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1 INTRODUCAO

A visao do mainstream’ da macroeconomia sobre as imbricagoes entre a dindmica
dos mercados financeiros e o funcionamento da economia produtiva parece ter
mudado significativamente com a crise econdmica global de 2008. Com efeito,
enquanto os modelos convencionais anteriores a crise® invariavelmente tomavam
como vilidas as implicagoes do teorema de Modigliani e Miller (1958), tratando
as ﬁnangas essencialmente como véus, o imediato pds-crise viu surgir uma nova
geragdo de modelos com “fricgoes financeiras”, nos quais a dindmica dos mercados
financeiros pode ter importantes implicagoes para a economia produtiva.’

Nesse sentido, a profissio parece, finalmente, ter se aproximado de autores
cldssicos como Fisher (1933), Keynes (1936), Minsky (1975), Kindleberger (1978)
e Tobin (1982) — que sempre enfatizaram o papel central das financas nas flutuacoes
macroecondmicas. Esta centralidade é presente também nos modelos stock-flow
consistent, crescentemente populares na heterodoxia.'

Nao obstante essa aparente convergéncia, a caracterizagao precisa dos mercados
financeiros continua a desafiar tanto macroeconomistas como contadores nacionais,
ainda que por motivos diversos. Enquanto macroeconomistas, em geral, trabalham
com graus de abstragdo relativamente altos — procurando encontrar “estilizagoes

1. Técnico de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.

2. Pesquisador do Programa de Mobilizacédo da Competéncia Nacional para Estudos sobre o Desenvolvimento (Promob).
3. Pesquisador do Promob.

4. Pesquisador do Promob.

5. Professora associada do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas.

6. Pesquisador do Promob.

7 Os termos mainstream e "literatura convencional” serdo utilizados como sinénimos.

8. Baseados, em grande medida, no trabalho de Smets e Woulters (2007).

9. Ver Brunnermeier et al. (2012) para uma revisao dessa literatura.

10. Ver Caverzasi e Godin (2015) para uma revisdo dessa literatura. Economistas pos-keynesianos, em geral, sempre
consideraram a dicotomia real-monetério flagrantemente artificial. Nessa abordagem, os lados “monetario-financeiro”
e "produtivo” sdo totalmente indissociaveis.
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simples” com alto poder explicativo —,'" os contadores nacionais tém tomado para
si a tarefa de caracterizar e mensurar, nas chamadas “contas econdmicas integradas”,
a magnitude e a composigio precisas dos estoques de riqueza (e respectivos passi-
vos) financeira(os) e dos fluxos de intermediacio financeira (ONU et 2/. 2009)."?

A caracterizagao da riqueza (e dos respectivos passivos) financeira(os) no Brasil
e o estudo das inter-relagoes dindmicas entre os mercados financeiros e o restante
da economia brasileira sio os objetos do projeto de pesquisa Metodologias de acom-
panhamento dindmico dos mercados financeiros brasileiros, langado pela Diretoria
de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea em 2013. Este texto é
essencialmente um progress report dos primeiros dois anos do referido projeto, que
deverd se estender até o inicio de 2017.

O projeto parte da hipStese de que é possivel caracterizar o sistema financeiro
brasileiro a partir do estudo das institui¢ées que o compdem, notadamente os
bancos, os fundos de investimento, os fundos de pensio, o Tesouro Nacional e o
Banco Central do Brasil (BCB). Todavia, a operacionalizagio desta hipdtese nao
foi trivial por vérios motivos.

Primeiramente, os melhores nimeros disponiveis sobre a riqueza financei-
ra brasileira — aqueles disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) nas contas de patrimoénio financeiro das contas econd-
micas integradas (IBGE, 2011; 2015) —, por serem muito agregados, nio
possibilitam a apreensio da diversidade institucional que caracteriza o sistema
financeiro brasileiro."?

Foi necessério, portanto, levantar as bases de dados especificas de cada setor, o
que, por sua vez, implicou um estudo detalhado — e necessariamente artesanal — das
institucionalidades que os caracterizam. Faz diferenga, por exemplo, se um deter-
minado fundo de pensio ¢é fechado ou aberto, se um dado fundo de investimento
¢ de renda fixa ou multimercado, ou se o banco A ou B faz ou néo parte de um
conglomerado financeiro e/ou econdmico. Essas informagées estao disponiveis, mas
raramente s3o devidamente articuladas e contextualizadas na literatura supracitada.

O que se segue é um resumo dos principais resultados da pesquisa até o
momento. Estes estdo divididos em seis partes. As segoes 2, 3, 4 e 5 detalham a
estrutura e a evolu¢io dos balangos patrimoniais do Tesouro Nacional e do BCB
(secdo 2), dos bancos comerciais (secio 3), dos fundos de investimento (secio 4)
e dos fundos de pensio (se¢io 5). Nos trés tltimos casos, também ¢ enfatizado
o grau de concentra¢io — invariavelmente muito alto — dos setores em questao.

11. Krugman (2000) discute esse ponto.

12. A rigor, as contas econdmicas integradas passam a ser o padrdo oficial das contas nacionais mundiais a partir de
ONU et al. (1993).

13. Mais informagGes sobre esse assunto na segao 6 deste capitulo.
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A seguir, a se¢do 6 procura dar ao leitor uma visao tao clara quanto possivel do
setor financeiro brasileiro como um todo — isto ¢, das especificidades patrimoniais de
cada conjunto de institui¢oes que compdem o referido sistema, assim como das
interdependéncias entre estas institui¢des. Por fim, a se¢do 7 apresenta algumas
notas acerca dos préximos passos da pesquisa.

2 0 BANCO CENTRAL E O TESOURO NACIONAL

Tesouro e Banco Central desempenham, em qualquer pais, papel central na
evolugio da riqueza financeira. Um dos vérios motivos dessa centralidade ¢ o
impacto das politicas adotadas por essas duas instituicoes'* sobre a divida publica
(0 que abre espaco para a coordenagao entre elas). Os titulos emitidos pelo Tesouro
(como também, em muitos paises, pelo Banco Central)”® tém, de forma geral,
peso significativo no total de instrumentos financeiros negociados nos mercados
financeiros domésticos. Sao, ademais, nas condicoes contemporaneas, intensamente
utilizados na execucio da politica monetdria: sio parte importante (quando nao
exclusiva) das operagoes de compra ou venda ouzright de titulos pela autoridade
monetdria; sao, em geral, o lastro das opera¢des compromissadas. Sao igualmente o
lastro de uma parte importante das operagdes realizadas entre empresas financeiras,
bem como entre estas e o restante do publico.

A tabela 1 é uma descrigao do balango financeiro do governo federal brasi-
leiro.'® As informagées provém da planilha do BCB de divida liquida e bruta do
governo geral; e as rubricas de menor importancia foram agregadas como outros
ativos ou passivos. O tnico acréscimo foi o do valor das participagoes societdrias
da Uniao, como publicado no Balanco do Setor Publico Nacional.”

No lado dos ativos, chama a atencio o crescimento dos créditos concedidos
a0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) — que tem,
por contraponto, o progressivo esvaziamento do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT). As disponibilidades no BCB (correspondendo ao saldo da Conta Unica
do Tesouro) também aumentaram, de forma mais discreta, até outubro de 2015.
Veremos a seguir, ao enfocar a mesma rubrica do ponto de vista do BCB, que
esse crescimento ¢ de natureza fundamentalmente contdbil.

No lado dos passivos, a estabilidade da razio divida mobilidria federal in-
terna/produto interno bruto (PIB) oculta a queda da fragio diretamente detida
pelo publico (até 2014), cuja contrapartida foi o aumento da carteira do BCB e,

14. De formas diversas, a depender da institucionalidade.
15. Sobre a emissdo de titulos pelos bancos centrais no periodo recente, ver: Gray e Pongsaparn (2015).
16. Ver, no anexo, os balancos financeiros dos estados e municipios.

17. 0 balanco elaborado pelo Tesouro é, sem dvida, mais completo. Entretanto, as rubricas em que estao distribuidos
ativos e passivos ndo sdo convenientes para a analise pretendida neste capitulo.
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em particular, da parte dela que opera como lastro das operagdes compromissadas.
O fendmeno serd também revisitado abaixo. A outra mudanca notével foi a redugio
da divida externa do governo federal.

TABELA 1
Ativos e passivos financeiros do governo federal (2006-out. 2015)
(Em % do PIB)!

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 out./2015

Ativos 39,1 380 376 439 432 444 489 441 432 41,0
Conta Unica 93 101 84 128 107 115 141 127 110 13,4

Créditos concedidos a instituicdes

- : o 0,5 0.3 1.4 4,5 6,8 7.1 9.3 9,1 9,9 10,0
financeiras oficiais

Créditos junto ao BNDES 1,2 4,1 6,3 73 8,5 8,0 8,8 9,1
Renegociagao? 135 128 129 121 11,3 108 108 9,6 9,2 9,4
Recursos do FAT 54 5,1 5,1 5,0 4,5 44 46 41 4,2 4,4
Equalizacao cambial® 5,7 0,1 1,2 23
Outros* 4,7 4,0 3,7 3,7 38 3,5 3,6 3,1 33 3,7
Participacdo societdria 5,6 5,7 6,1 5,7 6,1 6,6 6,5 5,7 5,6 n.d.
Passivos 630 618 623 670 637 633 666 600 620 67,0
Divida mobiliaria federal interna 574 579 580 639 613 612 644 580 599 64,5

DPMFi (em mercado) 451 448 41,7 439 425 430 436 393 395 43,4

Operagdes compromissadas do BCB 3,2 68 10,7 143 7,7 83 11,9 10,3 14,7 16,8

Titulos livres na carteira do BCB 9,1 6,3 5,6 57 11,0 9,9 8,7 8,3 5,6 4,2
Divida externa do governo federal 5,6 3,8 4,2 3,0 23 1,9 2,0 1,7 1,9 2,4
Equalizacao cambial 1,6 1,3 0,3 0,2
Divida bancaria 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Fontes: Tesouro Nacional (para as participacées societarias da Unigo) e BCB (2015, quadro 5). Acesso em: 15 nov. 2015.
Notas: ' Dados até outubro de 2015.
20 item renegociacdo diz respeito ao Proes e as Leis n% 8.727/1993 e 9.496/1997.
3 A equalizacdo cambial aparece como ativo ou passivo, a depender dos resultados verificados no segundo semestre de
um ano e carregados para o exercicio posterior.
0 item outros inclui arrecadacdo a recolher, depdsitos a vista, previdéncia social, dividas reestruturadas, aplicacdes em
fundos e programas e outros créditos do governo federal.

Em 2013, o total de ativos do BCB, de R$ 1,9 trilhdo, equivaliaa 11,6% do
total de ativos financeiros das empresas financeiras (IBGE, 2015). Como razio do
PIB, seu portfélio aumentou de 21,2% em 2003 para 38,6% em 2014 (tabela 2).'

O lado ativo é aparentemente ficil de interpretar, a0 menos no que diz respeito
a sua primeira rubrica. O BCB, como os bancos centrais de virios outros paises

18. A comparacdo com os anos anteriores é dificultada por alteracGes nas praticas contabeis, que se mantiveram, grosso
modo, estaveis a partir de 2003. A tabela 2 apresenta o balanco patrimonial do BCB de forma simplificada; como no
caso do Tesouro, itens de menor importancia foram agregados numa categoria residual (“outros”).
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em desenvolvimento, empenhou-se em converter parte dos abundantes influxos
de capitais em reservas oficiais, na intengao de constituir um colchao de seguran-
ca em moeda estrangeira para fortalecer a economia nacional diante de choques
financeiros externos (de 2004 a 2009) e moderar a pressao altista sobre a moeda

nacional devido aos seus efeitos negativos sobre a competitividade da inddstria
domeéstica (de 2010 a 2014)."

A razio entre o valor do ativo liquido em moeda estrangeira e o PIB passou
de 3,3% em 2003 para 17,8% em 2014. Convém lembrar que a trajetéria dessa
razdo nio reflete apenas as aquisicoes liquidas de ativos externos pelo BCB? (e,
é claro, o comportamento do PIB). No periodo, além de variagdes no valor dos
ativos externos do BCB em suas moedas de denominagio, pesaram também a sig-
nificativa contragio dos passivos externos da institui¢do e o impacto das variagoes
na taxa de cAmbio.”!

TABELA 2
Balanco patrimonial do BCB (2003-2014)
(Em % do PIB)

Ativos e passivos 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ativos 21,2 205 203 21,8 26,7 327 341 326 354 367 364 386

Ativo liquido em moeda estrangeira 33 36 57 76 11,8 155 123 122 149 162 169 178

Ativo em moeda local 179 168 146 143 149 172 219 204 205 204 195 208
Titulos publicos federais 163 156 13,0 126 132 160 192 181 172 193 185 20,2
Outros 6 12 16 16 1,7 12 26 23 33 1,1 10 06

Passivos 21,2 205 203 218 267 327 341 326 354 367 364 386

Fatores autbnomos 128 12,7 138 137 144 187 176 154 179 185 182 175

Obrigac6es com o governo federal 73 81 97 94 102 141 124 106 13,2 135 133 126
Meio circulante 30 32 32 36 38 37 40 39 37 40 40 40
Outros 2,49 1,44 085 076 049 092 1,17 098 097 103 093 0,89

Operagbes liquidas de politica
monetéria (compromissadas) 38 30 1,7 32 69 111 137 74 78 114 11,0 152

Depositos de instituicGes financeiras 46 47 48 49 54 29 29 98 97 68 72 59

Fonte: BCB — Demonstracdes financeiras. Acesso em: 15 nov. 2015.

Qualquer banco central pode, em principio, financiar o crescimento de
sua carteira de ativos mediante a emissio de moeda, determinando expansio

19. Para mais detalhes sobre a estratégia de acumulacéo de reservas do BCB, ver Prates (2015).

20. As aquisicdes liquidas foram positivas, grosso modo, entre fins de 2004 e setembro de 2008; foram negativas, por
conta da crise financeira, até fevereiro de 2009, quando comecou novo periodo de acumulagdo de reservas, que perdurou
até novembro de 2012. A partir dai, houve oscilagées entre aquisicoes e vendas liquidas, com o predominio das Ultimas.
21. Grosso modo, a taxa de cambio caiu de 2003 a 2007, com a valorizacdo do real incidindo negativamente sobre
a razao ativos externos/PIB. A desvalorizacao em 2008 foi sucedida por dois anos de valorizacao do real. A partir de
2011, assentou-se uma tendéncia a desvalorizacao do real.
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tanto do meio circulante quanto (e principalmente) dos depésitos de instituigoes
financeiras na prépria institui¢ao. Financiada dessa forma, porém, a aquisi¢ao de
ativos tende a criar excesso de liquidez, promovendo a queda da taxa de juros® no
mercado interbancdrio em relagao a policy rate (no caso brasileiro, a meta da taxa
Selic). Ora, fazer valer sua meta para a taxa de juros é o propésito cotidiano da
autoridade monetdria (Bindseil, 2004; 2011) — que pode, entretanto, coordenar
a implementagio da politica com o Tesouro.

