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RESUMO

Os bancos privados brasileiros continuaram apresentando alta lucratividade em
relacdo aos bancos publicos mesmo apos terem retraido o crédito e perdido a
liderangca no mercado nacional entre os anos de 2012 e 2013. A mudanga na
participacdo de mercado aconteceu, porque no periodo pos crise 2008 os bancos
privados retrairam a oferta de crédito e os bancos publicos atuaram para suprir essa
falta com medidas contraciclicas. Essa alta lucratividade néo deveria ter se mantido,
pois ao perder mercado e diminuir o ritmo na linha que mais traz rentabilidade a sua
atividade principal, intermediacao financeira, e optar por ativos mais liquidos, como os
titulos do governo, era de se esperar que houvesse uma diminuicdo na sua receita
final. Essa afirmacdo é baseada no portfélio de aplicacdes de Keynes onde quanto
maior a liquidez, menor a rentabilidade. Esse trabalho analisa as contas das
demonstracdes financeiras dos bancos publicos e privados no periodo de 2000 a
2016, considerando os principais aspectos da teoria pds-keynesiana da firma
bancaria: ativos liquidos e iliquidos, passivo, receita de servicos e custos
administrativos, e adicionalmente; a questdao dos impostos. Em cada um desses
aspectos gerais, sao criadas variaveis de analise e se explora o comportamento em
busca da lucratividade. A pesquisa compara sempre o comportamento dos bancos
privados em relacdo aos publicos. O resultado indica para o crescimento da receita
bruta de empréstimos dos bancos publicos, condizente com a teoria, contudo o
resultado desses foi superado pelos privados, por um conjunto de estratégias,
notadamente: a administracdo do passivo, refletindo nos custos de captacdo; o
crescimento das receitas de servico; diminuicdo das despesas de intermediacéo e nos
anos de 2008 e 2015, uma grande influéncia de crédito tributario de diferencas
temporais.

Palavras-chave: Bancos privados. Bancos publicos. Lucratividade. Estratégia. Firma
bancaria.



ABSTRACT

Brazilian private institutions continued to perform higher profit margins than state-
owned banks even when they had withdrawn credit and lost their leadership in the
domestic market, between the years of 2012 and 2013. This market changes occurred
because, in the post-crisis period in 2008, private banks contracted credit supply and
the state financial institutions acted to fill this gap with countercyclical measures. This
high net income should not have been maintained because they slowed lending, the
activity that leads more revenue. At that moment, the private banks opted for more
liquid assets such as government bonds; which is liquid and less profitable. This
assertion is based on the Keynes, where liquidity-premium matters in the assets
choice. This paper analyzes the balance sheets and income statement, provided by
the Central Bank of public and private banks between 2000 and 2016, considering the
main aspects of the banking system's post-keynesian theory: liquid and liquid assets,
liabilities, service revenues and administrative costs, additionally it presents the issue
of taxes. In each of these general aspects, analysis’s variables were created, and
profitability behavior were explored. The research always compares the behavior of
private and public banks. The result indicates that the interest of financial assets of the
public banks are consistent with the theory, however the result of the public banks was
surpassed by the private ones by a set of strategies, notably: the administration of the
liabilities, reflecting in the interest expense; the growth of service revenues and
decrease in intermediation expenses. In the years of 2008 and 2015, was noticed a
large influence in the deferred tax expense with a large credit in reversal of temporary
difference.

Key words: Private Banks. Public Banks. Net Income. Strategy. Bank firm.
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1. INTRODUCAO

A teoria da firma bancéria na visdo pos-keynesiana, embasada na preferéncia
pela liquidez, descreve os bancos como sendo instituicdes que administram
ativamente ambos os lados do seu balangco em busca de lucratividade e que
interferem nas condi¢des de financiamento da economia e, portanto, no seu produto
real (CARVALHO, 2007; PAULA, L.F. 1999, 2006 e 2014). Quando administram o seu
ativo, dentro do balanco, os bancos buscam um gradiente entre aplicacfes liquidas e
iliguidas em consonéncia com a rentabilidade e o estado de expectativas. Quanto
mais liquidos, menos rentaveis sdo esses ativos e quanto mais iliquidos a sua
rentabilidade aumenta. (CARVALHO, 2007; PAULA, L.F. 2014).

Apoés a crise global de 2008%, os bancos privados, que no periodo anterior
apresentaram um comportamento expansionista em sua oferta de crédito, comecaram
a retrair a disponibilidade de recursos (MARTINS et al. 2013; ARAUJO e CINTRA,
2011; FREITAS, 2011). A principal justificativa para esse movimento de maior averséo
ao risco dos bancos privados, de capital nacional e estrangeiro, era 0 cenario de
incerteza que a economia mundial e nacional se encontrava. Essa retragdo no crédito
para empresas, pessoas fisicas e bancos, inclusive, ocasionou rapidamente uma
desaceleracdo na economia (FREITAS, 2011). Diante deste cenario, 0 governo
brasileiro coordenou diversas ac¢des junto aos bancos publicos para compensar essa
retracao de crédito dos bancos privados e ndo prejudicar o andamento da economia
doméstica (MARTINS et al, 2013; ARAUJO e CINTRA, 2011; FREITAS, 2011).

O resultado na configuracdo do sistema bancario nacional € que houve uma
inversdo na participacéo entre bancos publicos e privados no volume total de crédito?.
Esses Ultimos, que antes dominava o mercado, foram superados pelos bancos
publicos. No grafico 1.1, visualiza-se que, apesar de ter aumentado o volume de
credito em valores brutos, os bancos privados perderam substancialmente o market

share 3 para os bancos publicos. Essa inversao, como colocado anteriormente,

1O objetivo desse trabalho ndo contempla uma discusséao sobre a crise global de 2008. Para uma
explanacéo desse acontecimento, recomenda-se a leitura de Kolb (2010).

2Para mais detalhes sobre o comportamento dos bancos publicos antes da crise, ver Araujo (2012).
30 conceito de market share que representa a fatia de mercado que uma instituicdo possui em seu
segmento, é amplamente reconhecido com um dos principais determinantes da lucratividade
empresarial. Ratificando essa afirmacao, ha pesquisas que demonstram que quando uma instituicao
perde market share, seja por intensa competi¢édo, custos crescentes, ou outra mudanca, de uma
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resultou das acdes contraciclicas do governo implementadas apds a crise de 2008,
onde a mudanca de posicionamento de mercado € observada apés a segunda metade
do ano de 2012.

Grafico
1.1 - Volume de ativos iliquidos e lucratividade
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Fonte: Elaboracao propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.

Com esse incremento no volume crédito mais discreto dos bancos privados,
em relacdo ao periodo anterior e considerando que esses ativos sdo 0s que
apresentam uma maior receita, era de se esperar que a sua lucratividade
acompanhasse esse movimento em desaceleracdo. Todavia, conforme o gréafico 1.1,
isso ndo aconteceu. Nesse periodo da inversdao no percentual de fatia de mercado
entre bancos publicos e privados, houve um descolamento ainda maior na
lucratividade entre esses bancos. Os privados diminuiram o ritmo de empréstimo,
aceleraram a rentabilidade e aumentaram a diferenca entre a sua lucratividade e a

dos bancos publicos.

Tal comportamento de aumento de lucratividade ndo era esperado como
demonstrado pela citagdo abaixo:

“‘quando Banco do Brasil e CEF aumentam suas operagbes de crédito no
auge da crise, a ampliacdo de market share oriunda de tal expediente, além
de constituir importante instrumento contraciclico a disposi¢cdo do governo,
impacta a rentabilidade futura dos demais bancos. Isso se deve ao fato de
gue, em um setor com notada presenca de economias de escala, a
participacdo relativa no mercado é uma importante variavel estratégica"
(PAULA, L.F; OREIRO; BASILIO, 2013).

maneira geral, essa perda, afeta ndo s6 a sua posi¢do no mercado como sua lucratividade.
(BUZZELL; GALE; SULTAN, 1975)
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A compreensdao das estratégias, dessas instituicbes, que obtiveram um
resultado diverso ao esperado € uma parte relevante para o entendimento de todo o
sistema financeiro. Paula L.F. (2014, p. 112), afirma que funcionalidade de um sistema
financeiro e uma proposta politica s6 podem ser feitas apds uma andlise mais apurada
das instituicbes existentes nesse pais. Esse tipo de conhecimento é importante para
uma regulacéo estatal, a qual, como aponta Freitas (2010a), faz-se necessaria pois
0s bancos possuem um papel dual na economia: macroeconomicamente, onde a
oferta de moeda, por meio do crédito, pode alterar as condi¢cbes globais de liquidez
da economia e microecondmicamente, onde as atividades das instituicdes
individualmente, podem afetar e ameacar a seguranca do conjunto do sistema
bancério, e por consequéncia do sistema de pagamentos.

O entendimento desse comportamento percebido dos bancos privados
constitui uma importante questdo para futuras acdes do governo considerando a
especificidade da economia e das instituicbes brasileiras. Com uma melhor
compreensao da forma como funcionam, como administram seus balangcos e como
gerem as operacdes de fora do balanco, sera possivel obter um indicativo do caminho
gue politicas, como, por exemplo, as contraciclicas reagem nesse sistema. Nessa
perspectiva, é importante considerar a relevancia que o sistema de crédito e
financiamento possui em uma economia onde um sistema de crédito maduro propicia
um crescimento mais sustentado (LEVINE, 1997).

A questédo que fica é que os bancos privados diminuiram a sua participacdo no
mercado nacional e desaceleraram a sua concessado de crédito, mas a sua
lucratividade, no lugar de aumentar em um ritmo consoante com a sua desaceleracao,
apresentou um ritmo de crescimento ainda mais elevado do que no periodo anterior
de expansao. Esse efeito ndo deveria ter acontecido, pois entre os graus de liquidez
dos ativos, ha uma relagéo inversa com a rentabilidade. Ativos mais liquidos possuem,
em geral, rentabilidade menor do que ativos iliquidos, de forma que se os bancos
conseguissem uma rentabilidade compensatéria com aplicagdes, em titulos do
governo, por exemplo, ndo faria sentido correr risco com empréstimos que possuem
uma maior probabilidade de default (PAULA, L.F. 2014). Como a lucratividade esta
associada a essa escolha, ao diminuir a participacdo dos ativos mais rentaveis,
empréstimos, em seu portfolio essa rentabilidade deveria acompanhar esse

movimento.



12

A problematica que sera estudada € o que explica o fato dos bancos privados
obterem aumento em sua rentabilidade ja que optaram por ativos mais liquidos que,
segundo a teoria da firma bancaria p6s-keynesiana, sdo menos rentaveis. Para isso,
no capitulo 2, de referencial tedrico, sera feita uma revisdo da literatura acerca da
tematica da firma bancaria (neoclassicos x pos-keynesianos) para identificar a que
melhor justifica as diferentes acbes dos bancos, assim como outros conceitos e
contextualizagbes importantes. No capitulo 3 da metodologia sdo construidas
variaveis para explicar as distintas estratégias. Os resultados serdo discutidos no
capitulo 4, onde as variaveis definidas na metodologia, serdo analisadas para verificar
se explicam o aumento da lucratividade dos bancos privados. Por fim, no capitulo 5,

sera feita com conclusao com base nos resultados da analise dos dados.
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2. REFERENCIAL TEORICO

A teoria da firma bancaria possui visbes distintas entre as correntes
convencional e a pés-keynesiana no papel que a moeda e as instituicdes financeiras
exercem no funcionamento e na dindmica da economia. Um aspecto relevante para o
entendimento dessas teorias que néo pode ser deixado de lado, é o fator tempo, e,
com ele, uma natural evolucdo e amadurecimento a medida que as instituicbes e
mercados crescem e se aperfeicoam.

Como ressaltado por Chick?* (1994), ao se desenvolver uma teoria, o propositor
pode se inibir com o pressuposto que ela deve ser atemporal e com isso o olhar para
as mudancas e desenvolvimento das instituicdes e mercados pode ser comprometido
dando a impressao que a teoria esta sempre um passo atras da pratica. Nesse mesmo
trabalho, Chick classificou a evoluc&o do sistema bancéario em estagios. E com base
nesses estagios de evolucéo do sistema bancéario que seréo classificadas as teorias
existentes e discutido a que melhor se adequa ao caso brasileiro.

Uma vez identificada a teoria que melhor se adequa ao propoésito dessa
pesquisa, € importante destacar as suas especificidades em uma visdo macro, pois
afeta a economia como um todo e o seu entendimento fundamentara as futuras
politicas e a visao micro, que ird nortear na compreensdo do comportamento dos
bancos, bem como na formulacao dos indicadores necessarios para essa analise.

Partindo do exposto, esse referencial € composto por uma primeira parte que
analisa e combina os estagios evolutivos propostos por Chick (1994) com as teorias
revisitadas da firma bancéaria. Uma vez identificada a teoria, ha uma discussédo do
comportamento da firma bancaria em uma visdo macro e depois em uma micro. A
segunda parte conceitua os bancos publicos, que servem como parametro de
comparacao nesse trabalho. Por ultimo, ha uma terceira parte que contextualiza a

literatura com trabalhos empiricos da época de reversédo no market share.

2.1 TEORIA DA FIRMA BANCARIA EM UMA PERSPECTIVA EVOLUTIVA

No primeiro estagio proposto por Chick (1994) os bancos sdo dependentes
dos depdsitos, que sdo constituidos por poupanca, para a formacéo das reservas e
por consequéncia, da capacidade de emprestar. A fonte da reserva é considerada

exégena e advém do crescimento na oferta de moeda que as pessoas hao desejam

4 Publicado originalmente em 1986, nesse trabalho utilizamos a versao em portugués de 1994.
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manter na forma monetaria e nas mudancas das preferéncias do publico. Nesse
estagio, os bancos funcionam de fato como intermediadores entre os poupadores e
investidores, onde a poupanca prévia é necessaria para que haja o investimento e
assim define o seu volume. Nesse primeiro estdgio existem muitos bancos de
tamanho pequeno e estdo semi-isolados geograficamente.

A relacdo causal entre R = reservas, L = empréstimos ou adiantamentos e
D = depésitos é:

AD @ AR & AL

O primeiro modelo da teoria da firma bancaria descrito por Gurley e Shaw
(1955) pode ser enquadrado nesse estagio. Ele descreve as instituicées financeiras
como intermedidrios entre os fundos dos poupadores e as necessidades das unidades
tomadoras que utilizam esses fundos para investimento. Dentro dessa relacdo os
bancos exercem um papel neutro na economia e ndo criam moeda.

Esse papel neutro foi desenvolvido por Fama (1980) que estabelece a
irrelevancia dos bancos nas decisbes de financiamento, sobre a qual seu
comportamento € passivo perante o equilibrio geral, pois sdo meros intermediadores
e cumprem um papel relativamente neutro no crescimento econémico. Para chegar a
conclusao de que os bancos ndao possuem um papel relevante na determinacao geral
dos precos, ele analisa duas situacdes de regulacdo bancaria: as exigéncias de
reserva e as limitagdes dos juros dos depadsitos.

Fama (1980) descreve que a funcao principal dos bancos é definida como troca
de riqueza, ou seja, os bancos atuam como intermediadores entre as riqguezas dos
agentes. Essa intermediacao que é exercida inicialmente de duas formas totalmente
distintas: por intermédio da contabilidade (quando transferem o0s recursos
escrituralmente, sem a utilizacdo de moeda) e com troca efetiva de moeda fisica.
Posteriormente, essa funcdo é substituida pela administracdo de portfélio e € nessa
diversificacdo que gera a competitividade que recaira sobre o teorema de Modigliani-
Miller®.

O argumento explicativo para essa afirmacdo é que os bancos estdo mais
preocupados com taxas do que com tipos de portfélios que eles oferecem, entéo, no

equilibrio geral, eles iréo oferecer, no agregado, diferentes portfolios até o ponto que

5Em resumo, esse teorema diz que, partindo de alguns pressupostos, a estrutura de capital &
irrelevante para determinar o valor da empresa (MODIGLIANI e MILLER, 1953).



15

consigam a mesma taxa por essa administracdo. Caso algum banco individualmente
perturbe esse equilibrio, disponibilizando mais ou menos de um determinado ativo e
0S outros bancos nao supram essa diferenca, as taxas de administracdo desse ativo
também serdo ajustadas, fazendo com que os bancos reajam ofertando mais ou
menos desse ativo. Esse movimento fara com que o mercado volte ao equilibrio inicial.
E com base nesse movimento que os resultados da rentabilidade dos ativos tendem
ao equilibrio. Os bancos respondem as preferéncias dos demandantes e ofertantes
do portfélio de ativos, sendo simples intermediérios e ocupam uma posi¢édo passiva
no equilibrio geral (FAMA, 1980).

No segundo estagio da classificacéo feita pela Chick (1994), o conceito do
multiplicador bancério é consolidado. A légica é que os bancos adquiriram a confianca
do publico, dentre outras formas, por meio da criagdo de agéncias, e com isso a
disperséo dos riscos. Passa a haver um incentivo ao uso de depdsitos como meio de
pagamento, isso faz com que apdés o empréstimo ser efetuado, ele volta ao sistema
bancéario como fruto de balancgos de transacdes e nao apenas como fruto de poupanca
como no estagio anterior. Como os depdsitos advindos dos empréstimos agora se
mantém de forma significativa no sistema bancéario, desencadeia o multiplicador
bancario, que aumenta os meios de pagamentos. A relacdo causal nesse estagio é:

AR @@ AL & AD

Nessa visdo, 0s depdsitos sdo uma consequéncia uma vez que 0s bancos
emprestardo uma razao das reservas (considerando o valor que deve ser retido para
salvaguardar a saude financeira do sistema).

AD= (1/r) AR

Um outro ponto tedrico importante desse estagio é que o investimento pode
preceder a poupanca. A logica por trds dessa afirmacdo € que, no sistema, 0s
empréstimos baseados nos depdsitos advindos de poupancga ou de fluxo de consumo
podem se destinar ao financiamento de investimentos como, por exemplo, construcao
de instalagdes/equipamentos. Desse investimento, novos depositos sdo gerados
decorrente do aumento na renda, fruto do incremento da producao, gerando uma
poupanca ex post que se iguala ao investimento ex post. Esse aumento de renda

permite a circulacdo de maior valor e volume de bens e servicgos.
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A atitude dos bancos ainda é passiva quanto a busca dessas reservas e elas
ainda chegam ao sistema da mesma forma que antes, ou seja, via preferéncias em
nao manter saldos em dinheiros e por meio das a¢des dos Bancos Centrais no open
market. Essa Ultima se consolida cada vez mais com o passar do tempo e
aprimoramento das instituicdbes o que permite que existam nesse estagio mercados
financeiros bem desenvolvidos.

