
facilita a administracdo e ajustamentos dos portfélios, & medida que os
instrumentos financeiros séo cada vez mais negociados. Assim, a capacidade
dos bancos trocarem operacdes nos seus balancos por operagbes no mercado
financeiro contribui para gerar maior flexibilidade na administracdo e gestéao de
seus ativos e passivos.

Esta flexibilidade na administracdo e gestdo do balanco, somada a
ampliacdo da rede de débitos e créditos, proporcionada pela integracéo
financeira, aumentaram o potencial, a magnitude e a abrangéncia das crises
financeiras. As transacdes, amplamente interconectadas com diversos
participantes e segmentos do mercado financeiro, permitem que os detentores
de ativos mudem rapidamente para outros instrumentos financeiros ao
perceberem diferengas entre rendimentos e caracteristicas de riscos dos
ativos. Essa troca de ativos, guiada pelas expectativas de lucro, dificultou a
imposicdo de regulagdes financeiras*® que evitam consequéncias desastrosas
causadoras de crises financeiras (Freitas e Cintra, 2008).

Os bancos alteraram as caracteristicas dos ativos e passivos, seja em
perfil ou em prazo, por meio de inovacdes financeiras, para obter maior grau de
liberdade na substituicdo dos distintos itens do balangco. A maior flexibilidade e
rapidez nas estratégias e na composi¢ao da estrutura do balanco modificaram
a atividade bancaria. Houve um abandono da atividade tradicional (concesséo
de empréstimos), em favor de uma atuacdo mais diversificada e voltada para a
negociacdo e administracdo de risco hos mercados financeiros Zendron, 2006;
Paula et al, 2009).

A estrutura do balanco dos bancos ficou muito complexa, uma vez que

as decisdes acerca da composicdo dos ativos e dos passivos estédo

“ Segundo Minsky (1986) as autoridades ndo podem prevenir as mudancas na estrutura dos
portfélios devido ao uso de diversas préaticas financeiras que conseguem escapar das
exigéncias de requerimentos do sistema regulatério. As inovacgdes financeiras criam novos
métodos de administracédo de passivos que escapam a supervisao do sistema de regulagéo.
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interrelacionadas, devendo ambos serem estruturados de forma simultanea
(Zendron, 2006). Em outras palavras, a composi¢do do balango bancario é
determinada, em conjunto, tanto pelo lado do ativo, quanto pelo lado do
passivo. Essa interdependéncia significa que tanto os ativos quanto o0s
passivos bancérios se influenciam mutuamente. Avaliando concomitantemente
ambos os lados do balanco, o banco pode escolher a melhor maneira de
compor o seu portfolio e financiar a aquisicdo dos ativos, sempre mantendo em
vista a sua percepcéo de risco e a sua preferéncia pela liquidez.

Antes da administracdo do passivo, a Unica forma de garantir liquidez
aos bancos era a manutencdo de ativos liquidos no balango. As inovactes
financeiras possibilitaram a administracdo de passivos que diversificou e
alterou o perfil das obrigacoes, permitindo, desta maneira, 0 casamento dos
prazos de maturidades dos ativos e dos vencimentos dos passivos. Esta
estratégia, com respeito & estrutura do passivo®®, é uma forma de diminuir
riscos, sem aumentar a manutencéo de ativos liquidos no balanco. Portanto, €
uma alternativa que satisfaz a preferéncia pela liquidez dos bancos.

Dentre as inovagbes financeiras, a securitizacdo™® e os derivativos
destacam-se como instrumentos utilizados pelos bancos para reduzir o
descasamento entre o ativo e passivo, e assim, livrar-se dos riscos de liquidez
e de crédito. Tais instrumentos alteraram as caracteristicas de diversos itens do
balanco, afetando o comportamento dos bancos e provocando uma
transformacdo da operagcdo e gestdo dos recursos. A securitizacdo e 0s
derivativos retiraram o0s riscos do balanco dos bancos e criaram novas
oportunidades de ganhos financeiros, com baixa necessidade de recursos e a
possibilidade de trabalhar com alavancagens elevadas. Estas operacdes
tornam o sistema financeiro menos funcional & economia como explicam Plihon
e Guttmann (2008), gerando maior instabilidade.

“A securitizacdo de empréstimos € uma importante inovacao
financeira que introduziu uma nova forma de intermediagéo
financeira. E uma atividade especialmente bem adaptada as
operacdes de empréstimo padronizadas de grandes volumes,
especialmente aquelas relacionadas ao endividamento das

49 Administrac&o de passivo constitui-se uma protecdo contra 0s riscos menos onerosa do que
a manutencao de maior liquidez no ativo, que sacrifica, muitas vezes, o retorno monetario.
o) processo de securitizacdo tende a aumentar a liquidez no balanco patrimonial pela venda
dos ativos iliquidos transformados titulos nos mercados de capitais.
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familias. A securitizagcdo é um instrumento eficiente de
transferéncia de risco, do mesmo grupo dos derivativos.
Projetada para melhorar a gestdo de riscos, a securitizagéo,
na verdade, acaba estimulando os bancos a assumirem
muitos riscos, na medida em que sabem que é possivel
transferi-los para terceiros (i.e. risco moral). Nesse sentido, a
securitizag&o tornou-se vitima do seu préprio sucesso. Por um
lado, ao simplificar o financiamento das familias, alimentou o
acumulo (excessivamente) rapido de dividas entre estas. Por
outro lado, por incentivar a dispersdo dos riscos, contribuiu
para a diluicdo da responsabilidade ao longo da cadeia de
gestdo de riscos, agravada pela natureza obscura dos
mercados de balcdo nos quais os produtos securitizados sao
normalmente negociados. Por isso, como instrumento de
transferéncia de risco, a securitizagdo provou ser um poderoso
vetor na propagacdo internacional da crise” (Plihon e
Guttmann, 2008, p. 603).

A combinacéo de diversos tipos de empréstimos, em titulos de dividas,
denominados securitizagdo, dificulta a avaliagdo adequada dos riscos
envolvidos. Neste sentido, os derivativos sdo usados pelos bancos para
comprar protecdo contra estes riscos e transferi-los para terceiros. Apesar de
0s bancos tornarem-se livres dos riscos, a transferéncia e a venda de ativos
nao o eliminam, uma vez que estes bancos realizam outras transacées com o
resto do sistema financeiro. Assim, o ativo vendido para outras instituicoes
financeiras resulta em dificuldades para as mesmas. Isso acabara afetando
todo o sistema financeiro interligado, inclusive o banco que transferiu 0s riscos.
Essa transferéncia de riscos estimula os bancos ficarem menos cautelosos na
avaliacdo de empréstimos, e na qualidade das informacdes® (Freitas e Cintra,
2008).

O fato de os bancos ndo serem os detentores finais dos titulos pode
induzi-los a uma avaliacdo de riscos menos rigorosa do que aquela realizada
na concessao de crédito bancario. Quando os empréstimos sdo mantidos no
balanco, os riscos sdo concentrados na instituicdo. Os empréstimos, ao serem
transformados em titulos e vendidos, séo retirados dos balancos dos bancos, e
0S seus riscos sao dispersos nos mercados. Esta disperséo de riscos estimula

uma avaliagdo menos rigorosa.

1 A mé& qualidade na avaliacdo dos empréstimos resultou na crise subprime. Esta crise ocorrida
em 2007 e 2008, mostrou, na pratica, que o risco do crédito ndo era sempre transferido o
guanto se pensava através do uso da securitizacao e derivativos de créditos.
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A avaliagdo dos riscos dos bancos deve estar em consonancia com a
avaliacao dos investidores institucionais, os quais, em ultima instancia, deteréo
0S papeis em suas carteiras. No entanto, a diversificacdo, a liquidez e a
diluicdo dos riscos dos ativos nos portfolios tendem a induzir também os
investidores institucionais a fazerem avaliagdo menos rigorosa, aceitando,
desta forma, papeis de qualidade duvidosa.

As inovacdes financeiras representam novos canais de transmissao de
choques dentro do sistema financeiro aumentando a potencialidade das crises
tornarem-se mais generalizada (Llewellyn, 2009). O risco sistémico torna-se
cada vez maior, a medida que boa parte das operacdes foge de qualquer
controle das autoridades regulatérias, facilitando uma substancial alavancagem
dos riscos, e pelo crescimento de redes de interagdo entre as varias partes do
sistema financeiro. Os bancos tém fortes relagdes financeiras e econémicas
entre si, com reciprocos créditos no mercado interbancario e altos volumes de
compensacao de pagamentos. Assim, se uma parte quebra, o efeito contagio
dentro do sistema fica amplificado e o agente inicial que tentou transferir o risco
acaba sendo afetado (Plihon, 1995; Llewellyn, 2009).

Além do efeito contagio, as crises financeiras afetam varios paises em
razdo da maior integracdo e da desregulamentacdo dos mercados,
ultrapassando as fronteiras de paises e regides inicialmente afetados (Prates et
al, 1999). Ha, notadamente, uma amplificacdo da instabilidade nos mercados
financeiros, deixando de ser localizada para tornar-se global.

Mesmo assim, o desenvolvimento dos mercados financeiros é de grande
importancia para a economia, que as vezes, facilita o investimento, mas que as
vezes contribui para agravar a instabilidade do sistema (Keynes, 1985). Esse
mercado € essencial para atender as demandas de investimento de longo
prazo, através do mecanismo do funding, mas vem perdendo essa
funcionalidade, em decorréncia da predominancia de operacdes especulativas
em busca de maiores lucros®’( Plihon, 1995; Studart, 1996). A auséncia do

mecanismo de funding implica baixo grau de confianca nos investimentos de

°2 plihon (1995) denomina este lucro como especulativo porque é realizado através da

volatilidade dos mercados e seu horizonte de tempo é em geral muito estreito (algumas horas
Oou semanas).
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longo prazo, e alta preferéncia pela liquidez dos bancos. Neste caso, 0s
empréstimos de curto prazo e o crédito serdo extremamente vulneraveis as
expectativas do mercado.

Para Freitas (1999), os mercados financeiros ndo fornecem uma
avaliacdo adequada dos valores fundamentais das empresas, mesmo que
utilizem técnicas de gestdo de risco e outros produtos. Os investidores
financeiros, dentre os quais os préprios bancos, norteiam suas decisdes pelo
comportamento dos mercados, 0s quais, por sua vez, refletem a opinido média
da propria comunidade financeira sobre o futuro incerto e ndo as modificacfes
nos valores fundamentais da economia. A volatiidade dos mercados é
resultante do processo interativo de formagdo de expectativas
autorrealizadoras.

Em suma, a tecnologia da comunicacéo e informacdo e as inovagoes
financeiras reduziram a funcionalidade do sistema bancério via diminuicdo dos
empréstimos de longo prazo e aumento da alavancagem. As inovacdes
financeiras (securitizacdo de empréstimos, o mercado de titulos de alto retorno,
as operacOes off-balance em geral e os derivativos) permitem a maior
eXpOosiGao ao risco.

A securitizacdo de ativos tradicionalmente ndo negociaveis, como 0s
empréstimos, contribui para piorar a qualidade dos créditos concedidos pelos
bancos. Em particular, os derivativos constituem instrumentos particularmente
eficientes para os especuladores, em funcdo dos poderosos efeitos de
alavancagem. Além disso, a alta velocidade na transmissdo de dados e a
transferéncia de fundos, propiciada pela revolucdo na rede computacional,
aumentam a velocidade da queda dos valores dos ativos quando a presséo das
vendas se generaliza.

Apesar do desenvolvimento dos mercados de capitais, o sistema
bancario continua sendo importante na economia tanto na oferta de crédito ao
investimento do setor produtivo (finance) quanto no oferecimento de liquidez
para financiar as aquisicoes e a negociacao dos ativos financeiros no mercado
de capitais (funding). Estes ativos sdo endossados pelos bancos por linhas de
créditos, de valor igual ou superior do ativo em questdo, que 0s tornam mais

negociaveis em funcao desta garantia (Minsky, 1986).
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O comportamento pré-ciclico dos bancos intensifica as crises
financeiras. Em momentos de crescimento econdmico estas instituicdes
expandem crédito e potencializam o movimento que lhe deu origem, enquanto
em periodos recessivos a recomposicao de portfolio em direcdo aos ativos
mais liquidos faz agravar a fase decrescente do ciclo de negdcios.

Esta preferéncia pela liquidez dos bancos impacta a atividade
econdbmica. Surgem assim, os problemas de solvéncia e de liquidez entre as
instituicbes financeiras provocando rupturas na cadeia de pagamentos e
recebimentos e na oferta de financiamento, atingindo o setor produtivo. A
consequéncia mais imediata € o aumento dos custos financeiros dificultando a
manutencdo do ritmo de investimentos e a reducdo do nivel de lucros. A

permanéncia desta situacao varia de acordo a efetiva extensao da crise.
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CAPITULO IV — O SISTEMA FINANCEIRO DO BRASIL: UMA ANALISE
TEORICA E EMPIRICA

Este capitulo busca analisar a recente evolucao do sistema financeiro no
Brasil e realiza uma investigagdo empirica sobre o impacto das inovacdes
tecnologicas e financeiras na funcionalidade bancéaria e nos custos
operacionais.

Para isso, a estrutura de capitulo € composta de duas secdes. Na secao
4.1, faz-se uma breve contextualizagdo do desenvolvimento financeiro no
Brasil, com o propésito de compreender a sua funcionalidade e, a partir desta
analise, verificar os impactos das inovagdes financeiras e da tecnologia da
informacdo e comunicacdo sobre a composicdo dos portfolios dos bancos,
assim como, as consequéncias sobre a sua funcionalidade. Também sera feita
uma andalise de indices e indicadores obtidos nas contas dos balangos
patrimoniais dos bancos.

Na secao 4.2, procura-se testar os impactos das inovacoes financeiras e
tecnoldgicas em termos de reducéo de custos operacionais e da funcionalidade
do sistema bancéario. Para isso, serdo construidos modelos econométricos

utilizando a metodologia de dados em painel.

4.1 - BREVE CARACTERIZACAO SOBRE O DESENVOLVIMENTO
FINANCEIRO BRASILEIRO

Mesmo depois das reformas do sistema financeiro, ainda falta uma
estrutura financeira privada para sustentar o crescimento econémico no Brasil
(Hermann e Paula, 2011).

A primeira reforma do sistema financeiro ocorreu em 1964/67, com
objetivo de diversificar e segmentar o setor bancario. A segmentacdo néao
chegou a ocorrer na pratica. Os intermediarios financeiros privados se
organizaram a partir de conglomerados, constituindo uma estrutura altamente
concentrada em que um pequeno numero de grandes bancos era responsavel

por grande parte das captacdes e aplicacdes do sistema.
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Nesta reforma, o governo criou instituicdes publicas BNDE (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico) e bancos regionais, para dar
sustentacdo ao desenvolvimento econdmico. Estas instituicbes foram
responsaveis por todo o esquema de alargamento de prazos, via arranjos
financeiros frageis e temporarios, sem se constituir um sistema de
financiamento de longo prazo realmente organizado (Corréa et al, 2001).
Apesar deste esfor¢co, a ampliagdo dos mecanismos de funding n&do foi bem
sucedida.

Em 1988, uma nova reforma bancéria estabeleceu o modelo de bancos
universais ou multiplos para estimular o desenvolvimento do sistema privado de
crédito de longo prazo. A Resolucdo 1524 de 1988 veio apenas legalizar a
organizacdo dos bancos multiplos no Brasil que ja existia de fato e além do
mais facilitou a entrada de instituicbes néo financeiras no setor (Corréa et al,
2001). Tal resolucéo permitiu aos bancos diversificarem e ampliarem seus tipos
de operacoes.

Em 1995, iniciou-se um processo de reforma bancaria, seguindo a
tendéncia mundial. Tais reformas foram apoiadas por medidas de liberalizac&o
e desregulamentacdo do sistema financeiro e pela eliminagdo do controle de
capital. O sistema bancario brasileiro passou, desde a implantacdo do Plano
Real, por um processo de adaptacdo e de ajustamento de sua estrutura
patrimonial e por um processo de fusdes e incorporacbes. O Plano Real
eliminou a principal fonte de rentabilidade do sistema bancério, que era os
ganhos com a inflagao (floating) obtidos nas suas operacdes de intermediacéo
financeira.

A perda de receitas do floating provocou uma crise bancaria que
inaugurou um profundo processo de reestruturagcdo patrimonial em 1995.
Diante desta crise, 0 governo criou programas de reestruturagdo bancaria com
o intuito de promover um ajuste no setor e estimular as privatizacbes e a
entrada de instituicbes estrangeiras na area de varejo, mediante fusdes e
aquisicdes, conforme mostra a tabela A.5 do anexo.

O Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional (PROER) consistia numa linha especial de
assisténcia financeira, com o objetivo de financiar e promover reorganizacdes

administrativas, operacionais e societarias de instituicbes financeiras
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envolvidas em fusdes e aquisicdes. Tal programa visava sanear instituicoes em
dificuldades e favorecer a transferéncia do controle acionario por bancos mais
solidos.

O governo federal criou também o Programa de Incentivo a
Reestruturacdo do Sistema Financeiro Estadual (PROES), em agosto de 1996,
para solucionar os problemas de deficiéncia na oferta de crédito, além de
promover o fortalecimento dos bancos e a reducédo do setor publico estadual na
atividade bancéria. Este processo de reestruturacédo foi um meio para estimular
a entrada de fluxos de capitais de instituicbes estrangeiras e para fortalecer o
mercado financeiro doméstico, tendo como consequéncias o fechamento, as
fusdes e as aquisicbes de bancos. Com essas mudancas, esperava-se que 0
sistema bancario expandisse a oferta de financiamento ao setor produtivo. No
entanto, os programas de reestruturacdo ndo aumentaram a oferta de crédito e
nem as suas condi¢des, em termos de custos e prazos (Studart, 2005).

Depois do PROER e do PROES, o sistema financeiro ficou mais
internacionalizado, concentrado e competitivo, mas ainda, continua
funcionalmente subdesenvolvido, pois esta menos preocupado com a provisao
de créditos para investimentos de longo prazo do que com ganhos nas
transacbes com titulos. Em outras palavras, os bancos estdo assumindo
posturas mais especulativas ao apresentarem um alto nivel de preferéncia pela
liquidez (Crocco e Figueiredo, 2008). A maior parte das operacdes de crédito
de curto prazo ou dirigida para o consumo.