No caso brasileiro, o BCB intensificou, no periodo, o emprego daquele que ¢,
por exceléncia,* seu mecanismo de enforcement da Selic: as operagdes compromissa-
das passivas, mediante as quais a autoridade monetaria absorve (esteriliza) liquidez.

q q

As operagdes compromissadas, no Brasil, tém (de acordo com a Lei de
Responsabilidade Fiscal — LRF) como lastro exclusivo titulos emitidos pelo Tesouro.
Para executar a politica monetdria, o Banco Central precisa ter em sua carteira a
quantidade adequada desses titulos. O crescimento dessa carteira foi assegurado
pela criagdao, em 2008, da chamada Conta de Equalizagaio Cambial, instituida
por meio da Lei n® 11.803. Por esse mecanismo, o Tesouro ressarce o BCB (na
forma de titulos) pelas eventuais perdas sofridas no carregamento das reservas ofi-
ciais.** Ademais, a mesma lei que instituiu a conta garantiu a esse banco o direito
de requerer (sem 6nus financeiro) do Tesouro o fornecimento de titulos sempre
que sua carteira caisse abaixo de certo valor. Os periodos de valoriza¢io do real
e o exercicio da “op¢io” do BCB contra o Tesouro explicam — somados ao efeito
(de fato predominante) da “incorporacio de juros” ao valor dos titulos em carteira —
o crescimento da razao titulos da divida publica/PIB.»

A dinimica das operagoes compromissadas nao foi, porém, um reflexo perfeito
das operagoes externas do BCB. Seria surpreendente se isso tivesse ocorrido, jd que
a liquidez da economia (como o portfélio do BCB) estd sempre sujeita a uma série
de outros choques, ditos autdénomos. Entre esses choques, destacam-se aqueles que
produzem as oscilagdes nas disponibilidades do Tesouro em sua conta no Banco
Central. Os dados aqui apresentados, nas tabelas 1 e 2, parecem corroborar essa
ideia: mostram a importincia, indicada tanto pelo nivel quanto pelas flutuagoes,

dessas disponibilidades.

22. E ndo o aumento dos empréstimos ao publico. Em contraste com as explicages, ainda hoje encontradicas em
livros-texto, o crescimento dos empréstimos ndo responde automaticamente ao crescimento das reservas bancarias, e
sim a demanda por empréstimos, dada a avaliacdo de risco por parte dos bancos.

23.0 BCB néo faz uso, no mercado aberto, de operacdes definitivas (outright purchases), tampouco das standing facilities.
24. A rentabilidade do carregamento das reservas externas é calculada como a remuneragéo dos ativos, subtraida
das (somada as) perdas decorrentes da queda (aumento) do valor em reais dos ativos externos e subtraida do custo
(imputado) do passivo associado ao carregamento das divisas.

25. A conta de equalizagao determina, ceteris paribus, movimentos opostos (e defasados) entre o ativo liquido externo
e a carteira de titulos do BCB: quando o real se valoriza ao longo do semestre, o valor dos ativos externos cai; no final
do semestre, calcula-se a compensagdo devida pelo Tesouro; no semestre seguinte (se ndo houver atraso), o Tesouro
efetiva o pagamento, inflando efetivamente a carteira de titulos.
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O valor das obriga¢oes do BCB para com o Tesouro é uma varidvel com-
plexa: aumenta com a remuneragio do saldo da Conta Unica pelo BCB* e com
a transferéncia dos resultados positivos auferidos pelo préprio banco (a titulo
de equalizag¢io cambial”” ou como decorréncia das demais operacoes desse, uma
vez descontada a constituigao de reservas incrementando o patriménio liquido).
Aumenta também quando as receitas do Tesouro superam suas despesas primdrias e
quando o Tesouro realiza emissoes liquidas (positivas) de titulos (que sao colocados
junto ao publico). Em contraste com as transferéncias entre o Tesouro e o BCB,
o superavit primdrio e a emissao liquida pelo Tesouro absorvem parte da liquidez
da economia. No sentido oposto, o deficit primdrio e o resgate liquido de titulos
contraem a liquidez.

A tabela 3 apresenta o saldo da Conta Unica do Tesouro (como razio do PIB),
assim como os fatores determinantes de sua variagio anual (exclusive a variacio do
préprio PIB, motivo pelo qual a soma dos fatores nao equivale a variagio anual da
razdo). A tltima rubrica inclui as transferéncias tanto do resultado da Conta de
Estabilizagio Cambial quanto do resultado do exercicio (liquido do resultado da
Conta de Estabilizacio Cambial).

TABELA 3
Conta Unica do Tesouro: nivel e fatores condicionantes
(Em % do PIB)

Saldo inicial e fatores determinantes

C 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
de sua variacao

Saldo inicial 51 6,1 7.3 87 83 89 7,7 105 92 101 120 119
(+) remuneracéo 11 09 13 11 10 09 10 09 10 11 1,0 1,0
(+/-) depdsitos/saques 07 10 10 -04 08 -1,7 -20 -14 02 -1,1 -12 -26

(+) transferéncia de resultado

o 00 00 00 00 00 01 56 05 04 32 09 07
positivo

Fonte: BCB — Demonstracdes Financeiras. Acesso em: 15 nov. 2015.

O comportamento das contas primdrias e as decisdes de gestdo da divida
pelo Tesouro (coordenadas ou nao com o BCB) podem ter por efeito amortecer
ou exacerbar o recurso, pelo tltimo, s intervengdes compensatérias no mercado
aberto. No Brasil, a fase mais intensa de acumulac¢io de reservas externas coinci-
diu, grosso modo, com um periodo de emissoes liquidas de titulos, contribuindo —

26. Vale lembrar que a acumulacédo de juros afeta simultaneamente o passivo e a carteira de titulos publicos do BCB.
27. Durante um semestre de desvalorizagdo do real, o BCB acumula créditos a pagar ao Tesouro. No final do semestre,
0 aumento no valor dos ativos externos em reais tera como contrapartida, no passivo do BCB, o aumento das obriga-
coes com o governo federal. No semestre subsequente, quando a obrigacao for liquidada, seu valor sera incorporado
efetivamente ao saldo da Conta Unica. O mecanismo explica as diferencas (em alguns anos, significativas) entre as
disponibilidades do Tesouro no BCB, como aparecem na tabela 1, e as obrigacdes com o governo federal, como apa-
recem no balango do BCB.
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com a expansio das operagdes compromissadas — para a absor¢ao de liquidez.
Apés a queda das reservas externas ocorrida entre meados de 2008 e o inicio de
2009, associada ao auge do efeito-contdgio da crise financeira global, seguiu-se
um periodo de acumulagio mais lenta de ativos externos. Durante esse periodo,
predominaram as operagdes de resgate liquido de titulos por parte do Tesouro,
determinando injegoes de liquidez que foram devidamente acomodadas pela ex-
pansdo das operagdes compromissadas.

GRAFICO 1
Ativos e passivos do Banco Central (2003-2014)
(Em % do PIB)
1A — Ativos
22,0 —
20,0 —|
18,0 —
16,0 —
14,0 —
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4,0 —|
2,0 —

0,0
2003 ! 2004 ! 2005 ! 2006 ! 2007 ! 2008 ! 2009 ! 2010 ! 2011 ! 2012 ! 2013 ! 2014 !

< Ativo liquido externo (R$)  —— Titulos publicos federais =~ —#&— Outros ativos
1B — Passivos

2003 ! 2004 ! 2005 ! 2006 ! 2007 ! 2008 ! 2009 ! 2010 ! 2011 ! 2012 ! 2013 ! 2014 !

Obrigacdes com o governo federal Meio circulante Outros passivos
(conta Unica e outros resultados)

—e— Operagdes liquidas de politica monetaria  —#&— Depdsitos de institui¢des financeiras
(compromissadas)

Fonte: BCB — Demonstrages Financeiras. Acesso em: 15 nov. 2015.
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As operagoes compromissadas acomodaram igualmente variagoes mais episédicas,
mas importantes, nos depdsitos de institui¢oes financeiras, em fungao de alteragoes,
por parte do BCB, nas regras dos depdsitos compulsérios. No tltimo trimestre de
2008, diante do empogamento da liquidez no mercado interbancdrio decorrente do
efeito-contdgio da crise financeira global, o BCB relaxou essas regras. O resultado
foi que, num contexto de elevada aversao ao risco, os recursos compulsoriamente
estacionados no BCB, uma vez liberados, buscaram a remuneracio granjeada pelas
operagdes de mercado aberto, por conseguinte, expandidas pelo BCB, como destacado
na subsegao 3.3. Ld permaneceram, voluntariamente estacionados, até a reversio, em
2010, das medidas adotadas em resposta a crise financeira global.

3 0S BANCOS COMERCIAIS

Esta secao estd dividida em trés subseges. A seguir, na subsegio 3.1, sao realizadas
qualificagoes sobre as demonstragdes contdbeis das institui¢oes financeiras no Brasil.
Depois disso, analisa-se a posi¢do patrimonial do sistema bancdrio em dezembro de
2013, para efeito de mensuragio do setor a partir do conceito consolidado bancdrio I. Por
fim, discute-se brevemente a evolugio da estrutura patrimonial do sistema, enfatizando as
informagbes mais reveladoras sobre as transformagoes ocorridas no perfodo mais recente.

3.1 Demonstracdes contabeis das institui¢des financeiras brasileiras

A fim de entender os balangos das institui¢des financeiras, é importante diferen-
ciar entre bancos independentes; bancos que fazem parte de conglomerados finan-
ceiros; e bancos que fazem parte de conglomerados econdmicos.

Um conglomerado financeiro ¢ um conjunto de entidades financeiras que
consolidam seus demonstrativos contdbeis e em cuja composi¢io existe 20 menos
uma institui¢io do tipo banco comercial ou banco multiplo com carteira comercial.
Portanto, diferentemente do conglomerado econdémico, que inclui as entidades nao
financeiras no processo de consolida¢io das demonstragoes contdbeis, o conglo-
merado financeiro é composto, de acordo com o Plano Contabil das Instituicoes
do Sistema Financeiro Nacional — Cosif*® (BCB, 1987, p. 82), pelo “conjunto de
entidades financeiras vinculadas, diretamente ou nio, por participagio aciondria
ou por controle operacional efetivo, caracterizado pela administragio ou geréncia
comum, ou pela atua¢do no mercado sob a mesma marca ou nome comercial”.”

Em termos gerais, a ideia da consolidagao de demonstragdes contabeis con-
siste em considerar apenas as transagées do grupo econémico ou financeiro com
terceiros, fora do grupo, sendo excluidas as transagoes realizadas entre suas entidades

28. Instituido pela Circular ne 1.273, de 29 de dezembro de 1987.
29. Para mais informages, ver: <http://goo.gl/14lkHa> e <http://goo.gl/vulUfw>. J& o conglomerado econdmico, de
acordo com o BCB, “inclui também as demais entidades ndo financeiras” (BCB, [s.d.]).
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integrantes. Assim, a instituigao lider é apenas uma entre as diversas instituigoes
que formam a referida holding financeira.

Nao obstante, vale salientar que, embora um conglomerado financeiro seja
formado por um conjunto de institui¢es financeiras, uma ou mais entidades de
um dado conglomerado financeiro pode deter participagio societdria em uma ou
mais entidades nao financeiras, as quais também integram um dado conglomerado
econdmico, tal como mostrado na figura 1.

FIGURA 1

Instituicao lider, conglomerado financeiro e conglomerado econémico:
participacdes societarias

Conglomerado Econémico

Instituicao
. ) financeira A -
Conglomerado Financeiro lider conglomerado

financeiro

Instituicao

financeira B L
Instituicdo
financeira C

Elaboracdo dos autores.

Dessa forma, podem existir estruturas societdrias nas quais as institui¢oes
financeiras que formam um dado grupo econémico-financeiro detém participacoes
societdrias nas empresas no financeiras participantes do mesmo conglomerado, sendo
que as operagoes cruzadas realizadas entre tais entidades no sao objeto de consolidacao
contabil. Nesse tipo de caso, a demonstracio contdbil do conglomerado financeiro vai
incorporar os ativos e resultados de entidades que nao fazem parte dele, mas que sao
controladas total ou parcialmente por institui¢oes financeiras integrantes do referido
conglomerado.?” Portanto, havendo participagio societdria de instituigoes financeiras
em entidades ndo financeiras (nao pertencentes ao conglomerado financeiro, mas ao

30. Nesse caso, as empresas nao financeiras nao sao consolidadas /inha a linha. A referida participacao proporcional a
participacdo societdria que a instituico financeira detém sobre a entidade ndo financeira vai aparecer somente na conta
de seu ativo permanente (investimento). No caso do demonstrativo de resultados, a referida participagao aparecerd na
conta "resultados de participacdo em controladas e coligadas”.
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conglomerado econdmico), os resultados destas iro afetar os resultados daquelas.” A
figura 1 mostra essa situagio: as institui¢des financeiras B e C possuem participagoes
societdrias nas empresas nao financeiras do mesmo grupo.

3.2 A posicao patrimonial do sistema bancario em 2013

A seguir, sao apresentadas as principais contas patrimoniais do sistema bancdrio
no Brasil, a partir do conceito consolidado bancdrio I. De acordo com o BCB,
o consolidado bancdrio I diz respeito a somatéria das posi¢oes contdbeis das
institui¢oes bancdrias do tipo instituigoes independentes I e conglomerado bancdrio
L. As institui¢oes independentes I sdo as instituigoes financeiras tipo banco comercial,
banco multiplo com carteira comercial ou caixa econdmica que nao integram
conglomerado. O conglomerado bancdrio I corresponde aos conglomerados
financeiros que detém pelo menos uma institui¢io do tipo banco comercial ou
banco multiplo com carteira comercial. O consolidado bancdrio I correspondia a
84% do ativo total do Sistema Financeiro Nacional (SFN) em dezembro de 2013.