Essa fase corresponde em parte a “visdo velha” dos bancos comerciais exposta
por Tobin (1987), o ponto crucial da semelhanca € o papel do multiplicador que foi
consolidado nesse estagio. Nessa visdo, 0 quantitativo monetario ndo sai do sistema,
pois na sua analogia a moeda sai e volta como na légica do jogo da “batata quente”,
gue passa de mdo em méao sem sair do conjunto. Assim, 0s bancos comerciais
possuem um poder ilimitado de criacdo de moeda e por causa disso devem ser
restringidos com a regulamentacao das reservas.

Santomero (1984), em sua resenha acerca da literatura da firma bancaria,
classificou os trabalhos até entdo desenvolvidos, em trés principais linhastedricas de
atuacao: a administracao do ativo; aadministracdo do passivo e aadministracéo

de ambos lados do balan¢co. Como o mesmo ressaltou, essa classificacdo da
literatura® ndo segue uma linha suave e continua do seu desenvolvimento, todavia,
optou-se por utiliza-la com a finalidade de esquematizar os estagios de Chick em uma
forma simplificada. Cada uma dessas classificagbes descrevem um rol de trabalhos
gue foram enquadrados como tendo essas caracteristicas de direcionamento teérico.
A administracdo do ativo de Santomero pode ser alocada nesse segundo
estagio de Chick, pois aqui eles desenvolvem a disperséo dos riscos, mostrando 0s
bancos como tendo duas fung¢des principais: a de diversificacdo e a de avaliador de
risco de crédito. Na primeira forma, os bancos possuem a finalidade principal de
pulverizacao do risco. Eles conseguem atingir esse objetivo uma vez que possuem a
habilidade de explorar a escolha 6tima de portfélio face as restricdes unitarias dos
depositantes. Os bancos, mesmo ganhando com isso, conseguem oferecer a
combinacdo o6tima de risco e retorno dos recursos, alinhando a diversificagdo a
reducdo dos custos de transagdo. No papel de avaliador de risco, o banco é visto

como possuidor de informacdes privilegiadas, o que faz com que otimize o resultado

6 Para uma outra revisdo da literatura sobre esse tema consultar Baltensperger (1980), que foi,
inclusive, um dos trabalhos em que Santomero (1984) se baseou.
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para os depositantes, uma vez que sozinhos ndo conseguiriam o mesmo desempenho
(SANTOMERO, 1984).

No terceiro estagio, o recorte feito por Chick estd nos mecanismos dos
empréstimos interbancarios que se desenvolvem. H& utilizagdo mais eficiente das
reservas disponiveis, ou seja, do passivo para fomentar os empréstimo a vista, na
medida que a mesma foi complementada também pelos empréstimos interbancarios.
Isso faz com que o multiplicador seja ainda mais rapido. As demais caracteristicas
apresentadas no segundo estagio e a ordem de causalidade se mantém. Até essa
parte do desenvolvimento do sistema, em uma visdo macro € aceitavel, embora com
alguns questionamentos, a ideia de que a autoridade monetéaria ainda controla as
reservas e, conseguinte, a oferta de moeda.

A segunda classificacdo de Santomero (1984), na qual os bancos possuem
como finalidade principal a de administracdo do passivo, pode ser enquadrada
nesse estagio, uma vez que aqui ha utilizacdo mais eficiente das reservas, isto €, do
passivo. Nessa defini¢do, a caracteristica central da unidade monetaria € a habilidade
de minimizar os custos de transa¢cfes que convertem a renda na cesta 6tima de
consumo. Essa literatura compartilha a posicdo de que a lucratividade é em funcéo
dos custos de transacdes, incertezas e taxas de retorno relativas. O mecanismo
monetario oferece aos bancos a oportunidade de atrair empréstimos que serédo
reinvestidos com spread positivo. De qualquer forma, essas visdes ndo contemplam
0 pressuposto de mercados perfeitos 7 e admitem a possibilidade de monopdlio
(SANTOMERO, 1984).

A critica de Tobin (1963) a essa visdo velha é que, no geral, os bancos séo
vistos como monopolistas, quando na verdade o sistema financeiro possui diferentes
agentes e a moeda emprestada pode nao retornar integralmente aos mesmos. Por
suavez, as reservas fixadas ndo chegam a ser um limitador de empréstimos, uma vez
gue os bancos podem recorrer ao banco central (BC), a outros bancos no mercado
interbancario ou vender titulos de curto prazo para atender as suas necessidades de

caixa.

”Nesse mercado ha um grande ndmero de participantes e nenhum poder para afetar o nivel de oferta
€ nem 0 prego.
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No quarto estagio, os bancos se tornam mais ousados podendo até expandir
0s empréstimos além da capacidade de suas reservas. Fazem isso pois contam com
0 BC para honrar com seus compromissos de liquidez. Ao socorrer os bancos, o BC
cobra uma taxa acima do interbancario e tal diferencial pode regular, em parte, o
volume que os bancos se expdem, na medida que com o aumento das taxas o lucro
¢ afetado. Caso a politica seja por manutencdo da taxa de juros, esse volume
dependera da demanda por empréstimos, uma vez que as reservas deixam de ser um
fator inibidor e a cada novo empréstimo esse volume é novamente depositado
atendendo essa necessidade de reservas. E valido destacar que mesmo com as taxas
dos empréstimos mais alta, os bancos continuardo a utiliza-los sempre gque essa
expansao for rentavel.

Asequénciacausaldessasrelacdes nesse estagio sao:

AL'=AlL €@ AD €@ AR

LY = demanda por empréstimos e L = o volume do que foi de fato
emprestado.

Os bancos evoluiram para um estagio em que as reservas deixam de ser um
inibidor de novos empréstimos e assim nao apresentam as propriedades descritas
anteriormente sobre o multiplicador. Diferentemente do estagio anterior, em que a
oferta de moeda pode ser determinada exogenamente, esse se aproxima mais da
visdo extrema de Moore (1988), da oferta de moeda ser completamente elastica
(endbdgena). Apesar de pos-keynesiano, essa visdo horizontalista, diferentemente da
abordagem pela preferéncia pela liquidez que sera vista no proximo estagio, esta mais
apropriada a essa classificacdo do desenvolvimento do sistema bancario.

Segundo Paula L.F. (1999, p.5), o proprio trabalho de Keynes desenvolvido no
Treatise on money, de 1930, em parte pelo contexto histérico, pode ser classificada
nesse quarto estagio onde o banco central ja existe como emprestador de ultima
instancia e assim permite que os bancos atuem de maneira mais arriscada, atendendo
as demandas de crédito, e com isso elevando as suas operagfes para um patamar
acima da capacidade inicial de reservas desse sistema. Assim, Keynes analisa 0
comportamento dos bancos mais a fundo e demonstra que o trade off principal ndo é
0 quanto os bancos emprestardao e sim em que tipo de investimento e em qual

proporgao.
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Nesse estagio, embora tenha suas bases na classificacdo de administracao
de ativos de Santomero, também pode ser enquadrado na teoria de selecdo de
portfélio de Tobin (1987), em que o passivo depende das preferéncias dos agentes e
cabe aos bancos administrar o portfolio do ativo. Em caso de maior risco, 0s custos
esperados para manter a liquidez aumentaria e assim reduziria a criacdo de moeda
como forma de manter mais reservas liquidas. Nessa visdo, 0s bancos buscam
minimizar os custos relacionados ao risco de insolvéncia e maximizar lucro. Essa é a
“visdo nova”, na qual os bancos gerenciam o portfolio com objetivo de maximizar o
lucro e s&o neutros ao risco.

Tendo como precursor Klein (1971), na classificacdo de Santomero da
administracdo de ambos os lados do balango, esses modelos, de uma forma geral,
tentam otimizar tanto o ativo quanto o passivo bancario sem esquecer das relacbes
entre risco de crédito e taxas de juros. Apesar de incluir a atividade de administracao
do passivo, que s6 sera contemplado por Chick no préximo estagio, a esséncia dessa
classificagao reforga ainda o papel dos bancos de “aceitar” os depédsitos que chegam
até ele, alocando esse capital de uma forma que otimize o seu resultado e nao
buscando e atraindo os recursos ativamente como sera visto no proximo estagio. Ha
o desenvolvimento de certa modelagem para otimizacdo de ativo e passivo, mas a
busca desses recursos ainda é apatica ndo apresentando iniciativa de captacao por
parte dos bancos.

No quinto estagio descrito por Chick (1994), os bancos passam a administrar
ambos lados balanco, ou seja, ndo sé o do ativo, como também o passivo. A busca
pela reserva é ativa, tentando ndo so reter, como atrair e estimular os depdsitos e
poupanca. Do lado da aplicacdo de recursos também deixam de apenas atender as
solicitag6es factiveis de empréstimos para uma busca ativa de novos negocios. Esse
movimento é estimulado pela concorréncia que, na busca pela maximizacao de lucros,
ultrapassa esse ponto se tornando um modelo de “maximiza¢ao de vendas”. A ordem
de causalidade nesse estagio de expansao agressiva, passa a ser:

AlLs=AlL €@ AD & AR

Onde LS é visto como a vontade dos bancos em emprestar. A atitude passiva
do estagio anterior é substituida por essa atitude ativa de ambos lados do balanco.
Uma interpretacdo desse estagio aceita pela autora sustenta a possibilidade da néo

existéncia de competicéo estavel e bem definida, pois tanto a demanda como a oferta
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por empréstimos sO é finita na auséncia de riscos morais. Como 0sS riscos Sao
inerentes a atividade dos governos, empresas e bancos a oferta e a demanda nao sao
claramente definidas, tornando probleméatica a solugdo competitiva sem uma
regulacao das reservas.

Em um trabalho posterior, Chick (1988), incluiu um sexto estagio no qual esse
desenvolvimento bancario é caracterizado pela securitizacdo dos seus empréstimos
com a finalidade de mitigar o risco de iliquidez pertencente a atividade. Desta forma,
eles se tornam menos dependentes do emprestador de Ultima instancia, ou seja, dos
bancos centrais.

Abordagem pds-keynesiana, que vé a preferéncia pela liquidez como base para
0 comportamento dos bancos na dinamica da administracdo de seu balango e que
esse resultado possui um papel central na dindmica monetaria de uma economia
empresarial, é classificada a partir do quinto estagio. Nessa visdo os bancos baseiam
suas escolhas com base nas expectativas sobre um futuro incerto e, assim, montam
seu portfélio conciliando lucratividade com a sua escala de preferéncia pela liquidez.
Os dois lados do balan¢o passam a ser ndo sé administrados, mas perseguidos pelos
bancos, que procuram influenciar as preferéncias dos depositantes por meio de
inovacbes financeiras e gerenciamento de obrigacbes. Os bancos possuem
expectativas e motivacdes proprias que modificam as condi¢des de financiamento da
economia e com isso o nivel de gastos dos agentes, afetando as variaveis reais como
emprego e produto (PAULA, L.F. 2014).

Uma vez revisitada as teorias a luz da modelagem evolutiva proposta por Chick
e comparando com a realidade brasileira, € possivel destacar as principais
caracteristicas semelhantes:

e administracdo ativa do passivo: 0s bancos vao ao mercado para atrair e reter
depositos e poupanca e ndo apenas administram otimamente o que recebem;

e acapacidade que os bancos possuem em alterar a economia: no exemplo dado
0s bancos podem influenciar no viés inflacionario, uma vez que ao atrair
recursos em qualquer fase do ciclo, seja no periodo da expanséao, ou recessao,
aumentam a sua capacidade de emprestar, injetando mais moeda na
economia;

e ainversdo na ordem de L9 para LS: o desejo de emprestar dos bancos agora é

0 que coordena a ordem causal na concessao de empréstimo, ao contrario dos
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outros modelos neo-classicos, nos quais 0s bancos atendem passivamente a

demanda por recursos do publico.

Com excecéo dos trabalhos de Keynes e Moore, todos os outros trabalhos que
foram destacados até o quarto estdgio estdo enquadrados nos modelos neo-
classicos. Esses modelos receberam algumas criticas por ndo se enquadrarem nas
caracteristicas do quinto estagio em diante, das quais sera salientado as feitas por
Paula L.F. (2014, p. 24):

12: O passivo bancario depende apenas das escolhas dos agentes. Os bancos
nao possuem um papel ativo nessa alocacéao.

22: O trade off entre empréstimo e reserva pode ser inadequado, porque na
pratica o acumulo de reservas néo tem sido a forma utilizada para atender a liquidez.

Como também destacado por Freitas (2010a, p. 240) na andlise da evolucao

institucional do sistema bancario, conclui-se que:

“... 0s bancos ndo sdo nem maquinas criadoras de moeda que funcionam
passivamente sob o comando da autoridade monetaria, nem simples
intermedidrios financeiros entre os devedores e os credores finais, como

preconizam os teéricos do mainstream.”

Logo, as semelhangas entre os modelos corroboram para a escolha da visdo
da firma bancéria em uma perspectiva tedrica pis-keynesiana com enfoque na
preferéncia pela liquidez. Assim, sera possivel a tentativa do entendimento do
funcionamento do sistema financeiro brasileiro, uma vez que essa abordagem tedrica
contempla todas as caracteristicas principais descritas a partir do quinto estagio de
Chick.

2.1.1 Visdo macro da firma bancaria pés keynesiana: ciclo Minskyano

Os bancos em uma perspectiva macroecondmica desempenham dois papeis
principais: o de criadores de moeda, por intermédio da concessao de crédito e o de
intermediarios financeiros, onde atuam como elo entre a esfera de circulacédo
financeira e a produtiva. Assim, eles sdo capazes de modificar as condicbes de
liquidez da economia, atuando ao mesmo tempo como criadores de moeda e como
intermediarios financeiros. A partir desses dois papeis principais eles exercem
influéncia na dinamica e na desestabilizacdo da economia (FREITAS, 2010a).E
importante esclarecer que no papel de criar moeda, eles ndo atendem passivamente
as regulacdes do banco central e ao intermediar, agem dinamicamente conforme seus

préprios objetivos e estado de expectativas e ndo satisfazendo a simples necessidade
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do mercado de empréstimos e aplicacdes. Esse processo da influéncia que os bancos
exercem pode ser explicado a partir do seu comportamento no ciclo minskyano.

Em Minsky (2008), os bancos mudam o desejo de conceder crédito consoante
a expectativa de viabilidade dos projetos de investimentos e do valor das garantias. A
percepcdo dos retornos, assim como da avaliagcdo do valor do colateral ira variar
conforme o momento do ciclo econédmico. O argumento de Minsky é de que a forma
pela qual as firmas financiam a aquisicdo de bens de capital e seu grau de
alavancagem junto ao setor bancario € responsavel pelo comportamento ciclico da
economia.

A hipotese da fragilidade financeira se baseia no processo dinamico da
manutencdo de crescimento por meio do endividamento. Isso acontece face a
mudanca da percepcéo de risco dos agentes econdmicos, 0 que os leva a diminuir
suas margens de seguranca e assumir posturas financeiras especulativas. A
combinacgéo entre a escolha dos ativos e os meios de financiamento definem o grau
de vulnerabilidade dessa economia frente as conjunturas adversas. As trés posturas
financeiras, resumidas a seguir, sdo baseadas no conceito de margem de seguranca,
gue é a diferenca entre dois fluxos: o de lucros esperados e o fluxo de compromissos
financeiros contratados, quanto maior essa margem, menor a chance de néao
conseguir honrar o compromisso (MINSKY, 2008):

Hedge: Essa € a postura conservadora, onde as margens de seguranca e o
lucro permitem que as despesas com juros e amortizacdes sejam honradas, pois
essas margens cobrem eventuais elevagdes na taxa de juros.

Especulativas: Possuem uma margem de seguranca menor do que na
posicao anterior, especulam que ndo havera aumento na taxa de juros de forma que
inviabilize os projetos e, em geral, nos periodos iniciais, 0s lucros ndo sao suficientes
para pagar o total do servico da divida. Contudo espera-se que posteriormente 0s
lucros futuros compensem esses déficits. Assim precisam de refinanciamento de parte
das obrigagoes.

Ponzi: E um caso extremo de especulacdo em que no futuro proximo os lucros
nao sao suficientes para cobrir os juros e principal € novos empréstimos séo
necessarios para o cumprimento das obrigacdes, o endividamento cresce mesmo que

0S juros ndo aumentem.
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Uma das consequéncias desse conceito de fragilidade financeira € o efeito da
politica monetaria restritiva para conter a demanda agregada. O aumento da taxa de
juros produzird efeitos diversos em uma economia caracterizada predominantemente
por agentes hedges ou especulativas e ponzis. No primeiro caso, espera-se reducao
de gastos e lucros, no segundo pode-se inviabilizar o pagamento das dividas e iniciar
uma crise financeira (MINSKY, 2008).

Essa mudanca na postura ao longo do ciclo ndo é percebida pelos agentes. O
aumento dessa fragilidade é lento pois o ciclo econdmico influencia e é influenciado
pela percepcéo de risco dos agentes em funcéo do seu estado de expectativas.

Na fase de expanséao, a expectativa de retorno dos investimos assim como o
valor do colateral sdo maiores, enquanto no descenso ciclico as expectativas de
valores de retorno e colateral diminuem. Quando a postura é por maiores margens de
seguranca, os bancos privilegiam o retorno dos seus investimentos, isto €, no retorno
de caixa esperado, formatando uma postura de financiamento hedge com prazos mais
curtos visando diminuir o risco de crédito. Quando a expectativa € menos
conservadora, abre espaco para a concessao de crédito baseada no valor dos ativos
dados em garantia, aumenta a participacéo de ativos mais iliquidos e com prazos mais
longos privilegiando a rentabilidade (MINSKY, 2008).

Em periodo de prosperidade econdmica, os bancos diminuem a preferéncia
pela liquidez e aceitam praticas financeiras mais agressivas gerando em um caso
extremo de especulacdo uma postura Ponzi. Essa postura, também pode se
estabelecer caso a renda esperada caia, fruto, por exemplo, de um aumento na taxa
de juros além dos niveis esperados tanto pelo tomador quanto pelo emprestador
(MINSKY, 2008).

Quando a economia estd em crescimento, 0s agentes diminuem a sua margem
de seguranca sem que isso modifique as suas preferéncias individuais de risco e
retorno, o que diminui é a percepc¢ao do risco. Esse caracter contraditorio pode induzir
ou ampliar a instabilidade financeira da economia. E isso que embasa a hipétese de
fragilidade financeira no ciclo de Minsky. Quando se esta na fase expansionista de
crescimento, menor é a resisténcia a choques adversos, pois a estabilidade
econdmica é um processo enddgeno sustentado pela fragilidade financeira.