As estratégias bancarias tornaram-se mais focadas na eficiéncia de
curto prazo e na lucratividade mais imediata. Sendo assim, a composi¢cao da
estrutura de captacdo e aplicacdo do balanco dos bancos concentrou-se em
aplicac6es mais liquidas e titulos de curtissimo prazo. Nesta configuracdo de
balanco, o fornecimento de crédito para investimento de longo prazo
representa uma parcela pequena; esta ndo sendo suficiente para desempenhar
a funcéo essencial para o desenvolvimento do pais (Hermann e Paula, 2011).
Essas mudancas na logica de operacdo dos bancos representam estratégias
orientadas pela preferéncia pela liquidez e pelas variaveis macroeconémicas,
as quais alteram a composicao da estrutura patrimonial destas instituicoes.

A composicao do balanco patrimonial, na tabela 4.1.1, agrega as contas

do Plano Contabil das Instituicbes Financeiras do Sistema Financeiro Nacional
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(COSIF) nos seus principais grupos. Tais contas estdo mensuradas, em termos
percentuais, segundo as suas participagdes na estrutura do Ativo e do Passivo

do balanco patrimonial.



Tabela 4.1.1 - Composicao do Balan¢o Patrimonial dos bancos no Brasil segundo a participacao percentual.

120

Anos
ATIVO (%) PASSIVO (%)
Permanente | Patriménio Circulante e Exigivel a longo Prazo
Circulante e Realizavel a Longo Prazo o - —

Liquido Total- Passivo Depositos Outras
circulante e Fontes*
exigivel

Disponibilidades e Relagdes Interfinanceiras | Créditos Titulos e Permanente | Capital Capital de avista | Poupanca |aPrazo | Total | Origens de

Aplicacdes interfinanceiras | e interdependéncias Valores mobiliarios Proprio Terceiros Recursos

de liquidez (TVM) e Derivativos
1995 16,00 6,42 45,58 22,34 8,79 11,69 88,31 3,27 13,49 25,59 | 46,24 42,07
1996 17,17 6,89 33,04 25,19 7,15 10,50 89,50 2,29 11,97 18,61 35,41 54,09
1997 17,86 10,07 36,99 23,28 7,71 9,13 90,87 4,14 13,69 19,97 | 40,27 50,60
1998 11,01 9,26 28,80 25,79 6,61 9,26 90,74 3,28 13,32 16,53 33,72 57,03
1999 12,27 8,65 25,79 31,97 5,76 8,99 91,01 4,72 14,03 16,83 | 36,28 54,73
2000 10,62 8,52 26,52 31,94 5,04 8,64 91,36 4,61 12,18 14,83 | 32,21 59,16
2001 7,88 10,34 27,48 34,12 4,41 8,93 91,07 5,20 11,70 16,78 | 35,08 55,99
2002 11,00 11,20 27,63 32,26 4,03 8,83 91,17 5,87 11,09 19,86 | 38,33 52,83
2003 12,70 12,19 29,30 28,89 3,57 9,82 90,18 5,55 10,59 20,83 38,99 51,19
2004 13,45 11,60 30,27 28,21 3,66 9,50 90,50 5,60 10,18 22,48 | 40,88 49,62
2005 11,97 11,42 32,63 27,82 3,54 9,30 90,70 5,55 9,50 25,61 | 43,65 47,05
2006 12,23 11,05 32,93 27,44 3,49 8,94 91,06 5,40 8,46 23,91 | 40,64 50,42
2007 13,11 9,09 31,29 25,65 2,79 8,19 91,81 5,58 8,19 19,21 | 35,62 56,19
2008 14,40 9,12 32,20 23,67 3,16 7,99 92,01 4,56 8,06 21,77 | 37,36 54,65
2009 18,14 8,95 33,18 19,50 4,06 8,50 91,50 4,43 7,19 21,63 | 36,11 55,40
2010 14,21 12,27 35,26 18,77 4,38 8,56 91,44 4,22 7,31 19,41 | 32,89 58,55
2011 13,00 19,60 36,77 17,34 4,39 8,80 91,20 3,71 6,90 18,98 31,23 59,97

Fonte: Balanco Patrimonial dos bancos (1995 a 2011). Balangos Patrimoniais dos bancos disponibilizados no Banco Central do Brasil (http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/indice.asp). Os dados foram deflacionados pelo IGP-DI,
obtido no IPEADATA. (http://www.ipeadata.gov.br). Os bancos incluidos na amostra sdo: ABN AMRO, BRADESCO, CITIBANK, BANCO DO BRASIL, NOSSA CAIXA, SAFRA, SANTANDER, VOTORANTIM, BNDES, CAIXA
ECONOMICA, HSBC, ITAU e UNIBANCO.
* Qutras fontes: obrigacdes por operagdes compromissadas, recursos de aceites cambiais, letras imobiliarias e hipotecéarias, debéntures, e similares, relagdes interfinanceiras, relagdes interdependéncias, obrigagdes por
empréstimos e repasses, instrumentos financeiros derivativos, outras obrigacdes e receitas de exercicios futuros.
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A evolugdo das principais contas do balanco mostra como a sua
composicdo varia em termos de diferentes aplicacdes, refletindo as
expectativas dos bancos quanto a rentabilidade e liquidez dos ativos® (Paula et
al, 2001; Oliveira, 2008).

As contas de maior grau de liquidez estdo compreendidas em dois
grupos no lado do Ativo: Disponibilidades e Aplicacdes Interfinanceiras de
Liquidez. No grupo Disponibilidades, se destacam as contas Caixa, Reservas
Livres e os Depositos bancarios de instituicbes sem conta reserva. No outro
grupo, os titulos contabeis sdo as Aplicacdes em Operagfes Compromissadas
(Letras, Notas e Bonus do Tesouro nacional e do Banco Central, Titulos
estaduais e municipais, Certificados de depdsitos bancarios, debéntures, letras
de cambio e Titulos de Responsabilidade da Unido no Exterior), e as
Aplicacdes em Depdésitos Interfinanceiros (depdsitos voluntarios no Banco
Central, aplicacbes em moedas estrangeiras e as aplicacbes Financeiras
vinculadas a Selic). Verifica-se que a participacdo destes grupos é bastante
significativa. No periodo, 1995 até 1997, as altas taxas de juros para sustentar
o Plano Real estimulava estas aplicacdes. Ja no periodo da crise financeira
internacional, iniciada em 2007, observa-se uma tendéncia de crescimento
nestas aplicacdes como forma de assegurar liquidez.

As relagbes interfinanceiras representam os Direitos junto a
Participantes de Sistemas de Liquidacdo, os Créditos Vinculados e as
Relagdes com Correspondentes. JA as Relacdes Interdependéncias s&o
constituidas pelo elenco das contas: Recursos em Transito de Terceiros
(pagamentos em transito de terceiros) e Transferéncias Internas de Recursos
(cheques e ordens a receber). Este grupo registra as contas responsaveis pela
prestacdo de servigos financeiros, tais como Recursos em Transito de
Terceiros e Transferéncias Internas de Recursos, que geram rendas sob a
forma de tarifas e comissoes.

A grande participacdo das operacdes de crédito em 1995 é explicada
pelo aumento da demanda por empréstimos, para 0 consumo e para o capital

de giro, impulsionada pelo Plano Real. Os bancos compensaram a perda das

%% A composicao do balanco patrimonial por instituicdes financeiras é apresentada na tabela A.1 do anexo.
Esta andlise permite mostrar o perfil das institui¢des bancarias em termos de oferta de crédito.
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receitas inflacionarias por esta expansao de crédito, que se encerra com a
elevacao das taxas de juros em decorréncia da crise do México.

Em resposta a esse contexto e as crises Russa e asiatica (1997 e 1999),
o Banco Central adotou uma politica monetaria restritiva, pautada em taxas de
juros elevados, para evitar a saida de capitais. Essa elevagdo dos juros
provocou uma alteragdo na composi¢cdo dos ativos bancarios, com o aumento
de aplicacfes financeiras mais rentaveis e menos arriscadas e uma diminuicéo
na concessao de crédito. Essa postura defensiva dos bancos é evidenciada
pelo aumento da preferéncia pela liquidez e da participagédo de titulos publicos
em carteira ou pela diminuicdo da alavancagem e da oferta de crédito.

As altas taxas de juros reduziram a atratividade das operacdes de
créditos e ampliaram a participacdo das aplicagcbes em titulos e valores
mobiliarios e instrumentos derivativos, 0S quais atuam como reservas
secundarias e satisfazem a preferéncia pela liquidez no contexto de
instabilidade macroeconfmica, que gera expectativas pessimistas. Esta busca
por aplicacdes mais seguras € explicada pela hipotese da fragilidade financeira
apresentada no capitulo anterior. Assim, as aplicacbes em titulos publicos,
além de garantir maior flexibilidade de portfdlios, garantem maior liquidez e
maior protecéo contra as variacdes no comportamento da economia brasileira.

Entre 1999 a 2002, a participacdo das aplicacbes com Titulos e Valores
Mobiliarios sobre o total do ativo correspondia mais de 30%. O aumento nas
aplicacfes em titulos, vinculado as altas taxas de juros, altera a composi¢édo do
balanco que se concentrava em ativos de curto prazo, de imediata
negociabilidade. Desta maneira, cresce 0 processo de especulacdo e se
exacerba a circulacdo financeira via emissdao de titulos nos mercados de
capitais.

Segundo Crocco (2010), essa composicdo de portfolio causa um
processo de desintermediacao financeira e uma perda de funcionalidade em
termos de prover finance e funding para investimentos produtivos. Apesar da
perda de funcionalidade, o sistema bancario brasileiro aumentou seu grau de
competitividade, por meio de investimento em automac¢ao bancaria, que é uma
das mais avancadas do mundo, e por meio da reducédo de custos de mao de

obra.
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A conta permanente do ativo apresenta maior investimento entre o
periodo de 1995 a 2000, em razdo do processo de reestruturacdo bancaria e
da concorréncia entre as instituices financeiras. Tais investimentos sdo em
automacao e modernizacdo tecnoldgica, principalmente em investimentos em
informatica e telecomunicacdes. O grande peso das aplicacdes em Titulos e
Valores Mobiliarios sobre o ativo total também pode indicar um uso mais
intensivo de inovacdes financeiras e tecnologicas. A TIC e as inovacdes
financeiras facilitaram o processo de negociacdo dos titulos e a expansao
destas aplica¢des bancarias nos mercados de capitais.

A partir do segundo semestre de 2003, as estratégias dos bancos no
gerenciamento de seus ativos mudaram para o aumento de operacdes de
crédito e reducdo de operacdes de titulos. O aumento deste item evidencia
uma postura mais agressiva dos bancos, significando que eles estdo trocando
liquidez por rentabilidade e, também, principalmente, por causa da maior
seguranca apos o surgimento do crédito consignado. Essa recuperacdo do
crédito bancério representa um papel importante numa economia monetaria de
producdo uma vez que permite a realizagcdo de investimento sem poupanca
prévia, isto €, aumento do finance.

Nos ultimos anos, a composi¢cao do balanco patrimonial revela que os
bancos reduziram a proporcdo de ativos de maior grau de liquidez e optaram
por ativos de maior rentabilidade. Com essa atuacéo, houve um aumento da
participacdo do crédito no ativo e consequentemente uma maior exposi¢do aos
riscos devido ao descasamento das operacdes entre ativo e passivo. Para
evitar ao maximo esse descasamento e sustentar essa expansao de credito, os
bancos passaram administrar o passivo de modo a captar recursos por meio de
inovacOes financeiras e pelo gerenciamento das obrigacbes. Assim, as
instituicbes bancérias procuram agir, do lado das obrigacdes, de forma
dindmica, fazendo com que os fundos que financiam 0s seus ativos sejam
fortemente condicionados com a estrutura do ativo.

Embora no quarto estagio do desenvolvimento bancéario da tipologia de
Chick, a moeda ja é endogeneizada e os bancos ndo sao mais constrangidos
pelo estoque exdégeno de moeda, mas € a partir da administracdo do passivo,
juntamente com as inovagdes financeiras, € que se verifica uma expansao em

outras formas de captar recursos conforme mostra a Tabela 4.1.1. As origens
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de recursos provenientes de outras fontes elevam sua participacao de 42%, em
1995, para 59% em 2011. Ja os depoésitos apresentam uma queda. Este
aumento na captacdo de recursos, viabilizado pelas inovacdes financeiras,
representa um maior grau de alavangem financeira.

Com a administracdo de passivo, 0os bancos podem simplesmente
reduzir o grau de exigibilidade das obrigacdes de forma a adequé-las ao maior
0 prazo da maturacdo dos ativos (empréstimos) sem incorrer em grandes
riscos de liquidez decorrentes do descasamento entre as operacdes do ativo e
do passivo. Desta forma, a maior exposi¢do do crédito corresponde também
em obrigacdes com prazos mais alongados, ou seja, com menor grau de
exigibilidade.

Os bancos criam novas formas de passivo, através das inovacdes
financeiras, para administrar suas reservas, uma vez que estas representam
um custo (Minsky, 1986). Para alavancar a capacidade de atender a uma
expansao na demanda por crédito, os bancos buscam atrair novos recursos e,
ao mesmo tempo, substituir os passivos de alta absor¢cdo de reservas por
aqueles que exigem menor requerimento de reservas. Mas em contrapartida,
0s bancos pagam aos seus credores, para assegurarem obrigagdes de longo
prazo, uma taxa de juros maior do que nas obrigacdes de curto prazo, porém,
esta taxa € inferior ao custo implicito de manter reservas ociosas.

Esta estratégia de gestdo de passivo é viabilizada pela oferta de uma
grande variedade de inovagdes financeiras que tem o objetivo de administrar
ou estabilizar o volume de reservas (Crocco, 2010). Isso pode ser constatado
na tabela 4.1.1 analisando a composi¢ao do passivo. Segundo Crocco (2010) a
participacdo dos depdsitos constitui proxies do gerenciamento de passivo.
Quanto menor a participacdo dos depoésitos a vista no passivo total e quanto
maior dos depositos a prazo e de poupanca, mais bem sucedido esta sendo o
gerenciamento do passivo, uma vez que tornam menos exigivel o passivo. Esta
situacdo €é denominada de *“forte gerenciamento do passivo”. O *“fraco
gerenciamento do passivo” ocorre quando a propor¢cao de obrigagdes de maior
grau de exigibilidade predomina na estrutura do passivo, requerendo, em
contrapartida, maior grau de liquidez na estrutura do ativo. Assim, pode-se
afirmar que o gerenciamento do passivo dos bancos no Brasil é forte, pois, a

proporcdo dos seus depdsitos de poupanca e a prazo € muito superior a
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participacdo dos seus depoésitos a vista, sendo estes ultimos obrigacdes de
curto prazo que requerem mais reservas.

Além da substituicdo e das mudancas no perfil das obrigacbes, obtidas
pelo manejo da taxa de juros, os bancos também influenciam a preferéncia do
publico, de forma a reduzir a captacdo de recursos via depdsitos e, aumenté-la
pela elevacao por outras origens (instrumentos financeiros derivativos, letras
imobiliarias e hipotecérias etc). Com estas novas modalidades de atracdo de
recursos, a atividade bancaria tradicional, representada pela captacdo de
depdsitos e concessdo de empréstimos, perdeu relevancia em termos
guantitativos (Zendrom, 2006).

A gueda na participacdo nos depdsitos e 0 aumento em outras fontes de
recursos evidenciam essa perda da atividade tradicional dos bancos, conforme
discutido no capitulo 2. A captacao de recursos foi viabilizada e potencializada
pela emissdo de titulos como fonte alternativa ao crédito bancario e pelo
crescimento do mercado monetario e de fundos mutuos e de investimentos.
Estas aplicacbes sao atrativas, e geralmente, mais lucrativas para o publico do
que os tradicionais depositos bancarios, pois estas oferecem remuneracdo e
liquidez ao mesmo tempo.

A gueda dos depdsitos mostra a capacidade dos bancos em utilizarem
ativos denominados de quase moedas, criados pelas inovacoes financeiras,
para satisfazerem a preferéncia pela liquidez. Sendo assim, a baixa
participacdo dos depositos a vista € explicada pelo uso de outros ativos que
permite reduzir o saldo de reservas bancarias mediante as inovacdes
financeiras. Os depodsitos de poupanca sdo obrigacbes de menor grau de
exigibilidade relacdo aos depdsitos a vista, ndo requerendo o0 mesmo nivel de
reservas para honrar tal compromisso. Desta forma, quanto menor a
participacdo dos depdsitos a vista sobre o passivo total e maior o percentual
dos outros depdsitos sobre o passivo total, mais bem sucedido esta sendo o
gerenciamento das obrigacfes, uma vez que tornam menos exigivel o passivo.

Além destas formas de captacdo de recursos, nos mercados
interbancérios e de capitais, as operacdes de securitizacdo e derivativos
ampliaram as fontes de recursos, aumentando tanto a participacdo de capital
de terceiros no balanco dos bancos, quanto também, a interdependéncia entre

as suas operacoes ativas e passivas. Isso pode ser evidenciado na tabela 4.1.1
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onde a composicdo do passivo € constituida por mais de 90% de capital de
terceiros, sendo que as fontes tradicionais (depdsitos) sdo responsaveis por
30% destes recursos.

Os indices de balanco demonstraram que os bancos no Brasil passaram a
adotar uma politica de crédito expansiva, em detrimento das aplicacbes em
titulos e valores mobiliarios nos ultimos anos. Essa politica foi acompanhada de
uma gestdo de passivo que permitiu um alongamento dos prazos das
obrigac@es, principalmente por outras fontes de recursos.

A partir dos dados contabeis dos balan¢cos dos bancos, foram calculados
Indicadores de gestdo de ativo e de passivo apresentados na tabela 4.1.2>*. O
conjunto destes indicadores procura captar, em que medida, a forma de gestéo
e a administracdo dos balancos patrimoniais dos bancos séo influenciadas por
suas estratégias individuais e também pelo ambiente macroeconémico.

Tabela 4.1.2 — Indicadores de gestdo de Ativo e Passivo dos bancos no Brasil.