Como mostra a tabela 4, o ativo total do sistema bancdrio no Brasil totalizava
R$ 5,5 trilhées, dos quais R$ 1 trilhdo correspondia a operagdes com titulos e valo-
res mobilidrios e R$ 2,2 trilhoes, a operagoes de crédito e arrendamento mercantil,
liquidos de provisdo para créditos de liquidagao duvidosa (PCLD). As aplicacoes
interfinanceiras,* formadas predominantemente pelas operages compromissadas e,
de forma bem menos relevante, pelas aplicagoes em depdsitos interfinanceiros, bem
como pelas aplicagoes em moedas estrangeiras, correspondiam a R$ 799 bilhaoes,
enquanto as relacoes interfinanceiras, cuja subconta mais relevante corresponde aos
créditos vinculados (que inclui as chamadas reservas compulsérias, que os bancos
recolhem junto ao BCB), equivaliam a R$ 397 bilhoes. A conta outros créditos,”
por seu turno, somava R$ 786 bilhoes.

31. O resultado, contudo, ndo é explicitado /inha a linha, diferentemente do conglomerado econdmico-financeiro. Neste,
a participagdo de entidades financeiras em entidades nao financeiras deve ser consolidada /inha a linha. Informacoes
obtidas com um analista do BCB.

32.As aplicacbes interfinanceiras de liquidez mais os titulos publicos da carteira propria de curto prazo séo consideradas
as reservas secundarias dos bancos ante o elevado grau de liquidez desses ativos.

33. A conta outros créditos (Cosif 18000009) contempla operacdes sem caracteristicas de concessao de crédito,
diferentemente da conta operacées de crédito (Cosif 16000001). A conta outros créditos contempla avais e fiancas
honrados, rendas a receber, negociacdo e intermediacéo de valores, créditos especificos e, principalmente, carteira de
cambio e demais operacdes ou diversos, que inclui as seguintes subcontas: avais e fiancas honradas, carteira de cam-
bio, rendas a receber, negociacao e intermediacéo de valores, diversos e provisdes para outros créditos. As subcontas
mais representativas sao carteira de cambio e diversos. A primeira inclui operacdes como cambio comprado a liquidar,
direitos sobre vendas de cambio, valores em moedas estrangeiras a receber, entre outras. A conta diversos, por sua
vez, é formada por rubricas como cheques a receber, adiantamentos ao Fundo Garantidor de Créditos (FGC), créditos
decorrentes de contratos de exportacéo, créditos tributérios de impostos e contribuicdes, entre outras. Para consultar
cada uma das contas patrimoniais dos bancos, ver BCB (1987).
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TABELA 4
Balanco patrimonial do sistema bancario no Brasil — consolidado bancario | (dez. 2013)
(Em RS bilhdes correntes)!

Ativo Passivo
Ativo circulante e realizavel 5.310,0  Passivo circulante e exigivel 5.064,2
Disponibilidades 69,4 Depésitos totais 1.775,3
Aplicagdes interfinanceiras 798,7 A vista 237,5
TVM e instrumentos financeiros derivativos 1.022,8 Poupanca 601,4
Relacdes interfinanceiras 397,4 Interfinanceiros 79,2
Relacdes de interdependéncias 31 A prazo 836,4
Operagdes de crédito e arrendamento mercantil 2.163,9 Outros 20,8
Total 2.290,5 Captacdes no mercado aberto 1.195,2
PCLD -126,5 Recursos de aceites e emissao de titulos 527,4
Qutros créditos 786,0 Letras financeiras 207,0
Outros valores e bens 16,3 Outros 320,4
Permanente 188,6 RelagBes interfinanceiras 3,2
Imobilizado de arrendamento 52,2 Relacdes interdependéncias 23,9
ObrigacGes por empréstimos e repasses 539,9
Instrumentos financeiros derivativos 59,9
Outras obrigacdes e exercicios futuros 939,3
Patriménio liquido 434,4
Total 5.498,6 Total 5.498,6

Fonte: BCB.

Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Sobre a composicao de cada uma das contas, ver Oliveira (2015) e BCB (1987).

Em relagio ao passivo, devem ser destacadas as seguintes contas patrimoniais:
depésitos totais, com R$ 1,8 trilhdo, sendo as modalidades mais importantes,
respectivamente, depdsitos a prazo (R$ 836 bilhoes), depdsitos de poupanga
(R$ 601 bilhoes) e depdsitos a vista (R$ 238 bilhoes); captagbes no mercado
aberto, formadas por operagdes compromissadas (recompras a liquidar — car-
teira prépria; recompras a liquidar — carteira de terceiros e operagoes compro-
missadas de livre movimentacio),* com R$ 1,2 trilhao; recursos de aceites e
emissoes de titulos, com R$ 527 bilhées; obrigacoes por empréstimos e repasses
(no pais e no exterior), com R$ 540 bilhées; outras obrigacdes e exercicios futuros,
com R$ 939 bilhées; e instrumentos financeiros derivativos, os quais somavam
R$ 60 bilhoes. Em dezembro de 2013, o patriménio liquido do sistema bancdrio
no Brasil, considerando o conceito consolidado bancdrio I, era de R$ 434 bilhoes.

34. As recompras a liquidar da carteira propria dizem respeito as captacoes realizadas pelos bancos a partir do uso dos
titulos da carteira da propria instituicao, nao adquiridos mediante operagées compromissadas. A carteira propria se divide
em carteira propria bancada, formada por titulos detidos pela instituicdo para a livre negociacdo de qualquer tipo de
operacdo, e em carteira propria financiada, isto é, carteira propria do banco cujos titulos estao servindo de lastro para
as operagoes compromissadas. As recompras a liquidar referentes a carteira de terceiros correspondem, por sua vez, as
captagbes realizadas pelos bancos com titulos que foram comprados no mercado mediante operagdes compromissa-
das. Finalmente, as operagbes compromissadas de livre movimentacéo dizem respeito as operacdes compromissadas
realizadas pelos bancos sem que se coloque a necessidade de essas instituicdes deterem a propriedade dos ativos no
ato da negociacdo, assim como a disponibilidade de recursos. Sdo as chamadas operacdes short (Niyama e Gomes,
2012, p. 80-83). Para mais detalhes, ver BCB (1987).
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3.3 A evolucao da estrutura patrimonial do sistema bancario no Brasil

A andlise da estrutura patrimonial do sistema bancdrio no Brasil tomou como base a
evolugio das principais contas patrimoniais dos cinco grandes bancos no pais, assim
como do sistema como um todo, a partir do conceito de consolidado bancdrio I.

Em dezembro de 2014, o ativo total do sistema bancdrio no Brasil, consolidado
bancdrio I, era de R$ 5,7 trilhées, a precos de 2013, o equivalente a 113,2% do
PIB do pais. No inicio do periodo considerado, nos estudos realizados, a saber,
primeiro trimestre de 2007, o ativo total do sistema era de R$ 2,7 trilh6es, também
a pregos de 2013, valor equivalente a 77,2% do PIB, como mostra o grafico 2.

GRAFICO 2
Evolucéo do ativo total do sistema bancario no Brasil — consolidado bancario I (2007-2014)
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Fonte: BCB. Deflator: IPCA.
Nota: ' Valores de 2013.

Obs.: PIB acumulado nos Gltimos doze meses a precos correntes (Série Temporal 4382).
Elaboracao dos autores.

Essa forte expansdo do ativo foi condicionada, em grande medida, pela
representativa expansao das operagoes de crédito no periodo sob o comando dos
bancos publicos. Isso porque enquanto a expansio do crédito que ocorreu na
economia brasileira entre meados de 2003 e 2008 foi protagonizado pelos grandes
bancos privados, no periodo posterior a deflagracio da crise global de 2008, esse
processo foi comandado pelos bancos ptblicos — vale dizer, Banco do Brasil (BB)
e, principalmente, Caixa Econ6émica Federal (CEF).** Como pode ser verificado

35. De acordo com o BCB, o consolidado bancario | diz respeito a somatéria das posicdes contabeis das instituicoes
bancarias do tipo instituicdes independentes | e conglomerado bancario I. As instituicdes independentes | séo as insti-
tuicdes financeiras tipo banco comercial, banco multiplo com carteira comercial ou caixa econdémica que ndo integram
conglomerado. Ja o conglomerado bancario | corresponde aos conglomerados financeiros que detém pelo menos uma
instituicdo do tipo banco comercial ou banco multiplo com carteira comercial. Trata-se de um subconjunto representativo
do Sistema Financeiro Nacional (SFN), correspondendo a aproximadamente 84% do ativo total do SFN em marco de 2014.

36. 0 BNDES também cumpriu papel fundamental nesse sentido. Contudo, essa instituicdo ndo faz parte do conso-
lidado bancério I.



28 ‘ Caracteristicas Estruturais do Sistema Financeiro Brasileiro:
um registro da reflexdo do Ipea no biénio 2014-2015

no grafico 3, as operagdes de crédito e o arrendamento mercantil do sistema bancdrio
no Brasil aumentaram de R$ 0,85 trilhao para R$ 2,3 trilhées entre o primeiro
trimestre de 2007 ¢ o quarto trimestre de 2014, o que fez elevar a participagao
dessas operagdes no ativo total desse sistema de 31,5% para 41%.

GRAFICO 3
Operacoes de crédito e arrendamento mercantil — consolidado bancario 1 (2007-2014)
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Fonte: BCB. Deflator: IPCA.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Valores de 2013.

GRAFICO 4
Operacdes de crédito e arrendamento mercantil: participacdo do Banco do Brasil e da
CEF nas operacdes totais do sistema bancario — consolidado bancario | (2007-2014)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo dos autores.



A Caracterizacdo Estrutural do Sistema Financeiro Brasileiro: uma agenda de pesquisa ‘ 29

Esse protagonismo do BB e, sobretudo, da CEF na expansao das operagoes
de crédito e arrendamento mercantil no periodo recente fica evidente a partir da
andlise do gréfico 4. No intervalo considerado, essas duas institui¢oes, em conjunto,
aumentaram substancialmente a sua participagio nessas operacoes do sistema
bancirio, saindo de 29,2% para 48,5%. Mas enquanto a parcela do BB subiu de
21,3% para 25,2%, a da CEF aumentou de 7,9% para 23,3%. Com efeito, na
esteira do papel anticiclico desempenhado pelos bancos publicos no Brasil, de-
pois da eclosio da crise de 2008, verificou-se reducio importante da participagio

do conjunto de bancos privados nas operagdes totais de crédito e arrendamento
mercantil no sistema bancirio.

A contrapartida, do lado do ativo, dessa grande expansao da participagao
das operagées de crédito no ativo total do sistema bancério foi a redugao impor-
tante da parcela do ativo do conjunto dessas instituigoes alocada em operagoes
com titulos e valores mobilidrios (TVMs). Estas, embora tenham apresentado
aumento real, entre marco de 2007 e dezembro de 2014, de R$ 704 bilhées
para R$ 1 trilhdo, tiveram um recuo, em termos de participagio no ativo total

do sistema (consolidado bancidrio I), de 26,1% para 17,9%, como pode ser
observado no grifico 5.

GRAFICO 5
Operagdes com TVMs — consolidado bancario | (2007-2014)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Valores de 2013.

A anilise da estrutura patrimonial dos cinco maiores bancos no Brasil — a
saber, BB, Itati-Unibanco, CEF, Bradesco e Santander — revelou as diferentes estra-
tégias de balango realizadas pelas institui¢oes ptblicas relativamente as institui¢oes
privadas. Os bancos privados acompanharam a expansao das operagoes de crédito
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e arrendamento mercantil levadas a cabo pelos bancos piblicos enquanto esse
processo foi acompanhado pela recuperagio do nivel de atividades e pela prevaléncia
de taxa bdsica de juros da economia mais baixa (entre 2010 e meados de 2012).
Com a desaceleragao da economia e o cendrio prospectivo mais pessimista que
passou a prevalecer, sobretudo a partir de 2012, a estratégia de balanco dos bancos
privados se tornou diferente da realizada pelos bancos publicos.

Os gréfico 6 e 7, que apresentam a trajetéria das operagoes de crédito e ar-
rendamento mercantil para os cinco maiores bancos no Brasil e para o sistema
bancdrio, respectivamente, entre marco de 2007 e dezembro de 2014, revelam
as estratégias de balango divergentes realizadas pelas institui¢oes publicas e pri-
vadas: enquanto as primeiras aumentaram significativa e permanentemente essas
operagdes entre o inicio e o fim do intervalo considerado, os trés grandes bancos
privados, embora em diferentes magnitudes, ndo acompanharam esse movimento,
especialmente a partir de meados de 2012. Entre dezembro de 2008 e dezembro
de 2014, as operagoes de crédito e arrendamento mercantil da CEF aumentaram
de R$ 103 bilhoes para R$ 547 bilhées (crescimento real de 431%); as do BB, de
R$ 262 bilhdes para R$ 591 bilhoes (crescimento real de 125%); as do
Itati-Unibanco passaram de R$ 223 bilhoes para R$ 358 bilhoes (aumento real de
60%); as do Bradesco, de R$ 180 bilhoes para R$ 287 bilhoes (aumento real de 59%);
e as do Santander, de R$ 150 bilhoes para R$ 190 bilhoes (crescimento real de 27%)).

GRAFICO 6
Top 5: crédito e arrendamento mercantil (2007-2014)
(Em R$ bilhdes)!
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Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Valores de 2013.
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GRAFICO 7

Top 5: crédito e arrendamento mercantil (2007-2014)
(Em % do ativo total)
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Fonte: BCB. “50 maiores bancos”.
Elaboracdo dos autores.

Essas diferentes estratégias de balango resultaram em aumento da participagao
de mercado dos dois grandes bancos publicos nao somente no segmento de crédi-
to, mas também quando considerado o ativo total do sistema bancdrio brasileiro.
Isso porque, enquanto os ativos totais da CEF e do BB aumentaram, em termos
reais, respectivamente, 156% e 86% entre o tltimo trimestre de 2008 e o tltimo
trimestre de 2014, o crescimento real nos casos de Itad-Unibanco, Bradesco e

Santander foi bem menos acelerado, de 26%, 58% e 24% respectivamente, como
mostra o gréfico 8.