Portanto, as decisdes de busca pela lucratividade dos bancos dentro do ciclo

econdmico de Minsky séo influenciadas pelas previsdes dos bancos e tomadores
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guanto ao retorno dos projetos. Quando a economia esta recém saida de uma crise a
memoria de faléncias e firmas endividadas contém os investimentos ao passo que,
guando volta a crescer, 0os maiores lucros e menor grau de utilizacao da capacidade
produtiva estimulam novos investimentos por parte dos agentes e menor preferéncia

pela liquidez por parte dos bancos.

2.1.2 Fundamentos micro da firma bancéaria na visdo pd6s-keynesiana

Partindo do principio que as fun¢bes dos bancos de criagdo de moeda e de
fornecer liquidez sdo independentes e que esse sistema é crucial para a determinacéo
no nivel de atividade econdmica, Dymski (1988) desenvolveu uma modelagem
microecondmica da teoria poés keynesiana da firma bancaria. Nesse trabalho, a chave,
para demonstrar a instabilidade causada pelos bancos na economia, é a
administracdo concomitante de ambos lados do balanco. O conceito de multiperiodo
para empréstimos e captacdes €é introduzido, com isso 0s bancos administram o hoje
com base na carteira ja existente. Essa carteira prévia impacta na lucratividade 6tima
e isso faz com que a atividade esteja normalmente em um desequilibrio. Além disso,
o comportamento dos bancos é independente do nivel de atividade econdmica, o que
0S guia na criacao de crédito é o estado das expectativas. (DYMINSKI, 1988)

Esse ambiente € caracterizado pelo conceito de economia monetaria da
producdo de Keynes, onde existe uma incerteza nao probabilistica e a moeda nao é
neutra, uma vez que é vista como um ativo que afeta as decisdes dos agentes
(CARVALHO, 1992). Nessa visdo, os bancos sdo capazes de criar crédito
independente de poupanca prévia, possuem expectativas e motivacdes proprias,
determinam as condicfes de financiamento e com isso o0 poder de compra para a
aguisicao de ativos de capital (PAULA, L.F. 2014).

Assim como na “nova visao” neoclassica, os bancos objetivam o lucro, s6 que
agora ndo sao mais neutros ao risco, tomam suas decisdes considerando a sua
preferéncia pela liquidez em condicbes de incerteza radical. Precisam conciliar os
compromissos dos empréstimos com a preservacado da liquidez do ativo em um
ambiente incerto. Assim, conciliam o seu portfdlio entre lucratividade e escala de
preferéncia pela liquidez. Esse comportamento de preferéncia pela liquidez é similar
ao de qualquer outro agente cuja atividade € especulativa e demande um certo grau

de cuidado e protecdo. Desta forma, quando suas expectativas forem desfavoraveis
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“ele podera preferir ativos mais liquidos em detrimento dos empréstimos de prazo
mais longo (PAULA L.F, 2014, p. 27, grifo n0sso).

Segundo Minsky (2008), a consequéncia pratica € que a oferta de crédito por
parte dos bancos flutua consonante com as expectativas acerca do tomador auferir
lucros nos seus projetos de investimentos e honrar o compromisso. Tais perspectivas
podem aumentar ou diminuir a oferta de crédito nessa economia o que afeta além do
financiamento, o comportamento ciclico dos precos, da renda e do emprego.

E como base nessas expectativas que os bancos irdo administrar o seu balango
tanto do lado do ativo, quanto do passivo, pois, sendo um negdcio dinamico, buscam
nas inovacdes formas de auferir mais lucro e com isso modificam a escala de
preferéncia dos depositantes. Dessa agao resulta inclusive formas de contornar regras
da autoridade monetéaria que pretendem regular o sistema. 8

Os bancos administram o seu balanco ativamente por meio de inovacdes
financeiras, gerenciamento das reservas ou, ainda, tomam emprestado do BC para
viabilizar a expansao dos ativos. Logo, do lado do passivo, passam a influenciar nas
preferéncias dos depositantes, seja no volume ou nas linhas de aplicagdes, como, por
exemplo, depdsitos a vista ou a prazo, consonante com a exigéncia de reservas mais
favoraveis a sua administracdo. Do lado do ativo, embasados pela preferéncia pela
liquidez, distribuem seus recursos em diferentes alocag¢des de rentabilidade e risco de
acordo com as expectativas.

Nas secdes a seguir sera desmembrado a légica por tras da administracao do

ativo, da administracao do passivo e de como € formada a lucratividade.

2.1.2.1 Administracéo do ativo: Preferéncia pela Liquidez

Keynes ° (1996), na Teoria Geral, define inicialmente trés motivos para a
demanda por moeda e, portanto, pela preferéncia pela liquidez. A primeira, mais
basica, que € a necessidade de dinheiro para efetuar as transacdes financeiras, a
segunda, que é pelo motivo de precaucdo como um desejo de seguranca quanto ao
futuro, e a terceira, que € pelo motivo especulativo na qual, quando existe incerteza,
0 objetivo maior € assegurar a lucratividade e com isso especular sobre o

comportamento futuro da Taxa de juros. Em resposta a uma critica, ele acrescentou

8 Uma exemplificagao disso pode ser vista em Carvalho (2015, p. 268)
9 Publicada originalmente em inglés em 1936, nesse trabalho esta referenciada na versao traduzida
em portugués da colecédo dos economistas.
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posteriormente o motivo finance que se refere a demanda por moeda por motivo nao
rotineiro, mas planejado (CARVALHO et al, 2015).

A teoria da preferéncia pela liguidez em Keynes, foi inicialmente desenvolvida
com base em dois ativos: moeda e titulos, em que a taxa de juros € “a recompensa
por abrir-se mao da liquidez”, posteriormente na teoria de precificacdo de ativos no
capitulo 17 da Teoria Geral ele insere diferentes graus de liquidez que deveriam ser
calculados para cada ativo (KEYNES, 1996):
ra=a+q-c+l
g = rendimento do ativo;

c = custo de carregamento incorrido na sua conservacao;
| = seus prémio de liquidez
a = seu valor de mercado (taxa de apreciacao)

O trade off € dado entre os retornos monetéarios esperados (a + g —1) e o prémio
de liquidez (l), sendo que quando a incerteza aumenta, o prémio de liquidez € maior
e a moeda como ativo passa a disputar a preferéncia dos agentes econémicos com
0s demais ativos. Nessa visdo, 0os bancos precisam definir ndo o quanto emprestaréo
no agregado, mas sim, em quais formas os recursos deverdo ser divididos. Keynes
divide as aplicacdes em trés categorias: a) Letras de cambio e call loans- empréstimo
de curtissimo prazo no mercado monetario; b) Investimentos-aplicacdes em titulos de
terceiros publico e privado e c¢) Adiantamentos- Empréstimos em geral (PAULA L.F,
2014).

Quadro 2.1 - Descricao das aplicagdes de acordo com a definicdo de keynesiana

ATIVO RENTABILIDADE GRAU DE LIQUIDEZ
Letras de cambio e call loans Pequena Alta
Investimentos Pequena Média
Adiantamentos Alta Pequena

Fonte: Paula L.F (2014, p. 33)
Como é possivel perceber no quadro 2.1, nesses exemplos citados ha uma

relacdo inversa entre rentabilidade e grau de liquidez. A taxa de rentabilidade de uma
ativo esta inversamente relacionada ao seu prémio por liquidez, que reflete o custo de
transacdo (ou seja, como taxas, impostos, registros exigidos em cartorio pela

legislagéo vigente, velocidade, dentre outros) em transformar o ativo em moeda no
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caso de mudanca de portfolio. S&o essas escolhas, orientadas pela combinacéo de
rentabilidade e liquidez que resulta em expansao ou contracao da oferta de moeda.

Os bancos procuram explorar o trade off rentabilidade e liquidez. Quando se
direcionam para liquidez em detrimento da rentabilidade, optam por ativos mais
liquidos com menor lucratividade e quando se direcionam para rentabilidade em
detrimento da liquidez, optam por ativos menos liquidos que possuem maior retorno.
Essas escolhas sdo independentes da demanda por crédito ou dos retornos
esperados dos projetos de investimentos e com isso poderdo ndo atender o mercado
(PAULA, L.F. 2014, 2006).

2.1.2.2 Administracéo do passivo

A administracdo do passivo bancario envolve a participacédo de diversos tipos
de obrigacdes inclusive o grau de alavancagem (utilizacdo do Patriménio Liquido).
Assim, os bancos nédo recebem apaticamente 0s recursos, eles atraem mais recursos
e direcionam as obrigacbes de uma forma mais lucrativa para a instituicdo. Um
exemplo disso séo os direcionamentos dos compulsérios. Abaixo consta a quadro 2.2
com os valores simplificados de compulsérios e suas respectivas remuneracdes
cobradas em 2016 no Brasil:

Quadro 2.2 - Aliguotas dos Depdsitos Compulsérios e Direcionamentos?®

Taxa
Depositos Compulsorios e Direcionamentos . ~
Aliquota Remuneragéao
Compulsorio 45,00% | Sem Remuneragao
o Rural 34,00% | Taxa méxima de 11,25a.aa

Recursos a Vista Microcrédito 2,00% | Taxa Maxima de 4%a.m.
Livre 19,00%
Compulsorio 24,50% | Poupanca
Exig. Adicional 5,50% | Selic

Poupanca Imobiliario 65,00%

Livre 5,00%
Compulsoério 25% | Selic

Recursos a Prazo Exig. Adicional 11,00% | Selic
Livre 64%

Fonte: BANCO ITAU, 2016.

Com a utilizacéo das inovacgdes financeiras, os bancos conseguem contornar

as regulamentacdes e restricdes do BC e alavancar recursos para financiar os

10 Essas regras sofreram alteracdo em 2017. Quadro com resumo das novas regras pode ser
consultado em BACEN (2018a)
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empréstimos e, desta forma, a base de reservas se expande endogenamente
atendendo as demandas do publico desde que sejam lucrativas para os bancos. “Um
dado volume de reservas pode ser sustentado por diferentes quantias de obrigacdes,
dependendo da composi¢do e grau de absorgdo de reservas” (PAULA L.F., 2014, p.
44. Grifo nosso).

Uma forma de entender a dindmica dessa administracdo em um sistema sem
regulacdo governamental, € por meio do Balanco Bancario simplificado proposto por
Paula L.F. (2014, p. 44):

Balanco Bancario simplificado

Dv + Dp (r) = At

Dv= Depdsitos a vista
Dp(r) = Depdsitos a prazo que rendem a uma taxa (r)
At= Total de ativos

O total do ativo € igual ao total do passivo: Dv + Dp (r). Quando r aumenta 0s
custos em Dp crescem, logo os bancos irdo substituir as obrigagcdes com baixo grau
de reservas Dp por Dv, assim 0s custos abertos diminuem e os custos encobertos
aumentam. Quando se igualam, os bancos irdo criar novas formas de passivo e
remunerar melhor os passivos existentes que economizam reservas, diminuindo o
custo de oportunidade da manutencédo de depoésitos ociosos. “A habilidade de criar
substitutos para reservas e minimizar sua absorcao é uma propriedade essencial de
um sistema bancario maximizador de lucro” (cf. PAULA, L.F. 2014, p.45).

Nesse exemplo, os depdsitos a vista ndo possuem compulsérios. No caso
brasileiro, onde existe a regulagdo das reservas, como visto no quadro 2.2, os bancos
irdo direcionar o seu passivo para as linhas onde ha uma menor exigibilidade e uma
maior remuneragéo. (CARVALHO, et al. 2015)

2.1.2.3 Lucratividade dos Bancos
Uma vez visto que a administracédo de ambos os lados do balanco é essencial

para o objetivo da maximizacao do lucro, agora, a partir da equacao geral da
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lucratividade! sera analisado os seus outros componentes principais, um implicito,
que € o spread e os outros dois proprios da equacao, que sao as receitas de servigo

€ 0S custos administrativos.

/7 =[(ra— rp).V] + Rt— Ca

1= Lucro

ra = taxa média recebida dos ativos
r, = taxa média paga nas obrigacdes
V= volume total das operacdes

Rt = receitas com tarifas

Ca = custos administrativos

A partir dessas relagdes séo discorridos sobre os trés componentes principais
gue determinam a lucratividade:
Spread: O spread bancério na definicdo do Banco Central (2018b) € a diferenca, em
pontos percentuais (p.p.), entre a taxa de juros cobrada nos empréstimos e
financiamentos (taxa de aplicacdo) e a taxa de captacao:

Spread bancério = Taxa de aplicacdo — Taxa de Captacdo

Aplicando simplificadamente a equacao da lucratividade, € a diferenca entre a
taxa média recebida dos ativos e a taxa média paga nas obrigagdes, ou seja, ra— Ip.
Ainda segundo o BC, o spread deve ser entendido como uma diferenca de custos da
instituicdo como despesas administrativas, impostos, proviséo para o caso de
inadimpléncia, entre outros, onde o lucro da instituicdo financeira € o que resta apos
a cobertura dessas despesas. Quanto as estatisticas de spread bancario calculadas
e divulgadas, correspondem a diferenca nas estimativas das taxas de juros das
operacOes de crédito, informada pelas instituicdes e do custo médio de captacdo que
se baseiam em indicadores do mercado financeiro. (BACEN, 2018b)

A partir da visdo poOs-keynesina, “a lucratividade dos bancos é determinada

fundamentalmente pelos ganhos liquidos de seus ativos” (PAULA L.F., 2014, p.45,

11 Retirado de Paula L.F (2014)
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grifo nosso). Esses ganhos podem ser dar de duas formas principais, aumentando o
volume emprestado ou aumentando ataxa que € cobrada por esse ativo. Navisao do
aumento de volume, a légica € que quanto mais otimista, mais agressiva sera a
estratégia e, portanto, mais descasado sera o seu balanco, com passivos de menor
prazo e ativos mais longos e de risco mais alto, baseados mais em garantias do que
em viabilidade. J& na visdo de aumento do spread, ter4 estratégias diferentes
mediante as expectativas de oscilagdes na taxa de juros: @& Se for de baixa- os ds
priorizados serdo os de taxa fixa e maior prazo para revisdo de taxa e 0s
passivos serdo de curto prazo e taxas variaveis. @® Se for de alta- os ativos
priorizados sdo os menor maturidade média e taxas de juros variaveis enquanto o
passivo s&o os taxa prefixada e prazo mais longos (PAULA, L.F. 2014)

Em estudos empiricos sobre o que influencia o nivel de spread, ha evidéncias

gue apontam entre outros fatores o custo de captacédo, nivel de regulacdo do setor,
grau do risco de crédito, volatilidade da taxa de juros, correlacéo positiva com o poder
de mercado e margens maiores para bancos avesso ao risco. (WONG, 1997,
DEMIRGUC-KUNT; HUIZINGA, 1999; OREIRO et al, 2006)
Receita de Servigos e Custos Administrativos: Como visto na primeira equacao da
lucratividade (/7T = [(ra — 1p).V] + Rt — Cj), pela teoria convencional, o lucro é
predominantemente determinado pelo resultado dos ativos, contudo o componente Ry
(receitas com tarifas) e Ca (custos administrativos) ndo estdo diretamente associado
aos ativos, mas podem vir a influenciar o resultado final. Em trabalho realizado acerca
da concorréncia bancaria, Freitas (1997, p.78) chega a seguinte conclusao: “Nesse
sentido, eles administram ativamente os dois lados do balanco e utilizam igualmente
de expedientes, como as transacoes fora do balango.”

Por transacgOes fora do balanco entende-se o Ride uma forma mais ampla,
nao apenas como resultado de tarifas, mas como resultados de outros servigcos do
banco, como comissdes de vendas feitas com cartdes nas funcdes de débito e crédito,
taxas de administracdo, comissdes de cobranca, tarifas de operacdes de crédito além
do resultado de operacdes como seguros, previdéncia, capitalizagdo e consorcios.

Especialmente para os bancos publicos, existem as receitas de servicos ao governo.
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Os custos administrativos, que nesse trabalho terd uma definicdo contabil de
despesas administrativas'?, por sua vez, correspondem ao gasto de toda a atividade
da instituicdo, sendo oriundos tanto da intermediagéo financeira, como das vendas de
servigos. As despesas possuem um papel relevante na determinacdo do spread,
conforme estimacdo do Banco Central que calculou que uma reducéo de 1,0% nas
despesas administrativas dos bancos geraria uma redugcdo de 1,55% no spread
(KOYAMA e NAKANE, 2001).

Freitas (2010a) destaca, ainda, que os bancos na intengcdo de aumentar a
lucratividade, buscam continuamente por inovacdes. Esses aperfeicoamentos séo
obtidos de diversas formas como: diferencial na taxa de juros entre 0s recursos
captados e emprestados, comissdo nas linhas de crédito, avais bancérios, cobrancas,
gestao de passivos privados dentre outros servicos.

Em resumo, na avaliacdo da lucratividade dos bancos existem quatro

indicadores principais:

ativos liquidos, caracterizados por uma rentabilidade mais baixa;

ativos iliquidos, representando os empréstimos de uma forma geral com
uma rentabilidade mais alta;

e custo do passivo, quanto menor, maior a lucratividade;

e receita de servicos, indicando o resultado de todas as demais
transacdes que ndo estdo relacionadas ao balanco, isto é, as relacdes

entre ativos e passivos.

2.2 PAPEL DOS BANCOS PUBLICOS

O papel dos bancos publicos ja foi testado e estudado em diversos trabalhos.
Alguns estudos demonstram a baixa performance e ineficiéncia em atingir o seu
propoésito. Ja a literatura que os aprova e defendem, possui duas visdes principais,
uma mais restrita e a outra mais ampla. A restrita os relaciona a uma certa
imaturidade, ou incompletude em seus sistemas ou mercados financeiros. A
justificativa da sua existéncia esta atrelada a falhas deixadas pela iniciativa privada,
principalmente para demandas especificas, como, créditos para um determinado

segmento ou o0 atendimento para areas periféricas. A visdo mais ampla enxerga a

12 As despesas sao de carater geral, de dificil vinculagdo aos produtos, enquanto os custos tém a
capacidade de serem atribuidos a determinado produto.
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necessidade desses bancos em todos os sistemas financeiros, inclusive nos mais
maduros. O papel desses bancos passa a ser ampliado na medida que regulam a
concorréncia e possuem atuacéo anticiclica em momentos de fragilizagéo financeira
(MENDONCA e DEQOS, 2010).