Periodo | Escala do sistema bancario Indicadores de gestéo de ativo Indicadores de gestéo de passivo
Ativo/ Crédito/ PLB | Ativo/ | Receita PL/ Lucro/ Passivo | Lucro/ | Lucro/
PIB PIB PL Operacional / | Ativo | Ativo Exigivel / | PL Receita
Ativo ROA PL ROE Operacional
(%) (%) (%) ) (%) (%) (%)
1995 14,40 7,72 0,09 10,98 4,05 11,69 0,82 10,81 8,89 6,09
1996 14,78 7,49 0,07 | 10,67 3,24 10,50 0,61 10,66 5,91 5,62
1997 14,90 7,49 0,17 | 11,52 3,22 9,13 0,47 12,85 5,80 4,36
1998 16,66 7,87 0,16 | 12,67 3,76 9,26 0,51 12,17 6,69 6,01
1999 17,25 7,86 0,21 13,08 5,35 8,99 0,93 12,79 10,37 8,50
2000 17,80 8,29 0,18 13,64 1,85 8,64 0,67 13,31 8,09 7,60
2001 18,60 7,92 0,19 12,75 7,18 8,93 0,71 11,99 7,28 4,66
2002 19,48 7,89 0,21 12,82 9,97 8,83 0,97 12,35 10,58 5,12
2003 18,86 7,79 0,19 11,41 7,07 9,82 1,05 11,01 10,58 6,29
2004 18,74 7,95 0,18 11,23 5,43 9,50 0,98 10,91 11,03 6,42
2005 18,81 8,40 0,17 11,33 6,00 9,30 0,97 10,88 10,96 6,59
2006 20,55 9,38 0,17 | 11,70 3,60 8,94 0,92 11,20 10,63 6,97
2007 23,35 10,82 0,19 12,50 1,99 8,19 1,07 12,24 12,54 7,94
2008 28,31 13,33 0,15 12,90 4,16 7,99 1,05 12,69 12,65 6,80
2009 37,26 17,57 0,14 12,43 3,05 8,50 1,47 12,71 15,39 8,56
2010 38,95 18,52 0,13]12,71 1,91 8,56 1,04 12,65 12,50 8,29
2011 41,60 19,91 0,11]12,43 2,00 8,80 0,83 12,24 9,69 7,27

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados do Banco Central do Brasil. Balango Patrimonial dos bancos - Banco Central do Brasil
(http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/indice.asp) e IPEADATA (http://www.ipeadata.gov.br). Os dados foram deflacionados pelo IGP-DI. Os
bancos incluidos na amostra sdo: ABN AMRO, BRADESCO, CITIBANK, BANCO DO BRASIL, NOSSA CAIXA, SAFRA, SANTANDER,
VOTORANTIM, BNDES, CAIXA ECONOMICA, HSBC, ITAU e UNIBANCO.

*obs. Todos os indicadores expressos em termos percentuais (%) foram multiplicados por 100.

A escala do sistema bancario examina o tamanho da participacédo destas
instituicdes na atividade econdémica. Essas medidas podem consideradas como

proxies do grau de desenvolvimento do sistema financeiro, uma vez que

* Estesindicadores, por institui¢des financeiras, estéo apresentados na tabela A.2 do anexo.
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mensura a relacao entre finangas e crescimento econdmico (Crocco, 2010). A
expansdo das aplicagbes bancarias, calculada pela razdo ativo sobre PIB, é
atribuida ao surgimento de inovacdes financeiras, potencializado pela TIC,
inclusive, nas operacdes de créditos.

O crédito vem crescendo de forma continua, desde 2003, principalmente
o crédito ao consumidor e os empréstimos consignados com desconto em folha
de pagamento (Oliveira, 2008). Este aumento da participacdo do crédito sobre
o PIB também é explicado pela inclusdo de novas modalidades de créditos
(sociedades de arrendamento mercantil e cooperativas de crédito), que antes
eram desconsideradas no célculo das operagfes de créditos (Oliveira, 2008).

A partir de 2007, a expanséo do crédito também pode ser atribuida ao
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), ao Programa do
Desenvolvimento Produtivo (PDP), ambos direcionados ao desenvolvimento de
infraestrutura, e em 2009, ao Programa de Apoio ao Investimento que atuou
como uma politica anticiclica a crise financeira internacional de 2008. O grafico
4.1.1 ilustra a destinacdo do crédito do sistema financeiro brasileiro em

propor¢cao do Produto Interno Bruto (PIB).

Gréfico 4.1.1- Participacéo percentual do Crédito no PIB
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O crédito destinado a pessoas fisicas apresentou um crescimento durante o
periodo analisado. A partir de 2008, este crédito passa a representar mais de
10% do PIB, devido crédito ao consumidor e 0os empréstimos consignados
(Tabela A.3 do anexo). A proporcao do crédito ao setor publico no PIB se eleva
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depois de 2008 devido aos programas de governo mencionados anteriormente.
A recuperacdo do crédito publico, sustentada pelos empréstimos do BNDES,
representou um importante papel nos programas de financiamento que
estimularam o investimento e a expansao forte e continua do crédito bancario
privado e do mercado de capitais (Hermann e Paula, 2011).

A preferéncia pela liquidez dos bancos (PLB) mede a disposicao de os
bancos em fornecer crédito. Ela é calculada pela razdo entre o item do passivo
mais liquido (depdsitos a vista) e a conta mais iliquida do ativo (crédito
concedido). No entanto, é importante salientar que este indicador representa
uma proxy para a preferéncia pela liquidez, pois, essa pode ser satisfeita por
outras formas de aplicacbes de liquidez imediata criadas pelas inovacdes
financeiras. Quanto maior este indicador, maior a preferéncia pela liquidez, ou
seja, menor a disposi¢cdo dos bancos em emprestar e se tornar mais iliquido
(Crocco, 2010).

Historicamente no Brasil em momentos de aumento do risco dos
empréstimos, os bancos reduziram a oferta de crédito, flexibilizando suas
aplicacdes em outros instrumentos capazes de continuar garantindo sua
rentabilidade (Corréa et al, 2001). Desta forma, a preferéncia pela liquidez se
expressa no crescimento das aplicacdes em titulos publicos proporcionando
um ganho seguro e uma possibilidade da adaptacédo rapida ao cenario de
incerteza, ou seja, liquidez.

No periodo compreendido entre 1995 e 1996, a baixa preferéncia pela
liquidez (PLB) esta associada aos efeitos rendal/riqueza do processo de
estabilizacdo monetaria; e, em diante, ocorre uma reversao desta tendéncia,
devido as crises (Mexicana, Russa e Asiatica) e, também as medidas de
regulamentacao e reestruturacéo imposta pelo governo (Crocco, 2010).

A lucratividade dos bancos € mensurada pelos indicadores ROE (Return
On common Equity) e ROA (Return On Assets). Conforme a tabela 4.1.2, a
rentabilidade bancaria em geral caiu muito pouco, tendo em vista que o0s
bancos rapidamente se adaptaram ao cenario econémico de forma a sustentar
o0 bom desempenho destes indicadores.

O retorno sobre o patriménio liquido ou rentabilidade do patriménio
liquido (ROE) € obtido pela razéo entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido.

Este indicador foi mantido elevado durante quase todo o periodo analisado.
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Entre 2005 a 2011, a expansdo das operacdes de créditos e a prestacao de
servicos ampliaram os lucros, e nos demais periodos, o crescimento de
receitas, originadas de altas taxas de juros decorrentes das operacdes com
titulos, contribuiu para manter o bom desempenho deste indicador. Em suma, a
rentabilidade dos bancos no Brasil € explicada pelo elevado spread da taxa de
juros entre as aplicacOes e a captagcdo de recursos e pela maior oferta dos
produtos e servicos padronizados, principalmente, por meio de canais
eletrénicos de distribuicéo.

Segundo Minsky (1986), o aumento dos lucros ocorre pela elevagédo do
retorno sobre o ativo e pela alavancagem financeira. O retorno sobre o ativo
(ROA) é a relacao entre o lucro liquido e o ativo total. Este indice mensura a
eficiéncia dos bancos na administracdo de seus ativos, isto €, a sua
capacidade em transformar seus ativos em lucros. Assim, quanto maior essa
eficiéncia, maior serd o retorno liquido proporcionado pelos ativos. As
inovacdes financeiras ampliariam a rentabilidade dos ativos por meio da oferta
de novos produtos e servigos, contribuindo para o bom desempenho deste
indice.

O grau de alavancagem, calculado pela razdo entre ativo total e o
patrimonio liquido (Ativo/PL), mostra a capacidade de os bancos operarem com
capital de terceiros. Quanto maior a alavancagem, maior a disposi¢cdo dos
bancos de arriscar mediante posturas financeiras mais agressivas. Este
indicador também pode ser mensurado pela razao entre o passivo exigivel e o
patrimonio liquido. Conforme mostra a tabela 4.1.2, ambos os indicadores sao
elevados. De acordo com Paula (2001), a partir de 1990 houve um crescimento
continuo no grau de alavancagem em funcédo do acirramento na concorréncia
bancaria e da grande proliferacdo de inovagfes financeiras sob a forma de
guase-moedas. Os bancos no Brasil passaram por um alinhamento em suas
estratégias de forma aderir as normas e padrdes de desempenho dos bancos
internacionais. O Acordo de Basileia de 1988, Basileia I, previa a harmonizagao
internacional das regulamentacdes relativas a adequacdo de capital dos
bancos internacionais.

O Brasil aderiu este acordo, desde seu processo de reestruturacao, para
dar mais solidez ao setor bancario, estipulando a exigéncia de capital minimo

em relacdo as operagcbes ativas (Patrimbénio Liquido/Ativo Total) que
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inicialmente era de 8%, depois se elevou para 10% e, em seguida, para 11%
(Paula e Marques, 2009). Isso representa a taxa de investimento realizada pelo
capital préprio. Mesmo assim, o aumento da oferta de crédito de curto prazo,
associado as inovacgdes, estimulou estratégias mais agressivas dos bancos,
sendo expressa por uma elevagao da alavancagem a partir de 2007.

A Margem liquida é obtida pela relacdo entre o lucro liquido a receita
operacional. O aumento da proporcdo de lucro sobre esta receita decorre,
provavelmente, da geracao de rendas provenientes de cobrancas de taxas de
administracdo de fundos e de titulos, servicos, comissdes e tarifas em fungéo
da diversificacdo das atividades. Tal suposi¢cado decorre da comparacao entre a
evolucdo da margem liquida e do indicador receita operacional sobre o ativo
gue ndo seguem a mesma trajetoria, evidenciando, assim, distintas origens do
lucro. O aumento do lucro pode ser explicado pelas receitas ndo operacionais
(lucros em transacdes com valores e Bens, ganhos de capital etc), uma vez
que o indicador receita operacional sobre o ativo, em geral, ndo apresenta a
mesma tendéncia do lucro.

A produtividade do setor bancario € mensurada pela razdo entre a
receita operacional sobre o ativo total. A trajetdria deste indicador oscila
bastante durante o periodo de 1995 a 2011. Essa receita operacional
compreende as rendas de Operacdes de Crédito, de arrendamento mercantil,
de Cambio, de aplicacfes interfinanceiras de liquidez, com titulos e valores
mobilidrios e instrumentos financeiros derivativos, e, de prestacdo de servigcos
(tarifas e comissdes sobre a administracdo de carteira de ativos, operacoes de
subscricdo, servigos de corretagem e de seguro).

As rendas provenientes com titulos e valores mobiliarios e instrumentos
financeiros derivativos e de prestacdo de servicos aumentaram devido a
atuacdo dos bancos no mercado financeiro por meio de operacdes de
securitizacao, de subscricdo, de derivativos e de servigcos de corretagem. Essa
diversificacdo de atividades provocou mudancas no comportamento e nas
estratégias dos bancos, de modo que estas instituicbes passaram operar no
mercado de capitais negociando titulos, fornecendo liquidez e administrando

carteiras.
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No que tange ao mercado financeiro brasileiro, a figura 4.1.1 apresenta
uma composicao bastante desenvolvida, sofisticada e diversificada de

operacoes financeiras.

Figura 4.1.1 — Composicdo do mercado financeiro no Brasil

Composicao do mercado financeiro no Brasil (julho/2007 - US$ bilhoes)
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Fontes: BM&F, Bovespa, Banco Central e CETIP. Elaboragdo: ANDIMA.

Observa-se que os derivativos e acgdes representam mais de 60% dos
instrumentos financeiros. De acordo com Hermann e Paula (2011) o sistema
financeiro brasileiro é sofisticado quando comparado com outros paises em
desenvolvimento. No Brasil, o setor bancario tem um dos mais desenvolvidos
sistemas de compensacdo (clearing systems) no ambito internacional e o
mercado financeiro tem desenvolvido varios instrumentos e ativos financeiros,
dentre estes, destaca-se o0s derivativos representando mais de 30% na
composicao do mercado financeiro em 2007.

Apesar deste desenvolvimento, o sistema financeiro brasileiro é
ineficiente e inadequado para atender ao financiamento dos investimentos
privados de longo prazo (funding). De acordo com a abordagem Pés-
Keynesiana, sistemas financeiros desenvolvidos, isto €, considerados
eficientes, ndo geram, necessariamente, a melhor alocacdo dos recursos, ou
seja, nao sao funcionais.

Segundo Studart (1995), € possivel a existéncia de sistemas financeiros
cujos mecanismos de funding e finance sejam bem desenvolvidos, e, entanto,
apresenta altos custos de intermediacdo que impliguem num direcionamento

de seus investimentos para atividades ndo produtivas. O outro caso se aplica
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aos sistemas financeiros com alta tecnologia redutora de custos de
intermediacdo, mas, mesmo assim, apresenta uma baixa funcionalidade ou
eficiéncia macroecondémica (Santos, 2007).

O sistema financeiro do Brasil se caracteriza pela baixa funcionalidade
ao desenvolvimento econdmico, especialmente no caso do financiamento de
longo prazo (Hermann e Paula, 2011). A falta do financiamento de longo prazo
€ suprida por instituicdbes financeiras publicas (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES, Banco do Brasil e Caixa
Econdmica Federal) e outros arranjos alternativos apoiados pelo Estado para
assumirem o financiamento da acumulagéo de capital do setor produtivo. Na
Tabela A.2 (Anexo) observa-se que estas instituicbes ofertam o maior
percentual do crédito em propor¢cdo do PIB, desempenhando um importante
papel de politica contraciclica no mercado de crédito. A maior parte do crédito
tem sido destinada ao crédito pessoal e financiamento de veiculos na
modalidade Pessoa fisica e, ao Capital de giro para pessoas juridicas (Tabela
A.3 - anexo). Apesar da resposta positiva do sistema financeiro do Brasil a
recuperagéo da economia, desde 2005, o seu peso nos financiamentos ainda é
baixo de modo que Hermann e Paula (2011) concluiram que ndo é suficiente
caracterizar uma situacdo de alta funcionalidade ao desenvolvimento
econdbmico. Existe uma predominancia de alta preferéncia pela liquidez dos
bancos e a maior parte dos créditos € de curto prazo associado algum
colateral. Desta forma, a participacdo dos bancos publicos € importante,
principalmente como politicas anticiclicas, para complementar o setor bancario

privado.

42 - A TECNOLOGIA DA INFORMACAO E COMUNICACAO E A
FUNCIONALIDADE DO SISTEMA FINANCEIRO DO BRASIL.

Conforme discutido no capitulo anterior, foi constatado na literatura que
0s principais impactos da tecnologia da informacdo e comunicagdao foram a
reducdo de custos operacionais e a desfuncionalidade do sistema financeiro.
Esta parte do trabalho visa verificar, empiricamente, se estes impactos também
sao pertinentes para o caso do sistema bancario brasileiro. Tal verificacdo sera

feita por meio da analise de Dados em Painel, para o periodo de 1995 a 2011.
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A base de dados foi obtida no site do Banco Central do Brasil
(www.bcb.gov.br)>® sendo capturada e compilada pelo Laboratério de Estudos

sobre Moeda e Territério (LEMTe/CEDEPLAR) que disponibiliza os balancetes

e balancos patrimoniais das instituicdbes bancarias. A frequéncia dos dados
contabeis é semestral, de junho de 1995 (periodo da reestruturacdo bancaria) a
junho de 2011. Os valores monetarios das contas nos balancetes foram

deflacionados pelo IGP-D

|56

, tendo sido atualizados para junho de 2011. Os

dados do Painel sdo compostos pelos bancos apresentados na tabela 4.2.1.

Tabela 4.2.1 - As instituicdes financeiras selecionadas na amostra.

InstituicBes c* Origem do Capital Cidade UF | Ativo Ativo Ativo Ativo
Média Média Junho Junho
(1995 a 2011) | (1995 a 2011) | 2011 2011
(em R$ mil) (Em %) (em R$ mil) (%)
Banco do Brasil Sim | Puablico Federal Brasilia DF | 429.078.765 15,33 865.018.721 | 18,04
Banco ITAU Sim | Privado Nacional Sao Paulo SP | 278.926.532 9,13 768.663.512 16,03
Banco BRADESCO Sim | Privado Nacional Osasco SP | 271.628.790 9,46 607.889.454 | 12,67
BNDES N&o | Publico Federal Rio de Janeiro | RJ | 265.791.713 9,60 561.570.099 | 11,71
Caixa Econdmica Federal | N&o | Publico Federal Brasilia DF | 303.018.471 11,26 460.159.686 9,59
Banco SANTANDER Sim | Privado Controle Estrangeiro Sé&o Paulo SP | 154.986.109 4,95 412.042.101 8,59
Banco HSBC Sim | Privado Controle Estrangeiro Curitiba PR 69.716.828 2,39 144.554.014 3,01
Banco VOTORANTIM Sim | Privado Nacional Sao Paulo SP 48.447.690 1,64 122.231.569 2,55
Banco SAFRA Sim | Privado Nacional Sao Paulo SP 61.072.430 2,27 83.895.902 1,75
Banco CITIBANK Sim | Privado Controle Estrangeiro Sao Paulo SP 40.743.775 1,52 54.878.963 1,14
Banco UNIBANCO Sim | Privado Participagéo Estrangeira | Sao Paulo SP | 110.451.075 4,54
Banco ABN AMRO Sim | Privado Controle Estrangeiro Sé&o Paulo SP| 78.165.614 3,15
Banco NOSSA CAIXA Néao | Puablico Estadual Sao Paulo SP 45.693.245 1,86
ATIVO TOTAL DOS BANCOS 2.157.721.035 77,10 4.080.904.021 | 85,08
ATIVO TOTAL DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (SFN) 2.798.600.564 100,00 4.796.167.405 | 100,00

Fonte: Banco Central. Sumario do Balancete
Conglomerado.

dos 50 maiores Bancos. A letra C* significa

A selecdo da amostra seguiu o critério da participacdo dos ativos dos
bancos no total do ativo do sistema financeiro nacional (SFN). Em junho de
2011, a somatoria do ativo total do conjunto destes bancos representava
85,08% do total do ativo do Sistema Financeiro Nacional, o que evidenciou
uma boa representatividade da amostra. O Banco do Brasil e a Caixa
Econdmica Federal, juntos, tém uma participacdo de 27% do total dos ativos.