Essas transformagoes ocorridas na evolugio e na composicao da estrutura dos
ativos do sistema bancdrio no Brasil foram acompanhadas de mudancas também
importantes no que diz respeito a evolugdo e & composicao dos passivos.

Embora os depésitos totais do sistema bancdrio (consolidado bancirio I)
tenham registrado aumento real expressivo entre marco de 2007 e dezembro de
2014, de R$ 1 trilhao para R$ 1,7 trilhdo, como revela a tabela 5, a importincia
relativa dessa modalidade de captagao de recursos diminuiu de 38,5% para 29,7%.
Essa queda decorreu, quase que exclusivamente, da diminuigao da participagao dos
depésitos a prazo, de 19,5% para 13,2%, em razio do surgimento e do aumento
da importincia da emissdo de letras financeiras (LFs) a partir de 2010.



GRAFICO 8
Top 5: ativo total dos grandes bancos no Brasil (2007-2014)
(Em R$ bilhdes)!
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Fonte: BCB. "50 maiores bancos”. Deflator: IPCA.

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Valores de 2013.

o O O O «—
coo9o
o O O O O
§8399
5c58 8
S2%54s
7v= CEF

Jun./2011

Set./2011
Dez./2011
Mar./2012

BRADESCO

Jun./2012

Set./2012
Dez./2012
Mar./2013

Jun./2013

Set./2013
Dez./2013
Mar./2014

Jun./2014

wv
>
F3
3
>
=z
]
m
=

Set./2014
Dez./2014

TABELA 5

Depésitos do sistema bancario no Brasil por modalidade (mar./2007-dez./2014)
Mar./2007  157,3 2735 - 326 524,6 49,2 1.037,2
Jun./2007 165, 2838 333 5333 50,2 1.065,8
Set/2007 1704 30,1 - 34,4 541,3 48,0 1.095,1
Dez/2007 2314 3188 - 37,6 537,0 53,3 1.178,1
Mar/2008 1826 161 3249 188 399 225 5883 121 459 (67 11816 139
Jun/2008 177,675 3254 146 418 256 6768 269 426 (152 12642 186
Set/2008 1785 48 3356 115 405 179 8067 490 447 (69 14061 284
Dez/2008 2010 (13,1) 3487 94 708 883 8780 635 447 (161 15432 31,0
Mar/2009 1766 (33) 3533 88 61,1 529 8837 502 408 (11,00 15156 283
Jun/2009 181,823 3547 90 554 325 8815 302 386 (95 15120 196
Set/2009 1859 41 3739 11,4 553 365 8940 108 402 (101) 15493 102
Dez/2009 2107 48 3935 128 503 (29,00 8503 (31) 373 (166 15421 (0,1)
Mar/2010 1995 129 3965 122 456 (253) 8412 (48 370 (93) 15199 03
Jun/2010 2058 132 4085 151 490 (116) 8355 (52 375 (7)) 153%3 16
Set/2010 2140 151 4292 148 492 (11,00 8586 (400 327 (186) 15838 22
Dez/2010 2219 53 4411 121 61,0 21,4 8874 44 320 (141) 16434 66
Mar/2011 2008 06 4377 104 530 161 9157 89 322 (129 16394 79

(Continua)
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(Continuacéo)

Depésito a vista Depdsito de . De.pOSItO. Deposito a prazo  Outros depdsitos  Depositos totais
poupanca interfinanceiro
Periodo
. Variacdo . Variacéo . Variacdo . Variacdo . Variacdo . Variacdo
RS bi (%) RS bi %) R$ bi (%) RS bi (%) RS bi %) R$ bi %)

Jun./2011 2029 (1,4 4361 6,8 51,7 54 9521 14,0 26,0 (30,8) 1.668,7 8,6
Set./2011 2024 (54) 4540 58 646 312 9912 15,4 27,9 (149 17400 9.9
Dez./2011 2122 (43) 4598 43 62,2 1.9 9%,9 123 27,9 (12,9 17590 7,0
Mar./2012  202,1 06 464, 6,0 743 40,2 9771 6,7 24,0 (256) 17415 6,2
Jun./2012 202,1 (0,4) 4807 10,2 77,5 50,1 966,6 1.5 248 (45 17518 50
Set./2012 1986 (1,90 4994 10,0 793 228 9400 (52) 230 (17,4) 17403 0,0
Dez./2012 2259 64 5137 1,7 797 282 8305 (11,7) 209 (252 17206 (22)
Mar./2013  209,7 38 5216 12,4 679 (85 8481 (132) 230 (400 16703 (41)
Jun./2013 220,1 89 5405 12,4 68,2 (12,00 8445 (12,6) 237 (43 16971 (3.1)
Set./2013 218,3 99 56506 13,3 69,0 (13,00 8317 (115) 214 (7,1) 17059 (2,0
Dez./2013 2315 25 5860 14,1 77,2 (31) 8150 (74) 203 (27) 17300 0,5
Mar./2014 2238 6,7 5876 12,7 76,7 129 8066 (49 199 (13,7) 17146 2,7
Jun./2014 2169 (1,4 5921 9,5 799 171 7916 (6,3) 199 (16,00 1.700,5 0,2
Set./2014 2146 (1,7) 6033 6,7 77,5 12,3 781,7 (6,0 16,0 (251) 16932 (0,7)
Dez./2014 2247 (29 6115 4,4 92,2 195 7568  (7,1) 16,4 (19,4) 17016  (1,6)

Fonte: BCB.
Elaboracdo dos autores.

As LFs representaram importante inovagio no sistema bancdrio no Brasil,
contribuindo para a melhor administragao das operagoes ativas e passivas das
instituicoes financeiras. Trata-se de um titulo de crédito (renda fixa) emitido
por bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, sociedades
de crédito, financiamento e investimento (financeiras), caixas econdmicas,
companhias hipotecdrias e sociedades de crédito imobilidrio. Como pode ser
verificado no grifico 9, a captagio de recursos do sistema bancdrio mediante
recursos de aceites e emissao de titulos, conta agregada que contempla as letras
financeiras, aumentou de R$ 72 bilhoes para R$ 629 bilhoes entre marco de
2007 e dezembro de 2014.
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GRAFICO 9

Recursos de aceites e emissao de titulos do sistema bancario — consolidado bancario
1(2007-2014)
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Fonte: BCB.
Elaboracao dos autores.
Nota: ! Valores de 2013.
GRAFICO 10
Emissao de aceites e titulos (2007-2014)
(Em % do passivo total)
15 —
13 —
10 —
8 |
5_
3 M\-&A

’_g“
FP
v

0 v
NININNOOOOWOEOWMOOWMOOOOOOOOOO e ANANANANMOMOWCMOMOOOWNS < < <
OO0 00O OO0 OO0 OO & ™ ©&™ ™ & ™ ™ ™ ™ ™ ™ = ¥ = ™ = = — = —
O OO0 0000000000000 O0DO0ODO0OO0DO0OO0DO0O0O0O0O0O0OO0 OO Oo
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN N NN NANANAN
SSOS OS OYT OS OS OS OY OS OS OS OS OS OS OSSN SS S S S SIS SIS SSSSS s s
= = N = = = = =
E Sl 558355885580 55088550888S588KS558 N
SSVNAQASSVYASaSaVAsSaSaVAasSSVYAasSSsSYAasSavYasSava

—— BB —*— |TAU = 7v= CEF BRADESCO —&— SANTANDER

Fonte: BCB. “50 maiores bancos”.
Elaboracdo dos autores.

Com a expressiva emissao dessas letras, essa modalidade de passivo passou a
responder por parcela importante das obrigagdes totais dos cinco maiores bancos
no Brasil (gréfico 10). No tltimo trimestre de 2014, as LFs correspondiam a quase
40% do total captado pelos bancos a partir de aceites e emissao de titulos do
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consolidado bancdrio I. No Santander, os recursos de aceites e emissao de titulos
passaram a representar 12,5% do passivo total em dezembro de 2014; na CEF,
13%; no BB, 12%; no Bradesco, 10%; e no Itat-Unibanco, 5,3%, depois de ter
atingido 8% no ultimo trimestre de 2011.

Outra conta importante do passivo do sistema bancdrio diz respeito as capta-
¢oes de mercado aberto, formadas pelas obrigagoes por operagoes compromissadas.’”
Tais captagoes registraram importante redugio no contexto da deflagragio da crise
financeira global de 2008. O gréfico 11 mostra que, entre junho e dezembro de
2008, a participagao dessa forma de captacio de recursos recuou de 21,2% para
16,1% do passivo total do sistema bancdrio. As captagoes no mercado aberto sofre-
ram uma redugio real de 14,2% nesse interregno. Diante do quadro de incerteza
entio instaurado, os grandes bancos empogaram liquidez e dificultaram as captacoes
no mercado aberto. Isso explica, pois, a contragio dessas operagoes nas posigoes
de setembro e dezembro de 2008. Com a recuperacio da confianca e a atuagio
anticiclica dos bancos publicos, tais operagdes foram se recuperando a partir de
margo de 2009, atingindo o nivel de participa¢do anterior a crise, entre 20% e 22%
do passivo total, j4 no final daquele mesmo ano. Também foi fundamental para
o0 “desempogamento” da liquidez no mercado interbancério a regulamentacio do
depésito bancdrio com garantia especial do Fundo Garantidor de Crédito (FGC)
em até R$ 20 milhoes (Resolugio CMN n2 2.692, de 26 de margo de 2009).%

Por fim, as operagdes por empréstimos e repasses, no pafs e no exterior,
apresentaram trajetdria de crescimento a partir do fim de 2009 (grafico 12).
Certamente, a maior dificuldade de captacio de recursos no exterior, também em
funcio dos efeitos da crise global, explica o recuo dessas operagoes ao longo de
2009, tanto em valores reais como em participagao do passivo total. Decerto, nao
fossem as operagoes® viabilizadas pelas institui¢oes oficiais (incluindo as operagoes
de assisténcia financeira do BCB), essa expressiva reducio teria ocorrido jd a partir
de dezembro de 2008. Com a recuperagio das linhas externas e da confianga, essas
operagoes voltaram a crescer, passando de R$ 263,6 bilhoes para R$ 573,2 bilhoes
entre junho de 2009 e dezembro de 2014, em valores reais de 2013. Em termos
de participagio do passivo total do sistema bancdrio, tais operagoes subiram de

7% para 10%.

Em conjunto, os depésitos totais, os recursos de aceites e emissao de titu-
los, as captagoes no mercado aberto e as obrigacoes por empréstimos e repasses

37. 0u seja, trata-se de uma forma de captacdo de recursos mediante venda de titulos com compromisso de recompra
por parte da instituicdo vendedora (recompra a liquidar), seja a partir de titulos de sua carteira propria, seja a partir de
titulos adquiridos no mercado via realizacao de operacdes compromissadas (carteira de terceiros). Para mais detalhes,
ver Niyama e Gomes (2012, p. 80-89).

38. Sobre o efeito-contagio da crise financeira global sobre 0 mercado interbancério e de crédito, ver Freitas e Cagnin (2014).
39. Além, evidentemente, das operaces que ja haviam sido contratadas no exterior.
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correspondiam a 74% do passivo total do sistema bancdrio (consolidado bancdrio I),
na posi¢ao de dezembro de 2014.

Resumindo, a andlise da estrutura patrimonial do sistema bancério no Brasil revelou
a ocorréncia de transformagdes importantes ao longo do periodo 2007-2014, entre
as quais: 7) a reacdo dos bancos aos efeitos da crise financeira global de 2008; i) a
agao anticiclica dos bancos publicos, com forte expansio das operagoes de crédito
dessas instituicoes; 7i7) os trés maiores bancos privados do pais nio acompanharam,
nem na mesma intensidade, nem de forma sustentada, esse forte movimento de
expansio dos empréstimos realizados pelos bancos publicos; iz) 0 aumento relevante
da participagio dos bancos publicos no sistema bancdrio no Brasil; ») a introdugio
e 0 expressivo crescimento da captagio de recursos mediante emissiao de LFs; e vi) o
expressivo aumento do ativo total do sistema entre 2007 e 2014.

GRAFICO 11
Captacdes no mercado aberto por parte do sistema bancario e porcentagem do passivo
total — consolidado bancario | (2007-2014)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo do autor.
Nota: ' Valores de 2013.

Os estudos realizados também indicam a necessidade de se avangar no processo
de disponibiliza¢do mais desagregada das demonstragoes contdbeis dos bancos no
Brasil. Isso porque o atual nivel de desagregacio disponivel ao publico dificulta,
quando nio inviabiliza, a andlise mais percuciente da estrutura patrimonial das
instituicoes financeiras, de sua evolugio, de suas reacoes as mudancas e sinalizagoes
na politica monetdria e da mensuragio da riqueza financeira no Brasil.

Todavia, para que essa mensuragao seja possivel, também ¢é preciso inserir na
andlise os fundos de investimento e os fundos de pensao, responsdveis pela gestao
de uma parcela relevante dessa riqueza. A estrutura e a evolugao dos balangos
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patrimoniais dessas duas categorias de investidores institucionais sao apresentadas
nas duas préximas secoes.

GRAFICO 12

Obrigacdes por empréstimos e repasses do sistema bancario — consolidado bancario
1(2007-2014)
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Fonte: BCB.

Elaboracdo do autor.
Nota: ' Valores de 2013.

4 0S FUNDOS DE INVESTIMENTO

A evolugio do setor de fundos de investimento no periodo em tela (2008 a
2014) tem como pano de fundo um conjunto de fatores externos e internos que
influenciou a gestao da riqueza financeira dos agentes privados, dentre os quais
se destacam: o efeito contdgio da crise financeira internacional que eclodiu em
setembro de 2008, com exacerbagio da preferéncia pela liquidez internacional; os
novos booms de fluxos de capitais para as economias emergentes ¢ de pregos das
commodities a partir do segundo semestre de 2009; e as diversas inflexdes sofridas
na gestdao macroecondémica doméstica, com impactos nos pregos-chave (taxas de
juros e de cimbio).

Para que se tenha ideia da importincia do setor, vale observar que o total de
recursos por ele administrado se equipara, em porcentagem do PIB, ao montante
de crédito da economia (grifico 13). Em termos internacionais, o Brasil figurava,
em 2014, na sétima colocagio mundial no que diz respeito ao total de ativos
geridos pelo setor de fundos de investimento; e entre os paises emergentes, em
primeiro lugar.®’

40. Segundo a Internacional Investment Funds Association (lifa).
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GRAFICO 13
Crédito e patriménio liquido dos fundos de investimento
(Em % do PIB)
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Fonte: Anbima e BCB.
Elaboracdo dos autores.