Os estudos que demonstram a ineficiéncia dos bancos publicos apontam como
sendo as principais falhas, a intervencéo do governo em decisdes de crédito e a falta
de uma administracao profissional. Além dessas questdes gerais, € argumentado que
como 0s bancos publicos praticam taxas de juros mais baixas que o mercado e
acabam nao s6 fomentando o efeito “crowding out”, como fragiliza todo o sistema que
se torna dependente do governo. Uma solucdo para esses problemas € ter um
propoésito claro e sustentavel e uma retaguarda institucional que permita mitigar a
interferéncia politica (RUDOLPH, 2009).

Essa orientacdo para resolver o problema percebido do papel dos bancos
publicos recai na visdo mais restrita da sua atuacdo, considerando que devem atuar
em falhas especificas de mercado e, portanto, devem focar nesses objetivos. A visdo
mais ampla, se embasa na teoria de Minsky sobre os ciclos econémicos. A atencao
recai na reacdo dos bancos privados nos diferentes momentos dos ciclos. Essa
resposta gera instabilidades e desigualdades que sdo consideradas inerentes e
normais ao funcionamento desses mercados, contudo, ndo pode ser considerada
como otimizadora. Dai vem a justificativa mais ampla de atuacdo dos bancos publicos,
no sentido de amenizar os movimentos de expansdo e contragcdo ao exercerem uma
|6gica alternativa a dos agentes privados (MENDONCA e DEOS, 2010).

A semelhanca percebida entre alguns estudos de viabilidade é a necessidade
de entendimento do mercado e das instituicbes, para a realizacdo de um diagndstico
mais apurado da utilidade desses bancos. A relativizagdo do que é eficiéncia precisa
ser considerada, pois face o seu caracter publico, ndo pode ser avaliada sob critérios
privados. (FREITAS, 2010b). Um parametro absoluto de indice de eficiéncia ira
implicar em resultados mais baixos de rentabilidade, contudo com a compreenséo do
mercado financeiro e institucional com as quais, as instituicbes financeiras estao
inseridas, sera possivel uma avaliacdo mais holistica, considerando os resultados de
eficiéncia contabil e o reflexo na economia. O entendimento do comportamento dos
bancos privados nesse periodo recente de inflexdo da economia € um dos propdésitos

do presente trabalho.
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2.3 TRABALHOS EMPIRICOS

Devido ao agravamento da crise e retracdo de crédito dos bancos privados, a
visdo naquele momento era da necessidade de atuacdo dos bancos publicos para
combater o empocamento de liquidez privada com politicas contraciclicas. A crise
financeira de 2008 mostrou que os bancos publicos tém o poder de conjunturalmente
contribuir para amenizar os movimentos recessivos dos ciclos econdmicos, ou seja,
“bancos publicos tendem a suprir lacunas deixadas pelos bancos privados, nacionais
e estrangeiros, cuja aversao ao risco desencadeou contragdo abrupta do crédito”
(ARAUJO e CINTRA, 2011).

Dentre outros, o resultado desse movimento para os bancos publicos foi que o
Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal aproveitaram a oportunidade gerada
pela aversao ao risco dos bancos privados, em razdo do impacto da crise de 2008 na
economia brasileira, para aumentar a sua participacdo no mercado de crédito. Eles
ajustaram as estratégias do governo com suas proprias estratégias de crescimento e
avancaram em diferentes segmentos de negdcios, como o crédito consignado e o de
financiamentos a aquisicdo de bens duraveis no segmento de pessoa fisica e juridica
no ambito das pequenas e médias empresas. (FREITAS, 2011)

Suscintamente, do ponto de vista macro, 0s bancos publicos exerceram o seu
papel, naguele momento, de amenizar os efeitos da crise pela 6tica do acesso ao
crédito, uma vez que possuem preferéncia pela liquidez em grau diverso aos bancos
privados (ARAUJO e CINTRA, 2011). J& em uma visdo micro, inicialmente, era
possivel esperar, dada a escala de mercado dos bancos publicos, que o
comportamento desses em relacdo a oferta de crédito e spread afetassem o
comportamento dos bancos privados. Essa influéncia ndo foi percebida como
demonstrado no estudo de Matrtins et al. (2013), no qual a agéo do governo, via bancos
publicos, nado interferiram de maneira significativa no comportamento dos bancos
privados, no pos crise de 2008.

Os bancos privados apresentaram um comportamento de maior preferéncia
pela liquidez, optando por racionamento da oferta de crédito, operacdes de capital de
giro e financiamento com prazo mais curto e com maior nivel de garantias, sem que
houvesse uma diminuigdo nas taxas, na medida que com o aumento da taxa basica
de juros, haveria também aumento do risco (ARAUJO e CINTRA, 2011).
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Nessa retrospectiva foi concluido que os banco privados ndo passaram a
emprestar mais devido as acfes do governo, o que foi confirmado com o levantamento
dos dados. Portanto, com a diminui¢cdo da participacdo de ativos iliquidos e mais
lucrativos, ou seja, empréstimos, a sua lucratividade deveria aumentar em um ritmo

mais lento do que o apresentado em periodo anterior em que os bancos privados
ocupavam participacdo de destaque no mercado interno.!® Dessa relacdo existia a
perspectiva que a atuacdo dos bancos publicos impactariam “a lucratividade e a
performance dindmica dos demais bancos” (PAULA, L.F.; OREIRO; BASILIO, 2013) .
O impacto na lucratividade dos bancos privados era esperado pelos fundamentos
da teoria da firma bancaria na visdo pés-keynesiana. Nessa linha tedrica, os
bancos administram ativamente ambos lados do seu balanco (ativo e passivo),
considerando a sua preferéncia pela liquidez na maximizagdo da lucratividade.
Essa escolha dos ativos, € importante lembrar, ndo é uma dicotomia entre
reservas e empréstimos, mas sim uma escolha de ativos com graus de

rentabilidade e liquidez (CARVALHO, 2007; PAULA, L.F. 1999, 2006 e 2014).

Em estudo mais recente sobre o comportamento dos bancos até 2016, Paula

L.F. e Alves JR., (2017), destacam como justificativa para a manutencéo, inicialmente
nao esperada, da lucratividade dos bancos, as especificidades institucionais e
macroecondmicas da realidade brasileira, como as aplicacdes de curto prazo
lastreadas com titulos do governo, spread e juros elevados. Notadamente no que se
refere ao ano de 2015, foi pontuada a questédo dos impostos'4e em Oliveira (2017),
h& um levantamento mais aprofundado sobre o impacto da alteracéo de aliquota e de
provisGes para devedores duvidosos exerce no crédito de diferencas temporais de
impostos. O crédito dessas diferencas permitiu a manutencéo da lucratividade nesse

ano.

13 Para um estudo sobre o periodo anterior de expanséo de crédito dos bancos privados e preferéncia
pela liquidez dos bancos publicos, ver Araujo (2012)
14 O referencial teérico da se¢do dos impostos esta abordado na metodologia.
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3. BASE DE DADOS E METODOLOGIA

Nesse capitulo é apresentada a base de dados e a metodologia utilizada nesse
trabalho. Na secéo da base de dados, inicialmente serdo tratados: a fonte, o formato
dos dados trabalhados, as instituicbes escolhidas, o periodo analisado e o porqué de
cada uma dessas escolhas. Na metodologia, sera discutido o conceito das variaveis,

as contas que irdo compo-las e o referencial tedrico dos impostos.

3.1 BASE DE DADOS

Esse estudo foi realizado utilizando dados secundarios coletados diretamente
do Banco Central no formato das contas do Plano Contabil das Instituicbes do Sistema
Financeiro Nacional (COSIF). Foram extraidos do sistema I|F.dada — Dados
Selecionados de Entidades Supervisionadas, os relatérios de Ativo, Passivo e
Demonstracédo de Resultado (DRE) na classificacdo de Conglomerados Financeiros.
Esses dados estdo disponiveis a partir de 03/2000 no formato de balancetes
trimestrais. Para efeito de ativo e passivo foi trabalhada a data base de dezembro de
cada ano do periodo estudado e, para formulacdo da DRE, todos os quatro balancetes
divulgados do ano, que sofreram um tratamento para anualizacdo. Todos os trés
relatorios foram deflacionados pelo IPCA.

O padréo de contas existente no COSIF € o mesmo que as intuicdes nacionais
utilizam para a divulgacdo dos seus balancos no formato brasileiro dos Principios
Contabeis Geralmente Aceitos (BRGAAP)X. Atualmente, as instituicdes financeiras
nacionais sao obrigadas a divulgar as suas demonstragcbes em dois formatos:
BRGAAP e International Financial Reporting Standards (IFRS). Esse ultimo se baseia
nas normas internacionais do proprio IFRS, emitidas pelo International Accounting
Standards Board (IASB). J4 o primeiro tem como parametro as normas emitidas pelo
BACEN e agéncias reguladoras, os quais vém gradualmente adotando o IFRS por

meio do Comité de Pronunciamento Contabil (CPC)!¢. A tendéncia é cada vez mais o

15As duas primeiras letras da sigla, BR, definem o pais a que pertence a norma (Brasil) e sigla GAAP
representa as iniciais de Generally Accepted Accounting Principles (Principios Contabeis Geralmente
Aceitos), a sigla USGAAP, por exemplo, representa os principios contabeis geralmente aceitos nos
Estados Unidos.

16 As entidades-membros do Comité de Pronunciamento Contabil sdo: ABRASCA - Associacao
Brasileira das Companhias Abertas, APIMEC — Associa¢do Nacional dos Analistas e Profissionais de
Investimento em Mercado de Capitais, BOVESPA — Bolsa do Brasil, CFC — Conselho Federal de
Contabilidade, FIPECAFI — Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras e
IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil. Participam ainda como convidados
observadores: BACEN — Banco Central do Brasil, CVM — Comisséo de Valores Imobiliarios, Receita
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padrao brasileiro migre para o internacional, pois as diretrizes contabeis estabelecidas
pelas Leis n°® 4.595/64 — Lei do Sistema Financeiro Nacional — e n°® 6.404/76 — Lei das
Sociedades por AgOes, tiveram alteracdes pelas Leis n° 11.638/07 e n°® 11.941/09 com
esse objetivo de aproximar a lei brasileira da regulamentacéo internacional (CORREA;
SZUSTER, 2014).

A divulgacédo das demonstrac6es em um formato completamente internacional,
IFRS, € uma exigéncia do Conselho Monetério Nacional (CMN), pelo Comunicado n°
14.259 do BACENY’, apesar de diversos trabalhos que ainda apontam divergéncias
entre as duas metodologias, principalmente em relacdo a topicos como: provisées
para perdas, operacfes de crédito e patriménio liquido. Cada vez mais, fruto também
do esforco do CPC, ambas as normas do IFRS e do Banco Central do Brasil estao
concatenadas no COSIF (SILVA at al. 2017), formato que serve de base para esse
trabalho.

Complementando a andlise, foram consultados dados e relatérios das
instituicbes selecionas em ambos formatos descritas acima (IFRS e BRGAAP) e,
adicionalmente, dados complementares do banco central e tesouro nacional. Na
secdao final, na andlise da lucratividade, estdo sendo utilizados os dados dos balancos
fechados dos bancos estudados com o formato BRGAAP, no periodo de 2008 a 2016,
sendo os trés ultimos anos no formato de Conglomerados Prudencial'®, e todos os
valores deflacionados pelo IPCA e em milhares de reais.

No Brasil, existe concentracdo de mercado das instituicdes financeiras. Com
base em dados abaixo, extraidos do relatorio de estabilidade financeira do Banco
Central, pode ser visto que as quatro maiores instituicdes vém apresentando um
comportamento crescente nos niveis de participacdo acumulada. A posi¢ao divulgada
de dezembro de 2016 apresentou uma concentracéo de 72,70% de ativos, 78,99% de

operacdes de crédito e 78,48% de depodsitos conforme grafico 3.1.

Federal do Brasil e SUSEP — Superintendéncia de Seguros Privados. Conforme o tema discutido,
outras entidades e/ou especialistas sdo especialmente convidados.

17 Nesse comunicado de 10/03/2006, o Bacen determinou que as instituicdes financeiras seriam
obrigadas a divulgar os seus balancos no formato IFRS a partir de 31/12/2010.

18Regras para composi¢édo de conglomerado conforme resolugdo CMN n° 4.280, de 31 de outubro de
2013.
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Gréfico 3.1 - Niveis de concentragcdo do sistema bancario
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Nota: O RC4'%representa a participagdo acumulada das quatro maiores
instituicdes financeiras do mercado .
Fonte: BACEN — Relatério de Estabilidade Econdmica, 2017a.

Adicionalmente a essas quatro instituicdes (Banco do Brasil, Ital, Bradesco e
Caixa Econdmica Federal) mapeadas nesse relatorio, foi acrescentado o banco
Santander que ocupa de forma geral a quinta posi¢do no cenario brasileiro e € a Unica
com capital privado internacional que servirA como um contraponto para algumas
especificidades.

A extensdo escolhida para o periodo da analise 2000-2016, mesma da
disponibilizacéo dos relatérios escolhidos, é importante pois permite, de uma forma
geral, uma avaliacdo comparativa do periodo anterior a crise de 2008 e,
principalmente, do periodo posterior a crise. Assim € possivel analisar as diferentes
estratégias que foram tomadas entre bancos privados e publicos. Todavia, é
importante ressaltar algumas limitacdes para essa andlise, especialmente, em relacao
ao grande incremento de volume e receita para o periodo posterior a 2008, uma vez
que houve grandes fusfes e aquisi¢cdes entre os bancos, como: Unibanco e Itad; Abn
Amro e Santander e a Nossa Caixa e Banco do Brasil. Mais recentemente, em 2015,

houve a incorporacédo do HSBC pelo Bradesco.

3.2 METODOLOGIA
As dimensdes aqui discriminadas buscam permitir o estudo dos principais

determinantes da lucratividade na visao tedrica pos keynesiana e foi acrescentado um

190 RC4 representa as quatro maiores instituicdes do mercado (Itat-Unibanco, Banco do Brasil,
Bradesco e Caixa Econémica.)
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elemento especifico do sistema financeiro nacional: os impostos. Como visto no
referencial tedrico, ao buscar a lucratividade, os bancos administram
concomitantemente ambos lados do balan¢co em conformidade com suas expectativas
de retorno e considerando a carteira ja pré-existente. Nessa acéo, eles interferem no
nivel de atividade econémica (Dymski, 1988).

A escolha dos ativos se da com uma relacdo entre rentabilidade e liquidez,
quanto mais rentaveis, mais iliquidos sdo, assim como, quanto menos rentaveis, mais
liquidos, essa € a base da teoria do portfolio. (PAULA, L.F. 2014) Além da atividade
financeira, os bancos utilizam de expedientes como as transacdes de fora do balanco
(FREITAS, 1997), que nesse trabalho sdo as receitas de servico e 0S custos
administrativos.

No que se refere aos itens do balanc¢o patrimonial, ser4 abordado os ativos
iliquidos e liquidos, 0 passivo e a gestao patrimonial e, no que se refere as contas da
DRE, sdo analisadas as receitas de servi¢os, custos administrativos e impostos.

Essa metodologia foi desenvolvida nesse trabalho com a intengao de avaliar
todas as principais variaveis revisitadas no referencial teérico (ativos liquidos e
iliquidos, passivo, receita de servicos, custos administrativos e impostos)
isoladamente e, na medida que os comportamentos individuais de cada elemento que
a compoe forem identificados, serdo acrescentados outros aspectos relevantes, de
forma que seja abordado tanto o desempenho particular da variavel como o resultado
da sua interacdo. Para isso, foram construidos os elementos e definicbes das
variaveis descritas a seguir. Dependendo da importancia ou de maiores variacdes no
seu comportamento, sdo analisados individualmente os elementos que compde as
variaveis. No apéndice, estdo todas as variaveis, 0os elementos que a originaram e
suas respectivas contas do COSIF. Todos os valores dos graficos construidos a partir

das definicGes abaixo estdo em milhares de reais e deflacionados pelo IPCA.

3.2.1 Ativos

Em sua concepgéo contabil, os ativos se referem a aplicagdo dos recursos.
Para as instituicbes monetarias, eles sdo o0s responsaveis pelas receitas da
intermediacao financeira. Pela teoria da firma bancéaria pos keynesiana, esses ativos
apresentam um gradiente de liquidez e nesse estudo estéo classificados como ativos
iliquidos e liguidos. Como ativos liquidos, € possivel exemplificar as operacdes de

tesouraria, as aplicagcbes no mercado aberto e ativos mantidos para negociacgao e,
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como iliquidos, as operacdes de crédito de uma forma geral, incluindo o arrendamento
mercantil (CARVALHO, 2007; PAULA, L.F. 2014).

3.2.1.1 Ativos lliquidos

Para efeito dessa pesquisa, na definicdo de ativos iliquidos, além das contas
relacionadas as operacgfes de crédito, foram incluidas as operacfes de Arrendamento
Mercantil. Essas ultimas, na teoria, funcionam como um aluguel dos bens adquiridos,
ou seja, o bem fica em nome da instituicao financeira que o loca para o arrendatario.
Contudo, na pratica, esse tipo de operagdo funciona como uma forma de
financiamento para aquisicdo de bens e, por isso, estdo somadas as operacdes de
crédito convencionais. Para efeito de demonstracdo contabil, essas operacfes sao
lancadas em rubricas distintas, assim como seus custos, despesas e perdas
associadas. As operacdes de cambio, por opgéo, nao foram inclusas nesse indicador
pois na metodologia do relatorio utilizado, as receitas de fechamento de cambio
(financeiro), que nao representam empréstimos, estdo somadas ao mesmo indicador

disponibilizado.

Sendo assim, a receita bruta dos ativos iliquidos é formada pelo somatério das

rendas das operacdes de crédito e rendas de arrendamento mercantil.
0000000 00000 000 0000000 = DO0000 00 00 00é0000 + 000000 booobo. Ooooooom (1)

Ja o volume de ativos iliquidos € formado pelo somatério das operacbes de
crédito e arrendamento mercantil, ambos sem a PDD (provisdo para devedores

duvidosos).