A partir dos dados contabeis das instituicdbes selecionadas, sera

calculado um indicador de funcionalidade, com periodicidade semestral, nas

% Os dados foram obtidos dos 50 maiores bancos e o0 consolidado do Sistema Financeiro Nacional

http://www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp e dos balancetes http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp

% De acordo com os principios da contabilidade, o principio da atualizagdo monetaria refere-se ao ajustamento dos
valores originais das contas em diversas datas para equiparar ao valor de uma data base. Essa atualizagdo monetéaria
é realizada pelo deflacionamento que consiste na aplicacdo de indexadores para transformar valores nominais ou
correntes em valores constantes, ou reais. (cf. A importancia da atualizagdo monetéria de valores para andlise das
demonstracdes financeiras. Lamounier e Takamatsu, 2008).
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posicdes de junho e dezembro de cada ano. Durante o periodo analisado,
ocorreram Varias fusdes e aquisicdes entre os bancos, conforme mostra a
tabela A.5 do anexo, 0 que, ilustra a tendéncia de concentracdo do sistema
financeiro discutida no segundo capitulo desta tese.

No que tange ao tratamento dos dados, este se deu da seguinte forma:
Os dados dos bancos ABN AMRO e Unibanco estdo presentes de junho 1995
até junho de 2007. Ressalta-se que, em 2008, o banco Unibanco foi adquirido
pelo Itad e o ABN AMRO pelo Consércio formado entre o RBS, Fortis e
Santander. O Unibanco detinha em média 4,54% do ativo total do SFN e o Itau
9,13%. Depois da fuséo, o Itau alcancou uma participacdo média de 16,03%. O
mesmo ocorreu com o Santander que detém atualmente 8,59% em decorréncia
da sua aquisicdo do ABN AMRO que participava com 3,15%. Os dados do
banco Nossa Caixa estdo contidos de junho de 1995 até junho de 2008,
guando foi comprado pelo Banco do Brasil. O Banco do Brasil passou ter a
maior participacdo no SFN depois que adquiriu o banco Nossa Caixa (1,86%) e
metade do capital do Votorantim que representava 2,75% do ativo do SFN.
Quanto ao banco Votorantim, seus dados constam na amostra durante todo o
periodo, pois, o Banco do Brasil comprou 50% do seu capital. A inclusdo
destes bancos adquiridos foi necessaria dada a sua importancia no sistema
financeiro nacional (SFN).

Depois de estabelecidos os critérios da selecdo da amostra e 0 periodo
de estudo, o préximo passo € a estimacdo de modelos econométricos. Para
analisar os custos operacionais (capital e trabalho) do sistema bancario do
Brasil, utilizou-se a metodologia proposta por Shu e Strassmann (2005). Estes
autores estimaram uma funcdo de produgcdo Cobb-Douglas para captar as
contribuicbes da tecnologia da informagcdo e comunicagdo, em termos da
produtividade marginal dos fatores. O método econométrico aplicado foi o de
Dados em Painel, cobrindo os 12 maiores bancos®’ dos Estados Unidos,
durante 9 anos ( 1989 — 1997). A funcdo de producédo, expressa na equacao
4.1, é semelhante aguela do estudo citado acima, com acréscimo dos titulos e
derivativos (DTVM):

° Bank One, Bank of America, Bank of Boston, Bankers Trust, Chase Manhattan, First
Chicago, First Union, Fleet Financial, Keycorp, Morgan (J.P.), PNC, and Wells Fargo.
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InY” =lna, +a,ln EMP, +a2InTECi't +a,ln DTVM, , +u, (4.1)

Sendo Y;; a receita operacional dos bancos (conta 7.1.0.00.00-8 do
Balancete, que pode ser vista no Anexo - tabela A.6) mensurando a producao

dos bens e servicos do setor bancario. A variavel EMR, € o numero de
empregados (trabalhadores) por agéncia. O termo TEC,;, na equagdo mensura

a inovacao tecnolégica (TIC) por meio dos investimentos em sistemas de
comunicacao (equipamentos de comunicacdo, computadores e softwares) em
processamento eletrénicos de dados, que sao subcontas registradas na conta
2.2.9.00.00-9, denominada OUTROS, no balanco (MACADA, 2001). A variavel

DTVM, , representa os titulos, valores mobiliarios e instrumentos de derivativos,

escriturados na conta 1.3.0.00.00-4, que serviram de proxy para as inovagoes
financeiras. Esta conta representa uma boa proxy das inovacdes financeiras,
visto que, a negociacdo de titulos permitiu a criagdo de novos produtos e
servicos por meio do processo de securitizacdo e dos instrumentos de
derivativos. O termo de erro composto U; é constituido por um erro
idiossincratico i e por um termo de erro aleatorio €. Os subscritos nas
variaveis representam o total da amostra (os bancos selecionados), denotado
por i, e o periodo de analise, denotado por t delimitando o horizonte de tempo
(1995 a 2011).

Os parametros a dao a estimagdo dos impactos das variaveis
explicativas sobre a receita operacional (Y). Estes impactos sé&o os valores das
elasticidades, que medem a mudanca percentual do produto (Y) devido a
mudanca percentual de cada um dos insumos (trabalho, inovacfes
tecnolégicas e financeiras). A elasticidade é calculada da seguinte forma:
a\:( 8))(( ou II:_;(( Os parametros da fungdo Cobb-Douglas sdo medidos por

—llnj( , OU seja, a elasticidade do produto para cada insumo. Apés a estimagéo
n

das elasticidades, obtém-se o0 produto marginal do seguinte modo

MP =a,X,/Y,. Sendo MP; o produto marginal e, Y;, X; representam a média do

produto e das variaveis dependentes, respectivamente, e a, :2—10 coeficiente
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das elasticidades. Esse produto marginal mede o quanto cada unidade do
produto sera aumentada pelo crescimento de uma unidade de um insumo.

Para verificar os impactos da tecnologia da informacéo e comunicacéo e
das inovacdes financeiras sobre a funcionalidade do sistema bancario
brasileiro, sera estimado o modelo econométrico de dados em painel expresso
na equacgao 4.2.

IF,,=a +b,TEC,, + b,DTVM,  + b,SELIC, + b,PLB, , +u, (4.2)
Sendo IF; o indicador de funcionalidade do sistema financeiro, TEC,

uma medida quantitativa da tecnologia da informacdo e comunicacdo. A
tecnologia € mensurada pelo somatorio das subcontas da conta OUTROS no

Balango. A variavel DTVM,, contabiliza as operagdes com os titulos, valores

mobiliarios e instrumentos de derivativos na atividade bancaria. A conta
1.3.0.00.00-4 do balanco patrimonial (titulos e valores mobiliarios e
instrumentos financeiros derivativos) na tabela A.6 (Anexo) representa uma

proxy das inovagoes financeiras. A SELIC, € a taxa de juros da economia e a
variavel PLB, € a preferéncia pela liquidez dos bancos. Os subscritos,

denotados por i e t, nas variaveis representam, respectivamente, o total de
individuos na amostra e o periodo de analise.

Essas rubricas contabeis do balanco patrimonial foram utilizadas por
Paula (2007) e Macada (2001). O primeiro autor analisou a eficiéncia do setor
bancario brasileiro apos as fusdes e aquisi¢cdes, utilizando a Anélise Envoltoria
de Dados (DEA). O segundo estudou a eficiéncia dos Bancos Brasileiros dando
enfoque nos investimentos realizados em Tecnologia de Informacéo (TI). Ele
considerou que o somatdrio das subcontas (sistemas de comunicagéo,
processamento de dados, e gastos com aquisicdo de desenvolvimento de
logiciais que s&o os softwares), contidas dentro da conta OUTROS,
corresponde ao valor dos investimentos em TI. Neste trabalho, considera-se a
conta OUTROS, identificada pelo cédigo 2.2.9.00.00-9, porque o balancgo
patrimonial disponibiliza contas até o terceiro nivel de desagregacdo conforme
mostrado na tabela A.6 do anexo.

A taxa SELIC é uma variavel relevante para explicar a funcionalidade do

sistema bancério, visto que esta taxa de juros reflete o ambiente
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macroecondmico, que por sua vez, altera a composi¢céo do balanco dos bancos
como ja enfatizado no capitulo 3 sobre estrutura de balanco. A Selic tem
impactos diretos e indiretos sobre a oferta de financiamento. Diretamente, uma
variacdo nesta taxa de juros provoca mudancas no comportamento de risco
dos agentes, alterando assim, a composicdo de seus portfolios. Indiretamente,
a politica monetaria utiliza deste instrumento para controlar a taxa inflagéo,
acarretando impactos sobre a demanda efetiva, e consequentemente, no
crescimento do produto e nas decisdes do investimento produtivo.

O indice da preferéncia pela liquidez (PLB) descreve as estratégias
individuais dos bancos, que determinam, parcialmente, a composi¢cao de seus
balancos patrimoniais. Os bancos com estratégias financeiras mais
conservadoras tendem a ter maior preferéncia pela liquidez do que aqueles que
adotam estratégias mais agressivas. Esses tipos de estratégias podem afetar a
funcionalidade dos bancos ao desenvolvimento econdémico.

O indicador de funcionalidade mede a capacidade de o sistema
financeiro suprir as necessidades de financiamento do setor real da economia,
gerando o menor risco possivel. Neste estudo, o indice de funcionalidade ficara
restrito ao sistema bancario devido a indisponibilidade de dados. Assim, o
primeiro passo é captar a oferta de crédito ao setor produtivo, utilizando-se a
relacdo crédito sobre ativo®®. Essa relacdo mostra a disposicdo do setor
bancario ofertar crédito ao setor produtivo. O crédito foi extraido da conta
OPERACOES DE CREDITO (1.6.0.0000-1) do balanco patrimonial, constante
na tabela A.6 do anexo.

A segunda etapa € mensurar a estabilidade do sistema bancério,
utilizando-se o indice de alavancagem financeira. De acordo com Minsky
(1986), os bancos fazem aplicagbes que sao financiadas por meio de recursos
proprios ou de terceiros. A medida que a proporcdo de capital de terceiros
eleva em relacdo ao capital proprio, o banco estd se tornando mais
alavancado. A alavancagem aumenta o retorno dos acionistas, e ndo da

entidade (instituicdo), por meio de operacbes financiadas por endividamento

% A utilizacdo da relacdo crédito sobre ativo em substituicdo da razéo crédito sobre PIB no
célculo do indice de funcionalidade deve-se as disparidades existentes no volume de crédito
entre as instituicbes bancarias. Seria incorreto mensurar o grau de funcionalidade de cada
banco ponderado por um denominador comum (PIB), entdo, optou-se por usar a propor¢cédo do
crédito sobre o ativo de cada instituicdo bancéaria.
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(Gitman, 2003). Estas operacdes resultam em aumentos de risco e de retorno.
Para mensurar estes riscos, utiliza-se o indicador do Grau de Alavancagem
Financeira (GAF) calculado da seguinte maneira:

oar = FPL 3
RAT

O indicador RPL mede o Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (Lucro
liquido/Patriménio Liquido). Este indice foi definido por Minsky (1986) como
taxa de lucratividade ou de rentabilidade. O aumento da alavancagem
financeira causa maior risco de insolvéncia da entidade, porém, amplia o
retorno dos investimentos dos acionistas no mercado (Gitman, 2003). Nesse
sentido, quanto mais se usa capital de terceiros, menos capital proprio é
necessario para fazer as aplicagdes. Assim, a relacdo Lucros sobre Patrimoénio
liquido serd proporcionalmente maior®. A parte do lucro destinada aos
pagamentos de dividas (capital de terceiros) reduz o lucro da instituicdo
(retorno das aplicagBes - Ativo), porém aumenta a rentabilidade do acionista.
Essa rentabilidade do acionista se eleva desde que a taxa de juros paga aos
credores seja inferior ao rendimento do lucro sobre o capital préprio (patriménio
liquido).

O Retorno sobre o Ativo (RAT) mede a eficiéncia geral da administracao
em gerar lucros com 0s seus ativos disponiveis, sendo expresso por lucro
liquido/Ativo ajustado. O ativo ajustado (total do ativo menos encaixe bancéario
e titulos do governo) reflete melhor a medida do grau de averséo ao risco do
banco, como também a capacidade de absorcdo de possiveis perdas
decorrentes do risco dos ativos, visto que os titulos do governo servem como
reservas secundarias (Paula et al, 2001).

A razao entre estes dois indices financeiros fornece a medida do grau de
alavancagem (GAF = RPL/RAT). Segundo Minsky (1986) o inverso do
indicador GAF (Patrimonio Liquido/Ativo) mede a proporcdo do investimento
dos proprietarios dos bancos com capital proprio. A elevacdo do GAF significa
que os ativos estdo sendo financiados com capital de terceiros.

A medida que o GAF aumenta, o banco estara mais alavancado e mais
vulneravel ao risco financeiro. Neste caso, o RPL é maior do que o RAT. Isso

* Para uma explicacdo mais detalhada sobre esse aumento de rentabilidade ver Minsky
(Stabilizing an Unstable Economy, 1986; p. 232 a 236).
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significa que os ativos estdo sendo financiados mais por capital de terceiros e
menos por capital proprio.

Relacionando o indice de alavancagem (medida de instabilidade) com a
razdo crédito/ativo (oferta de crédito) obtém-se o indicador de funcionalidade

(IF) apresentado pela expressao 4.4

_ CREDITO/ATIVO
GAF

Esse indicador mensura a funcionalidade do sistema financeiro quando

IF (4.4)

este expande o uso dos recursos existentes no processo do desenvolvimento
econdmico gerando uma fragilidade financeira minima possivel. Assim, quanto
maior a relagdo Crédito/ativo e quanto menor o grau da alavancagem financeira
(GAF), maior o indice de funcionalidade e quando ocorre o inverso, menor a
funcionalidade do sistema bancéario expressa por menor oferta de crédito e por

uma maior fragilidade financeira.

4.2.1 - ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise das estimacfes econométricas® sera apresentada e discutida
neste tépico. O resultado da estimagdo das elasticidades dos fatores de
producédo pela funcdo Cobb Douglas € ilustrado na tabela 4.2.2.

O teste de Hausman mostrou que a estimacéao de efeito aleatorio é mais
eficiente. Mesmo assim, esta estimagcdo ainda apresenta problema de
hetroscedasticidade. Para corrigir tal problema, utilizou-se o método dos
minimos quadrados generalizados factivel (Feasiable Generalized Least
Square — FGLS).

® Em todas as estimacBes foram aplicados Vvarios testes econometricos, cada um de acordo
com as especificidades do modelo e apresentados apos as estimacgdes.

O teste de Hausman é utilizado em dados de painel para decidir se 0 modelo estimado é de
efeito fixo ou aleatorio. A hipétese nula é de que ndo ha diferenca sistematica nos coeficientes
estimados pelos modelos de efeito fixo e aleatdrio. Se essa hipdtese nado é rejeitada, aplica-se
0 modelo de efeito aleatério porque é mais eficiente do que o modelo de efeito fixo. Caso
contrario, adota-se o modelo de efeito fixo porque o modelo de efeito aleatério produz
estimadores inconsistentes ou viesados.

Os testes de heterocedasticidade e autocorrelacdo também foram aplicados (Wooldridge,
2006; Cameron e Trivedi, 2009).

No caso do Painel Dinamico, além dos testes acima especificados, utilizou-se o teste de
Sargan para verificar se a hipétese nula de sobreindentificacdo dos instrumentos é valida
(Cameron e Trivedi, 2009).
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Tabela 4.2.2- Elasticidades dos fatores de producao.

Variavel dependente — Inproduto- Receita dos bancos

Variaveis Efeito fixo Efeito aleatério Modelo FGLS
Lndtvm — Derivativos, titulos e valores mobiliarios 0,6205 0,6090 0,3528
(Inovagdes financeiras) (0,0512)* (0,0488)* (0,0451)*

Lntec — Tecnologia da informa¢&o e comunicacao 0,1262 0,1145 0,2642
(0,0791) (0,0590)*** (0,047)*

Lnemprego — NUmero de empregados por agéncia 0,3588 0,3674 0,2463
(0,1914)*** (0,1658)** (0,1333)***

Constante 5,7928 6,1601 8,3006
(1,5956)* (1,3841)* (0,9721)*

F test that all u_i=0: F(9, 293) 9,04

Prob > F 0,0000

Wald chi®(3) 213,40 280,66

Prob > chi? 0,0000 0,0000

Teste de Hausman - chi2(3) 1,41 1,41

Prob>chi2 0,7041 0,7041

NUmero de observacdes 306 306 306

Nivel de significancia: *** p<0,1; ** p<0,05; * p<0,01.
A funcéo de producao identificou retornos decrescentes de escala, cuja

soma dos coeficientes no modelo FGLS é igual a 0,8633. Isso significa que o
gasto de uma unidade monetéaria na compra dos insumos contribui com 0,8633
no produto.

O estudo de dados em painel de Faria e Macada (2011) sobre o impacto
da tecnologia de informacao e comunicacéo no setor bancéario do Brasil durante
o periodo de 1997 a 2008 apontou rendimentos decrescentes de escala cuja
soma das elasticidades € igual a 0,8021 (menor que 1). A funcdo Cobb
Douglas estimou as elasticidades com a variavel dependente (resultado
operacional), sendo que o0s investimentos em tecnologia da informacédo e
gastos com pessoal tiveram os coeficientes de 0,3059 e 0,4962
respectivamente. Os resultados destes autores e os estimados nesta tese
foram bastante préximos no que se refere aos retornos de escala e a
elasticidade da tecnologia da informacéo e comunicacgao.

Apesar de varias tecnologias e dos meios eletrdbnicos ampliarem o
atendimento ao publico nas operagbes rotineiras, o emprego destas
tecnologias ndo contribuiu significativamente com aumentos de receita, uma
vez que a elasticidade estimada apresentou-se um valor préximo (0,2642) ao
do emprego (0,2463). Enquanto que a elasticidade das inovacdes financeiras é
bem superior (0,3528) comprovando, assim, que a lucratividade dos bancos é
acrescida mais pela criacdo de novos produtos e servigcos diferenciados do
que pela reducdo de custos operacionais mediante a diminuicdo de

empregados ou melhoria tecnoldgica. De acordo com Paula e Marques (2009),
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0s bancos podem aumentar seus lucros por meio de produtos e servigos
diferenciados sem haver aprimoramento em sua eficiéncia operacional. Além
disso, os custos dos investimentos em tecnologia continuam altos, de modo
que podem nao ser compensados por ganhos de receitas, portanto ndo ha uma
reducdo de custos sistematica (Costas Lapavitsas e Santos, 2008).

O valor da elasticidade das inovagdes financeiras, superior ao valor dos
demais fatores de producéo, corrobora com a teoria Pés-Keynesiana de que os
bancos criam inovacdes, impulsionados pelas oportunidades de lucros. A
redugcéo de custos operacionais tem um impacto bem menor no aumento da
lucratividade dos bancos do que o das inovagdes financeiras conforme mostra
o produto marginal e a rentabilidade destes fatores de producéo apresentados
na tabela 4.2.3.