Alguns esclarecimentos sobre a organizagio desse setor no Brasil se fazem
necessdrios para a compreensio da sua evolucio. Os fundos de investimento sao
entidades financeiras nao bancdrias, organizadas sob a forma de condominio, sendo
seu patriménio dividido em cotas, cujo valor é calculado diariamente por meio da
divisao do patriménio liquido (PL) pelo niimero de cotas do fundo. O PL, por sua
vez, ¢ calculado pela soma do valor de todos os titulos e do valor em caixa, menos
as obrigacées do fundo, inclusive aquelas relativas a sua administraco.

Desse modo, embora possuam registro no Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas (CNPJ), os fundos de investimento nio sio empresas. Em consequéncia,
seus investidores nio estao sujeitos ao principio da “responsabilidade limitada” — ou
seja, eventuais perdas incorridas pelo fundo serdo assumidas pelos cotistas. Além
disso, a regulagio brasileira ¢ muito restritiva: os fundos de investimento consti-
tuidos no Brasil ndo podem se endividar,”' e somente algumas categorias podem
operar com derivativos; todos os fundos sao registrados, sujeitos a requisitos de
regulamentagdo e de supervisio; hd extensas exigéncias de disponibilizagio de
relatérios didrios e mensais para o regulador (incluindo informagées sobre cartei-
ras dos fundos, balancos e utilizacdo de derivativos); ainda, sdo obrigados a usar
marcagio a mercado, de acordo com processos definidos e supervisionados pela
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), juntamente com a Associacdo Brasileira

41. A Unica excecdo sao os fundos de participacéo (FIPs), que podem contratar empréstimos junto a instituicdes finan-
ceiras de fomento, mas com limite equivalente a 30% de seu PL.
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das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima*); por fim, o mo-
delo brasileiro exige que fundos tenham administrador e gestor habilitados pela
CVM,* ambos legalmente responsdveis pelos fundos, o que também contribuiu
para a robustez do setor.

TABELA 6
Patrimonio liquido dos fundos de investimento (2008-2014)
(Em R$ milhdes)!

Patriménio liquido

Ano Patr_imfﬁnio liquido (RS milhdes constantes) Variacdo do Variacdo do PL (_%) _
(R$ milhdes constantes) sem fundos de previdéncia PL (%) sem fundos de previdéncia

Dez./2007 1.709.083 1.616.519

Dez./2008 1.520.746 1.409.359 -11,02 -12,82
Dez./2009 1.922.566 1.773.703 26,42 25,85
Dez./2010 2.057.076 1.872.891 7 5,59
Dez./2011 2.274.682 2.043.840 10,58 9,13
Dez./2012 2.460.492 2.169.046 8,17 6,13
Dez./2013 2.538.207 2.214.107 3,16 2,08
Dez./2014 2.682.106 2.282.443 5,66 3,08

Fonte: Anbima.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Valores constantes de maio de 2014.

O segmento de fundos de investimento no Brasil registrou um enorme cresci-
mento no periodo de 2008 a 2014. No acumulado do periodo, o total do ndimero
de fundos cresceu 76,7%, alcancando um total de 14.569 em dezembro de 2014.
Considerando o PL administrado, o crescimento no periodo foi de quase 49% con-
siderando os fundos de previdéncia abertos e de 37% sem considera-los (tabela 6).

Apesar do grande nimero de fundos, salta aos olhos a grande concentragao
de recursos geridos em poucos players:* em maio de 2015, as cinco maiores ins-
titui¢des gestoras administravam mais de 60% dos recursos aplicados em fundos
de investimento. Outro ponto que chama a aten¢do é que todas elas fazem parte
de conglomerados financeiros (tabela 7).

42. A Anbima resultou da fuséo, em 2009, da Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) e da Associacdo
Nacional das Instituicées do Mercado Aberto (Andima), duas instituicdes criadas ainda nos anos 1960. Seus objetivos
sdo: fortalecer o mercado de capitais, promover o aperfeicoamento tributario nos mercados financeiro e de capitais,
promover a educacao financeira e fortalecer a representacao e a coordenacdo dos interesses dos associados local e
internacionalmente.

43, A Instrucdo CVM n2 555/2014 (que substituiu a Instrugdgo CVM ne 409/2004) rege os fundos de investimento
desde outubro de 2015.

44, Consideram-se aqui como principais players as principais gestoras de fundo, uma vez que sdo os gestores que
tomam as decisdes sobre a alocacdo da riqueza, atendendo ao critério de suitability — isto é, de compatibilidade com
o perfil — dos investidores, possuidores desta riqueza.
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TABELA 7
Ranking de gestores de fundos de investimento: total de ativos geridos e porcentagem
do total de ativos do setor

Ordem Gestor RS Tmoitlilf)es) %

1 Gestdo de Recursos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (BB DTVM) 581.123,9 21,2
2 Itati Unibanco S.A. 414.662,7 15,1
3 Bradesco 363.221,9 13,2
4 CEF 198.728,7 7,2
5 Santander (Brasil) S.A. 154.475,2 5,6
Top 5 1.712.212,4 62,4
6 BTG Pactual 139.405,4 5,1
7 Hong Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC) 89.877,1 33
8 Bank J. Safra Asset Management 54.894,9 2,0
9 Credit Suisse Hedging-Griffo Cor Val S.A. 42.733,4 1,6
10 Votorantim Asset 38.253,4 1,4
Top 10 2.077.376,7 75,7
" Western Asset 30.634,5 1,1
12 BNP Paribas 26.580,4 1,0
13 Verde Asset Management S.A. 24.866,7 0,9
14 JP Morgan 24.219,1 0,9
15 Opportunity 20.352,7 0,7
16 SulAmérica Investimentos 18.957,6 0,7
17 BRLDTVM 17.799,1 0,6
18 Citibank 17.249,2 0,6
19 Quantitas Asset Management 16.905, 1 0,6
20 BW Gestao de Investimento Ltda. 16.063,9 0,6
Top 20 2.291.005,0 83,5
524 2.742.971,9 100,0

Fonte: Anbima.
Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 14

Distribuicdo do patriménio liquido dos fundos de investimento entre as diversas
categorias de fundos — recorte stricto sensu*> (2003-2014)
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Fonte: Anbima.
Elaboracdo dos autores.

Quando se observa a distribui¢o do PL dos fundos de investimento por zipo
de fundo, o primeiro aspecto a ser destacado é o predominio dos fundos de renda
fixa, que absorveram no minimo 30% do total do PL dos fundos de investimento

7 71 <« . » . . ~
no periodo em andlise. Somados aos “referenciados DI”, chega-se a uma participacio
desses fundos de quase 50% em todo o periodo (gréfico 14).

A queda da Selic de outubro de 2008 a janeiro de 2010 teve impacto positivo
na captagdo e no PL dos fundos de renda fixa, concentrados em titulos puablicos
pré-fixados, cuja rentabilidade é beneficiada por essa trajetéria. Em contrapartida, a
nova fase de alta da taxa de juros bdsica resultou numa saida liquida de recursos dessa
categoria de fundos, que migraram para os fundos referenciados DI (concentrados em
titulos pds-fixados). Percebe-se que a participagio dos fundos de renda fixa no PL total
do setor de fundos stricto sensu atingiu o recorde de 35,8% em dezembro de 2012,
justamente quando a taxa de juros bésica se encontrava em seu piso histérico. Quando
se observa a composi¢ao dos titulos da divida publica por indexador, percebe-se que
os fundos de investimento s3o mais sensiveis a trajetoria dessa taxa relativamente ao
observado para o movimento total da economia: na fase de baixa, tenderam a migrar
para titulos pré-fixados; na de alta, voltaram para titulos pds-fixados.“

45. 0 recorte /ato sensu inclui fundos de previdéncia, enquanto o stricto sensu nao. Para um vislumbre da distribuicao
pelo recorte lato sensu, ver o grafico A.1 da pagina 339.

46. A titulo de exemplo, a participacéo dos titulos da divida ptblica mobilidria federal interna (DPMFi) pré-fixados no
total da DPMFi na carteira dos fundos de investimento caiu de 27,9% para 23,6% de dezembro de 2013 para dezembro
de 2014, enquanto se observou discreto crescimento no total de detentores desses titulos, de 39,9% para 40,4%.
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Ap6s os fundos de renda fixa, a segunda categoria de fundos em partici-
pacio no PL do setor é a multimercado, com mais de 20% em todo o periodo.
Essa categoria supostamente envolve uma estratégia de diversificagio e adota uma
gestao mais ativa de portfélio do que os fundos de renda fixa. Curiosamente, sua
participagao ¢ decrescente no periodo, mesmo na fase em que se verificou queda
da taxa de juros Selic — o que sugere que a grande movimentagio nesse periodo se
deu no dmbito dos préprios fundos de renda fixa e referenciado DI.

Cabe notar, ainda, o aumento da participacio dos chamados fundos estrutura-
dos — basicamente compostos de fundos imobilidrios (FIIs), fundos de participagio
(FIPs) e fundos de direitos creditérios (FDICs). Quando se somam as participagoes
(FIP) com a categoria outros (composta, em sua maior parte, de FIIs e fundos de
investimento em direitos creditérios — FIDCs), observa-se uma importante ele-
vagio de sua participagdo no patriménio liquido do setor de fundos — de 0,34%,
em dezembro de 2003, para 10,6%, em dezembro de 2014. Os FlIs e, em menor
medida, os FIPs foram o alvo principal desse movimento. Os primeiros foram
impulsionados pela fase de expansio do setor imobilidrio. Assim, os projetos que
lastreavam estes fundos tinham uma fonte de rentabilidade garantida, decorrente
da valorizacio imobilidria das disputadas 4reas urbanas. Além disso, ambos con-
tavam com vantagens tributdrias (aliquota zero de imposto de renda — IR sobre
rendimentos para investidores pessoa fisica — PF).

Nos fundos de a¢oes, observam-se dois movimentos: um grande incremento
em sua participagdo na carteira dos fundos de 2003 a 2007 (crescimento de mais
de 8 pontos percentuais — p.p.) e, desde entdo, uma queda acentuada, de 9 p.p.
E importante mencionar que a liquidez das aplicacoes nos fundos de renda vari-
avel é enorme — os resgates acontecem, em sua maioria, em até cinco dias (D5).
Este prazo curto de resgate constitui um empecilho a diversificagao da carteira
desses fundos em dire¢io a papéis de menor liquidez. Isto aponta para a necessidade
de aprofundamento do mercado secunddrio de agdes, ainda muito concentrado
em alguns papéis, para que estes fundos contribuam para fortalecer o mercado de
capitais enquanto canal de financiamento para o setor produtivo.

Outro recorte importante, na andlise da evolu¢io do portfélio dos fundos de
investimento, ¢ sua distribuicao por categoria de ativos.

O gréfico 15 mostra que a participagio da renda varidvel — composta quase
que exclusivamente por agdes — nesse portfélio declinou de 21,9% para 11,8%
entre 2007 e 2014, enquanto a da renda fixa subiu de 78% para 88%.
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GRAFICO 15
Distribuicdo dos ativos do setor de fundos de investimento (2007-2014)
(Em %)
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Fonte: BCB, Tesouro e Cetip. Boletins Anbima, varios anos.
Elaboracao dos autores.

A participacio dos titulos publicos federais, categoria mais importante de ativos
na carteira dos fundos de investimento, variou de 47% para 35,2% no mesmo periodo,
notando-se dois periodos de queda acentuada: de dezembro de 2007 a dezembro de 2008
(-3,5 p.p.) e de dezembro de 2012 a dezembro de 2014 (-5,2 p.p.). Somando-se as opera-
¢oes compromissadas, ou repos (no Brasil, lastreadas principalmente em titulos publicos
federais), cerca de 60% do total de ativos do setor em todo o periodo estd concentrado
nessas duas categorias. Quando cai a fatia denominada #tulos piiblicos, aumenta na mesma
proporgao a das operagdes compromissadas. No periodo, a participagio das operagoes
compromissadas na carteira dos fundos de investimento aumenta de 13,6% para 27,7%.
E importante notar que essas operagdes sio realizadas entre fundos e bancos ou entre
fundos e fundos — nao envolvendo o BCB — para aumentar a liquidez e a rentabilidade
das carteiras. Uma possivel explicagdo para este duplo movimento (de queda de titulos
publicos e aumento de compromissadas) é que, diante do aumento da preferéncia pela
liquidez por parte dos investidores, em razio da deterioragio das expectativas, resultante
da piora do cendrio econ6mico, as operagdes envolvendo compromisso de recompra se
tornaram mais atrativas.

Ao longo do periodo, observa-se também um aumento acentuado da partici-
pagao dos chamados outros ativos de renda fixa, compostos quase que exclusivamente
por LFs: de 4,2%, essa participagao cresceu para 18,1%. Como detalhado na secio
anterior, um dos determinantes deste movimento foi a mudanga na estratégia de
administragio de passivos por parte dos bancos, que ampliaram a captacido mediante
LFs — sobre as quais nao incide recolhimento compulsério e as quais passaram, por
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meio da Lei n® 12.431/2011, a ter corre¢io monetdria mesmo para periodos inferiores
a um ano — e reduziram a colocagio de certificados de depdsito bancdrio (CDBs).

Quando se considera a composi¢ao dos ativos de renda fixa na carteira dos
fundos de investimento, merecem destaque duas distingdes em relacio ao verificado
na distribuigao desses ativos no total da economia. Em primeiro lugar, se somados
os titulos publicos e as operagoes compromissadas — isto é, lastreadas em titulos
publicos —, chega-se a cerca de 70% do total dos ativos em renda fixa na carteira
dos fundos de investimento, com ligeira queda ao longo do periodo: de 77,7%,
em 2007, para 71,3%, em 2014, contra aproximadamente 50% para o conjunto
da economia, ou seja, nos fundos de investimento, observa-se um apetite mais
“conservador” do que no total dos detentores de ativos de renda fixa. Outro ponto
que merece aten¢do ¢ que, embora no total dos ativos de renda fixa da economia
brasileira tenha crescido a participagao das debéntures, o mesmo nio se pode afir-
mar da sua participacio na carteira dos fundos de investimento (gréfico 15). Ou
seja, ndo foi por intermédio dos fundos de investimento que as novas emissoes de
titulos corporativos na economia brasileira foram adquiridas pelos investidores.