000000 000 0000000 = 00000¢o00 00 00énint + 00000onannit Ooiooon 2)

A relacéo entre essas duas variaveis gera a renda média dos ativos iliquidos.
A intencdo desse indicador é captar, no periodo pés mudanca, o movimento da
rentabilidade desses ativos iliquidos, ou seja, do crédito, na participagcdo do mercado
entre bancos privados e publicos. Essa renda média é a raz&do entre a receita bruta
dos empréstimos e o seu respectivo volume liquido de PDD. Esse resultado esta
intimamente ligado ao spread dessas opera¢des, muito embora n&o seja determinante
para a sua formacgédo uma vez que o mesmo também depende dos custos associados,

como de captacao, por exemplo.
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Abaixo segue formacao do indicador, onde:

000 Cn0 oo xonunn — PPRRRD 00000 000 15001000 .
) 1 ~ T OOI000 000 CH000000 3

Ou seja:

, , 000000 00 00 00é0i00 + 000000 000000, 0000000
JHEE Denn i Eitang = 00000¢o00 00 00édinn + 0ooboobOooon Conoooom 4)

Espera-se que essa variavel possua um valor bruto mais acentuado nos bancos
privados, uma vez que concentram as operacdes de crédito livre, ao passo que 0s

bancos publicos concentram as operacgdes de crédito direcionado.

As despesas exclusivas dessa linha de ativos sé serdo trabalhadas na segéo
3.2.3 Administracdo do Balanco, onde a interacao do resultado de todas as variaveis

de ativo e passivos sera necessaria. Ela é definida por:
00000000 0000000000 000 0000000 = 000000, 000000, 000000000 + 000000000 0000 5)

3.2.1.2 Ativos liquidos

Os ativos liquidos, para efeito desse estudo, contemplam as alocacfes de
investimento por parte dos bancos que permitem uma certa flexibilidade no seu
resgate e que possuem uma rentabilidade associada. Dentro das contas de resultado
disponibilizadas no relatorio DRE, foi selecionada a renda de operacées com Titulos

e Valores Mobiliarios (TVM), de forma que:
0000000 00000 000000 5000000 = 000000 00 00000¢s00 000 000 (6)

Ja o volume de ativos liquidos, além de incluir as aplicacdes interfinanceiras de
liquidez e os TVM, abrange também os ativos referentes aos instrumentos financeiros
derivativos por uma impossibilidade de separacdo dessa ultima conta, entretanto,
historicamente essa conta possui baixos valores relativos, que ndo comprometem a

andalise.
000000 000000 tibooooo = 0Omo. [0oooo.0o0te + 000 0 000oot0O. bioooohooo 0oCooooeooo @)

O valor bruto dessa variavel ird captar até que ponto os bancos privados

aplicaram mais ou menos nesses ativos em comparagdo aos bancos publicos,
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enguanto a receita financeira dessa acao traduz a questao da rentabilidade dos titulos

publicos e privados.

3.2.2 Passivos

Em sua perspectiva tedrica, a administracdo do passivo esta relacionada a
diversas acOes por parte das instituicbes para a diminuicdo do custo de captacao.
Desta forma, elas administram a alocacdo das suas reservas, captando e
direcionando os recursos dos investidores. Essas despesas correspondem a fonte de
recurso utilizada para todo o ativo definido, liquido e iliquido. De uma forma geral, as

despesas de captacao dos bancos sdo dadas pelas seguintes rubricas da DRE:
00000000 00 DO000¢al 0oo0b = 00000000 DU bOo00eall + DOUDOC. 0O0é00000 U 0o0booog (8)

Consoante a definicdo das despesas de captacdo estd a origem desses
recursos, ou seja, do volume do passivo. Nesse trabalho é definido como sendo o

saldo total de captacdo apresentado no balanco:

000000 00 DOo00i00 = 00000¢eD0n 9)

Onde as captacdes sdo 0 somatorio:
a) do depdsito total:
- depdsitos a vista;
- depésitos de poupanca;
- depdsitos interfinanceiros;
- depositos a prazo;
- outros depdsitos.
b) operagbes compromissadas;
C) recursos de aceite e emissao de titulos:
- letras de crédito imobiliario (LCI);
- letras de crédito do agronegécio (LCA);
- letras financeiras (LF);
- obrigacdes por titulos e valores mobiliarios no exterior;
- outros recursos de aceite e emisséo de titulos.
d) obrigacdes por empréstimos.

A descri¢do da formula é:
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00C00¢o00 = O00. 00000 + 00OD00000000000 + 00000. 0DO0b0an 0io0ooo + 000D, 00O00énn. 0 0000oood (10)

Ao administrar 0 seu passivo, 0s bancos, buscam minimizar os custos, um
exemplo dessas a¢Oes sdo os direcionamentos para linhas que gerem uma maior
flexibilidade de gestédo evitando as restricdes dos compulsoérios e os produtos que
estimulam a aplicacdo no longo prazo e penalizam o0 saque no curto prazo. Essa
estratégia ao mesmo tempo que facilita a gestdo de caixa, diminui as despesas de
captacado no curto e no longo prazo. Se o recurso for sacado no curto prazo, os bancos
0 remuneram a uma taxa inferior a praticada no mercado e se forem sacados no longo

garantem uma gestdo com menor exposicao ao risco.

3.2.3 Administracdo do Balanco

As instituigcbes financeiras administram ambos lados dos seus balangos de
forma a atingir a maior lucratividade. No lado do passivo o0 objetivo é a minimizacéo
de despesas e do lado da ativo é a maximizacdo das receitas, respeitado, é claro, as
preferéncias individuais desses bancos e suas percepcoes de risco. A avaliagdo do
resultado da interacdo do ativo e do passivo somente € possivel quando deduzidas

das receitas todas as suas respectivas despesas.

000000000 00 000000O0000¢al 000000o0b0 = 000onnoo D0OoC 0oC [HO0mo0o +
0000000 0RO00 D0Dooo tib0ftoo + 00DOO000C0 DO 00000cab 00000 +
00000000 0000000000 000 [Hb0ito0 (11)

Esse resultado final da intermediacgéo financeira é a variavel que interfere de
fato na lucratividade. No final da andlise de todas as variaveis e elementos, ele sera
utilizado juntamente com as receitas de servicos e crédito/despesas de impostos para

determinar a sua participacao no lucro liquido dos bancos.

3.2.4 Receita de Servigos

As rubricas contabeis que compfe essas receitas sdo as rendas das
prestacdes de servicos e as rendas das tarifas bancarias. Somente a partir de 2008
que o Bacen comecou a fazer distingdo entre essas duas contas, passando a
contabilizar as rendas de tarifas bancarias separadamente, todavia, para efeito desse

estudo estdo somadas e nao ha prejuizo na analise.

0000000 OO0 00000¢00 = 000000 D00000cal 00 00000¢OD + 000000 00 bo0oo0o0 0oboanmo (12)
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Essas receitas possuem fontes diversas sendo as principais: rendas de cartao
de crédito, servicos de conta corrente, taxas de administracao, servicos de cobranca
bancéria, consorcios, entre outros. Para a Caixa Econdmica, ha ainda os servigos
prestados ao governo federal, onde essa instituigdo se destaca por ser o seu principal

operador nos programas sociais.

3.2.5 Despesas da operacao

As contas de despesas de pessoal e despesas administrativas somadas
formam esse indicador. Nessa perspectiva, a gestdo do banco age de forma a otimizar
os resultados, gerando resultados semelhantes com uma menor despesa, atuando
inclusive com melhoria de processos e mitigacdo de riscos que geram despesas ao

caixa do banco.
00000000 OO0 00000¢a0 = 00000000 00 0000000 + 00000000 000000000000000 (13)

As principais despesas da operacdo dos bancos ndo seguem um padrdo nos
seus gastos principais, entretanto, de uma forma geral, as principais despesas sao:
de servicos prestados por terceiros, processamento de dados, depreciacdo e

amortizacdo, propaganda, alugueis e servigos de seguranca

3.2.6 Resultado da Gestao

As duas fontes principais de receitas operacionais da atividade dos bancos sao
provenientes da intermediacéo financeira e de servigcos prestados. Em contrapartida,
as principais despesas sdo as despesas administrativas e as despesas financeiras.
As receitas e despesas referente a intermediacéo financeira foram trabalhadas na
secdo da administracdo do balanco. Neste bloco, esta sendo criada uma variavel: o
resultado da gestédo. Ela ira aferir as outras duas fontes principais de receita e despesa
operacionais, sendo caracterizado pela diferenca entre as receitas de servi¢os e as

despesas da operacéo.
000000000 00 Oo00an = 00000o0 00 0o000¢00 + 00000000 00 D0008¢al (14)

E importante ressaltar que a intencéo dessa variavel é captar ao mesmo tempo
a relacéo entre essas duas importantes fontes de despesas e receitas, muito embora,

ela ndo seja um resultado que se possa isolar como na receita de intermediac&o
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financeira, pois as despesas da operacédo se referem a todas as atividades e néo

apenas a venda de servicos.

3.2.7 Impostos

De uma maneira geral, as varidveis analisadas previamente possuem uma
relacdo direta entre a acéo e o resultado do exercicio. Ou seja, quando um banco gera
uma receita de empréstimos, por exemplo, a apuracdo do resultado desse juro, se da
nesse exercicio em questdo. Por mais que melhorias em sistemas, desenvolvimento
de inovacbes financeira ou treinamento em pessoal possam ter sua origem em
periodo anterior, o resultado gerado por eles, se dara no exercicio onde de fato foi
utilizado. Tal relacdo ndo acontece necessariamente com o resultado liquido do
Imposto de Renda (IR) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), pois 0
mesmo € formado pela cobranca devida do periodo e por crédito tributario. No periodo
analisado, a origem desses créditos tributarios se deu pelas diferencas temporais, ou
seja, pelo ajuste para mais ou menos do que foi recolhido no passado.

Esses ajustes de imposto acontecem porque a forma como a Receita Federal
do Brasil (RFB) calcula as perdas para fins de deducédo no lucro real e da base de
calculo da CSLL para a cobranca tributaria é diferente da forma como o Conselho
Monetario Nacional (CVM) determina que as instituicdes financeiras calculem o
Provisionamento de Créditos de Liquidacéo Duvidosa (PCLD). A proviséo pelo critério
do CVM se dé independente de atraso. As operacdes de crédito séo classificadas em
um ranking, onde um percentual minimo de provisionamento € exigido para cada valor
da operacdo. Esse ranking é gerado com base em alguns critérios especificos do
devedor e seus garantidores e da prépria operacao, como, por exemplo, finalidade e
garantia. Adicionalmente, caso haja de fato atraso, o CMN determina que essas
operacOes de crédito sejam, obrigatoriamente, classificadas em um rate minimo

conforme quadro 3.1 a sequir:
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Quadro 3.1 - Percentual de provisionamento das operacdes de crédito regras CMN

CLASSIFICACAO DAS OPERACOES DE CREDITO E REGRAS PARA CONSTITUICAO DE PCLD
Nivel derisco % de provisionamento Dias deatraso

AA 0 -

A 0,5 -

B 1 15a30

C 3 31a60

D 10 61 a90

E 30 91a120

F 50 121 a 150

G 70 151 a 180

H 100 Superior a 180

Fonte: Elaboragéo propria — Dados BACEN, 1999.

Esses valores de provisionamentos acima, entram na contabilidade dos bancos

e sdo de fato resguardados para garantir liquidez ao sistema, entretanto, ndo servem

para efeito de deducdes. Para ter efeito junto a Receita Federal, as provisdes que

servem como base para a cobranca de IR e CSLL devem se basear no art 9° da Lei

n° 9.430/1996. O quadro 3.2, discrimina as regras constantes no primeiro e,

posteriormente, no sétimo paragrafo que aumentou o valor de R$ 30 mil para R$ 100

mil, do provisionamento integral de contratos que com uma ou mais parcelas em

atraso implique o vencimento automatico de todas as demais parcelas vincendas.

Quadro 3.2- Regras de Provisionamento pela RFB

PERDAS DEDUTIVEIS COMO DESPESAS PARA EFEITO DE LUCRO REAL E CSLL

§1- vigente desde 96

§7-vigente a partir de 07/10/14

Prazo de

Garantia | Valor Garantia | Valor Condicao vencimento
Sem Até R$ 5 mil Sem Até R$ 15 mil - Acima 6 meses
Sem R$5 mil a R$ 30 mil Sem R$15 mil a R$ 100 mil | Cobranca administrativa Acima 1 ano

Iniciados e mantidos os

procedimentos judiciais
Sem Superior a R$ 30 mil | Sem Superior a R$ 100 mil para o seu recebimento Acimal ano
Com Qualquer Valor Com Até R$ 50 mil - Acima 2 anos

Iniciados e mantidos os

procedimentos judiciais

para o seu recebimento ou

Com Superior a R$ 100 mil | o arresto das garantias Acima 2 anos

Declaragéo de insolvéncia
do devedor, em sentenca
emanada do Poder
Judiciario

Devedor declarado falido
ou pessoa juridica em
concordata ou
recuperagéo judicial

Lei n° 9.430/1996, art 9°, o 87 foi incluido pela Lei 13.097/2015

Fonte: Elaboracgéo propria, 2018 — Dados BRASIL, 1996.
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Os créditos tributarios de diferencas temporais séo reconhecidos como um ativo e
sua origem pode ser melhor compreendida com o exemplo adaptado de OLIVEIRA
(2017) no quadro 3.3, onde é apresentado trés simulacdes com valores distintos para
as despesas de PCLD da primeira para segunda simulacdo e valores distintos de
impostos da segunda para a terceira. Nesses exemplos, algumas simplificacbes sao
assumidas para facilitar o entendimento:

a) essa instituicdo s6 possui receita de operacdes de crédito;

b) o calculo de simplificacdo do imposto nas primeira e segunda simulacao € de

40% (IR-15%+adicional de 10% e CSLL- 15%) e na terceira ha um aumento
para 45% (IR-15%+adicional de 10% e CSLL- 20%);
c) crédito vencido ha 6 meses.
Quadro 3.3- Simulagéo de crédito tributario: 6tica CMN x RFB

Rubricas 1°Simulagdo 2° simulacao 3° Simulagéo
CMN RFB CMN RFB CMN RFB

Receitas de Op. Crédito (a) 1000 1000 | 1000 1000 1000 1000

Despesas de PDD (b) -100 -100 | -200 | AN -200 -200 -200

Lucro antes de IR e CSLL (c) = (a)+(b) 900 900 800 800 800 800
Adicdo ao lucro(d) - 100 - 200 - 200

Lucro Tributavel (e) = (c)+(d) 900 1000 800 1000 800 1000

IR/CSLL (f)= (e) x aliquota 360 400 320 400 360 | A 450

Lucro Contabil (g)= (e) + (f) 540 500 480 | V| 400 440 | WV 350

Crédito Tributéario do exercicio (h) = (b) x aliquota 40 - 80 | A - Q0 |

Estoque prévio de crédito tributario (i)* - - - - Q| *

Crédito tributario do aumento de aliquota (j)= (i)-(80) - - - - 10

Crédito tributério total do exercicio (k)=(h) +(j) - - - - 100

Estoque atualizado de crédito tributéario (I)= (h) + (i) - - - - 180

Lucro Contébil depois de crédito tributario (m)=(g) + (k) - - - - 540 | A

*Valor da 3° simulacgéo atualizada com 0 aumento do
imposto (80 x 1.125=90)

Fonte: Elaboracéo propria, 2018 - A partir de modelo inspirado em OLIVEIRA, 2017.

Na primeira simulag&o, o provisionamento de crédito conforme regras do CMN
€ de 100 unidades monetérias, fazendo com que o lucro tributavel seja 900 (1000 de
receita — 100 de PCLD); a aliquota de impostos simplificada de 40%, incide sobre a
base de 900, gerando um imposto de 360; e um lucro de 540 (900 do lucro antes do
imposto — 360 do imposto). Na otica da receita federal, por outro lado, para efeitos
fiscais, as despesas de PCLD nao séo consideradas e o imposto de 40% incide sobre
a receita total sem deducdes, gerando um imposto no valor 400 (40% da receita total

de 1000). Tal diferenga no célculo do imposto, do que foi pago e do que contabilmente



47

foi provisionado (percentual de 40% do total de 100 das despesas de PCLD ou 400
pago — 360 devido = 40), gera um crédito tributario que podera ser compensado
futuramente.

A segunda simulagcdo demonstra o impacto que o aumento nas despesas de
PCLD gera no lucro contabil e no crédito tributario. Com as despesas de PCLD no
valor de 200, o lucro tributavel passa a ser 800 (1000 de receitas — 200 de PCLD). O
imposto de 40% incide agora em 800, gerando um imposto de 320 e um lucro liquido
de 480. Do lado do fisco, ndo existe alteracdo na tributacdo, uma vez que o imposto
continua incidindo sobre os mesmos 1000. J& em relacdo aos créditos tributarios, ha
um aumento para 80 (percentual de 40% do total de 200 de despesas de PCLD ou
400 pagos — 320 devidos). O lucro liquido pelas normas da CVM sofre impacto
negativo passando de 540 para 480.

A terceira simulacdo carrega os dados de crédito tributario da segunda
simulacgédo e calcula o impacto no aumento da aliquota de impostos sobre eles. O valor
da PCLD permanece 0 mesmo, portanto o novo imposto de 45% incide em 800 (1000
de receita — 200 de PCLD), gerando um imposto de 360 e lucro liquido antes do crédito
tributario de 440 (800 lucro antes do imposto — 360 do imposto). Na otica da receita
federal, nesse caso, ha alteracdo, uma vez que com a nova aliquota de 45%, o valor
de imposto recolhido é de 450 (45% da receita total de 1000). A nova diferenca entre
0 imposto pago e o calculado pela regra da CVM é de 90 (200 de provisdo x 0,45 ou
450 pago — 360 devido). O valor do credito tributario gerado no periodo anterior de 80
passa a ser atualizado para 90 (80 x 1,125 — valor do incremento da nova aliquota).

Essa atualizacdo no valor do estoque de créditos tributarios, com a nova
aliqguota é necessaria, pois quando esses créditos se transformarem em prejuizos
fiscais, a compensacao seréa feita com a nova aliquota (OLIVEIRA, 2017). Tal efeito
sera melhor explicado com a quarta, quinta e sexta simulacdo que constam no quadro
3.4. Por hora, é importante enfatizar que no exemplo dado na terceira simulagéo, esse
banco optou por utilizar esses créditos tributarios para calculo de lucro final, mas essa
acao nao possui qualquer impacto na tributacédo de fato. Esta, somente foi alterada

pelo valor da aliquota.
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A compensacao do crédito tributario de diferencas temporais, segundo a
resolucdo 3.059/02 ?° do Bacen, pode ser requerida pelas instituicdes financeiras
desde que atendidas cumulativamente algumas condicfes, que resumidamente sao:
apresentar historico de lucros ou receitas tributaveis para fins de imposto de renda e
contribuicdo social; haver expectativa de geracdo de lucros ou receitas tributaveis
futuros baseadas em estudos técnicos que demonstre a probabilidade e ocorréncia
de obrigacdes futuras com prazo maximo de 10 anos para realizacdo. Em resumo, 0s
créditos tributérios serdo reconhecidos quando for provavel que lucros tributaveis no
futuro estardo a disposicao para sua compensacao.