Tabela 4.2.3 — Produtividade e rentabilidade dos fatores de producéo

Variaveis Média @ Elasticidades PM;, TIR®
Lndtvm — Derivativos, titulos e valores mobiliarios 17,0556 0,353 0,361 1,033
Lntec — Tecnologia da informacdo e comunicagéo 12,2431 0,264 0,194 0,593
Lnemprego — Nimeros de empregados por agéncias | 3,57575 0,246 0,053 0,181

Fonte: Elaboracgéo propria.

Os ganhos de produtividade da tecnologia da informagéao e comunicacéo
(computadores e equipamentos de comunicacéo) sdo pouco significativos para
receita dos bancos brasileiros em relacdo ao produto marginal das inovacdes
financeiras (derivativos, titulos e valores mobiliarios).

Baily (2004) também constatou em seu estudo que as Ultimas versdes
de computadores mais rapidos e poderosos e a atualizacao dos hardwares néo
fizeram muito mais do que as versbes anteriores, como também néo
aumentaram a produtividade da maioria dos empregados com niveis de
treinamento médio e baixo. Mesmo assim, 0os bancos sempre estdo fazendo
atualizacdes dos hardwares e softwares e investindo em novos computadores
para manter a compatibilidade tecnolOgica entre varias instituicdes, de forma a
oferecer diversos tipos de produtos e servigos, visto que o sistema financeiro
esta cada vez mais integrado.

A rentabilidade ou a taxa interna de retorno (TIR) das inovacoes

financeiras (Indtvm) é maior do que o retorno demais fatores de producdo.

®1 A taxa interna de retorno é calculada pela expressdo TIR = [(1+ PM, )" —1JX100 sendo
PM o produto marginal dos fatores de produgéo e n o periodo junho de 1995 a junho de 2011.
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Dada a importancia das inovagdes financeiras na geragdo de lucros e seu
elevado retorno em termos de investimento, procura-se estimar um modelo
econométrico que capte a relacdo entre a criagdo destas inovacdes e a
tecnologia da informacdo e comunicacdo. A TIC potencializou a criacdo de
inovagdes financeiras, como também, ampliou a capacidade dos bancos em
conceder novos créditos resultando numa elevacao dos lucros por meio de um
processo de crescente alavancagem.

Sendo assim, as estimagfes consideram as inovacoes financeiras e as
operacbes de créditos como variaveis dependentes da tecnologia da
comunicacdo e informacgdo, dos depdsitos, da preferéncia pela liquidez e da
taxa de juros SELIC.

Tabela 4.2.3 — Estimacéo das inovacgoes financeiras e do crédito bancario

Variaveis dependentes
Variaveis explicativas LNDTVM LNCREDITO
Efeito fixo Efeito fixo
Lntecnologia - TIC 0,110 0,093
(0,036)* (0,036)**
Lnselic 0,682 -0,870
(0,099)* (0,100)*
Lnplb 0,246 -0,052
(0,027)* (0,027)***
Lndepositos 0,273 0,408
(0,040)* (0,040)*
Constante 13,144 11,160
(0,989)* (0,989)*
Teste de Hausman- chi2(4) 12,41 26,57
Prob>chi’ 0,0145 0,0000
Numero de observagdes 386 386
R 0,49 0,55

Nivel de significancia: *** p<0,1; ** p<0,05; * p<0,01.

A tecnologia da informacédo e comunicacao (computadores, softwares e
equipamentos de comunicacado) afeta positivamente a oferta de crédito (0,093)
e as inovacoes financeiras (0,110).

No que tange a oferta de crédito, os computadores, softwares e seus
recursos estatisticos facilitaram a avaliacdo, a expanséo e a padronizagdo dos
empréstimos. As decisfes de concessdo para 0s empréstimos padronizados
sdo baseadas analises de historicos de créditos feitas por modelos estatisticos,
0S gquais estimam uma determinada probabilidade de risco de inadimpléncia
sem levar em conta outras informacgfes sobre a qualidade dos tomadores de

empréstimos. Os métodos estatisticos, ao reduzirem o0s custos da concessao
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de crédito, permitiram um aumento da taxa de lucro dos bancos e a expanséao
dos empréstimos padronizados. Assim, essa modalidade de crédito se tornou
mais acessivel a varios segmentos (empréstimos em cartdes de crédito) e aos
tomadores (familias de menor renda e pequenas empresas) que eram
excluidos do mercado.

O sistema de telecomunicacdes aumentou a velocidade e a difusdo das
informacgdes, reduzindo, assim, 0s custos das transacfes, da captacdo, do
processamento e da disseminacdo de dados e informacfes. De acordo com
Hauswald e Marquez (2003) o aperfeicoamento da tecnologia melhora o
processamento de informagéo e, portanto diminui o seu custo. Neste sentido, o
progresso tecnolégico representou um importante papel na criagdo de
inovacdes financeiras.

A maior integracdo dos mercados permitiu a circulagdo de muitos ativos
e instrumentos financeiros em diferentes tipos de mercados e em mercados de
diversos paises. Essa ampliacdo de mercados e o crescimento das transacdes
aumentaram a liquidez dos ativos e também possibilitaram o surgimento de
inovacbes que desmembraram, precificaram e transferiram riscos especificos
dos ativos entre os diversos mercados.

A SELIC influencia negativamente a oferta de crédito, induzindo os
agentes econdmicos substituirem as aplicacdes de empréstimos por ativos com
rendimentos atrelados a esta taxa de juros. Com efeito, um aumento na taxa de
juros reduz a demanda de crédito (-0,870), porque encarece 0s custos dos
empréstimos. Desta maneira, ocorre uma elevacdo no preco do capital
diminuindo a eficiéncia marginal deste, e consequentemente, resultando na
postergacao das decisdes de investimentos.

O coeficiente positivo (0,682) da SELIC com relagéo aos titulos e valores
mobiliarios (LNDTVM) deve-se ao fato de que a remuneracdo destes &
baseada nesta taxa. A elevacdo da Selic aumenta a rentabilidade dos titulos,
induzindo os agentes realizarem suas aplicacdes nestes papeis. Assim, tal
mecanismo ocorre da mesma forma com a queda da Selic resultando na
diminuicdo destas aplicacoes.

O sinal da variavel preferéncia pela liquidez € positivo com relacdo as
inovacdes financeiras, porque estas criam formas alternativas de assegurar

liquidez, e negativo em relacdo a oferta de crédito, por este representar uma
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aplicacdo mais iliquida. No Brasil, o impacto da preferéncia pela liquidez de
0,246 sobre as aplicacdes em titulos, provavelmente, serd maior do que nas
economias centrais, pois, os titulos publicos deste pais além de garantirem
liquidez, oferecem também alta rentabilidade.

Os depédsitos aumentam tanto pelas novas formas de captacao
(inovacdes financeiras) quanto pela expansdo do crédito que retorna
novamente a rede bancaria. O coeficiente dos depdsitos em termos das
inovacdes financeiras (0,273) € menor do que aquele em relacdo ao crédito
(0,408). Isso ocorre, possivelmente, porque grande parte das inovagdes
financeiras é realizada entre os bancos e outras instituicdes, enquanto que a
criacao de crédito é feita somente por bancos, portanto, verifica-se uma relacéo
mais estreita deste com os depdsitos.

A tecnologia e as inovacgdes financeiras contribuiram para modernizacao
e expansdo do sistema financeiro. No entanto, o desenvolvimento do sistema
financeiro deve ser medido ndo pelo seu tamanho, mas sim por sua
funcionalidade. O sistema bancario pode possuir um total de ativos elevado em
relacdo ao PIB, mas parcela significativa deste ativo pode estar alocada no
circuito financeiro e ndo no circuito produtivo (Crocco, 2010).

Neste sentido, uma analise econométrica verificara, em que medida, as
inovacdes tecnologicas e financeiras afetaram a funcionalidade do sistema
bancario brasileiro. A tabela 4.2.4 apresenta os efeitos destas inovagdes sobre
a funcionalidade dos bancos no Brasil.

O teste de Hausman mostra que ndo ha diferenca sistematica nos
coeficientes estimados pelos modelos de efeito fixo e aleatério. Neste caso,
efeito aleatorio € mais eficiente. No entanto, esta estimacdo ainda apresenta
problema de endogeneidade em funcdo da correlagdo entre as variaveis
explicativas (SELIC e PLB) e a variavel dependente (indice de Funcionalidade).
Este indice, composto pelo crédito, tem uma forte correlacdo com as variaveis
Selic e preferéncia pela liquidez, sendo o crédito o denominador no calculo
desta ultima varidvel. Assim, estas variaveis explicativas sdo correlacionadas
como o termo de erro, violando a hip6tese de exogeneidade estrita, resultando
em estimativas viesadas e inconsistentes. Para corrigir esse viés, adotou-se 0
Painel Dinamico utilizando-se, como instrumento, o indice de funcionalidade

em duas defasagens.
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Tabela 4.2.4 — Os efeitos das inovacdes sobre a funcionalidade bancéaria no

Brasil
Indicador de Funcionalidade — IF Efeito fixo Efeito aleatdrio Painel DinAmico
Lndtvm -0,966 -1,066 -1,035
(0,235)* (0,218)* (0,198)*
Lntecnologia 0,595 0,620 0,694
(0,173)* (0,142)* (0,139)*
Lnselic -0,759 -0,836 -0,577
(0,472)*** (0,459)*** (0,346)**+
Lnplb -0,564 -0,445 -0,425
(0,141)* (0,126)* (0,112)*
L.IF 0,022
(0,036)
L2.IF 0,009
(0,026)
Constante 11,438 13,307 10,812
(5,263)** (4,688)* (3,944)*
R 0,14
Teste Hausman - chi2(4) 3,85 3,85
Prob>chi? 0,4266 0,4266
Wald chi®(4) 65,72 69,76
Prob > chi® 0,0000 0,0000
Teste de autocorrelacéo ordem (1) -1,222
Prob > z 0,2217
Teste de autocorrelacéo ordem (2) 0,94112
Prob > z 0,3466
Teste Sargan - chi’(317) 36,386
Prob > chi 0,401
Nimero de observacgfes 386 386 361

Nivel de significancia*** p<0,1; ** p<0,05; * p<0,01.

O coeficiente negativo (-1,035) das inovacdes financeiras (LNDTVM)

confirma a hipotese desta tese de que a tecnologia da informacdo e
comunicacao potencializou a criacdo de inovagdes financeiras para obter mais
lucros sem implicar uma maior oferta de funding ao setor produtivo. As
inovacdes financeiras ampliaram a proporcao de ativos financeiros em relacao
aos produtivos de modo a estimular operacbes de curto prazo e as
especulativas. Tais opera¢gfes aumentaram, de forma mais rapida, os lucros
das instituicdes financeiras. Os bancos, na busca destas oportunidades
lucrativas, direcionaram 0s seus recursos para as aplicagbes em ativos
financeiros, em detrimento da oferta de créditos aos investimentos produtivos
de médio e longo prazo. Assim, o sistema bancério tornou-se menos funcional
ao desenvolvimento econémico do Brasil.

A tecnologia relacionada a computadores, softwares e recursos

estatisticos possibilitou uma avaliacdo mais acurada dos riscos e também a



146

padronizacdo dos empréstimos, estimulando a expanséo da oferta de crédito.
Esse aumento do crédito teve um efeito positivo no indice de funcionalidade
(0,694).

A taxa de juros SELIC e a preferéncia pela liquidez contribuiram
fortemente para a reducdo da funcionalidade do sistema bancario brasileiro. A
elevacdo da taxa SELIC, para evitar pressdes inflacionarias, reduz os retornos
dos projetos de investimentos. A queda nestes retornos altera as expectativas
dos bancos, os quais modificam os seus portfolios com a reducdo de
concesséao de créditos e aumento de aplicagfes em titulos.

O indicador da preferéncia pela liquidez mostra, explicitamente, as
estratégias individuais dos bancos, em relacdo ao cenario macroecondémico de
incerteza. Diante da incerteza, os bancos concentraram-se em operacdes de
curto prazo, valorizando mais a liquidez do que a rentabilidade dos
investimentos. O impacto negativo (-0,425) da preferéncia pela liqguidez sobre o
indicador de funcionalidade se traduz na menor disposicdo dos bancos em
ofertar créditos quando a incerteza exacerba um baixo grau de confianca nas
expectativas dos retornos esperados dos investimentos. Diante deste cendrio,
os bancos preferem assegurar ativos mais liquidos em seus portfolios, fazendo
com que o racionamento de crédito surja.

A analise econométrica de dados em painel considerou um indice de
funcionalidade especifico para cada banco, uma vez que estas instituicdes sao
bastante heterogéneas. Para complementar este estudo, calculou-se um
indicador médio de funcionalidade®®. Este indicador é apresentado no gréfico
4.2.1.

% A razdo Crédito/PIB traduz melhor as necessidades de financiamento do setor real da
economia. Esta razdo é calculada pela média aritmética do volume de crédito das instituicées
selecionadas neste estudo, 0 mesmo ocorre com o indicador de alavancagem. Sendo assim, o0
indice de funcionalidade apresentado no grafico representa um indice médio.
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Grafico 4.2.1 — A funcionalidade dos bancos no Brasil
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O indicador de funcionalidade do sistema bancario é composto pela
oferta de crédito (crédito/PIB) e pelo grau de alavancagem (ativo/patrimdnio
liquido). A oferta de crédito representa o financiamento ao setor produtivo
(finance) e alavancagem mede o risco (instabilidade).

A partir de 2008, o indice de funcionalidade apresenta um crescimento
bastante significativo, mas a relacao crédito/PIB ainda é baixa para sustentar o
desenvolvimento econémico do Brasil. Essa pequena participacdo do crédito
sobre o PIB sugere que financiamento dos setores produtivos advém de outras
fontes. De acordo com Hermann e Paula (2011), no periodo de 2004-2009, o
autofinanciamento (lucros retidos) representava 50% dos financiamentos dos
investimentos no Brasil.

A pequena participacdo dos bancos no financiamento (finance) implica
menores investimentos, que resultard em menores volumes de renda via
multiplicador, e consequentemente baixos niveis de poupanca para consolidar
as dividas de longo prazo (funding).

O indicador de funcionalidade, apresentado no grafico 4.2.1, é
inversamente proporcional aos riscos (grau de alavancagem) e diretamente
proporcional a oferta de crédito. Assim, quanto menor o grau de alavancagem e
maior o volume de crédito, maior o indice de funcionalidade. Essa € uma
tendéncia que vem ocorrendo desde 2007. Mesmo assim, as operacoes de

créditos, em relacdo ao PIB, sdo baixas e estdo mais ligadas aos fatores de
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ordem macroeconémica e também direcionadas ao consumo, ao financiamento
de veiculos e ao capital de giro do que ao financiamento de longo prazo
conforme pode ser visualizado na tabela A.3 do anexo.

Na maioria das economias em desenvolvimento, apenas o finance
ocorre integralmente, sendo que o processo de funding € apenas parcialmente
internalizado ou néo (Crocco, 2010). Esse contexto é bastante diferente do que
€ observado nas economias desenvolvidas, porque nestas, existe
intermediacdo de longo prazo ou mercado de capitais capazes de criar ativos
com maior liquidez. Isso explica porque os investimentos de longo prazo das
economias em desenvolvimento, inclusive no Brasil, foram sustentados pelo
Estado por meio de arranjos financeiros alternativos ao funding. De acordo
Studart (2005) essa falta de financiamento privado de longo prazo cria o maior

obstaculo ao desenvolvimento das economias emergentes.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A andlise da funcionalidade do sistema financeiro foi o principal objetivo
desta tese. Este trabalho buscou analisar os efeitos da tecnologia da
informag&o e comunicagdo e das inovagdes financeiras no comportamento e
nas estratégias do sistema bancario como também o0s seus impactos sobre a
sua funcionalidade.

Adotou-se a abordagem tedrica Pdés Keynesiana para mostrar a
importancia do sistema bancario numa economia monetaria de producdo e
para explicar como as mudangas no comportamento e nas estratégias dos
bancos sdo estruturadas na composicdo do balanco patrimonial. O balanco
patrimonial bancario mostra como o0s recursos sdo alocados, e como estas
decisbes de portfélios podem afetar a funcionalidade dos bancos. Com base no
circuito  Finance-Investimento-Poupanca-Funding (FISF), elaborado por
Keynes, desenvolveu-se uma visado sistémica do papel dos bancos e dos
mercados financeiros no processo de crescimento econdmico, isto é, a sua
funcionalidade. Verificou-se que a tecnologia da informacdo e comunicacéo
viabilizou a criagdo de inovacgOes financeiras, e que estas alteraram a relacao
finance/funding originalmente apresentada por Keynes.

Nos sexto e sétimo estagios do desenvolvimento bancario, a tecnologia
da informac&o e comunicagdo propiciou a aceleracdo e o rapido crescimento
de uma série de inovacdes financeiras, em especial, a securitizagdo, 0s
derivativos e os produtos estruturados. Esta multiplicidade de instrumentos
financeiros possibilitou novas opcdes de aplicacdo e captacdo de recursos,
aumentando a flexibilidade e a complexidade tanto na composi¢cdo do balanco
guanto nas atividades bancérias.

A tecnologia da comunicacdo e informagcdo gerou mudancas
organizacionais e novas formas do processo das atividades bancarias. As
mudancas organizacionais foram o0 movimento de consolidacdo e
universalizagdo dos bancos. Esse movimento foi um dos mais marcantes
aspectos do processo de transformacéo financeira nos anos de 1990. A

consolidacdo acelerou em virtude da desregulamentacdo dos servicos
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financeiros, da maior abertura do setor bancéario a competicdo internacional,
dos desenvolvimentos tecnoldgicos em telecomunicagdes e informatica. No
Brasil, em 1995, essas mudancas organizacionais tiveram inicio com o
processo de reforma bancaria.

As novas formas do processo das atividades bancérias sao atribuidas as
inovacOes financeiras e identificadas na composicdo do balanco. Tais
inovacdes afetaram tanto a administracdo e o0 gerenciamento do ativo quanto
do passivo, com o0 objetivo de maximizar os lucros. Os bancos passaram a
administrar o passivo para fazer um casamento com as operagdes do ativo.
Essa administragdo de passivos possibilitou ampliar as aplicacbes mais
iliquidas no lado do ativo e, a0 mesmo tempo, reduzir o grau de exigibilidade do
passivo, sem incorrer em riscos de liquidez.