TABELA 8
Composicdo da carteira de ativos dos fundos de investimento (dez./2007-dez./2014)
(Em R$ milhdes)!

Dez./2007 260.301,7 900.233,7 0,0 171.416,4  1.260,0 79.772,7 80.735,7  1.493.720,2
Dez./2008 332.263,9 721.156,2 0,0 238.255,9 4.734,8 77.208,2  106.6954  1.480.314,3
Dez./2009 429.146,5 875.783,9 334,0 245.140,6  5.993,0 79.876,4  130.274,1  1.766.548,4
Dez./2010 463.301,5 902.193,1 22,5 2245536 1.252,1 94.474,2  162.0258  1.847.822,8
Dez./2011 478.223,3 983.448,3 6,5 208.804,0 6.161,5 88.592,7 313.933,6  2.079.169,9
Dez./2012 549.222,2  1.051.788,7 0,0 140.834,8  4.076,6 99.179,6  387.713,6  2.232.815,5
Dez./2013 634.453,2 964.374,3 0,0 115.004,8  6.350,9 98.450,8  436.938,4  2.255.572,4
Dez./2014 758.394,4 964.325,2 0,0 87.365,5 9.042,6 98.713,8  494.098,7  2.411.940,2
AcBes Outros ativ_gs de Subtotal_qe _ Total 3
renda varidvel renda varidvel (renda fixa/renda variavel)
Dez./2007 415.507,1 4.633,3 420.140,4 1.913.860,7
Dez./2008 251.285,7 7.847,8 259.133,5 1.739.447,7
Dez./2009 380.104,6 7.426,8 387.531,4 2.154.079,8
Dez./2010 406.582,7 6.123,1 412.705,8 2.260.528,6
Dez./2011 359.190,6 1.042,4 360.233,0 2.439.402,9
Dez./2012 368.503,7 3.2134 371.717 1 2.604.532,6
Dez./2013 364.555,1 1.827,2 366.382,3 2.623.294,6
Dez./2014 320.938,0 3.424,1 324.362,1 2.736.302,4

Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Valores constantes de setembro de 2015.
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Uma questio fundamental a respeito da atuagao dos fundos de investimento
no mercado de renda fixa é sua importante participacio no financiamento da divida
publica mobilidria federal interna (grifico 16). No inicio da série, em dezembro
de 2007, essa participa¢io chegou a 29,7%, caindo para ainda expressivos 20,3%
em 2014. Quando se incluem os fundos de previdéncia abertos, esta participagao
variou no periodo em consideragao de 47,4%, em dezembro de 2007, a 37,4%
em dezembro de 2014.

Um dltimo e fundamental recorte para a apreensio dos tragos gerais do
setor de fundos de investimento ¢ a distribui¢do do PL por tipo de investidor, que
apresentam distintas estratégias na alocacio da sua riqueza. A tabela 9 evidencia
que o investidor institucional — ou seja, os préprios fundos de investimento, os
fundos de pensio e as seguradoras — sao, eles préprios, os maiores investidores
em fundos de investimento (participacio acima de 39%).” Os segmentos va-
rejo, private e corporate apresentaram participagdes relativamente equilibradas
(cerca de 15% cada) em 2014, mas com mudanca de composigio no periodo em
tela: queda dos segmentos de varejo e do corporate e aumento do segmento private
(ou super-ricos).** Desde 2011, o poder ptblico aumentou sua participacio de
7,3% para 8,7%*, enquanto os estrangeiros oscilaram cerca de 0,5 p.p., alcancando
em 2014 uma participagio de 7,1%.

A queda da participagio do varejo, ocorrida desde 2011, tem sido motivo de
preocupagio entre vérios analistas do setor. Ela reflete, em grande parte, o aumento
da aplicagio de investidores desse segmento em letras de crédito imobilidrio (LCls)
e letras de crédito agricola (LCAs), titulos que se revelaram atraentes pela facilidade
de aplicagao e, sobretudo, pela vantagem tributdria — seus rendimentos sao isentos
de imposto de renda. Observa-se que, no mesmo periodo, as aplicagées do varejo
foram cada vez menos intermediadas por fundos de investimento (passaram de
49,3% do total para 35,3%, uma queda de quase 15 p.p.). A participagao das
LCAs e LCIs no total das aplicagoes passou de 0% a 8,5% do total (LCAs) e de
4,9% para 22,6%. O mesmo fenémeno, em menor intensidade, ocorreu com o
segmento “varejo alta renda’: o total de aplicagoes intermediadas pelos fundos de

47. Importante notar que os fundos de investimento, no recorte stricto sensu (isto €, excluidos os fundos de previdéncia),
somavam, em dezembro de 2013, apenas 9,1% do PL da categoria dos investidores institucionais. As entidades abertas de
previdéncia complementar (EAPCs) sdo a categoria mais importante, com 38,4% do total, sequida das entidades fechadas
de previdéncia complementar (EAFCs) de empresas privadas, com 22,8%, e das EAFCs de empresas publicas, com 21,9%.
Ou seja, o PL das entidades de previdéncia somava naquela data mais de 83% do total dos investidores institucionais.
48. " Private banking é o segmento das instituicoes financeiras destinado a atender clientes que possuem uma dis-
ponibilidade minima de investimento, definida por cada instituicao, sendo que, raramente, esse valor seja inferior a
R$ 1 milhdo. Para atender a demanda deste tipo de cliente, as instituicGes prestam servicos muito mais abrangentes
que os tradicionais servicos bancarios e de crédito prestados nas agéncias. Sao exercidos por profissionais altamente
capacitados (os gerentes de relacionamento ou private bankers) para atender ao perfil e ao objetivo patrimonial de
cada cliente, sugerir realocacdo de ativos financeiros e ndo financeiros, fornecer informacoes que o auxiliem na tomada
de deciséo, além de identificar as necessidades relacionadas a questdes legais e tributarias” (Anbima, [s.d.], p. 2).

49. Cerca de um terco dessa participacéo do poder publico corresponde a entidades de previdéncia do RPPS.
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investimento recuou de 53% para 45,8%, com crescimento da participagao tanto

das LCAs quanto das LCls da ordem de 8 p.p.

GRAFICO 16
Detentores da divida publica mobiliaria federal interna (2007-2014)
(Em %)
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Fonte: Tesouro. Anexo 2.7 do RMD - Relatério Mensal da Divida.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Fundos de investimento inclui fundos de investimento regidos pela Instrucdo CVM n2 409, de 18 de agosto de 2004, e
outros fundos. Excetuam-se as aplicacdes de bancos, entidades de previdéncia, investidores nao residentes, governo e segura-
doras, que estdo alocadas nas suas respectivas categorias; Previdéncia inclui os fundos de investimento e carteira propria de
previdéncia aberta e fechada e Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS).

Nos investidores do segmento private, também detentores de cerca de 15%
do PL dos fundos de investimento, esse movimento de “desintermediacao” dos
fundos de investimento nao foi observado, a0 menos no periodo para o qual foi
possivel coletar dados. Nessa categoria de investidores, chamam a aten¢ao algumas
caracteristicas interessantes: em primeiro lugar, a importincia dos fundos exclusivos
e, nestes, a da classe dos multimercado, com cerca de 18% de total de ativos; em
segundo lugar, a importincia das aplicagoes em renda varidvel, mas sem o intermé-
dio dos fundos de investimento (as a¢des respondem por cerca de 15% dos ativos
desta classe de investidores); e, finalmente, o perfil de aplica¢io em renda fixa, em
que — contrariamente ao que se observa no total da economia — predominam as
aplicagoes em titulos privados (com cerca de 30% do total de ativos), nao inter-
mediados pelos fundos de investimento: ativos de captagdo bancdria (LF) e, de
forma crescente, LCI e principalmente LCA.
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TABELA 9
Distribuicao do patriménio liquido do setor de fundos de investimento por segmento
do investidor (2008-2014)

Segmento/ano Dez./2008  Dez./2009  Dez./2010 2011 2012 2013 2014
Investidor institucional 40,4 39,2 40,3 38,8 37,5 37,5 38,9
Varejo 11,7 14,3 15,1 17,2 16 14,5 15,3
Private 12,5 13,1 133 12,5 15 15,6 15,1
Corporate 20,7 19,4 17,2 17,6 16 15,1 14,9
Estrangeiro/outros 8,2 7,2 7,7 6,6 7,5 7.7 7.1
Poder publico 6,5 6,7 6,4 73 79 9,6 8,7

Fonte: Anbima, Boletim Fundos de Investimento.
Elaboracdo dos autores.

Para finalizar, a andlise do portfélio do setor de fundos de investimento revelou
que impera entre os seus gestores — ¢ entre os proprietarios da riqueza gerida — uma
convengio de que as aplicagdes financeiras devam render no minimo o que rendem
os certificados de depésito interbancdrio (CDIs). Ou seja, este é o benchmark com o
qual tomadores de decisdo efetivamente trabalham no mercado (a chamada “cultura
do CDI”) — uma convengio formada nos anos 1980, ainda nio quebrada e que
afeta negativamente o alongamento do prazo das aplica¢des financeiras.

Além disso, a importincia dos incentivos tributdrios na tomada de decisao
de alocacdo da riqueza financeira ficou evidente, bem como a particularidade da
regulagio do setor no Brasil — muito estrita —, que contrasta sobremaneira com a
observada em outros paises.

5 0S FUNDOS DE PENSAO

Ao final de 2014, o conjunto das carteiras das entidades de previdéncia complemen-
tar no Brasil era de R$ 1,1 trilhdo, o equivalente a cerca de 20% do PIB do pais.
Os fundos fechados detém o maior volume de recursos (R$ 672 bilh6es em dezembro
de 2014), mas, como mostra o grifico 17, embora esse montante tenha crescido
de forma razoavelmente sustentada entre 2005 e 2012, ele sofreu uma queda, em
termos reais, nos ultimos dois anos de andlise.”® Os fundos abertos, por sua vez,
mantém trajetéria de acelerada expansio ao longo de todo o periodo observado,
atingindo, em dezembro de 2014, um estoque de ativos de R$ 424 bilhoes.

50. Os fundos fechados sao exclusivos para funcionarios de uma determinada empresa ou grupo de empresas; servi-
dores da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos municipios; e de associacdes profissionais, classistas ou setoriais.
Os fundos abertos, por sua vez, estao disponiveis para qualquer pessoa fisica que deseje aderir ou qualquer empresa
que deseje oferecer o produto aos seus funcionarios.
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GRAFICO 17
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Fonte: Abrapp e Fenaprevi. Transformacao em valores reais a partir do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE).
Elaboracdo dos autores.

Nota: ! Valores constantes de dezembro de 2014.

Obs.: Os dados de 2014 sdo relativos a dezembro para as EFPC e outubro para as EAPC (Gltimos dados disponiveis).

A despeito de elementos comuns, o conjunto dos fundos brasileiros de previdéncia
complementar ¢ extremamente diverso. Seja no que diz respeito ao érgio supervisor
ao qual estao submetidos, seja no que toca a legislacao incidente sobre suas atividades,
seja no que se refere a sua clientela, seja quanto ao seu horizonte temporal — dentre
tantos outros aspectos —, hd diferencas importantes entre os distintos fundos. Como
consequéncia, a alocagdo das carteiras desses fundos pode ser também bastante distinta,
sendo necessdrio segmentar a andlise para nao incorrer em generalizagdes indevidas.
A segmentagio analitica aqui proposta distingue: os fundos abertos dos fechados; os
fundos de grande porte daqueles de pequeno porte; e os fundos patrocinados por
empresas privadas daqueles patrocinados por empresas publicas. O estudo revela que
aqueles com maior potencial para provimento de funding de longo prazo sao os fundos
fechados, de grande porte e patrocinados por empresas publicas.

As entidades abertas de previdéncia complementar nio colocam restrigoes
quanto ao seu publico potencial, podendo ter inclusive participantes que estao
fora do mercado de trabalho. Na realidade, muitas pessoas aderem a esses planos
sem necessariamente a preocupagao caracteristica das aplica¢oes propriamente
previdencidrias, qual seja, a provisao de recursos para a garantia de uma renda
durante a aposentadoria. Dados os incentivos tributdrios que incidem sobre esse
tipo de aplicacio, os bancos em geral oferecem esses planos a seus clientes como um
investimento financeiro qualquer, assim como os fundos de investimento. Como
consequéncia, o passivo dessas entidades abertas de previdéncia complementar
costuma ter um horizonte temporal muito mais curto (e imprevisivel), jd que a
rotatividade dos recursos aplicados ¢ bastante grande. Diante dessa percep¢ao,
mas também da maior relevincia quanto ao valor dos ativos geridos, a pesquisa



A Caracterizacdo Estrutural do Sistema Financeiro Brasileiro: uma agenda de pesquisa ‘ 49

concentrou-se, portanto, nas carteiras do conjunto das entidades fechadas de pre-
vidéncia complementar — também chamadas de fundos de pensao.”

De inicio, uma primeira constatagio ¢ bastante nitida e importante de ser
destacada: embora os fundos de pensio tenham um passivo preponderantemente
de longo prazo, a gestdo de suas carteiras apresenta tragos bastante conservadores
(preponderancia de ativos de baixo risco e elevada liquidez). Como mostra o grafico
18, ao final de 2014, a carteira consolidada dessas entidades possuia quase dois
tergos de seus ativos alocados em renda fixa e pouco menos de um quarto em renda
varidvel. A andlise do periodo 2003-2014 mostra que essas participagdes sofreram
variagoes ao longo do tempo — notadamente em func¢io da crise internacional
eclodida em 2008 —, mas sempre com essa preponderancia dos ativos de renda fixa.

No periodo anterior a crise, houve um expressivo crescimento da participagao
dos ativos de renda varidvel (6,6 p.p. entre 2004 ¢ 2007), motivado por um au-
mento da procura por esse tipo de ativo, mas principalmente pela prépria variagao
de pregos, decorrente do momento de euforia do mercado aciondrio brasileiro.>
Com a eclosio da crise, em 2008, houve uma perda de mais de 8 p.p. na parcela
de ativos de renda varidvel em um tinico ano. Passado o momento de breve recu-
peragdo desse mercado, em 2009, a tendéncia foi de queda continua na parcela
desses investimentos, até chegar ao atual patamar de 25% (significativamente
inferior, portanto, mesmo aquele que se verificava antes do boom de 2004-2007).