A Lei 7.689/88 gque instituiu a contribuicdo social sobre o lucro liquido das
pessoas juridicas, durante o periodo desse estudo, sofreu duas alteracdes de
aliquotas no que se refere as instituicdes financeiras: Lei 11.727/2008 art.17, onde o
incremento foi de 9% para 15% da base de calculo e Lei 13.169/15, que elevou a
aliquota da CS para 20% até 31 de Dezembro de 2018. Diante disso, nesses periodos,
os créditos tributarios foram reajustados e contabilizados com base na expectativa de
sua realizacao.

Para um maior entendimento da necessidade do ajuste na aliquota nos créditos
de diferencas temporais, é apresentado no quadro 3.4 a quarta, quinta e sexta
simulagcdo. Em termos de simplificacdo € admitido mais uma vez que:

a) essa instituicdo s6 possui receita de operacdes de crédito;

b) o calculo de simplificacdo do imposto nas quarta e quinta simulacéo é de 40%
(IR-15%-+adicional de 10% e CSLL- 15%) e na sexta ha um aumento para 45%
(IR-15%+adicional de 10% e CSLL- 20%).

Na quarta simulagdo, o imposto pago antecipadamente gera um crédito de
diferenca temporal de 80, a partir de entdo na quarta e na quinta simulacdo é admitido
gue a despesa de provisionamento no valor de 200 se tornem de fato uma perda para
0 banco e o crédito gerado possa ser dedutivel da base do céalculo no tributo no ano
subsequente, nos moldes da receita federal.

A quinta simulacao se refere ao ano posterior a quarta simulacéo e, para melhor
visualizagdo do encontro de contas dos impostos, ndo foi registrado despesas de

provisionamento. O valor do estoque prévio de crédito tributario, nesse ano foi

20Essa resolucao sofreu alteragBes de inclusdes pela resolucéo n° 4.441/15 e a circular n° 3.776/15
estabelece condicdes e procedimentos a serem observados para a apresentacdo dos pedidos
fundamentados em estudos técnicos.
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revertido uma vez que se tornou perda efetiva nos termos da receita e seu valor deve
ser abatido. O valor do imposto registrado nos termos do CMN com o valor abatido do
crédito tributario revertido (400 IR — 80 reverséo do credito = 320), se iguala ao valor
pago de fato a receita.

A sexta simulacdo mantém as premissas da quinta: ocorre em periodo posterior
a quarta simulacdo, ndo possui PCLD e o valor de crédito de diferencas temporais
sera revertido, uma vez que a despesa de provisdo registrada no periodo passado,
realizou-se como despesa nos termos da receita. A diferenca € que, nessa
competéncia, ha um aumento na aliquota do imposto total de 40% para 45%. A
finalidade dessa simulacédo € demonstrar a necessidade do reajuste dos créditos de
provisao de diferencas temporais para que haja o encontro de contas dos impostos.
Nesse periodo houve a deducéo, na 6tica da RFB, das despesas de PCLD que tinham
sido provisionadas, esse fato alterou o valor do lucro tributavel que na nova aliquota
de 45% se tornou 360 (45% de imposto na base de 800). Do lado das regras do CMN,
o reajuste no valor do crédito de diferencas temporais que era 80, passa a ser 90 (80
do crédito X 1,125 percentual de aumento do imposto). Esse valor reajustado, quando
abatido do imposto do periodo (450 de imposto — 90 do crédito reajustado), gera um
resultado de imposto de 360, mesmo valor nas duas visdes, gerando um acerto
nessas contas.

Quadro 3.4 - Simulac¢fes do reajuste do crédito de diferencas temporais com aumento

de aliguota
Rubricas 4° simulacao 5° simulacao 6° Simulagdo
CMN RFB CMN RFB CMN RFB

Receitas de Op. Crédito (a) 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Despesas de PDD (b) -200 -200 0
Lucro antes de IR e CSLL (c) = (a)+(b) 800 800 1000 1000 1000 1000

Adicéo ao lucro(d) - - 200 | W - 200 | W
Lucro Tributavel (e) = (c)+(d) 800 1000 1000 800 1000 800
IR/CSLL (f)= (e) x aliquota 320 400 400 320 450 360
Lucro Contabil (g)= (e) + (f) 480 600 600 480 550 440
Crédito Tributariodoexercicio (h)=(b) xaliquota 80
Estoque prévio de crédito tributario (i) - 80 - 90 *
Imposto Compensado (j) = (f)-(i) 320 ) 360

* Valor de credito de diferen¢as temporais atualizado com novo valor de imposto. (80 x 1,125 = 90)
Fonte: Elaboracéo propria, 2018 - A partir de modelo inspirado em OLIVEIRA, 2017.

Essas ultimas simulacdes, abatendo da base de calculo do imposto na otica

fiscal, foram elaboradas para entendimento da necessidade do ajuste nos valores dos
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créditos de diferencas temporais quando ha mudanca na aliquota. No caso concreto,
guando h& o incremento da aliquota, o primeiro impacto na lucratividade dos bancos
€ positivo devido ao fato do reajuste desses créditos de imposto que foram pagos
antecipadamente. Juntamente a esse efeito, nas primeiras simulacdes, foi visto que o
aumento da PCLD, também geram cumulativamente adi¢des ao lucro na o6tica do
CMN.



51

4. ANALISE DE RESULTADOS

A andlise dos dados busca responder a questéo que originou esta dissertacao,
ou seja, os motivos da manutencdo da lucratividade dos bancos privados que
atendendo as premissas da liquidez e da rentabilidade n&o deveriam ter se sustentado
com a diminuicao da oferta de crédito no periodo pés crise de 2008. Ao optarem por
ativos mais liquidos e menos rentaveis, ao passo que os bancos publicos optaram por
ativos iliquidos e mais rentaveis, o resultado da lucratividade dessas instituicdes
deveria ter se aproximado e ndo se mantido, principalmente ao considerar a grande
reversao da participacdo do mercado.

Este capitulo esta organizado em trés blocos, com base na mesma linha tedrica
descrita na metodologia e construida no referencial teérico. No primeiro, séo
analisadas, dentro da perspectiva da administracdo do balanco, as especificidades
dos ativos iliquidos e liquidos em relacdo com suas receitas e volumes para uma
posterior comparacao entre a gestdo do ativo junto a administracdo do passivo, com
a abertura das diferentes linhas de captacao e suas estratégias. Na secéo final desse
bloco, hd uma breve discussdo no tocante ao gerenciamento concomitante dessas
instituicdes do lado do ativo e do passivo. No segundo bloco, as contas de resultado
sdo incluidas com a andlise das receitas de servicos, custos administrativos e
impostos. Ao final é realizado um comparativo ressaltando os pontos mais relevantes
na determinacdo da lucratividade dos bancos privados em relagdo aos bancos

publicos.

4.1 BALANCO PATRIMONIAL

Na visdo da firma bancaria pés keynesiana, os bancos administram
ativamente ambos lados do balan¢go em busca de lucratividade e assim interferem nas
condi¢cbes de financiamento da economia e no seu produto real (CARVALHO, 2007,
PAULA, L.F. 1999, 2006 e 2014). A administracao dos ativos dos bancos ocupa um
importante papel na teoria da firma bancaria convencional e na pos keynesiana. “A
lucratividade do banco é determinada fundamentalmente pelos ganhos liquidos dos
seus ativos.” (PAULA, L.F. 2015. p.45). Para analise dessa importante dimensao,
serédo inicialmente apresentados os ativos iliquidos e liquidos, o passivo e por ultimo
a interacdo entre eles, uma vez que reflete o resultado final da intermediagcao

financeira.
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4.1.1 Ativos lliquidos

As comparacfes que serdo feitas a seguir, partem de dois eventos que
demarcam a analise das diferentes estratégias dos bancos publico e privados: a
expansdo do mercado de crédito brasileiro até 2015 e a inversdo na lideranca das
instituicBes financeira de capital privado para publico. Conforme demonstrado no
gréfico 4.1, com dados compilados de todas as instituicdes financeiras do mercado,
em meados de 2013, os bancos privados perderam espaco para os bancos publicos
deixando de ocupar a maior fatia desse mercado. Somente entre 2015 e 2016 que se
observa uma contragdo no volume de crédito, tanto para os bancos publicos, como
para os privados, a qual foi chamada por Paula L.F. e Alves JR., (2017) de “credit

crunch”, por corresponder a um periodo de aguda retracdo dos saldos de crédito.

Grafico 4.1 - Saldo de crédito de todas instituicdes financeiras
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Fonte: Elaboracao propria, 2018 — Dados BACEN, 2018c.
No gréfico 4.2, se compara os ativos iliquidos para a amostra das cinco maiores

instituicbes e as respectivas receitas desses ativos. O comportamento do volume
permaneceu semelhante ao observado pela totalidade das instituicées financeiras do
sistema nacional, mesmo considerando a deflacdo aplicada e a diminuicdo da
amostra. Uma explicacdo para a involugdo registrada no ultimo periodo, em relagéo
ao volume, € que esta foi ainda maior nos bancos publicos do que nos privados, esse

efeito foi liderado pelo BB, que apresentou a maior retracdo do periodo.
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Gréfico 4.2 - Volume de ativos iliquidos e receitas iliquidas bruta
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Fonte: Elaboracéo propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.

O comportamento desse grafico em relacdo ao volume de crédito concedido é
condizente com as seguintes fases do ciclo classificadas por Paula L.F. e Alves JR.
(2017): 2003 a 2008- forte crescimento de crédito conduzida pelos bancos privados;
2008 a 2011- inicio da inflexdo na oferta de crédito dos bancos privados e crescimento
comandado pelos bancos publicos em seu papel contra-ciclico; 2012 a 2014 -
continuidade da oferta de crédito dos bancos publicos e estagnacdo dos bancos
privados e de 2015-2016 — fase denominada de “credit crush” por se caracterizar por
uma contratura na oferta de crédito.

Uma vez que o comportamento do volume dos ativos iliquidos foi analisado, se
faz necessario refletir até que ponto essa inversdo na participacdo dos bancos
privados e publicos, refletiu na receita que eles geraram. Nesse mesmo grafico 4.2,
consta no eixo da direita a evolugdo da receita bruta dos ativos iliquidos.

No que se refere aos bancos publicos, as avalicdes referentes aos valores
brutos apresentados da receita desses ativos, estao perfeitamente consoantes com o
crescimento do volume de crédito, ou seja, quando os bancos publicos emprestaram
mais, obtiveram uma receita crescente nessa relacdo, assim como no ultimo periodo
analisado em que houve uma inflexdo no volume de crédito, ocorreu também uma
diminuicdo da receita. Em relacdo aos bancos privados, até 2011, quando houve
desaceleracdo do crescimento do volume, a receita desses ativos se manteve no
mesmo ritmo de crescimento. A partir de 2012, em um comportamento de aversao ao

risco, 0s bancos passaram a priorizar um crédito com menor risco, ou seja, os créditos
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com a melhor classificacédo, o que se refletiu na diminuicdo da receita gerada por eles.
Esse efeito pode ser constatado com dado complementar do quadro 4.1, onde o
percentual das operacdes alocadas no risco C, no exemplo do banco Bradesco,

diminuiram consideravelmente.

Quadro 4.1 — Composicédo do percentual das operacdes de crédito
do Bradesco

NIVEL DERISCO 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AA 19 17,8 18,2 19,5 20,6 329
A 40,3 41 417 41,4 40,3 32,8
B 14,8 14,3 18,3 18,9 17,8 11,8
C 17,8 18,5 14 12,4 12 9,7

Fonte: Elaboracéo propria, 2018 — Dados Bradesco, diversos anos.

A renda média dos ativos iliguidos é um bom indicador para captar a
proporcionalidade entre a receita gerada por esses ativos e o volume de crédito. No
grafico 4.3, é possivel acompanhar o histoérico entre os segmentos publicos e privados.

Grafico 4.3 - Rendas média dos ativos iliquidos
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Fonte: Elaboracao propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.

No periodo apos 2003 até 2008, com a estabilizacdo da economia e a lideranca
dos bancos privados no crescimento de crédito, essa rentabilidade decresceu para
ambos segmentos, apresentando um comportamento da fase ascendente do ciclo. A
percep¢do do risco diminuiu, e com ela as margens de seguranca dos bancos,
aumentando ndo so a oferta de crédito e exposi¢cao ao risco, como 0s bancos passam
a avaliar os projetos de investimento de uma forma mais positiva. A partir de 2009,

pode-se constatar um claro afastamento entre a rentabilidade dos bancos publicos e
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privados, evidenciando ndo s6 uma mudanca nas estratégias e nas percepc¢oes dos
agentes, mas também as especificidades do sistema de crédito nacional.

Importante caracteristica do sistema financeiro nacional € o crédito com
recursos direcionados. Estes, tem o0s bancos publicos como seus grandes operadores
(PAULA, L.F.; OREIRO, 2013), que, historicamente, praticam taxas médias de juros
inferior & linha de créditos livres. No momento onde houve um afastamento na renda
média dos ativos iliquidos dos bancos publicos e privados, foi também o momento
onde houve um crescimento acentuado dos créditos direcionados. Esse crescimento
foi tdo grande, que ao final de 2016 se igualou em volume e em percentual de
participacdo com o crédito livre. Essa evolucao estd demonstrada no grafico 4.4.

Gréfico 4.4 - Saldo da carteira de crédito livre e direcionado e seu respectivo
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Fonte: Elaboracao propria, 2018 — Dados BACEN, 2018c.
Nota: Valores em milhares de Reais a direita e percentual a esquerda.

Sendo os bancos publicos, os principais intermediadores dessas linhas, é
natural compreender o descolamento entre as rendas média dos dois segmentos.
Embora com dados a partir de 2011, que ndo abrange todo o periodo onde houve o
descolamento da renda média dos ativos iliquidos, o grafico 4.5 demonstra, o
distanciamento entre as taxas medias de crédito livre e de credito direcionado.
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Gréfico 4.5 - Taxa média de juros das operacdes de crédito livre, direcionado e total
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Fonte: Elaboracao propria, 2018 — Dados BACEN, 2018c.
Nota: Valores dados em taxa média.

O descolamento na renda média gerada pelos ativos iliquidos, justificada pela
diferenca entre a taxa média de juros das operacdes de crédito livre e direcionado,
entre bancos publico e privados, por si sO, ndo € determinante para explicar o
distanciamento na lucratividade final dessas instituicdes. Corrobora para essa
conclusdo a queda dos ultimos anos na receita bruta gerada por esses ativos nos
bancos privados (grafico 4.2), enquanto os publicos, mesmo praticando uma taxa de
juros historicamente mais baixa, vem apresentando crescente receita bruta nessa

modalidade, com valores convergindo ao dos privados.

4.1.2 Ativos Liquidos
Os ativos liquidos, caracterizados por uma maior flexibilidade de conversdo em

moeda, sdo as opcoes preferidas na fase de descenso dos ciclos pelos agentes
econdmicos. Quando o risco aumenta, o prémio de liquidez passar a ser mais atraente
do que a rentabilidade. Esse comportamento, discutido no referencial teérico desse
trabalho, pode ser observado, de fato, como estratégia dos bancos privados no grafico
4.6. No periodo anterior a 2008, os bancos privados possuiam um valor bruto de
investimento em ativos liquidos menor do que os bancos publicos. Apds essa data, o
volume nesses ativos, passaram a ser maior e houve um maior distanciamento entre
esses valores. Isso significa que os bancos privados ndo so priorizaram o investimento
nessa carteira mais liquida, como o fizeram de uma forma mais acelerada,

representada pela maior inclinacéo de crescimento.
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Os bancos publicos, por sua vez, também investiram mais nessa modalidade,
contudo, em um volume inferior e em um ritmo de crescimento menor. A rentabilidade,
todavia, mesmo dissonante em alguns periodos especificos (2001 e 2008) %!, em
ambos os segmentos, de maneira geral, seguiu um caminho alinhado ao respectivo
volume. Esse comportamento € visto no gréafico 4.6. No periodo anterior a 2008, os
bancos publicos possuiam um volume bruto nessa modalidade maior do que os
bancos privados e com isso, em geral, a sua rentabilidade era superior. Quando 0s
bancos privados mudaram suas estratégias e passaram a investir mais nesses ativos,
houve uma inversao nos valores bruto dessa receita, passando a ser menor para 0s
bancos publicos e maior para os privados.

Grafico 4.6 - Receita x Volume de ativos iliguidos: bancos publicos e privados
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Fonte: Elaboracéo propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.

Essa inverséo nas participacdes de mercado desses ativos, fruto de uma
mudanca nas estratégias dessas instituicdes, pode ser justificado dentro da teoria da
firma bancéria pos keynesiana como preferéncia pela liquidez. Os bancos nacionais,
nessa linha de ativos liquidos contam com algumas opc¢des de investimento: no
mercado primario de titulos publicos, onde o Tesouro Nacional os emite e resgata
gerindo a divida publica e os gastos do governo e no mercado secundario, onde o
Bacen faz a gestao da politica monetaria utilizando a carteira desses titulos. Esses
titulos, no Brasil, possuem a especificidade de serem indexados, ao contrario do

praticado na maioria dos paises para politica monetéria, onde séo prefixados.

21Em 2001 o volume bruto dos ativos liquidos dos bancos publicos foi maior que o dos bancos
privados e apresentaram uma receita bruta menor, em 2008 aconteceu o contrario.
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(CARVALHO, et al. 2015). No quadro 4.2, é possivel acompanhar o crescimento da
divida interna, nas principais linhas que sédo as dividas mobiliarias do Tesouro
Nacional e as opera¢gdes compromissadas do banco central, em valores brutos reais
e 0S seus respectivos percentuais em relacdo ao PIB. De um lado, a divida interna em
valores brutos e relativos cresceu, fruto de uma politica fiscal e as operacdes
compromissadas cresceram em um volume e percentual bem superior, fruto de uma
politica monetéria. A oferta desses papéis garantiu ndo s6 o crescimento nessa linha
como a rentabilidade associada com baixo risco e alta remuneracao.