Quando o banco administrava somente o lado do ativo, a substituicao de
ativos iliquidos por liquidos era a uUnica forma de satisfazer a preferéncia pela
liquidez. Com a proliferacdo das inovacdes financeiras e a administracado de
passivo, a teoria da preferéncia pela liquidez permanece valida para explicar a
composicdo dos balancos bancérios. Isso porque as inovacfes financeiras
possibilitaram o surgimento de novas outras formas de fazer isso de satisfazer
a preferéncia pela liquidez. Anteriormente a administracdo do passivo, a
preferéncia pela liquidez era garantida pela substituicdo dos itens mais iliquidos
pelos mais liquidos no lado do ativo. Com a administracdo do passivo, a
preferéncia pela liquidez pode ser satisfeita por meio, por exemplo, de uma
mudanca no perfil das obrigacfes (passivo) para adequar as operacdes do
ativo. Se 0 banco possuir uma elevada participacdo de ativos iliquidos (de alta
rentabilidade), ele ndo necessariamente precisara reduzi-la para adquirir ativos
liguidos perante um cenario de incerteza. Isto pode ser feito, por meio de
inovacoes financeiras, alongando-se o perfil das obrigacdes (redug¢ao do grau
de exigibilidade) para administrar sua liquidez. As decisbes estratégicas dos
bancos nao se limitam mais a escolha de ativos e, sim, a decisédo de portfélio, a
qual envolve a combinacéo de estratégias entre a escolha de ativo e passivo
tornando o balanco patrimonial mais complexo.

Além desta interdependéncia entre ativo e passivo, as inovacoes
financeiras também possibilitaram a interpenetracdo entre os balancos dos

bancos e do sistema financeiro, caracterizando o estagio denominado de global
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shadow banking system. Esta integracédo e vinculacdo de operacdes entre 0s
bancos os mercados financeiros permitiram o aumento da especulacao, o
encurtamento do horizonte temporal das operacdes financeiras, elevacdo da
alavancagem financeira e a realizacdo de operagcbes nao registradas (off
balance sheet). Tudo isso dificultou a avaliagdo e a mensuracdo dos riscos
contribuindo, assim, para aumentar o grau de alavancagem e, com isso, a
fragilidade financeira.

Esse conjunto de mudancas também resultou no predominio da
especulacdo sobre o0os empreendimentos produtivos, gerando a
desfuncionalidade do sistema financeiro. Além disso, a hip6tese de
instabilidade financeira mostra que o0 crescimento econdémico induz
comportamentos cada vez mais arriscados, guiados por expectativas de lucros,
0 que eleva a fragilidade financeira. Essa fragilidade desencadeia crises
financeiras quando os bancos passam a exercer a preferéncia pela liquidez em
funcdo do baixo grau de confianca sobre a renda dos ativos. A crise iniciada
em um mercado espalha se rapidamente para outros, visto que as operacdes
sdao amplamente interconectadas, envolvendo diversos participantes e
segmentos. Nesse ambito, reforca os efeitos das inovagbes tecnoldgicas e
financeiras sobre o aumento da instabilidade e das crises financeiras
generalizadas.

Outros impactos da tecnologia da comunicagdo e informacdo sao a
reducgéo dos custos operacionais e das assimetrias de informac¢ao e o aumento
da liquidez dos ativos. Além destes impactos, o rapido desenvolvimento e a
expansdo das inovacoes financeiras foram potencializados pela TIC. Tais
inovacdes foram criadas para obter vantagens competitivas, de forma a
produzir produtos e servicos diferenciados (mudanca do padrdao de
competicdo). Também as inovagbes financeiras foram usadas como
instrumentos de gestdo de balanco, de forma a flexibilizar as operacfes
financeiras. Essa flexibilizacdo permite que as aplicacdes financeiras sejam
trocadas de forma imediata, visando aquelas mais lucrativas e priorizando
aguelas as com menores prazos de vencimento. Dentre os efeitos da
Tecnologia da informacdo e comunicacgdo, a criacdo de inovacdes financeiras
representou maior relevancia no que tange aos aspectos da lucratividade e da

competicdo no setor bancério.
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A andlise da estrutura patrimonial dos bancos no Brasil, no periodo de
1995 a 2011, mostrou que a composi¢cdo dos bancos brasileiros passou por
importantes alteracdes.

No lado do ativo, houve um aumento das aplicacées em titulos, valores
mobilidrios e instrumentos derivativos, em detrimento das operacdes com
crédito nos periodos de baixo crescimento econdmico e de altas taxas de juros.
A lucratividade dos bancos neste periodo € originada de aplicacdes em titulos e
de taxas e comissdes sobre servicos bancarios, o que sinaliza uma perda do
carater funcional do banco, cujo principal indicio foi o baixo volume de
operacdes de crédito.

No que tange ao passivo bancério, foi constatado um aumento da
participacdo das obrigacoes de menor exigibilidade, como também das outras
fontes de recursos, principalmente em opera¢des no mercado financeiro (titulos
e derivativos).

A partir de 2003, a economia brasileira apresentou um cenario de
otimismo, com uma leve recuperacao do crédito, em decorréncia do mercado
internacional favoravel, dos fundamentos macroeconémicos menos vulneraveis
do que no passado, de avancos institucionais no mercado de crédito e de
insercdo de novas modalidades de empréstimo. Neste contexto de
perspectivas positivas, 0s bancos recompdem sua estrutura patrimonial
aumentando a participacdo de ativos menos liquidos e o grau de exposi¢cdo nas
operacbes de crédito. A partir de 2008, essa recuperacdo do crédito é
acentuada pela politica anticiclica do governo, cujo objetivo foi minimizar os
efeitos da crise financeira ocorrida nos Estados Unidos. Diante deste contexto,
0s bancos optaram pelos retornos monetarios em detrimento do prémio de
liquidez. Apesar do crescimento do crédito, o indicador de funcionalidade nao
foi suficiente para caracterizar uma situacao de alta funcionalidade.

Embora o sistema financeiro brasileiro seja moderno, ainda falta
incentivar nossos arranjos institucionais que proporcione uma maior ampliacédo
dos mecanismos privados de funding. Assim, ndo se pode afirmar que a
estrutura financeira no Brasil seja capaz de sustentar um crescimento
econdmico financeiramente estavel ao menor custo possivel. Por esta razéo, o
governo tem usado arranjos alternativos ao funding, tais como 0s bancos

publicos e o BNDES, para dar sustentagcdo ao crescimento econémico.
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Os indices de balangcos demonstram que o comportamento das receitas
dos bancos estd muito correlacionado com as inovacdes tecnoldgicas e
financeiras. Estas inova¢gdes aumentaram a lucratividade dos bancos, por meio
de maior rentabilidade dos ativos e do crescimento da alavancagem sobre o
patrimoénio.

As estimacdes em dados em painel identificaram, como esperado, um
sinal positivo da tecnologia da informagdo e comunicacdo em relacdo as
inovacdes financeiras, corroborando a andlise tedrica de que a expansdo de
inovagbes financeiras foi potencializada por esta tecnologia. Também foi
constatada uma relagéo positiva, porém inferior, com a oferta de crédito. Estas
estimativas demonstram que os investimentos em tecnologia da informacéo e
comunicacao tém propiciado mais a criacdo de inovacdes financeiras do que a
expansdo da oferta de crédito, visto que aquelas representam as principais
fontes de lucro. Assim, o objetivo das inovagfes financeiras € flexibilizar a
estrutura dos balancos, de forma a favorecer operacbes financeiras mais
lucrativas, sem implicar uma maior oferta de funding ao setor produtivo.

O valor da elasticidade das inovagdes financeiras € superior ao valor dos
demais fatores de producao explicando a sua maior participacao na receita dos
bancos. Esse resultado confirma que as inovagfes sdo a maior fonte de
geracao de receitas e que a reducéo dos custos operacionais ndo contribui de
forma significativa para o aumento da lucratividade.

As estimativas ratificam a hipotese de que as inovagfes financeiras
reduzem a funcionalidade do sistema bancario e amplia as crises financeiras. O
resultado empirico evidenciou uma relacdo negativa entre o indicador de
funcionalidade e as inovacdes financeiras (titulos, valores mobiliarios e
instrumentos de derivativos). A reducdo do grau de funcionalidade é explicada
pela diminuicdo da oferta de crédito ou/e pelo aumento da alavancagem. As
operacdes de crédito sdo substituidas por aplicacdes em titulos e derivativos, e
0 aumento da alvancagem é possibilitado por praticas financeiras tais como
securitizagao e contratos de derivativos.

Por fim, esta tese representa uma contribuicdo e um estimulo para
pesquisas futuras nesta area, dado que a discussao esta nos estagios iniciais e
a analise do indicador de funcionalidade ficou restrita ao sistema bancario.

Além disso, a analise da funcionalidade abordou apenas a oferta de crédito,
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realizada pelos bancos, necessitando incorporar a demanda de crédito pelos

outros agentes econdmicos.
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Tabela A.1 - Com

osi¢ao do Balanco Patrimonial por instituicoes

Periodo: ATIVO PASSIVO

média semestral Participagdo percentual da contas no ativo (%) Participacado percentual das contas no passivo (%)

1995 a 2011

Permanente | Patrimonio Circulante e Exigivel a longo
Circulante e Realizavel a Longo Prazo Liguido —
Total Depdsitos *Qutras
o ) Fontes
InstituicGes selecionadas | pisponibilidades e Relagdes Interfinanceiras | Créditos | Titulos e Permanente | Capital Capital de | & vista | Poupanga | a Prazo | Totais | Origens de
Aplicacdes financeiras | E interpendéncias Valores mob. Proprio Terceiros Recursos
Derivativos

ABN Amro 5,36 6,97 48,57 18,61 5,05 13,03 86,97 4,94 8,22 21,64 | 36,14 50,83
Bradesco 16,13 9,45 36,03 16,04 7,15 10,64 89,36 8,57 17,67 15,9 42,4 46,95
Citibank 13,64 4,28 25,66 23,23 1,75 11,25 88,75 4,06 1,46 10,98 | 17,52 71,23
Banco do Brasil 14,55 7,79 33,44 26,24 2,35 5,78 94,22 9,53 131 22,9 | 50,47 43,75
Nossa Caixa 4,65 9,18 21,27 55,03 2,9 6,47 93,53 4,9 26,44 38,51 | 70,52 23,01
Safra 27,08 2,36 27,59 27,36 1,97 7,03 92,97 1,82 2,56 15,38 | 22,14 70,83
Santander 12,13 5,24 36,15 29,9 6,66 11,2 88,8 4,67 5,68 23,9 | 34,42 54,39
Votorantim 21,93 1,20 21,65 45,3 1,03 7,98 92,02 0,18 0 28,42 | 31,16 60,85
BNDES 0,80 41,35 32,62 8,54 12,4 12,72 87,28 0,23 0 0,02 5,99 81,29
CEF 6,32 19,54 33,90 30,23 2,26 3,95 96,05 3,36 27,61 20,57 | 55,99 40,05
HSBC 14,09 9,48 30,37 23,38 3,77 6,73 93,27 7,91 9,36 35,69 | 54,24 39,03
Itad 18,56 8,77 29,39 15,28 75 115 88,5 7,02 17,97 10 35,78 52,72
Unibanco 18,72 4,96 35,32 17,12 6,91 10,35 89,65 4,28 8,32 21,63 | 34,49 55,17

Fonte: Balango Patrimonial dos bancos. Banco Central do Brasil (1995 a 2011).

* QOutras fontes: obrigacdes por operagBes compromissadas, recursos de aceites cambiais, letras imobilidrias e hipotecéarias, debéntures, e similares, relagdes interfinanceiras, relagdes
interdependéncias, obrigagbes por empréstimos e repasses, instrumentos financeiros derivativos, outras obrigacdes e receitas de exercicios futuros.
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Tabela A.2 - Indicadores de gestao de Ativo e Passivo por institui¢des.

Indicadores Escala do sistema bancério Gestao de ativo Gestao de passivo

Periodo: média semestral (1995 a 2011) | Ativo/ Crédito/ PLB | Ativo/ | PL/ Lucro/ | capital terceiro/ | Lucro/
Instituicbes PIB PIB PL ATIVO | Ativo | capital proprio | PL
ABN AMRO 10,36 6,19 0,14 8,43 | 13,03 | 0,61 7,66 6,10
Banco Bradesco 33,84 16,71 0,24 8,81 | 10,64 | 1,07 8,68 10,24
Banco Citibank 5,25 2,74 0,17] 8,98 | 11,25 | 1,56 8,32 13,91
Banco do Brasil 54,12 27,44 0,30) 16,68] 5,78 | 0,53 16,58 9,00
Banco Nossa Caixa 6,13 1,52 0,35]15,40] 6,47 | 0,67 14,64 10,16
Banco Safra 7,82 2,81 0,06]12,94] 7,03 | 0,71 13,72 10,18
Banco Santander 18,57 9,36 0,16 ] 9,33 | 11,20 | 1,06 9,41 9,45
Banco Votorantim 5,92 2,15 0,01]11,31] 7,98 | 0,78 11,98 9,75
BNDES 33,66 12,19 0,01] 9,04 | 12,72 | 1,01 8,04 9,09
Caixa Econbmica Federal 38,96 17,46 0,13 24,92| 3,95 0,38 24,79 9,40
HSBC Bank Brasil 8,62 4,12 0,26 | 14,37] 6,73 | 0,62 14,06 9,12
Itati Unibanco 33,77 15,17 0,24)] 8,43 | 11,50 | 1,51 8,01 13,08
Unibanco 14,87 7,28 0,12] 8,96 | 10,35 | 0,89 8,82 8,75

Fonte: Balango Patrimonial dos bancos. Banco Central do Brasil (1995 a 2011).
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Modalidades de créditos 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Total pessoa fisica 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Cheque especial 36,96 36,57 35,98 29,58 12,69 11,64 11,22 10,12 8,65 7,07 6,13 5,40 5,89 4,94 3,90 3,74
Crédito pessoal - (inclui consignado) 40,41 44,92 46,26 55,67 31,91 33,22 32,24 34,61 38,33 40,88 41,65 42,00 46,95 49,97 49,09 48,29
Financiamento imobiliario 0,00 0,00 0,00 0,00 6,04 2,72 2,34 1,57 0,95 0,62 0,63 0,94 1,30 1,41 1,76 2,76
Financiamento de veiculos 0,00 0,00 0,00 0,00| 3042| 3529| 3536| 34,04| 3361| 3266| 33,09| 3391| 3025| 29,36 33,63| 34,27
Financiamento de bens 0,00 0,00 0,00 0,00 6,43 5,45 6,01 6,07 6,38 6,59 5,62 5,19 4,26 3,00 2,48 1,86
Cartéo de crédito 0,00 0,00 0,00 0,00 5,46 4,85 6,35 7,35 7,25 7,26 6,99 7,14 8,11 8,22 6,99 7,05
Outras operagdes’ 22,63 1850 17,76| 14,75 7,04 6,83 6,48 6,24 4,83 4,92 5,89 5,42 3,24 3,10 2,15 2,04
Total pessoa juridica 100,00 | 100,00 100,00| 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00| 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 | 100,00 | 100,00| 100,00
Hot money 3,04 1,33 1,03 0,98 0,57 0,37 0,45 0,39 0,24 0,25 0,16 0,24 0,20 0,16 0,15 0,11
Desconto de duplicatas 4,81 5,75 4,40 4,87 5,13 4,85 4,40 5,48 6,57 5,91 5,52 4,85 3,98 4,27 3,87 3,67
Desconto de notas promissorias 0,91 0,79 0,48 0,83 0,85 0,51 0,38 0,18 0,14 0,12 0,07 0,05 0,04 0,04 0,05 0,03
Capital de giro 18,43| 21,52| 22,41| 2157| 16,12| 17,81| 21,65| 24,18 2544 27,77| 31,16| 34,37| 43,44| 54,21| 5750| 56,53
Conta garantida 9,53| 13,555| 14,72 1464| 1462| 16,00| 14,86 16,11| 1587| 16,03 1510| 13,80| 12,14| 11,35( 11,54| 10,77
Financiamento imobiliario 0,00 0,00 0,00 0,00 2,61 0,63 0,50 0,40 0,27 0,33 0,34 0,41 0,45 0,58 0,80 1,21
Financiamento de bens 1,39 1,95 1,51 1,65 2,14 2,89 3,14 3,45 5,06 6,01 6,20 6,33 4,06 3,87 4,06 4,83
Vendor 6,69 6,89 6,26 6,49 6,30 5,48 5,76 5,79 6,49 5,39 4,77 3,87 2,59 2,34 2,03 1,74
Outras opera(;(“)es2 9,17 10,38 12,01 10,69 7,95 7,73 6,91 8,74 10,68 12,26 12,51 11,90 9,89 9,31 9,45 10,03
ACC? 16,55 19,26 17,73 20,58 16,86 16,63 18,35 18,93 15,20 12,86 11,58 10,88 11,05 7,61 6,34 6,92
Export notes 0,88 1,10 0,45 0,31 0,20 0,06 0,18 0,14 0,10 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Repasses externos 17,85| 17,48 18,99| 17,38 1599| 15,74| 14,65| 10,22 8,67 8,65 8,75 8,78 7,29 3,02 1,68 1,54
Financiamentos a importacdes e outros 10,78 0,00 0,00 0,00 10,65| 11,29 8,76 5,99 5,27 4,39 3,83 4,52 4,86 3,25 2,54 2,63

Fonte: Febraban - elaboragéo propria.

1 - Adiantamento a depositantes, renegociacéo de dividas, desconto de cheques e de recebiveis.
2 - Adiantamento a depositantes, renegociacédo de dividas, desconto de cheque, de recebiveis e de fatura de cartéo de crédito.