Os investimentos estruturados aparecem apenas a partir de 2010, em func¢io
de uma alteragio na exigéncia do Conselho Monetdrio Nacional (CMN) quanto a
forma de registro dos investimentos realizados pelos fundos de pensao,* e congregam
fundos imobilidrios e de investimento em participagio ou em empresas emergentes.
Ao fim de 2014, o conjunto das entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPCs) detinha R$ 22,5 bilhoes nesses investimentos estruturados. Deve-se
destacar, ainda, o aumento da participacio dos imdéveis, decorrente da elevagao
dos pregos imobilidrios, mas também — e de forma associada — de uma estratégia
deliberada de alguns grandes fundos, de ampliacio dos investimentos nesse setor,
notadamente em centros comerciais®® — em dezembro de 2014, os investimentos

51.As carteiras das entidades abertas de previdéncia complementar est&o incluidas nas andlises dos fundos de inves-
timento (secdo 5 deste capitulo e capitulo 6 deste livro).

52. Entre janeiro de 2004 e dezembro de 2007, o Indice Bovespa passou de um patamar em torno de 24 mil para
outro em torno de 64 mil pontos.

53.A Resolugdo n¢ 3.792, de 24 de setembro de 2009, em seu Art. 17, determinou que “Os investimentos dos recursos
dos planos administrados pela EFPC devem ser classificados nos sequintes segmentos de aplicacdo: / - renda fixa;
Il - renda variavel; /I - investimentos estruturados; /V - investimentos no exterior; V/ - iméveis; e VI - operacbes com
participantes”. Do que se pode observar pelos relatérios de alguns fundos de previdéncia complementar, boa parte dos
ativos que vieram a ser classificados, a partir de 2010, como investimentos estruturados, faziam parte, anteriormente,
da rubrica "renda variavel”.

54. Alguns fundos (por exemplo, Funcef) ja inclusive esbarram no limite legal da participacdo dos investimentos imo-
bilidrios no total da carteira, qual seja, de 8% — para detalhes, ver a Resolucdo CMN n2 3.792/2009, que regulamenta
os investimentos das EFPCs.
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imobilidrios das EFPCs somavam R$ 31,5 bilhoes. Por fim, convém mencionar
que, a despeito de ainda nio representarem um percentual significativo em relagio
ao total da carteira, muitos fundos tém declarado sua intengao de aumentar os
investimentos no exterior.

GRAFICO 18

Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar: carteira consolidada
por tipo de aplicacdo

(Em % do total)
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18B — Dezembro de 2010 a dezembro de 2014
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Fonte: Abrapp (2014).
Elaboracdo dos autores.
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Feitas essas primeiras observagoes, passa-se agora a uma investigagao mais
aprofundada, que exige a abertura das rubricas acima em subgrupos mais espe-
cificos. Comegando pelos ativos de renda fixa, o grafico 19 mostra os montantes
absolutos aplicados em fundos de investimento — renda fixa, que incluem as
modalidades curto prazo, referenciado, renda fixa, multimercado, cambial e
FIDCs; em titulos ptblicos; e em créditos privados e depésitos.” Iniciando-se a
andlise pelos titulos publicos, percebe-se que, entre 2003 ¢ 2010, o valor alocado
nesses titulos aumentou enormemente, passando de R$ 27,4 bilhoes, no inicio
da série, para R$ 91,9 bilhées, em 2010 (crescimento de 235%). De 2012 para
2013, no entanto, houve uma substancial redu¢io nesse montante registrado
na rubrica de titulos ptblicos (de R$ 98,6 bilhées para R$ 67,4 bilhoes). Essa
aparente queda se deve, em parte, a tendéncia de queda nas taxas de juros, mas,
sobretudo, a uma simples “remarca¢ao” dos ativos, ja que muitas EFPCs colo-
caram esses titulos em fundos exclusivos de renda fixa, inflando o valor desses
fundos e reduzindo o valor registrado em titulos pablicos — esse ponto serd
retomado a seguir. Em 2014, o volume de titulos publicos se elevou em quase
R$ 16 bilhoées, como decorréncia do cendrio de incerteza e do retorno a uma
trajetéria de elevacao das taxas de juros.

GRAFICO 19
Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar: ativos de renda fixa
(Em R$ milhdes)
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Fonte: Abrapp (2014).
Elaboracdo dos autores.

55. Por sua inexpressividade, a rubrica Sociedades de Propdsito Especifico (SPE) foi deixada de fora da anélise.
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O montante alocado em fundos de investimento de renda fixa, por sua vez,
apresenta crescimento acelerado e ininterrupto durante todo o periodo analisado. O
tinico momento de relativa estagnacio é em 2008, em fungio da crise internacional,
mas, a partir de 2009, a trajetdria de intenso crescimento recomega ¢, em 2014,
ele passa a representar a incrivel parcela de 47,7% da carteira total dos fundos de
pensao brasileiros. Isso reforca as conclusdes sobre o conservadorismo desses fundos,
mas também a percepgao sobre a inequivoca tendéncia de aumento da participacio
da alocacio de recursos em fundos de investimento, que serd retomada a seguir.>

Passando para a andlise dos ativos de renda varidvel, a eclosao da crise, em
2008, ¢ também o marco divisor das tendéncias (grifico 20). Como discutido
anteriormente, o dinamismo da economia brasileira no periodo 2003-2007 refletiu-
-se em aquecimento do mercado aciondrio e consequente elevagio da propensio
das EFPCs a realizagao de investimentos nio apenas em agdes, mas também em
fundos de investimento vinculados a a¢ées. Pelo movimento de aquisi¢io desses
ativos, mas, sobretudo, pela extraordindria elevagio de seus precos, o somatério do
montante alocado em agoes e fundos de investimento com renda varidvel passou,
entre 2004 ¢ 2007, de R$ 62,5 bilhdes para R$ 160 bilhoes, com a maior variacio
tendo ocorrido entre 2006 e 2007. No ano seguinte, dpice da crise internacional,
a desvalorizagao desses ativos foi bastante grande, sobretudo no que diz respeito
as acoes. Em 2009, nota-se uma revalorizacao desses ativos, mas nio um retorno
a trajetéria pretérita. O montante alocado em ag¢oes fica oscilando em torno dos
R$ 80 bilhées, patamar ainda inferior aquele que atingira no pré-crise. Os fundos
de investimento em renda varidvel, por sua vez, retomaram uma trajetdria de cres-
cimento em ritmo bastante modesto até 2013, mas em 2014 jd foram reduzidos
em mais de R$ 10 bilhées. Em um movimento que nio era verificado desde o
peculiar ano de 2008, portanto, as alocagoes em renda varidvel sofreram queda,
mesmo em termos nominais, tanto nas agoes quanto nos fundos de investimento.

Os gréficos 19 e 20, analisados em conjunto, evidenciam um aspecto interessante:
somadas as participagoes dos fundos de investimento em renda fixa e em renda varidvel,
elas jd tinham atingido, em 2014, 61,0% do total da carteira consolidada das EFPCs.
A observagio dos dados deixa nitida uma tendéncia de elevagio dessa participacio,
sobretudo daquela dos fundos de investimento em renda fixa. Esse fendmeno estd asso-
ciado ao intuito de terceirizar a gestao de uma parte da carteira, mas esse nao ¢ o tinico
motivo. De fato, muitos fundos de previdéncia (por exemplo, Caixa de Previdéncia
dos Funciondrios do Banco do Brasil — Previ e Fundacao dos Economidrios Federais —
Funcef) tém crescentemente alocado seus titulos ptiblicos em fundos de investimento de
renda fixa, que, muitas vezes, sao fundos exclusivos, geridos autonomamente. O objetivo

56. No tocante aos investimentos em renda fixa, convém destacar, adicionalmente, que as debéntures representam uma
parcela bastante diminuta do total das carteiras. Mesmo para Previ e Petros, entidades com carteiras mais diversificadas
que aquelas dos fundos de pequeno porte, os valores investidos em debéntures, em 2013, eram de R$ 2 bilhdes na
Previ (1,2% da carteira total) e de R$ 369 milhdes na Petros (0,56% da carteira).
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parece ser o aumento da flexibilidade para a gestao desses ativos sob os pardmetros que
regem os fundos de investimento (por exemplo, aumentando a liquidez e permitindo
maior agilidade para eventual marcagio a mercado). Ou seja, o crescimento dos fundos
de pensao contribuiu para a expansio dos fundos de investimento, revelando uma
interdependéncia entre as respectivas estruturas patrimoniais.

GRAFICO 20
Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar: ativos de renda variavel
(Em R$ milhdes)
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Fonte: Abrapp (2014).
Elaboracdo dos autores.
Nota: A rubrica Fundos de investimento — RV inclui acdes e indice de mercado.

Como tendéncias gerais relevantes na participacio dos distintos tipos de
investimento nas carteiras do conjunto das EFPCs, destacam-se, portanto: ) o
expressivo aumento da alocagao de recursos em fundos de investimento (com de-
corrente queda na detengio direta de titulos publicos em carteira, que nio significa,
no entanto, uma redugio efetiva na importancia desses titulos para as referidas
entidades); e i7) 0o aumento dos ativos de renda fixa e a reducio relativa dos ativos de
renda varidvel. Além dessas, convém igualmente destacar duas tendéncias também
claras, embora com impacto macroecondmico menos importante: 7ii) aumento
dos investimentos estruturados (principalmente fundos imobilidrios e fundos de
participago); e iz) aumento dos investimentos em imdveis.

A pesquisa também revelou que, a despeito do grande nimero de entidades de
previdéncia complementar atuando no pais, o volume de ativos ¢ bastante concen-
trado. No que tange aos fundos fechados, as dez maiores entidades detém 60% do
total de ativos; e apenas as trés maiores detém quase 45% dos ativos do conjunto
dos fundos de pensao. Sio elas: Previ, Petros e Funcef, os fundos de previdéncia,
respectivamente, dos funciondrios do Banco do Brasil, da Petrobras e da CEE
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Diante disso, percebeu-se que a andlise mais detalhada dessas trés entidades seria
extremamente relevante, em fun¢io da dimensio das carteiras, mas também pelas
caracteristicas dos fundos: por se tratarem de entidades fechadas, de grande porte e
ligadas a empresas publicas, a pesquisa em curso indica que sao justamente aquelas
com maior potencial para fornecimento de finding de longo prazo para a economia
brasileira. As carteiras dessas trés entidades possuem uma participagio de ativos de renda
varidvel e investimentos estruturados (no total de ativos) que é efetivamente maior do
que aquela do conjunto dos fundos de pensio, mas sdo ainda bastante concentradas
em ativos de renda fixa, o que estd certamente ligado a possibilidade de obtengio de
uma remunerago elevada e com baixo risco, por meio da posse de titulos ptblicos.””

Nio se devem ignorar, porém, algumas tendéncias que permitem supor
uma redugio progressiva da importancia desses trés fundos nos préximos anos.
Em primeiro lugar, em fung¢io do acelerado aumento dos volumes geridos pe-
las entidades abertas de previdéncia complementar, mostrado pelo grifico 17.
Em segundo lugar, pelo aumento da importancia dos regimes préprios de
previdéncia complementar, notadamente aqueles dos estados de Sao Paulo e
Rio de Janeiro e, potencialmente, da Fundagio de Previdéncia Complementar do
Servidor Piablico Federal (Funpresp). Em fun¢io do nimero de potenciais parti-
cipantes e de seu saldrio médio, a expectativa ¢ que a Funpresp, em poucos anos,
se torne o maior fundo de previdéncia complementar de toda a América Latina.
Serd mantida, portanto, uma estrutura bastante concentrada, mas possivelmente
com um rearranjo dos atores mais relevantes.

6 0 SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO COMO UM TODO:
UM ESFORCO DE SINTESE

Definigoes do sistema financeiro brasileiro, em geral, se baseiam na Lei n° 4.595, de
31 de dezembro de 1964, que “dispoe sobre a politica e as institui¢coes monetdrias,
bancdrias e crediticias, cria 0 Conselho Monetdrio Nacional e dd outras provi-
déncias”. De acordo com a referida lei, compete ao BCB, dentre outras fungdes,
“exercer a fiscalizacdo das instituicées financeiras” e autorizd-las a funcionar no
pais, a “alienar ou, por qualquer outra forma, transferir o seu controle aciondrio”
e ser “transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas”. Dai que o BCB ¢
obrigado a acompanhar de perto as institui¢oes do sistema financeiro nacional,
bem como disponibilizar relatério mensais sobre estas.

Embora dtil, esse acompanhamento é, por vdrios motivos, insuficiente para os
propésitos deste texto. Primeiro, porque diversos componentes formais do sistema
financeiro nacional — por exemplo, as cooperativas de crédito — sio negligencidveis
do ponto de vista macroecondmico. Segundo, porque algumas das categorias for-
mais do sistema financeiro nacional — por exemplo, os “bancos multiplos” — sao

57. A andlise detalhada das carteiras de Prevj, Petros e Funcef é feita no capitulo 9 deste volume.
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por demais agregadas para os nossos propésitos. Com efeito, interessa-nos, sempre
que possivel, desagregar a multiplicidade de atividades dessas instituigoes — por
exemplo, as atividades de banco comercial e administrador de fundos de investi-
mento de um banco multiplo. Terceiro, porque os relatérios do BCB nao explicitam
suficientemente bem as interdependéncias entre as vérias institui¢oes financeiras,
um aspecto particularmente caro para os propésitos desta pesquisa.”® Por fim, por-
que o Tesouro Nacional joga um papel crucial na dindmica do sistema financeiro
nacional, mas dele nao faz parte formalmente de acordo com a Lei n® 4.595/1964.

A chamada matriz de patriménio financeiro (MPF), publicada em IBGE
(2011) é conceitualmente bem mais atil para os propésitos deste texto, visto que
apresenta dados consolidados sobre os ativos e passivos financeiros de cada um
dos setores institucionais da economia, explicitando ainda as interdependéncias
existentes entre as posi¢oes financeiras dos referidos setores. O problema, neste caso,
¢ que a MPF agrega o BCB, os bancos comerciais, os fundos de investimento e os
fundos de pensido, dentre outras institui¢oes, na categoria de empresas financeiras,
impossibilitando, desta forma, a andlise individualizada das referidas institui¢des
e de suas interdependéncias. A seguir, apresenta-se uma visao estilizada do sistema
financeiro brasileiro com base numa versio modificada dessa matriz.