Quadro 4.2 — Divida mobiliaria do Tesouro Nacional e Opera¢cdes Compromissadas

2006 2007 2008 2009 2010 2011
R$ % do R$ % do R$ % do R$ % do R$ % do R$ % do
milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB milhGes PIB
P 1186 1426 1595 1861 2083 2329
Divida interna 058 49,2 087 52,4 878 51,3 984 55,9 639 49,0 411 49,3
Divida
I 1070 1199 1244 1381 1716 1868
mobiliaria do_ 187 44,4 235 44,1 991 40,0 841 41,5 459 40,9 347 40,1
Tesouro Nacional
Operacgoes
N 187 325 454 288 341
compromissadas do 77 367 3,2 6,9 10,5 13,6 7.4 7,8
Bacen 416 155 710 666 878
2012 2013 2014 2015 2016
" % do R$ % do R$ % do R$ % do R$ % do
R$ milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB
Divida interna 2 454 886 51,0 23338 48,7 31223 53,0 31225 61,1 43%80 66,3
Divida
mobiliaria do 190503 | 396 2ar | e A | are 2010 ] aa0 2o | ars
Tesouro Nacional
Operages
compromissadasdo | 523995 | 10,9 o2 9.9 o 14,0 s 152 Lo | 167
Bacen

Nota: Valores em milhares de R$ e em percentual do PIB
Fonte: Elaboracgéo propria, 2018 — Dados BACEN, 2017b.

4.1.3 Administracao de Ativos

Conforme foi visto na analise dos dados das se¢bes dos ativos, os bancos
privados adotaram um comportamento de preferéncia pela liquidez, preterindo os
ativos iliquidos com maior risco, em prol dos ativos liquidos com menor risco. Em
contrapartida, os bancos publicos cumpriram o seu papel contraciclico e mantiveram
a oferta de crédito, mitigando a contracao de financiamento provocada pelos bancos

privados.
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Gréfico 4.7 - Receita bruta de ativos x Volume total de ativos: bancos publicos e
privados
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Fonte: Elaboracao propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.

O resultado financeiro das diferentes a¢des na administracdo do ativo € uma
das bases para entender os motivos da lucratividade dos bancos privados, face aos
publicos. No gréfico 4.7 consta o somatério das receitas brutas liquidas e iliquidas
definidas para o presente trabalho. Como pode ser observado, em que pese a
totalidade das receitas dos bancos privados terem sido levemente crescente, elas nao
foram determinantes para o afastamento da lucratividade entre os bancos publicos e
privados. O seu comportamento permaneceu praticamente constante. Isso pode ser
melhor percebido no periodo a partir de 2011, pois se trata da fase anterior a
importantes mudancas como: alteracdo da lideranca do mercado, aceleracdo no
investimento de ativos liquidos pelos bancos privados e o maior esforco dos bancos
publicos na oferta de crédito. Mesmo considerando as especificidades brasileiras,
como o crédito subsidiado que possui uma taxa menor do que a do crédito livre e os
titulos do governo que possuem um baixo risco e uma alta rentabilidade, o resultado
final, ocorreu dentro do esperado pela teoria onde os ativos iliquidos e com maior risco
possui uma lucratividade superior aos liquidos, com menor risco. Ou seja, 0os bancos
publicos que investiram mais na modalidade de ativos iliquidos e com maior risco,
apresentaram uma evolugdo mais consiste no resultado bruto dessas receitas. Por
sua vez, os bancos privados, que apresentaram um historico de receitas brutas em
ativos totais superior aos bancos publicos, ndo demonstraram um crescimento
acelerado nas receitas dos ativos totais que justificassem o afastamento da

lucratividade observada entre os dois tipos de institui¢coes.
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4.1.4 Passivo

O entendimento do comportamento da administracéo do passivo fica facilitado

ao se analisar o comportamento das principais contas que compdem o volume de

captacdes, na metodologia do Bacen, separadamente. Tais comportamentos estao

retratados no grafico 4.8:

a) deposito total: essa linha é composta pelos depdsitos a vista, depdsitos de

poupanca, depodsitos interfinanceiros, depdsitos a prazo e outros depositos.
Antes da crise, os bancos privados apresentaram um comportamento
crescente nessa linha de captacéo e apos esse periodo uma contra¢do nessa
origem de recursos. Tal comportamento pode ser explicado por dois fatores. O
primeiro € que no periodo anterior, de expansdo de crédito, mesmo que
houvesse um direcionamento nas linhas de reserva, o volume de depdsitos,
originados nos empréstimos ficavam inicialmente em conta corrente o que
pressiona esses valores. Esse ciclo é a base do multiplicador bancario. O
segundo motivo € o proprio direcionamento de reservas. Conforme
apresentado no quadro 2.2, resumo de compulsérios da época,
comparativamente, os depdsitos totais??, que incluem ndo séo s os depdsitos
a vista, como depoésitos de poupanca e outros, possuem uma das menores
remuneracdes e maior percentual de recolhimento para o devido
direcionamento. Essa penalidade estimula os bancos na criagdo de inovagcdes
que permitam alternativas que proporcionem um menor custo e uma maior
flexibilidade de gestdo. O comportamento dos bancos publicos nessa linha de
captacado, apresenta uma relagdo positiva com o volume de empréstimo, ou
seja, quando passaram a emprestar mais, o valor liberado permanece por
algum tempo na conta e, de uma forma geral, até mesmo quando esses valores
se revertem em pagamentos, tendem a ficar dentro da mesma instituicao
devido a facilidade de transferéncia. Nao é possivel, preliminarmente, chegar
a concluséo se houve direcionamento para outras origens de recursos por parte

dos bancos publicos;

22 A conta de depésito totais do grafico contempla ndo sé os depdsitos a vista, mas os de poupanca,
a prazo, interfinanceiros e outros depésito conforme secao 3.2.2 da metodologia. Essas linhas
possuem diferentes aliquotas de compulsério e remuneracéo.
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Grafico 4.8 - Captagbes: contas abertas
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Fonte: Elaboracao propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em Milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.

b) compromissadas: no periodo posterior a crise, € observado uma continuidade
de crescimento acelerado nessa linha pelos bancos privados. Esse
comportamento pode ser esclarecido por duas vertentes principais,
compulsorios mais favoraveis nessa linha e ganhos na negociagédo no mercado
aberto. As exigibilidades da linha de compromissada (conta Cosif 4.2.1.10.80-
0 Titulos de Emissédo Prépria), possuem uma aliquota®® menor e remunerag&o
maior quando comparadas aos depdsitos a vista e de poupanca. Ja a

23 As regras nos recursos a prazo foram alteradas pelas Circulares 3812/2017 e 3867/2017 e pela
carta circular 3803/2017. Essa aliquota subiu para 34%.
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negociacdo dos titulos, principalmente do governo, que compdem suas
carteiras sdo negociados e captados no mercado aberto. Esses grandes
bancos estudados sdo também os grandes dealears desse mercado onde
predominam papéis de curto prazo. Os bancos publicos apresentaram um
comportamento de crescimento, marcado principalmente por atuacdo no
mercado aberto;

c) recursos de aceites e emissfes de titulos: ambos segmentos apresentaram
crescimento nesse compilamento das fontes de recursos, que incluem as
LCAs, LCls,?* Letras Financeiras e outros. Essas duas primeiras fontes citadas,
LCA e LCI, sdo notadamente emitidas pelos principais bancos financiadores
dessas linhas, ou seja, as LCAs pelo Banco do Brasil e LCls pela Caixa
Econémica Federal. Por esses motivos, € possivel perceber um relativo
equilibrio entre o crescimento dessa linha nos segmentos publico e privado;

d) obrigacbes por empréstimos e repasses: essa conta € composta por duas
rubricas principais: repasses do governo e obrigacfes por empréstimos. A
primeira é a fonte de recursos das instituicdes oficiais, que estdo concentradas
nas linhas do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social) e FINAME (Agéncia Especial de Financiamento Industrial). Como ja
discutido na secado de ativos, os bancos publicos sédo os principais agentes
repassadores dessas linhas e, portanto, devem ser os maiores captadores,
como pode ser observado no gréfico 4.8 da linha dos passivos. Essas linhas,
entre as fontes de recursos, sdo umas das que possuem um menor custo de
captacdo. J4 a outra fonte de recurso: as obrigacbes por empréstimo, sdo
essencialmente compostas por empréstimos no exterior relativas aos recursos
de financiamentos de ACC (adiantamentos sobre contratos de cambio) e
financiamentos a importagéo. As despesas referentes a esse tipo de captacao
possuem uma fonte de juros menos elevada do que no mercado interno, pois
sdo obtidas no mercado internacional, contudo estdo sujeitas a variacado
cambial. As despesas referentes a essa captacdo sao registradas como:
Despesas de obrigagcdes com banqueiros no exterior.

Dentre as quatro linhas genéricas discutidas, é possivel perceber que em duas

delas, dep0dsitos a vista e compromissadas, ha uma atuacgéo forte por parte dos

24LCl foi criada pela MP n. 2.223, de 04/09/2001, convertida na Lei n. 10.931, de 02/08/2004.
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bancos privados na gestao do seu passivo, direcionando essas fontes de recurso de

uma linha para a outra.

O resultado da alocacao dessas fontes de recursos, se traduzem nas despesas

de captacgdo que estdo tabuladas separadamente no gréfico 4.9:

Gréfico 4.9 - Despesa total de captacéo

350

300

250

200

150

100

50 7

(0]

t‘b

160
~ 140
120
100
ﬂ 8o
60
40
20
O T T T T T T T T T T T T T T T T 1
T T T T T T T T T T T T T T T D b & .9 9% % b
N M N N N I A
VI I IR U G A A AT AR AR AT AT AR AR
MR\ SRN SR\ SR\ SNSRI
e N P P e e
s Despesas por Obrigacoes por Empréstimose
= Desepesa de Captagdo bancos Publicos Repasses - bancos Pablicos
s DesepesadeCaptacdobancos Privados s Despesas por Obriga(;}”)es porEmpréstimose

Fonte: Elaboracéo propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.

Antes de se avaliar as despesas de captacdo, € importante ressaltar que as

destinacBes desses recursos estéo aplicadas nas linhas dos ativos liquidos e iliquidos.

Esse volume total com o somatério das linhas de ativos foi visto no gréfico 4.7 da

secao anterior. Nessa andlise, pode-se perceber que o volume total dos ativos, com

excecao do ano de 2015, é maior para os bancos privados do que para os bancos

publicos, portanto, € natural que seus respectivos valores de captacdo brutos sejam

superiores para os bancos privados. Uma sucinta descri¢cdo sobre essas contas é feita

a sequir:

a)

b)

despesas de captacdo: nessa rubrica entram as despesas de trés das contas
resumidas do volume do passivo vistos acima: depoésito total, operacdes
compromissadas e recursos de aceite e emissao de titulos;

despesas de obrigacbes por empréstimos e repasses: nessa linha como o
proprio nome ja sugere, registra as despesas de captacao dessas duas linhas.
Os picos que aconteceram nos anos de 2008 e 2015 devem-se as linhas de

empréstimos no exterior devido a variacdo cambial da época.
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Uma vez que a analise das estratégias do passivo foi discutida e o reflexo das
suas despesas apresentadas, sera discutido na proxima secdo a interacdo dessas
despesas e receitas em conjunto com a composic¢ao do ativo, pois assim sera possivel

uma analise do resultado da intermediacao financeira.

4.1.5 Resultado da Administracdo do Balango

A consequéncia das interacdes das contas patrimoniais de ativo e passivo, ou
seja, aplicacéo e fontes de recursos € o resultado financeiro dessa relacéo. A definicao
para esse resultado financeiro liquido inclui o total das captacfes: as despesas de
captacdo e de operacdes obrigacdes por empréstimos e repasses (que foram
detalhadas na secdo de passivos) e as despesas exclusivas dos ativos iliquidos:
operacdes de Arrendamento Mercantil e o resultado de PCLD.

Uma vez que as captacles j4 foram analisadas, no gréfico 4.10 consta o
detalhamento das despesas exclusivas dos ativos iliquidos para serem
compreendidas antes da Ultima interacao:

Gréfico 4.10 - Despesas exclusivas dos ativos iliquidos
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Fonte: Elaboracéo propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.

a) resultado de PCLD: O volume das despesas de provisdo de crédito de uma
forma geral é menor para os bancos publicos do que para os bancos privados.
Isso acontece porque as primeiras instituicbes, como ja mencionado,
concentram as operacOes de crédito direcionado que possuem uma maior
formalidade nas concessbOes. Exemplos desses critérios séo: certiddes de

regularidade com diversos 6rgaos, garantias atreladas, projetos de viabilidade,
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entre outros. Tais restricbes fornecem uma melhor qualidade na avaliacdo do

crédito que se refletem numa perda menor. Para os bancos privados, esse

volume cresceu consideravelmente no periodo de expansdo dos ativos
iliquidos, até 2009 e oscilou em todo periodo posterior. Para os bancos
publicos, essas despesas, embora em um volume menor na comparacao,

evoluiram em uma curva ascendente com uma maior inclinagdo em 2015,

contextualizado por um recuo no PIB de 3,8% neste ano e recuo de 3,6% em

2016;

b) despesas de arrendamento: essa conta registra as despesas referentes ao
leasing, e obedecem a légica do volume emprestado. A Caixa Econémica nao
opera com essa linha, por isso o valor se mantem bem abaixo para esse
agrupamento de instituices. Os bancos privados, ao diminuir a oferta desse
tipo de crédito, também diminuiram as despesas associadas.

A combinacdo entre essas despesas, mostra uma tendéncia de queda bem
acentuada nos bancos privados, saindo de 191 milhdes em 2009, para 103 milhdes
em 2016. Ja para os bancos publicos, essa relacdo, apesar de ser mais baixa em
valores, apresenta um comportamento crescente. A primeira vista, a diminuicdo
dessas despesas exclusivas dos ativos iliquidos parece ser um bom indicador para
explicar a diferenca de lucratividade dos bancos, pois enquanto foi ascendente para
0s bancos publicos, foi decrescente para os privados o que gera um afastamento
ainda maior no resultado final.

Uma vez que foram analisadas e discutidas as fontes de receitas e despesas
individualmente, no grafico 4.11, consta o resultado financeiro considerando a suas

interacodes.
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Gréfico 4.11 - Resultado da intermediacédo financeira x Lucro liguido
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Fonte: Elaboracéo propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.

De uma forma geral, os bancos privados apresentam valores absolutos
superiores aos bancos publicos, em especial no anos de 2009, 2010 e 2012. Isso
explica em parte a lucratividade superior, contudo ndo é suficiente para justificar o
crescimento tdo acelerado visto nos ultimos periodos analisados, principalmente em
2015, onde ambos tipos de instituicbes apresentaram um resultado financeiro

negativo.

4.2 OUTRAS CONTAS DE RESULTADO

Para complementar a analise da composi¢ao da lucratividade, sera visto nesse
bloco as principais contas de resultado, que foram discutidas na metodologia. Esse
agrupamento compreende além dos aspectos discutidos pela teoria, como a receitas
de servicos e os custos administrativos, a especificidade do sistema financeiro

nacional: 0s impostos.

4.2.1 Receitas de Servicos

As receitas dos servicos compdem uma parte importante no resultado final da
atividade bancéaria. Com o tempo, essas instituicbes passaram a se especializar nao
s6 em produtos financeiros como também na prestacdo de servicos, e a evolugéo

dessas receitas pode ser acompanhada no grafico 4.12.



Gréfico 4.12 - Evolucdo da receita de servi¢os
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Fonte: Elaboracao propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.

Comissdes de cartées de crédito® é o servico que mais evoluiu nesse periodo

ocupando o maior percentual dessas receitas nas DREs

dos bancos privados,

enguanto que, nos publicos, ocupam destaque as tarifas de conta corrente. Na Caixa

Econbmica especificamente, os servicos prestados ao governo, ocupam O maior

percentual dessa renda. Percebe-se que bancos publicos

e privados, cresceram

nessa linha de servicos, sendo que nestes ultimos a receita foi mais acentuada e

consistente.

4.2.2 Despesas da operacéao

Em sua funcdo de gerar lucros, os bancos precisam minimizar 0s custos

relacionados a sua atividade. No gréfico 4.12 é possivel acompanhar essa evolucao.

Grafico 4.13 - Evolucédo das despesas de operacao dos bancos
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Fonte: Elaboracao propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.

% As receitas de comissdes de cartbes de crédito sdo decorrentes da captura destas
transac6es sobre compras realizadas com Cartdes de Crédito e Débito e outras taxas desse

produto.
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Essas duas linhas de despesas (de pessoal e administrativas) formam a
principal fonte de gasto relacionada a atividade financeira. A evolucdo nos ultimos
anos deixa transparecer que houve esfor¢cos de ambos os tipos de instituicdes para
manutengao desses valores, ndo havendo nessas contas mudangas que justifiquem

a discrepancia na lucratividade.

4.2.3 Resultado da Gestédo

As receitas de servi¢cos se mostraram crescentes em ambas instituicdes publico
e privadas, sendo que nestas ultimas, obteve um crescimento mais acelerado,
engquanto as despesas da operagdo ndo apresentaram uma tendéncia muito clara, a
nao ser o esforco mutuo de manutencéo dos valores. No grafico 4.13 € possivel avaliar
a interacdo entre esses dois indicadores, onde o resultado afeta diretamente o valor

das receitas operacionais.

Gréfico 4.14 - Gestao de resultados
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Fonte: Elaboracéo propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.

A diferenca entre as receitas de servicos e as despesas da operacdo, que
nesse trabalho esta sendo chamado de gestdo de resultados, apresentou uma
diferenca consideravel entre os bancos publicos e privados. Esses ultimos
conseguiram reverter o resultado negativo e manter um valor positivo crescente. I1Sso
significa que esses bancos passaram a ser capazes de manter toda a estrutura de

pessoal e de despesas administrativa apenas com as receitas de servicos.
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4.2.4 Impostos

Conforme explicado no capitulo da metodologia, o calculo para as PCDL possui
regras distintas perante na Receita Federal e no Conselho Monetario Nacional. Essas
diferencas alteram o valor do lucro, que é a base utilizada para orcar a tributacéo
referente ao imposto de renda e CSLL. A diferenca nessas regras faz com que as
instituicdes financeiras recolham o imposto antes e depois e compensem em seus
balancos esses valores onde ha expectativa de que terdo lucros no futuro.

No grafico 4.14 consta os valores liquidos referentes a esses impostos, ou seja,
depois de recolhido os impostos da data base, foram acrescentados os créditos das
diferencas temporais, obtendo-se o resultado liquido entre o imposto corrente e 0
diferido.

Gréfico 4.15 - Impostos
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Fonte: Elaboracéo propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.

E importante lembrar que esses valores sdo para efeitos de demonstracio
financeira e ndo representam o que foi recolhido ao fisco, que entra nas
demonstracdes com a rubrica de imposto corrente. Ao observar os anos de 2008 e
2015, vemos que had um grande crédito tributario nesses periodos. Isso aconteceu em
parte devido a majoracéo das aliquotas de CSLL, discutidas na metodologia e pela
propria reversao dos créditos de impostos provenientes de diferencas temporais, que

foi solicitada e creditada nos balan¢os nesses periodos.