3 - ACC — Antecipagéo de Contratos de Cambio.
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CNPJ SIGLA NOME DA INSTITUICAO SEGMENTO
00.000.000 | BB Banco do Brasil S.A Banco Mdltiplo
60.701.190 | ITAU Banco Itali S.A Banco Mdltiplo
60.872.504 | ITAU Itat Unibanco Banco Mdltiplo S.A. Banco Mdltiplo
60.746.948 | BRADESCO Banco Bradesco S.A. Banco Mdltiplo
33.657.248 | BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social | Banco de investimento
00.360.305 | CEF Caixa Econbmica Federal S.A Caixa Econbmica Federal
90.400.888 | SANTANDER Banco Santander (BRASIL) S.A. Banco Mdltiplo
01.701.201 | HSBC HSBC Bank Brasil S.A. Banco Mdltiplo
59.588.111 | VOTORANTIM | Banco Votorantim S.A Banco Mdltiplo
58.160.789 | SAFRA Banco Safra S.A. Banco Mdltiplo
33.479.023 | CITIBANK Banco Citibank S.A. Banco Mdltiplo
33.700.394 | UNIBANCO Unibanco- Uni&o de Bancos Brasileiros S.A. Banco Mdltiplo
43.073.394 | NOSSA CAIXA | Banco Nossa Caixa S.A. Banco Mdltiplo
60.394.079 | ITAU Banco Itad bank S.A. Banco Mdltiplo
33.066.408 | ABN AMRO ABN AMRO Banco Mdltiplo

Fonte: elaboracao prépria — Banco Central do Brasil.
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Tabela A.5 - Fusbes e Aquisi¢des entre as instituicdes financeiras no Brasil

Instituicdo Instituicdo Adquirida Data % capital adquirido
Compradora
Banco Safra S.A. Banco Safra de Investimentos S.A. Mai/95 -
Banco ABN AMRO S.A. Banco Holandés Unido S.A. Ago/95 -
Itau BANERJ Dez/96
Bradesco Banco Crédito Real MG Dez/97 -
Santander Banco Geral do Comércio Dez/97 -
Santander Noroeste Dez/97 -
Unibanco Banco Dibens Mar/98 51
Bradesco BCR-Crédito Real do RS. Abr/98 91
Bradesco Banco de crédito nacional S.A. — BCN Jun/98 -
Santander Bozano Simonsen Jun/98 --
HSBC Bamerindus Jun/98 -
ABN Amro Bank Banco Real Jul/98 40, e posteriormente 100
Itad Banco do Estado de Minas Gerais - BEMGE Set/98 90,74, e atualmente 99,85
via BANERJ
Bradesco (BCN) Banco Pontual Nov/98 Ap6s intervencao, apenas
assumiu ativos e passivos
ABN Amro Bank Bandepe Nov/98 99,97, e atualmente 99,99
Bradesco Banco do Estado da Bahia — Baneb Jun/99 93,95, e atualmente 99,97
Banco Santander Brasil S.A. Banco Santander Noroeste S.A. Dez/99 Atualmente 96,91
Santander Meridional Fev/0O | ------
Unibanco Credibanco Fev/00 100
Banco ABN AMRO S.A. Banco Real S.A. Mar/00 100
Bradesco Boavista Interatlantico S.A. Abr/00 Atualmente 100
Unibanco Banco Bandeirantes Jul/00 98, e atualmente 100
HSBC Banco CCF Jul/00 100
Bradesco (BCN) Banco das Nac¢bes Ago/00 100
Itat Banco do Estado do Parana S.A - BANESTADO Out/00 88,04, e atualmente 97,40
via BANERJ
Santander Banespa Nov/00 30, e atualmente 97,97
Unibanco Banco Fininvest Dez/00 Atualmente 99,80
Unibanco Banco Investcred Ago/01 50
ABN Amro Real Paraiban Dez/01 100
Itad Banco do estado de Goias - BEG Dez/01 84,46
Bradesco Mercantil de S&o Paulo Jan/02 82,17
Bradesco Banco do Estado do Amazona - BEA Jan/02 88,683
Bradesco Banco Cidade Fev/02 100
Itat BBA Creditanstalt Nov/02 95,75
Itat Banco Fiat Dez/02 99,99
Bradesco Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Brasil S. A. - Jan/03 99,99
BBV
ABN Amro Real Banco Sudameris Abr/03 94,57
HSBC Lloyds Bank TSB Out/03 100% do Bc,Lloyds TSB SA
- Bc,Mdltiplo e da financeira
Losango, Além de ativos
offshore brasileiros, detidos
pelo Lloyds Bank Plc e
compra de ativos e
obrigagdes (excluindo
titulos) da marca Lloyds
TSB,
Itad Banco AGF, AGF Vida e Previd. e carteira e Out/03 100%
seguros
Unibanco Creditec Financeira Nov/03 A transacéo envolve "a
rede de lojas, a
infraestrutura fisica e
tecnoldgica,
0 quadro de funcionérios e
a base de clientes",
excluindo a carteira de
crédito,
Bradesco Banco Zogbi Nov/03 100%
Bradesco Banco do estado do Maranhdo — BEM Fev/04 89,95%
Unibanco BNL do Brasil Jun/04 100%
HSBC Banco Indusval Multistock, financeira Valeu e a Ago/04 --
carteira de crédito
HSBC Financeira Credimatone (Banco Matone) Nov/04 100%
ITAU Carteira de crédito de financiamento Dez/04
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Bradesco Rede de distribuicdo de empréstimo pessoal e Abr/05 -
CDC do Banco Morada
Unibanco Banco Dibens Jun/05 100%
Bradesco Banco do Estado de Ceara - BEC Dez/05 100%
Bradesco Amex (operacdes brasileiras da American Mar/06 100%
Express (cartdes de crédito American Express
Centurion, tradicionais cartbes Green, Gold e
Platinum que apresentam a logomarca American
Express Centurion)
American Express Bank (Brasil) Banco Mdltiplo S.
A. o Banco American Express S.A e a Inter
American Express Arrendamento Mercantil S.A.
Itad BankBoston Mai/06 100%
Bradesco BMC Jan/07 100%
Consoércio formado entre o ABN AMRO Out/07 100%
RBS, Fortis e Santander
Itati - Banco Itad Holding Unibanco Nov/08 Controle sera
Financeira S. A. compartilhado, entre a
ltalsa e os controladores
da  Unibanco Holdings
(familia Moreira Salles)
A ltalsa - familias Setubal e
Villela tém 60,97% das
ordindrias e 34,32% do
capital total
Banco do Brasil (BB) Nossa Caixa Nov/08 71,25%
Banco do Brasil (BB) VOTORANTIM Jan/09 50%
Bradesco IBI Jun/09 100%
Itall Unibanco Carrefour ("Banco CSF") Jun/09 49%
Caixapar (subsidiaria da CEF) Panamericano Dez/09 -

Fonte: elaboracdo propria - http://www.riskbank.com.br/
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Site Variaveis Fonte: Periodo
(Semestre)
BACEN Ndmero de funcionarios (empregados) Banco Central do Junho 1995 a
Brasil — Balancete junho de 2011
BACEN Numero de agéncias Banco Central do Junho 1995 a
Brasil — Balancete junho de 2011
IPEA PIB — Produto Interno Bruto IPEADATA Junho 1995 a
junho de 2011
IPEA Indice Geral de Precos — disponibilidade IPEADATA Junho 1995 a
interna - IGP-DI junho de 2011
IPEA SELIC - Sistema Especial de Liquidacdo e de IPEADATA Junho 1995 a
Custddia junho de 2011
| - ATIVO 1 - CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGO PRAZO
CODIGOS TITULOS CONTABEIS COSIF Periodo
1.3.0.00.00-4 TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E Banco Central Junho 1995 a
INSTRUMENTOS FINANCEIROS Balango Patrimonial | junho de 2011
DERIVATIVOS
1.3.1.00.00-7 Livres Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
1.3.2.00.00-0 Vinculados a operagfes compromissadas Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
1.3.3.00.00-3 Instrumentos financeiros derivativos Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
1.3.4.00.00-6 Vinculados ao Banco Central Banco Central Junho 1995 a
Balango Patrimonial | junho de 2011
1.3.5.00.00-9 Vinculados a aquisi¢éo de agdes de empresas | Banco Central Junho 1995 a
estatais Balanco Patrimonial | junho de 2011
1.3.6.00.00-2 Vinculados a prestacéo de garantias Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
1.3.7.00.00-5 Titulos objeto de operagBes compromissadas Banco Central Junho 1995 a
com livre movimentagao Balango Patrimonial | junho de 2011
1.6.0.00.00-1 OPERACOES DE CREDITO Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
1.6.1.00.00-4 Empréstimos e titulos descontados Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
1.6.2.00.00-7 Financiamentos Banco Central Junho 1995 a
Balango Patrimonial | junho de 2011
1.6.3.00.00-0 Financiamentos rurais e agroindustriais Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
1.6.4.00.00-3 Financiamentos imobiliarios Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
1.6.5.00.00-6 Financiamentos de titulos e valores mobiliarios | Banco Central Junho 1995 a
Balango Patrimonial | junho de 2011
1.6.6.00.00-9 Financiamentos de infraestrutura e Banco Central Junho 1995 a
desenvolvimento Balanco Patrimonial | junho de 2011
1.8.0.00.00-9 OUTROS CREDITOS Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
| - ATIVO 2 - PERMANENTE
CODIGOS TITULOS CONTABEIS COSIF Periodo
2.2.9.00.00-9 OUTROS Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
2.2.9.10.00-6 Sistema de comunicacéo Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
2.2.9.30.00-0 Sistema de processamento de dados Banco Central Junho 1995 a
Balango Patrimonial | junho de 2011
2.2.9.50.00-4 Sistema de seguranga Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
2.2.9.70.00-8 Sistema de transporte Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
Il - PASSIVO 4 - CIRCULANTE E EXIGIVEL A LONGO PRAZO
CODIGOS TITULOS CONTABEIS COSIF Periodo
4.1.1.00.00-0 Depésitos a Vista Banco Central Junho 1995 a

Balanco Patrimonial

junho de 2011
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Il - PASSIVO 6 - Patrimonio Liquido
CODIGOS TITULOS CONTABEIS COSIF Periodo
6.1.0.00.00-1 PATRIMONIO LIQUIDO Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
6.1.8.00.00-5 Lucros ou prejuizos acumulados Banco Central Junho 1995 a
Balanco Patrimonial | junho de 2011
Il - PASSIVO 7 - CONTAS DE RESULTADO CREDORAS
CODIGOS TITULOS CONTABEIS COSIF Periodo
7.1.0.00.00-8 RECEITAS OPERACIONAIS Banco Central Junho 1995 a
Balancete junho de 2011
7.1.1.00.00-1 Rendas de operag¢fes de crédito Banco Central Junho 1995 a
Balancete junho de 2011
7.1.2.00.00-4 Rendas de arrendamento mercantil Banco Central Junho 1995 a
Balancete junho de 2011
7.1.3.00.00-7 Rendas de cambio Banco Central Junho 1995 a
Balancete junho de 2011
7.1.3.10.90-1 Outras Banco Central Junho 1995 a
Balancete junho de 2011
7.1.4.00.00-0 Rendas de aplicac¢des interfinanceiras de Banco Central Junho 1995 a
Liguidez Balancete junho de 2011
7.1.5.00.00-3 Rendas com titulos e valores mobiliarios e Banco Central Junho 1995 a
Instrumentos financeiros derivativos Balancete junho de 2011
7.1.7.00.00-9 Rendas de prestacéo de servicos Banco Central Junho 1995 a
Balancete junho de 2011
7.1.8.00.00-2 Rendas de participacdes Banco Central Junho 1995 a
Balancete junho de 2011
7.1.9.00.00-5 Outras receitas operacionais Banco Central Junho 1995 a
Balancete junho de 2011
7.3.0.00.00-6 RECEITAS NAO OPERACIONAIS Banco Central Junho 1995 a
Balancete junho de 2011
7.3.1.00.00-9 Lucros em transacdes com valores e bens Banco Central Junho 1995 a
Balancete junho de 2011
7.3.9.00.00-3 Outras receitas ndo operacionais Banco Central Junho 1995 a
Balancete junho de 2011

Fonte: Elaboracéo propria
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GLOSSARIO

AGENCIA DE CLASSIFICACAO DE RISCO - Empresa especializada em atribuir classificagdo
de risco de crédito para titulos mobilidrios e emissores de titulos mobiliarios. Emissores podem
ser empresas, estados, cidades, municipios, entidades sem fins lucrativos e entidades
emissoras.

ALAVANCAGEM - Relacdo entre o capital de uma empresa e a quantia que ela toma
emprestado no mercado. Quanto mais alavancada, mais endividada esta a empresa e,
portanto, ha mais risco de ter problemas financeiros.

ARBITRAGEM - Operagdo em que se compram mercadorias numa praca (especialmente
commodities e moedas estrangeiras) para vender em outra por um preco mais alto. Onde ha
aumento de demanda por mercadorias ou moedas 0 preco tende a subir, ocorrendo o inverso
nos locais onde o preco € mais elevado. Ha, entdo, um equilibrio forcado no mercado.

ASSET - Traducgdo de "Ativo". Bens, direitos e valores pertencentes a uma empresa ou pessoa.
Ex: Imovel, dinheiro, aplicado, acdes, jbias, etc.

ASSET-BACKED SECURITIES (ABS) - Titulos lastreados em ativos. Termo em inglés para
designar genericamente titulos mobiliarios lastreados em ativos, cujos fluxos de caixa
constituem a principal fonte de pagamento do principal e do rendimento destes titulos.
Exemplos tipicos de ativos que lastreiam estes titulos sdo empréstimos para crédito pessoal,
recebiveis de cartdes de crédito, recebiveis comerciais, contratos de arrendamento mercantil
entre outros.

ASSET-LIABILITY MANAGEMENT - Gerenciamento do ativo e passivo. Casar o nivel da
divida e obrigacfes ao valor do patriménio.

ATIVO FINANCEIRO - Séo as aplicacdes feitas no mercado financeiro que sao os titulos de
renda fixa publicos e privados, caderneta de poupanca, acfes, ouro, moedas estrangeiras,
entre outros.

ATIVOS - Bens e direitos com valor comercial ou valor de troca, pertencentes a uma
sociedade, instituicdo ou pessoa fisica. Os trés principais tipos de ativos sdo: o circulante, o
fixo e o financeiro.

ATIVOS NAO FINANCEIROS - Compreendem os ativos fixos e os ativos circulantes. Os
primeiros participam de varios ciclos de producgdo, enquanto os Ultimos sdo consumidos ou
transformados num ciclo especifico de producéo ou de distribuicdo. O ativo circulante é o
dinheiro que a companhia tem em caixa, ou qualquer outra coisa que possa ser transformada
em dinheiro imediatamente. O ativo fixo € tudo o que a empresa nao tem intengéo de vender
no curto prazo, como prédios, méveis, maquinas e equipamentos.

BACK OFFICE - Area administrativa. Departamentos de um banco ou de uma corretora ndo
envolvidos diretamente em vendas ou negociacfes. A area administrativa encarrega-se dos
registros contabeis.

BAD DEBT - Crédito em liquidacdo. Saldo de uma conta ou empréstimo a receber,
comprovadamente irrecuperavel e, portanto, baixado dos livros contabeis.

BALANCE SHEET - Balanco patrimonial. Relatério financeiro, também denominado
demonstracdo da situagéo financeira, apresentando a situacdo do ativo, passivo e patriménio
liguido em uma data especifica, geralmente no fechamento de um més.

BALANCETE - Balanco parcial da situacdo econdbmica e do estado patrimonial de uma
empresa, referente a um periodo de seu exercicio social.

BALANCO PATRIMONIAL - Informagfes econdmico-financeiras que uma empresa apresenta
ao mercado com determinada periodicidade. Entram nesta lista bens, créditos, dividas e
compromissos da companhia. Quem negocia a¢des na Bolsa de Valores é obrigado a publicar
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o0 balanco para que sirva de referéncia a investidores na hora de decidir comprar papeis
daquela empresa.

BANCO CENTRAL DO BRASIL - E uma autarquia federal criada com a finalidade de fiscalizar
as instituicdes financeiras. Dentre as muitas atribuicdes importantes do BACEN, a funcéo de
regulador das politicas monetaria e crediticia do Governo, de administrar as reservas
internacionais e a de fiscalizar o Sistema Financeiro Nacional. BACEN — Banco Central do

Brasil. www.bcb.gov.br.

BOLSA DE VALORES - Associacao civil sem fins lucrativos, cujos objetivos basicos sao:
manter local ou sistema de negociacdo eletrdnico adequados a realizagdo, entre seus
membros, de transacdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios; preservar
elevados padrdes éticos de negociacdo; e divulgar as operacdes executadas com rapidez,
amplitude e detalhes. (Instituicdo formada por uma associacdo de corretoras que negociam a
compra e venda de titulos e agBes por meio dos corretores. Esses negodcios séo feitos em
sessbes chamadas de pregdo). E um mercado organizado onde compradores e vendedores
se reunem a horas fixadas para negociar mercadorias (bens) que ndo se acham presentes,
sendo sob a forma de amostra ou de titulos representativos.

BOND - Obrigacdo, titulo de divida. Qualquer titulo de divida publica ou privada, subscrito e
negociado com desconto, que rende juros e obriga a emitente a pagar, geralmente a intervalos
especificados, um determinado montante ao detentor da obrigacdo, e a reembolsar o principal
do empréstimo na data do vencimento.

BOOK VALUE - Valor contabil.
BROKER - Corretor.

BROKER - Corretor. Seguros: pessoa que descobre a melhor operacdo de seguro para um
cliente e em seguida lhe vende a apolice. Imoveis: pessoa que representa o vendedor e recebe
uma comissdo quando o imovel é vendido. Valores mobilidrios: pessoa que age como
intermediario entre um comprador e um vendedor, geralmente cobrando uma comissdo. Um
corretor que se especializa em acgbes, obrigacdes, commodities ou opcbes age como
representante (AGENT) e deve ser registrado na bolsa onde se negociam os titulos.

CAPITAL MARKETS - Mercado de capitais.
CASH - Caixa.
CASH FLOW - Fluxo de caixa.

CETIP - Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos. E uma companhia de
capital aberto que oferece produtos e servigos de registro, custddia, negociagédo e liquidagao de
ativos e titulos. As instituicdes que utilizam os servigos da Cetip sao os fundos de investimento;
0s bancos comerciais, mdultiplos e de investimento; as corretoras e distribuidoras; as
financeiras, os consorcios, as empresas de leasing e crédito imobiliario; as cooperativas de
crédito e investidores estrangeiros; e empresas ndo financeiras, como fundacdes,
concessionarias de veiculos e seguradoras. http://www.cetip.com.br/index.asp.

COLLATERAL - Garantia real, penhor ou caucao.

COLLATERALIZED BOND OBLIGATION (CBO) - Obrigacdes garantidas por outros titulos e
valores.

CONGLOMERADO - Companhia composta de subsidiarias atuando em varios tipos de
empreendimento. Conglomeracdes financeiras sdo operacdes que geram conglomerados
financeiros abrangendo diferentes setores da indastria financeira e sdo realizadas por
instituicGes bancarias e ndo bancarias.

COSIF - Plano Contabil Das Instituicdes Financeiras do Sistema Financeiro Nacional.

DEALER - Séo as instituicdes credenciadas pelo Banco Central a participar dos leildes
informais. Os dealers sdo escolhidos dentre os bancos mais ativos no mercado. Eles tém a
responsabilidade de informar os demais bancos sobre o leildo informal. Bancos que falham
com essa obrigacéo séo descredenciados pelo BC.

DEBT INSTRUMENT - Instrumento de divida.
DEBT SECURITY - Titulo de divida.
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DEFAULT - Termo de origem francesa que significa calote de uma divida (jargdo do mercado
financeiro).

DERIVATIVE INSTRUMENT - Instrumento derivativo. Instrumento financeiro cujo valor se
baseia em outro titulo. Sdo papeis cujo valor advém de outros ativos, 0 que possibilita a
decomposicao e negociacdo em separado dos riscos de uma dada transacao financeira. As
operacbes sao feitas no mercado financeiro em que o valor das transacdes deriva do
comportamento futuro de outros mercados, como o de ac¢des ou de juros, por exemplo. Ha
portanto, um alto risco nessas aplicacdes, uma vez que o grau de incerteza que envolve essas
previsdes € sempre muito alto. Mas também os ganhos podem ser exorbitantes. Ha trés tipos
de derivativos: derivativos de contratos Futuros, derivativos de op¢des e derivativos de Swaps.