6.1 Uma visao estilizada do sistema financeiro como um todo

A partir das discussoes apresentadas nas segoes precedentes, a estilizacio do siste-
ma financeiro nacional adotada nesta pesquisa estd exposta na tabela 10. Trata-se,
essencialmente, de uma MPF com um setor financeiro mais desagregado do que
a publicada em IBGE (2011) e com uma estrutura de ativos e passivos também
diferente da apresentada nesta tltima referéncia.

Sao, pelo menos, nove os setores institucionais envolvidos no objeto que bus-
camos compreender, a saber: 7) o BCB; 77) o Tesouro Nacional (G); 777) os bancos
comerciais (B); 7z) os fundos de investimento (FI); ) os fundos de pensio (FP);
vi) o setor externo (EXT); vii) os bancos de desenvolvimento (BD); vi7z) os governos
subnacionais (EM); e, por fim, ix) o setor privado nao financeiro (PRIV). Natural-
mente, outras desagregacoes seriam desejdveis em andlises mais detalhadas. Em vérios
contextos, pode ser util, por exemplo, desagregar o setor privado nio financeiro em
familias, firmas privadas e firmas estatais™ ou, ainda, desagregar os bancos comer-
ciais em publicos, privados de capital nacional e privados de capital externo. Para os
nossos propositos imediatos, entretanto, a desagregagio da tabela 10 serd suficiente.

58. Assim como para Minsky (1975, p. 118), para quem “uma realidade definitiva em uma economia capitalista é o
conjunto de balangos patrimoniais inter-relacionados das varias unidades institucionais que a compdem”.

59. Por simplicidade, estamos tratando as empresas estatais como quaisquer outras empresas privadas domésticas.
60. Com efeito, as andlises mais aprofundadas deste texto dizem respeito apenas aos setores institucionais i)-v).
Os setores vi)-ix) e eventuais desagregacoes destes Ultimos serdo tratados em etapa posterior da pesquisa.
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TABELA 10
Estilizacdo do sistema financeiro nacional adotada nesta pesquisa
1 +R.. - - - - - - -R +R, 0
2 +T, +T, - -T +T,. +T, +Tfp +To +pr 0
3 -BM  +BM, - - - - - - +BM, 0
3.1 -DComp  +DComp 0
‘e o 0
5 - Divex, - - DivExt, - - *’Ez‘tv DivExt, 0
6 - -Dep - - +Dep,,, - - - +Dep,,, 0
7 - + Emp, +Emp, -¢-Empg -Empg - - - -Emp, 0
-Emp,,,
8 - +Deb, - - - +Deb;  +Deb, +Deb, -Deb 0
9 . +AgBes, +Acdes-  +AcOes- +Asg6e» -AcBes 0
fi fo ext
10 - - - -¢—Kg +K,, - - +Ke +pr +K
11 - - -Part, +Part, 0
12 - - - - . -CRl +CRl +CF +CF 0
13 - - - - - - -CFP - +CFP 0
14 SC4sC, - - - - - 4SC, 0
15 -0C,  +0C, +0C, .
-0C

Elaboracdo dos autores.

Talvez, seja mais ficil ler a tabela 10 coluna a coluna. A notagio da primeira
coluna, por exemplo, indica que os ativos do BCB consistem em reservas externas
(R,) e titulos do Tesouro Nacional (T, ), enquanto seus passivos consistem em
depésitos compulsdrios dos bancos comerciais (DComp), swaps cambiais (SC),
outras operagoes compromissadas (OC, ), base monetdria exclusive depésitos com-
pulsérios (BM) e no valor da Conta Unica do Tesouro Nacional (Conta Unica).
Por conveniéncia, supde-se que 0 BCB tenha zero divida externa (Div Ext) e zero
depésitos no sistema bancdrio nacional (Dep); tome zero empréstimos (Emp)
junto ao referido sistema; e tenha zero debéntures (deb) e agoes emitidas pelo setor
privado nio financeiro, zero cotas de fundos de investimento (CFI) e de pensio
(CEP), zero participagio em bancos de desenvolvimento (Part) e zero estoque de
capital fisico (K). Essas hipSteses explicam as células vazias da primeira coluna.

Note-se que sinais negativos (positivos) invariavelmente indicam passivos
(ativos) na tabela 10, de modo que o patriménio liquido de cada setor pode ser
obtido somando-se os itens da sua respectiva coluna.

O balango dos bancos comerciais (coluna 2), por seu turno, consiste, no
lado dos ativos, em empréstimos (Emp) ao setor privado nao financeiro, de-



A Caracterizacdo Estrutural do Sistema Financeiro Brasileiro: uma agenda de pesquisa ‘ 57

béntures (Deb) e agdes emitidas pelo setor privado nao financeiro, titulos da
divida publica federal (T), reservas voluntdrias (BM), depdsitos compulsérios
(DComp) junto ao BCB, swaps cambiais e outras operagdes compromissadas
adquiridas do BCB. Do lado do passivo, constam os depésitos do setor privado
nio financeiro e dos governos subnacionais (Dep), a divida externa bancdria
(Div Ext,) e operagoes compromissadas feitas com fundos de investimento (OC,).

Nenhuma caracterizacio do sistema financeiro brasileiro estaria completa
sem o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social evidentemente.
A caracterizagao patrimonial suposta para os bancos de desenvolvimento na tercei-
ra coluna da tabela 10 é bastante simples: supoe-se que os tnicos passivos destes
bancos sejam capitalizagoes feitas pelo governo (Part, ) e seus tinicos ativos sejam
os empréstimos que fazem ao setor privado (Emp, ).

As administracoes publicas sio desagregadas em Tesouro Nacional e Governos
subnacionais na tabela 10. Com efeito, enquanto o Tesouro Nacional cumpre um
papel decisivo no sistema financeiro brasileiro, emitindo titulos da divida pablica
federal (T) carregados por todos os demais agentes (exclusive bancos de desenvol-
vimento), o papel dos governos estaduais e municipais na dinimica das finangas
nacionais ¢ claramente menos importante.

Os titulos da divida puablica federal compdéem o passivo do Tesouro
Nacional na tabela 10, enquanto os ativos da Uniao sao: i) a divida dos governos
subnacionais (Empg); i1) os dep6sitos do Tesouro no BCB (Conta Unica); #ii) as
participagoes federais nos bancos de desenvolvimento; e 7v) o estoque de capital
fisico do governo federal (K ). Estados e municipios, por seu turno, tomam di-
nheiro emprestado com o Tesouro Nacional (Emp ) e no exterior (Div Ext_) e
tém como ativos depdsitos nos bancos comerciais (Dep_ ), titulos federais (T ) e
um estoque de capital fisico (K ).

Ambos os fundos de pensao e fundos de investimento tém cotas — CFP e
CFI respectivamente — como passivos na tabela 10. Ambos tém também titulos
federais e debéntures e acoes emitidas pelo setor privado nao financeiro em seus
ativos. Mas enquanto os fundos de pensio, o setor privado nao financeiro e os
investidores externos tém cotas de fundos de investimento, apenas o setor privado
nao financeiro tem cotas de fundos de pensdo. Outra caracteristica tinica dos fun-
dos de investimento ¢é o fato de terem operagoes compromissadas com os bancos
comerciais como item do ativo.

As reservas internacionais sao o Unico item do passivo do setor externo na
tabela 10. Nao residentes, entretanto, tém varios ativos. Sao eles titulos federais
(TEX[) ; empréstimos feitos aos bancos, aos governos subnacionais e ao setor privado
nio financeiro (Div Ext); agoes e debéntures (Deb_ ) emitidas pelo setor privado
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nao financeiro; cotas de fundos de investimento (CFIEX‘); swaps cambiais emitidas

pelo BCB (SC); e capital fisico (K_ ).

Por fim, o setor privado nio financeiro tem em seu ativo reservas no exte-
rior (Rpriv)’ titulos federais (Tpnv)’ dinheiro na mao (BM__), depésitos bancdrios
(Deppriv), cotas de fundos de investimento (CFIpm) ede fundos de pensio (CFP)
e capital fisico (K ;). O passivo do setor privado nio financeiro, por seu turno,
consiste em empréstimos externos (Div Extpm), de bancos comerciais (Emp,) e de
desenvolvimento (Emp, ), além de agoes e debéntures (Deb).

Antes de passar adiante, cumpre registrar que também ¢ informativo ler a
tabela 10 linha a linha. Por exemplo, vimos anteriormente que R denota reservas
externas. Tais reservas sio, obviamente, passivos do setor externo (que as emitiu) e,
por hipétese, ativos do BCB e do setor privado nao financeiro. Daf que R aparece
com sinal negativo na coluna do setor externo e com sinal positivo nas colunas
do BCB (R, ) e do setor privado nio financeiro (Rpriv). O fato de que todo ativo
financeiro de alguém foi necessariamente emitido por outrem faz com que a soma
das linhas da tabela 10 quase sempre seja igual a zero. A dnica excecio ¢ a linha
com os valores do estoque de capital (K) de cada setor, posto que nao se trata de
um ativo financeiro, mas fisico.

6.2 A logica do que se segue

O sistema financeiro descrito na tabela 10 é admitidamente estilizado. Obviamente,
na realidade, o capital fixo dos bancos nao é zero, brasileiros também detém capital
fixo no exterior e seguradoras e cooperativas de crédito figuram proeminentemente
entre as institui¢des financeiras do pais, apenas para citar alguns exemplos de sim-
plificagoes contidas na tabela 10.

Ressalte-se, pois, que o objetivo da tabela 10 nao é ser um mapa um para um,
mas, a partir das discussoes apresentadas nas se¢des precedentes, retratar as relagoes
e varidveis essenciais para a dinAmica do sistema financeiro nacional.

De outro modo, dois tipos de critica podem ser feitos a estilizacdo proposta
na tabela 10. Primeiramente, haverd aqueles que acreditam que varidveis e/ou
institui¢oes cruciais para a referida dinimica foram deixadas de fora. Por sua vez,
pode haver também quem ache que varidveis demais foram incluidas.

Seja como for, talvez seja possivel acordar que essas e outras questoes rela-
cionadas a tabela 10 se beneficiariam enormemente de estudos mais detalhados
sobre os setores institucionais da tabela. Esses estudos jd vém sendo feitos, e seus
resultados serdo apresentados em mais detalhes nos demais capitulos deste volume
que se ocupam de cinco destes nove setores, a saber, 0 BCB e o Tesouro Nacional
(capitulos 2 e 3), os bancos comerciais (capitulos 4 e 5), os fundos de investimento
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(capitulo 6) e os fundos de pensio (capitulos 7 e 8). Os demais setores serao tratados
em etapas posteriores da pesquisa.

7 0S PROXIMOS PASSOS DA PESQUISA

O tour de force das se¢oes 3-6 evidencia que muito se avangou na caracterizacio
conceitual do sistema financeiro brasileiro. Parece respaldar, ademais, vérias das
hipéteses estruturais da tabela 10.

Com efeito, embora vérios bancos (multiplos) sejam também administradores
de fundos de investimento, parece haver uma clara divisio de tarefas dentro de
cada conglomerado financeiro, com forte diferenciagao entre as agoes dos bancos
e as dos fundos de investimento — o que confere alguma legitimidade a decisio de
desagregar estas institui¢oes na tabela 10. Além disso, os portfélios das diversas
institui¢bes financeiras mostraram-se marcadamente diferentes — também como
descrito na tabela 10.

Tomadas em conjunto, as segoes 3-5 permitem, ainda, uma ideia razoavel-
mente precisa das ordens de grandeza relevantes. Deixam claro, em particular, o
gigantesco tamanho — e a importincia crescente — dos fundos de investimento e a
tendéncia a estagnacao relativa dos fundos de pensao fechados.

Nao obstante esses progressos, ainda hd muito o que avangar em multiplas
frentes do esforco de pesquisa.

Em primeiro lugar, avangos sio possiveis na caracteriza¢io dos setores insti-
tucionais. Conquanto o protagonismo da triade Tesouro-BCB-bancos comerciais,
complementada pelos fundos de investimento e de pensao, seja bastante evidente,
a dindmica de todo o sistema também depende, em grande medida, das acoes
do setor privado nao financeiro, dos investidores internacionais, dos bancos de
investimento e dos governos subnacionais.

Mais trabalho serd necessirio também no levantamento de bases de dados.
De um lado, os periodos cobertos nas se¢des 3-5 sao heterogéneos — comegando, em
alguns casos, apenas em 2008. De outro lado, hd que se estimar niimeros para todas
as— e ndo apenas para algumas das — células da tabela 10 para o maior niimero possivel
de anos. Trata-se de uma tarefa dificil — nao ¢ por acaso que os dados da matriz de
patrimoénio financeiro do IBGE sao tao agregados —, mas nem por isso inexequivel.

Por fim, hd que se avangar nos determinantes das escolhas de portfélio dos
setores institucionais da tabela. Este avanco, por seu turno, implica necessaria-
mente o levantamento e o estudo dos dados de lucratividade dos referidos setores.
Com efeito, os agentes escolhem seus portfélios com o objetivo de maximizar as
respectivas lucratividades — objeto este que nao foi tratado neste texto.
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ANEXO

TABELA A1
Ativos e passivos financeiros de estados e municipios (2006-out. 2015)
(Em % do PIB)!

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Out./2015

Governos estaduais

Ativos 4,6 5,0 4,9 47 4,2 43 44 3,4 2,4 1,0
Participagdes 3,6 39 3,7 3,5 31 3,1 3,1 2,1 1.3
Outros 1,0 11 1,2 1,2 11 1,2 13 1.3 1,1 1,0
Passivos 13,6 12,6 12,5 1,7 10,9 10,4 10,5 9,6 9,7 10,0
Renegociagao 12,1 11,4 1,4 10,6 98 93 9,2 8,1 7,8 7,9
Divida bancéria 0,3 0,2 0,2 0,4 0,5 0,5 0,8 11 1,6 1.8
Outros 1.3 1,0 0,9 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4

Governos municipais

Ativos 03 03 04 03 03 0.3 0.3 0,2 0,3 0.1
Participacoes 0.2 0.2 0,2 0,1 0.2 0,2 0.2 0,1 0,1
Outros 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Passivos 2,0 1.8 1.9 18 1.7 1.7 1,7 1.6 1.6 1.8
Renegociagao 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4 1.5
Divida bancéria 0.2 0.2 0,2 0.2 0.2 0,2 0.2 0.2 03 03

Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Dados até outubro de 2015.