4.3 ANALISE DAS VARIAVEIS DE RESULTADO
Ao final das avaliacbes das variaveis, pode-se concluir que trés indices

influenciaram mais fortemente na diferenca entre o lucro final dos bancos publicos e
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privados. Dois deles sdo de cunho operacional; o resultado da intermediacao
financeira e o resultado da gestdo e um nao operacional: o imposto. O grafico 4.16
coloca lado a lado as diferencas apresentadas no resultado final, frente a lucratividade
e o resultado da intermediacéo frente os impostos.

Gréfico 4.16 - Lucro, Resultado e Imposto

100

80
80 I

70

; /
© 60

50

40 / 40

30

\ 20
20 A \J
10 O T T T T T T T T 11
0 posS N SERNZN
_loque
-20 -40
s | 110 -bancos Pblicos == Resultado de gestdo -bancos Publicos
s [ 1010 - bancos Privados s Resultado de gestdo -bancos Privados
140

120

Q
48
-60
-80
=== Imposto - bancos = Resultado Financeiro- bancos Publicos
mmm= P{iblicos Imposto- bancos == Resultado Financeiro- bancos Privados

Fonte: Elaboracéo propria, 2018 — Dados BACEN, 2017c.
Nota: Valores em milhares de Reais e deflacionados pelo IPCA.
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A gestao dos resultados dos bancos privados se mostrou ao longo do periodo
de maior contracdo de crédito, possuir uma grande capacidade de influenciar a receita
operacional. E importante ressaltar que a origem dos resultados positivos desse
indicador advém dos servicos financeiros, o que significa que os bancos auferiram
uma rentabilidade continua, de uma atividade, que segundo a teoria convencional ndo
€ a sua principal. Isso aconteceu gracas a esfor¢cos na manutencéo das despesas da
operacdo e em inovacdes financeiras no setor de servigos?.

O resultado financeiro advindo da principal atividade bancaria de intermediacao
de recursos entre tomadores e poupadores, também apresenta uma diferenca
consistente nos resultados no periodo estudado. Esse hiato constatado na maioria
dos anos analisados formou-se, principalmente, em razdo de alguns fatores: a
diferenga na rentabilidade do crédito livre e direcionado, as fontes de receitas dos
ativos liquidos que permitem uma alta remuneracdo relativa com baixo risco; a
diminuicao das despesas dos empréstimos; principalmente na linha de financiamento,
e aos direcionamentos das linhas do passivo que se refletiu na diminuicdo dos custos
de captacéo.

Grafico 4.17 - Lucro, Resultado da intermediacdo financeira e Impostos
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Fonte: Elaboragao propria, 2018 — Dados diversos balancos, 2008-2016.
Nota: Valores em milhares de Reais.

26 Essas inovacdes podem ser observadas na area de recebimentos de cartdes de crédito, segmento
inclusive, que ocupa um maior percentual no crescimento das receitas de servigcos. Além de novos
aparelhos com tecnologia de gerenciamento mais avancada, percebe-se uma diversificacdo de
produtos que funcionam como uma espécie de antecipagéo de recebiveis (crédito) em um formato de
cobranca de taxas (servicos).
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Nos anos em que os resultados financeiros dos bancos privados tiveram
quedas acentuadas, em especial 2008 e 2015, em ambos anos fruto da variacéo
cambial na conta de Empréstimos e Repasses, houve também uma alteracdo na
aliqguota da CSLL que provocou um langamento positivo nos balangos dos bancos que
compensou a queda da receita e manteve o historico de lucratividade observado.

No recorte feito a partir dos dados divulgados para os conglomerados pelos
proprios bancos é possivel perceber no grafico 4.16 uma relacdo direta entra o saldo
dos impostos, seja ele, positivo ou negativo e a lucratividade. Essa compensacao
aconteceu principalmente em 2015, ano no qual a receita de intermediacao financeira
dos bancos privados alcancou o menor valor da série. No ano de 2016, em que nao
houve a compensacao dos impostos, a diferenca na lucratividade foi puxada pelos
custos de captacédo que afetaram o resultado dos bancos privados positivamente com
a conta de Empréstimos do Exterior, fruto de alteracbes cambiais. A receita de
servicos manteve o historico de crescimento jA demonstrados com os dados do banco
central. Todos esses fatores corroboram para constatacdo de que o sistema é
complexo e que a capacidade dessas instituicbes de se adaptar as adversidades é

muito grande.
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5 CONCLUSOES

A habilidade das instituicbes financeiras em gerar lucros positivos é muito
grande. Inclusive quando os resultados operacionais da sua atividade se mostraram
desfavoraveis, esses grandes bancos demonstraram capacidade de serem altamente
adaptativos e gerar receitas crescentes. Desta forma, o principal resultado da
pesquisa é que a composicao do lucro, se mostrou complexa, e o resultado final ndo
depende necessariamente de uma fonte principal de receitas.

As instituicbes privadas ndo se mostraram como meros intermediadores
praticantes de uma administracdo passiva e neutra ao risco. Ao contrario dessa
suposicdo, na gestdo do ativo, a preferéncia pela liquidez na fase de declinio do ciclo
ficou demonstrada pelo incremento de ativos liquidos e desaceleracdo de ativos
iliquidos. Tal reacdo comprova que essas instituicbes sao avessas ao risco. A receita
advinda dos ativos liquidos e iliquidos atendem a premissa de que quanto maior o
risco, maior a lucratividade. Contudo a manutencéo da receita bruta da intermediacao
financeira dos bancos privados sé foi possivel devido ao mercado de titulos que
fornece ativos com baixo risco e alta rentabilidade relativa.

As despesas de captacao, que refletem a gestdo do passivo, foram muito
eficientes da parte das instituicdes privadas ao promoverem a diminuicdo desses
valores. Essa constatacdo reforca a hipétese da atuacédo dos bancos direcionando e
captando recursos da maneira que melhor Ihe convém e refuta a de que sdo meros
intermediadores. A conta de Obrigacdes por Empréstimos, notadamente de fonte
internacional, se mostrou sujeita a variagdes cambiais e sazonalidade que afetam
todas as instituicdes, em maior e menor grau. Importante destacar que tais fatores,
mesmo influenciando substancialmente os resultados da intermediacao financeira em
2008 e 2015, ndo chegaram a afetar a lucratividade final.

Uma das formas encontradas por essas instituiches para mitigar essas
oscilacbes da atividade de intermediacéo financeira, foi 0 investimento nos servigos
de solucdes financeiras. Essas inovacgdes, geraram, ao longo do periodo estudado um
colch&o crescente de receitas que nao possuem a mesma exposi¢cao ao risco. Essas
receitas podem ser afetadas com as varia¢des da atividade econémica, mas ndo com
o mesmo reflexo que as perdas de crédito ou variagdes de cambio acarretam nas
receitas de intermediac&o. Tanto nas instituicdes publicas como nas privadas houve

crescimento nessas linhas, sendo que nestas Ultimas foi mais acentuada.
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Se de um lado, essas intuicbes aumentaram os esfor¢cos para o incremento de
outras fontes de receitas, por outro, houve um maior esforco para manutencdo das
despesas operacionais. Nesse quesito 0s bancos privados conseguiram um resultado
final mais consistente, contudo em um valor bruto superior ao valor registrado para as
instituicdes publicas. O somatorio de todas essas diferencas, na gestdo dos bancos
privados, contribuiu para o distanciamento entre as lucratividades. E importante
destacar que o grau de liberdade na administragdo dos bancos é diferente, sendo para
0S privados muito maior e que o parametro de sucesso no resultado de bancos
publicos e privados, ndo pode ser 0 mesmo por possuirem objetivos diversos
(FREITAS, 2010b). Também nao foi observado o efeito de fragilizacdo dos bancos
privados como preconizam os criticos dos bancos publicos, muito pelo contrério, o
gue aconteceu foi uma maior concentracao e fortalecimento dessas institui¢coes.

No ano de 2015, em que o resultado da intermediacéao financeira foi maior para
0s bancos publicos, a lideranca em receita dos bancos privados néao foi afetada. Isso
aconteceu devido aos impostos diferidos, que ocuparam nos anos de 2008 e 2015 um
papel importante nessa receita final, interferindo, inclusive nas receitas oriundas do
resultado de participacdes em controladas e coligadas, que também tiveram a aliquota
do imposto alterada.

As instituicdes financeiras no periodo estudado, demonstraram grande
flexibilidade de adaptacédo as condi¢cdes de mercado para se manterem lucrativas,
principalmente as intuicbes privadas. O resultado da sua estratégia principal de
administracdo do ativo, ao diminuir a oferta de ativos iliquidos e aplicar nos liquidos,
traz consequéncias importantes para a economia. Ao retrair crédito, diversos projetos
de investimento deixam de se viabilizar e, para empresas e pessoas ja endividadas,
pode ocasionar faléncias, aumentando a inadimpléncia e agravando o momento de
recessao ao fomentar um ciclo vicioso. Nesse contexto, os bancos publicos
desempenham um importante papel contra ciclico, provendo crédito e fazendo com

gue a economia continue sendo financiada.
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APENDICE

AR CODIGOS TITULOS CONTABEIS
Variaveis Elementos
7.1.1.00.00-1 Rendas De Operacoes De Credito
7.1.9.10.00-2 RENDAS DE CREDITOS VINCULADOS A OPERACOES ADQUIRIDAS EM CESSAO
7.1.9.15.00-7 LUCROS EM OPERACOES DE VENDA OU DE TRANSFERENCIA DE ATIVOS FINANCEIROS
7.1.9.20.00-9 RECUPERACAO DE CREDITOS BAIXADOS COMO PREJUIZO
7.1.9.25.00-4 RENDAS DE CREDITOS DECORRENTES DE CONTRATOS DE EXPORTACAO ADQUIRIDOS
rendas de op
receita orédito 7.1.9.50.00-0 RENDAS DE CREDITOS POR AVAIS E FIANCAS HONRADOS
bruta de
il%‘mgzs 7.1.9.80.00-1 RENDAS DE REPASSES INTERFINANCEIROS
8.1.9.45.00-5 (-) DESPESAS DE CESSAO DE CREDITOS DECORRENTES DE CONTRATOS DE
T EXPORTACAQO
8.1.9.50.00-7 (-) DESPESAS DE CESSAO DE OPERACOES DE CREDITO
8.1.9.15.00-4 (-) PREJUIZOS EM OPERACOES DE VENDA OU DE TRANSFERENCIA DE ATIVOS
R FINANCEIROS
7.1.2.00.00-4 Rendas De Arrendamento Mercantil
rendas
arrend.mercantil
8.1.9.40.00-0 (-) DESPESAS DE CESSAO DE CREDITOS DE ARRENDAMENTO
. 1.6.0.00.00-1 OPERACOES DE CREDITO
operagdes de
crédito
volume atv [16900008] (=) Provisoes Para Operacoes De Credito
iliquidos
q [17000000] OPERACOES DE ARRENDAMENTO MERCANTIL
arrendamento
mercantil
[17900007] (=) Provisoes Para Operacoes De Arrendamento Mercantil
despesas 8.1.3.00.00-4 (-) Despesas De Arrendamento Mercantil
arrendamento
mercantil 8.1.8.30.55-0 (-) Perdas De Bens De Arrendamento Operacional
7.1.9.90.30-7 Operacoes De Credito De Liquidacao Duvidosa
7.1.9.90.35-2 Repasses Interfinanceiros
7.1.9.90.40-0 Creditos De Arrendamento De Liquidacao Duvidosa
despesas 7.1.9.90.50-3 Perdas Na Venda De Valor Residual
exclusivas
atv iliquidos 7.1.9.90.60-6 Outros Creditos De Liquidacao Duvidosa
resultado de
PCLD . .
8.1.8.30.30-9 (-) Provisoes Para Operacoes De Credito
8.1.8.30.35-4 (-) Repasses Interfinanceiros
8.1.8.30.40-2 (-) Provisoes Para Arrendamento Mercantil
8.1.8.30.50-5 (-) Perdas Na Venda De Valor Residual
8.1.8.30.60-8 (-) Provisoes Para Outros Creditos




AR CODIGOS TITULOS CONTABEIS
Variaveis Elementos
7.1.4.00.00-0 Rendas De Aplicacoes Interfinanceiras De Liguidez
7.1.5.00.00-3 Rendas Com Titulos E Valores Mobiliarios E Instrumentos Financeiros Derivativos
-7.1.5.80.00-9 RENDAS EM OPERACOES COM DERIVATIVOS
7.1.9.40.00-3 RENDAS DE APLICACOES NO EXTERIOR
7.1.9.47.00-6 RENDAS DE APLICACOES EM MOEDAS ESTRANGEIRAS NO PAIS
7.1.9.90.05-3 Perdas Em Aplicacoes Em Depositos Interfinanceiros
7.1.9.90.10-1 Desvalorizacao De Titulos Livres
receita rendas de
bruta ativos operagdes com 7.1.9.90.15-6 Desvalorizacao De Titulos Vinculados A Operacoes Compromissadas
liquidos TVM
7.1.9.90.20-4 Desvalorizacao De Titulos Vinculados A Negociacao E Intermediacao De Valores
8.1.5.00.00-0 (-) Despesas Com Titulos E Valores Mobiliarios E Instrumentos Financeiros Derivativos
8.1.5.50.00-5 (-) DESPESAS EM OPERACOES COM DERIVATIVOS
8.1.8.30.05-5 (-) Perdas Em Aplicacoes Em DepositosInter-Financeiros
8.1.8.30.10-3 (-) Desvalorizacao De Titulos Livres
8.1.8.30.15-8 (-) Desvalorizacao De Titulos Vinculados A Operacoes Compromissadas
8.1.8.30.20-6 (-) Desvalorizacéo De Titulos Vinculados A Negociacdo E Intermediacdo De Valores
aplic. interf.de 1.2.0.00.00-5 APLICACOES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ
volume liq
ativos TVM e
liquidos Instrum.finaceiro 1.3.0.00.00-4 TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS
derivativos
8.1.1.00.00-8 (-) Despesas De Captacao
+8.1.9.12.00-7 (-)DESPESAS DE OBRIGACOES POR OPERACOES VINCULADASA CESSAQO
despesas de
taca
desdpgsas captagso +8.1.9.80.00-8 (-) DESPESAS COM CAPTACAO EM TITULOS DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO
captacao - .
Fm; +8.1.9.86.00-2 (-) DISPENDIOS DE DEPOSITOS INTERCOOPERATIVOS
. 8.1.2.00.00-1 (-) Despesas De Obrigacoes Por Emprestimos E Repasses
despe.empéstim
0s € repasses
P +8.1.9.60.00-4 (-) DESPESAS DE OBRIGACOES POR FUNDOS FINANCEIROS E DE DESENVOLVIMENTO
[41000007] DEPOSITOS
volume do + [42000006] OBRIGACOES POR OPERACOES COMPROMISSADAS
: captacdes
passivo ptag + [43000005] RECURSOS DE ACEITES CAMBIAIS, LETRAS IMOBILIARIAS E HIPOTECARIAS
DEBENTURES E SIMILARES
+ [46000002] OBRIGACOES POR EMPRESTIMOS E REPASSES
deposito a vista [41000007] DEPOSITOS
operagoes +[42000006] OBRIGACOES POR OPERACOES COMPROMISSADAS
compromissadas
captagdes | oL, Afe'tg’s i [43000005] RECURSOS DE ACEITES CAMBIAIS, LETRAS IMOBILIARIAS E HIPOTECARIAS,
€ “,Stjﬁfs € DEBENTURES E SIMILARES

Obrigagdes po
empréstimos e
repasses

+[46000002]

OBRIGACOES POR EMPRESTIMOS E REPASSES
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Variaveis Elementos CODIGOS TITULOS CONTABEIS
7.1.7.00.00-9 Rendas De Prestacao De Servicos
- (7.1.7.94.00-8 RENDAS DE PACOTES DE SERVICOS - PE
7.1.7.95.00-7 RENDAS DE SERVICOS PRIORITARIOS - PF
rendas prest. 7.1.7.96.00-6 RENDAS DE SERVICOS DIFERENCIADOS - PF
Servigos
7.1.7.97.00-5 RENDAS DE SERVICOS ESPECIAIS - PE
) 7.1.7.98.00-4) RENDAS DE TARIFAS BANCARIAS — PJ)
receita de
servigos +7.1.9.70.00-4 | RENDAS DE GARANTIAS PRESTADAS
7.1.7.94.00-8 RENDAS DE PACOTES DE SERVICOS - PF
7.1.7.95.00-7 RENDAS DE SERVICOS PRIORITARIOS - PF
rendas de tarifas | 4 7 9 00.6 RENDAS DE SERVICOS DIFERENCIADOS - PF
bancérias
7.1.7.97.00-5 RENDAS DE SERVICOS ESPECIAIS - PE
7.1.7.98.00-4 RENDAS DE TARIFAS BANCARIAS - PJ
[81718005] (-) DESPESAS DE HONORARIOS
[81727003] (-) DESPESAS DE PESSOAL - BENEFICIOS
[81730007] (-) DESPESAS DE PESSOAL - ENCARGOS SOCIAIS
de:epse:fafe [81733004] (-) DESPESAS DE PESSOAL - PROVENTOS
[81736001] (-) DESPESAS DE PESSOAL - TREINAMENTO
[81737000] (-) DESPESAS DE REMUNERACAO DE ESTAGIARIOS
[81990201] (-) Impostos E Contribuicoes Sobre Salarios
[71930006] RECUPERACAO DE ENCARGOS E DESPESAS
custos
administrati +[8170006] (-) Despesas Administrativas
VoS
-[81718005] (-) DESPESAS DE HONORARIOS
-[81727003) (-) DESPESAS DE PESSOAL - BENEFICIOS
-[81730007] (-) DESPESAS DE PESSOAL - ENCARGOS SOCIAIS
despesas
administrativas | 11 733004] (-) DESPESAS DE PESSOAL - PROVENTOS
-[81736001] (-) DESPESAS DE PESSOAL - TREINAMENTO
-[81737000] (-) DESPESAS DE REMUNERACAO DE ESTAGIARIOS
+[81810006] (-) DESPESAS DE AMORTIZACAO
+[81820003] (-) DESPESAS DE DEPRECIACAO
imposto de [89410006] (-) IMPOSTO DE RENDA
Impostos renda e
p contribuicdo
social +[89420003] (-) CONTRIBUICAO SOCIAL
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