DERIVATIVOS - Denominacdo genérica para operacdes que tém por referéncia um ativo
qualquer, chamado de "ativo base" ou "ativo subjacente" (que em geral & negociado no
mercado a vista) com uma data de vencimento. Os derivativos séo opg¢des de compra/venda,
futuros e swaps, titulos (titulos publicos, titulos privados, a¢des, commaodities, cotas de fundo
de investimento, etc.)

DERIVATIVOS DE CONTRATOS FUTUROS - Contratos que servem para proteger o
investidor das flutuacdes nos precos normais. Estes contratos estabelecem que as mercadorias
sejam negociadas pelo seu preco de entrega no futuro (dias, meses, anos).

DERIVATIVOS DE OPCOES — As opgdes sdo muito usadas no mercado de commodities e
mercado futuro de acbes. S&o contratos que reservam ao seu possuidor o direito de comprar
ou vender mercadorias ou titulo em uma data futura e a um preco pré-determinado.

DERIVATIVOS DE SWAPS - Termo inglés que significa troca e permuta - Contrato que permite
trocar em uma data futura pré-determinada, um investimento por outro. Dessa forma, é possivel
fazer um swap de a¢des por opcdes, por exemplo.

EQUITY - Equidade, participacdo patrimonial, participacdo acionaria. 1. Atividade bancaria:
diferenca entre o montante do patriménio que poderia ser liquidado e os direitos de crédito
contra ele. 2. Contabilidade de corretagem: excedente de valores mobiliarios em relacédo ao
saldo devido em uma conta de margem. 3. Investimentos: parte que cabe a cada acionista
numa sociedade — participacao no capital em oposicao a titulos de divida.

FUNDING - 1. Refinanciar uma divida até o seu vencimento; também chamado refinanciamento
(Refunding) e, em certas situacdes pré-refinanciamento (Prerefunding). 2. Recursos colocados
em investimentos de outro tipo de fundo de reserva, para pagamento dos beneficios de uma
futura penséo ou planos de salude e bem-estar. 3. Em financas societarias, a palavra funding
(obtencéo de recursos) é preferivel a financing (financiamento) quando se refere a obrigacfes
em contraste com acdes. Diz-se que uma companhia estad obtendo recursos (to be funding)
para suas operacdes quando ela emite titulos de divida. 4. Prover recursos para financiar um
projeto, tal como uma pesquisa.

FUNDO DE PENSAO - Conjunto de recursos — provenientes de contribuicbes de empregados
e da propria empresa — administrados por uma entidade a ela vinculada, cuja destinacao é
aplicacdo em uma carteira diversificada de acées, outros titulos mobiliarios e imdveis

FUNDO MUTUO - Instituicdo que vende cotas ao publico e usa o resultado das vendas para
comprar uma carteira de titulos e acdes.

FUSAO - Ocorre quando duas companhias decidem unir seus negécios. Muitas vezes, as
acOes das duas empresas sdo trocadas por papeis de uma terceira empresa, resultando da
fuséo.

HEDGE - Em inglés significa resguardar-se, safar-se. No mercado financeiro o termo define a
operacao de venda de contratos na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) como soja, café,
ouro, dolar e até juros. Como é dificil saber o comportamento do prego dos produtos agricolas
no futuro, por exemplo, os produtores costumam fechar contratos com precos pré-definidos.
Assim, se la na frente o preco da saca de café ou soja estiver abaixo daquele acertado na data
do fechamento do contrato, garantem um lucro minimo ao invés de registrarem perdas. Esta
l6gica € a mesma para negécios feitos com o doélar ou juros ou demais tipos de ativos
negociados na BM&F.

INSURANCE - Seguro.
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IPEA - Instituto de Pesquisa de Economia Aplicada. www.ipea.gov.br

JPMORGAN é o banco que calcula o indice de Titulos de Mercados Emergentes ou EMBI+,
com base nos valores de negociacdes diarias em mercados secundarios de 93 titulos de 21
economias emergentes, inclusive do Brasil, comparando os juros implicitos nos precos pelos
quais os titulos emitidos por governos trocam de maos, aos juros dos titulos do governo
americano, considerados os mais seguros do mundo.

LASTRO - Depdsito em ouro que serve de garantia ao papel-moeda. Nas opera¢des do nosso
mercado financeiro, lastro séo os titulos dados em garantia de uma operagéo de open market.
Garantia de que as cédulas e moedas que circulam na praga tém, de fato, valor.

MARKET SHARE - Expressdo em inglés que significa participacdo no mercado. E a fatia das
vendas de um produto que cada fabricante detém.

MARKETABLE SECURITIES - Valores mobiliarios negociaveis.

MERCADO DE BALCAO - Local onde sdo negociadas acBes de empresas que nio tém
autorizacdo para operar na Bolsa de Valores. As operacdes de compra e venda sdo, entdo,
fechadas por telefone ou por um sistema eletrénico de negociacao.

MERCADO DE CAPITAIS - Rede formada pelas Bolsas de Valores e instituicdes financeiras
(bancos, corretoras e seguradoras) que negociam papeis (acdes e titulos) a longo prazo. Sua
funcéo é direcionar recursos para financiamentos ao comércio, indudstria e até para o governo.
Esta, portanto, relacionado ao crescimento econdmico do Pais.

MERCADO FINANCEIRO - E o mercado voltado para a transferéncia de recursos entre 0s
agentes econémicos. No mercado financeiro, sdo efetuadas transa¢des com titulos de prazos
médios, longo e indeterminado, geralmente dirigidas ao financiamento dos capitais de giro fixo.
Rede formada pelo mercado de capitais e pelo mercado monetario.

MERCADO FUTURO - Mercado no qual sao realizadas operacbes, envolvendo lotes
padronizados de commodities ou ativos financeiros, para liquidagdo em datas prefixadas.

MERCADO MOBILIARIO - E o mercado dos valores mobiliarios, agdes, titulos, papéis em
geral.

MERCADO PRIMARIO - E nele que ocorre a colocacdo de acgbes ou outros titulos,
provenientes de novas emissfes. As empresas recorrem ao mercado primario para completar
0s recursos de que necessitam, visando ao financiamento de seus projetos de expanséo ou
seu emprego em outras atividades.

MERCADO SECUNDARIO - No qual ocorre a negociacdo dos titulos adquiridos no mercado
primario, proporcionando a liquidez necessaria.

MEZZANINE LEVEL - No jargdo dos profissionais da area de capital de risco (venture capital),
estagio do desenvolvimento de uma sociedade que imediatamente precede a abertura de seu
capital.

MUTUAL FUND - Fundo muatuo. Fundo administrado por uma sociedade de investimento
(Investment Company) que levanta recursos dos acionistas ou cotistas e os investe em acdes,
obrigacdes, opcdes, commodities ou valores mobiliarios do mercado monetario.

NET WORTH - Patriménio liquido. Valor dos ativos que ultrapassa o passivo.

ORIGINATOR - 1. Banco, associacdo de empréstimo e poupanca ou empresa de crédito
hipotecario que inicialmente concedeu um empréstimo hipotecario, posteriormente consolidado
como parte de um conjunto de hipotecas. 2. Banco de investimento que trabalhou com o
emissor de uma nova oferta de valores desde os primeiros estagios de planejamento e que é
geralmente designado como administrador do consércio de subscricdo (syndicate); mais
formalmente chamado de originating investment banker.

OUTSTANDING - A pagar, a compensar, em circulacdo. 1. A pagar; termo usado para titulos e
contas a receber (accounts receivable) e obrigag6es pecuniarias de todos os tipos. 2. Ainda
ndo apresentado para pagamento, como um cheque ou uma letra de cambio. 3. Capital em
maos dos acionistas, que aparece nos balancos das empresas sob o item capital social (capital
stock) emitido e em circulagéo.
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OVER ISSUE - Emissao excessiva. Titulos representativos do capital social (capital stock)
emitidos em excesso.

OVER THE COUNTER — OTC - Mercado de balc&o. 1. Valor ndo registrado e ndo negociado
em uma bolsa organizada. 2. Mercado em que as operacdes de valores mobiliarios séo
realizadas por meio de uma rede de telefones e computadores em vez de ocorrerem no pregao
de uma bolsa.

PASSIVO (LIABILITY) - O passivo compreende todas as obrigagcdes e dividas de uma
entidade. Pelo método das partidas dobradas o passivo € igual ao ativo.

PATRIMONIO - Conjunto dos bens de uma entidade administrado de forma a dar lucro ou
gerar renda. No caso de uma empresa, 0 patriménio € a diferenca entre 0 que a companhia
tem (ativo) e suas dividas (passivo). Se o resultado é positivo, obtém-se o patriménio liquido.
Se for negativo, o passivo descoberto.

POOL - conjunto, agrupamentos. 1. Seguro: associacdo de seguradores para compartilhar os
prémios e os prejuizos, dividindo assim o risco e proporcionando aos pequenos seguradores a
oportunidade de competir com os grandes. 2. Combinacao de recursos para um mesmo fim ou
beneficio. 3. Grupo de investidores que se unem para manipular os precos de um valor
mobiliario ou para obter o controle de uma companhia.

PORTFOLIO - Portfolio, carteira de titulos, carteira de investimentos. Carteira de titulos que
contém acdes, obrigacdes, commodities, investimentos em imdveis, investimentos de titulos de
liquidez imediata ou outros ativos de um investidor (pessoa fisica) ou investidor institucional.
Conjunto dos titulos ou valores monetarios que séo objeto de negociagdo por parte de um
banqueiro, comerciante ou operador de Bolsa de Valores. A finalidade de um portfélio é reduzir
o risco por meio da diversificacdo.

PREMIUM - Prémio, agio.
PROFIT TAKING - Realizacéo de lucro.

RATING - Classificagdo. As principais agéncias de classificagdo sdo: FITCH, MOODY'S,
STANDARD de & POOR'S. O grupo Fitch é o maior subsidiario da FIMALAC, com a sede em
Paris. A FITCH INVESTOR SERVICE é uma empresa de classificacdo de créditos (Rating)
situada em Nova York e Denver que atribui valores a apélices municipais e titulos privados,
acles preferenciais, instrumentos negociaveis e obrigacdes de instituicbes de assisténcia
médica sem fins lucrativos. A MOODY'S INVESTORS SERVICE (Servi¢co aos investidores da
Moody's) com sede junto a sua controladora, a Dun & Bradstreet, no centro financeiro de
Manhattan; a Moody's € uma das mais conhecidas agéncias de classificacdo de titulos. A
STANDARD & POOR'S RATING (S&P)é uma divisdo do grupo McGraw-Hill. Ela realiza a
classificacéo de agdes e titulos de acordo com o risco, publicada pela STANDARD & POOR’'S
CORPORATION. As notas de risco da S&P vao da melhor classificacdo AAA (com risco
minimo de inadimpléncia) até a pior classificacdo com nota D (reorganizacédo financeira de
empresa em estado falimentar).

REAL ESTATE - Bens imoveis. Terrenos e todas as propriedades fisicas a eles relacionadas,
incluindo moradias, cercas e todos os direitos ao espaco aéreo acima e a terra abaixo da
referida propriedade

RENTABILIDADE - E a taxa que indica o retorno de um investimento. Calcula-se dividindo o
lucro obtido pelo valor do investimento inicial.

RISCO - Possibilidade de um investidor ganhar ou perder dinheiro. Para compensa-la, pagam-
se juros com o objetivo de oferecer lucros. Quanto maior o risco, maior a rentabilidade. O
investidor somente deve aplicar seu dinheiro num investimento quando conseguir entender o
nivel de risco que esta assumindo. No cenario internacional, avalia-se também a chance de um
pais mudar sua politica a ponto de interferir nos pagamentos a credores estrangeiros. Este
risco estd embutido na taxa de juros cobrada por empréstimos estrangeiros.

SECURITIZACAO ou TITULARIZACAO - Securitization (inglés) ou titrisation (francés) é uma
pratica financeira que consiste em agrupar varios tipos de ativos financeiros relativamente néao
liqguidos (notadamente titulos de crédito tais como faturas emitidas e ainda ndo pagas, dividas
referentes a empréstimos e outros), convertendo-os em titulos padronizados negociaveis no
mercado de capitais (titulos mobiliarios).
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SECURITY - Garantia real ou pessoal, valor mobiliario. Termo em inglés que significa Titulo
mobiliario ou Valor mobiliario. 1. Em financas, garantia real a um empréstimo concedida por um
devedor a um credor, denominada penhor ou caucéo.

SELIC - Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia. Esse sistema é administrado pelo BC e
ANDIMA. Tal sistema efetua o registro de titulos escriturais por meio de equipamento
eletrdnico de teleprocessamento, em contas abertas em nome dos participantes. No sistema
computadorizado do Banco Central séo registradas todas as operacdes de débitos e créditos
entre bancos e demais instituicdes financeiras credenciadas. A SELIC é média da taxa Over-
Selic e serve de referéncia para o calculo de todas as outras taxas de juros do Pais. Por isso a
SELIC é chamada de taxa basica de juro.

SENIOR SECURITY - Titulo preferencial. Valor mobilidrio com prioridade sobre as obrigacfes e
sobre a participacdo patrimonial (Equity) dos acionistas em uma sociedade.

SHADOW BANKING SYSTEM - O termo "sistema bancario na sombra ou paralelo”" é atribuido
a Paul McCulley da PIMCO que identifica o seu surgimento com o desenvolvimento de fundos
do mercado monetario. Este sistema € constituido por entidades que ddo suporte as
transacdes financeiras realizadas fora do alcance do monitoramento e das regulagcdes por meio
de préaticas financeiras. Tais entidades sé@o os fundos de hedge, fundos do mercado monetario
e veiculos de investimento estruturado.

SHARE - Acao, quota, participacédo acionaria.

SOCIEDADE DE PROPOSITO ESPECIFICO (SPE) - Empresa no Brasil, regida pela lei das
Sociedades Anbdnimas, criada para assumir o papel de entidade emissora de uma operacgéo de
securitizacdo. Uma SPE financia a compra de uma carteira de ativos lastro do cedente
mediante a emissao de instrumentos de divida como debéntures simples e debéntures com
participagdo de lucros. Apesar de algumas SPE terem sido reutilizadas para novas emissoes, €
comum que estas sejam dissolvidas apds a liquidagdo completa das obrigacdes emitidas. Ndo
tém objetivo de gerar lucro. O termo em inglés é Special Purpose Vehicle (SPV) que tem o
mesmo objetivo.

SPECULATION - Especulacdo. Aceitacdo de risco que prevé ganho, mas reconhece
possibilidades de prejuizo maiores que a média. A especulacdo é uma atividade necessaria e
produtiva. Pode ser lucrativa a longo prazo quando realizada por profissionais que geralmente
limitam suas perdas utilizando varias técnicas de hedge (Hed oing), inclusive operacdes com
opcdes (Options), venda a descoberto (Sell In Short), ordens para prevencao de prejuizo (Stop
Loss Orders) e negociacdes com contratos futuros (Futures Contracts). O termo especulacéo
indica que um negdcio ou investimento de risco pode ser analisado e avaliado e se diferencia
do termo investimento (investment) pela graduacgéo do risco. Diferencia-se também de jogo que
se baseia em fatos aleatorios.

SPREAD - Taxa cobrada pelas instituicbes financeiras em empréstimos ou financiamentos
internacionais. Ela varia de acordo com o risco da opera¢do. Quanto maior o risco, maior a
taxa.

STATEMENT - Extrato de conta, demonstragéo
STOCK - Grupo de acbes, estoque de capital
STOCK EXCHANGE - Bolsa de valores.
STOCK MARKET - Mercado acionario.
STOCKHOLDER - Acionista.

Swap de crédito Tipo mais comum de derivativo de crédito, no qual a contraparte receptora de
risco (vendedor de protecdo) recebe uma remuneracdo periddica, paga pela contraparte
transferidora de risco (comprador de protecdo). Se houver um evento de crédito no ativo
subjacente durante a vigéncia do contrato do swap de crédito, o vendedor de protecdo devera
fazer um pagamento ao comprador de protecao dentro de um periodo estipulado.

TITULO - Documento que certifica a propriedade de um bem ou de um valor. O termo se aplica
genericamente a todos os valores mobiliarios.

TRANCHES — Em inglés Tranches, parcelas. Termo em francés que significa fatia refere-se a
uma série ou classe de um titulo mobiliario de uma operacédo de securitizagcdo com multiplas
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séries ou classes. 1. Divisdo de um valor mobilidrio de classe mdltipla, tal como um titulo
garantido por hipoteca (Collateralized Mortgage Obligation — CMO) em diferentes vencimentos
ou em outras distingbes préprias de cada classe. Por exemplo, um CMO tipico é constituido
pelas tranches A, B, e Z, que representam obrigacdes com pagamento de curto, médio e longo
prazos e a Ultima emissédo (tranche) sem cupom, mas com direito ao fluxo de caixa
remanescente da garantia restante depois de liquidadas as outras tranches.

UNDERWRITE - Segurar a vida ou a propriedade de alguém; subscrever. O grupo de
subscricdo nomeia uma instituicAo administradora da subscricdo (managing underwriter),
também conhecida por lider da subscricdo (lead underwriter), administrador do sindicato
(syndicate manager) ou apenas administrador (manager), que normalmente é o banco que deu
origem ao investimento.

VALORES MOBILIARIOS - A lei 10.303 de 31/10/2001 altera e acrescenta dispositivos na Lei
no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por Acdes, e na Lei ho
6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispbe sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comisséao de Valores Mobiliarios. O art. 20 da Lei n° 6.385, de 07.12.76, com alteracfes feitas
pela Lei n°® 10.303, de 31.10.01, define como valores mobiliarios: I. as acbes, debéntures e
bdnus de subscricdo; Il. os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios; Ill. os certificados de depdsito de valores
mobiliarios; IV. as cédulas de debéntures; V. as cotas de fundos de investimento em valores
mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; VI. as notas comerciais; VII. os
contratos futuros, de opcdes e outros derivativos; VIII. outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacentes; IX - quando ofertados publicamente, quaisquer
outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de
parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros". Nenhuma emisséo publica de valores
mobiliarios podera ser distribuida, no mercado, sem prévio registro na CVM, entendendo-se por
atos de distribuicdo a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscri¢do, aceitacao de
pedido de venda ou subscricdo de valores mobilidrios. Estdo expressamente excluidos do
mercado de valores mobiliarios os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal e os
titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as debéntures.



