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RESUMO

As instituicOes financeiras, ao igual que outras empresas, precisam financiar suas atividades
através da captacdo de recursos para posteriormente produzir seus produtos. A forma como cada
banco realiza esse procedimento é importante para entender as atividades na qual ele esta
envolvido. Nos ultimos anos, o financiamento bancario tem passado por profundas mudancas,
em especial ap6s a crise de 2007, quando uma das causas da mesma foram problemas de
financiamento e captacdo de recursos por parte das instituicbes financeiras. Desde a época, a
regulamentacdo tem evoluido para prevenir possiveis problemas do mesmo tipo, fato que vem
exigindo a alteracdo da composicdo do passivo das instituicdes. Esta alteracdo pode ser notada
analisando os balancos patrimonias das instituicdes financeiras, que estdo migrando para a
utilizacdo de fontes mais estaveis de captacdo. O presente trabalho tem como objetivo apresentar
as principais caracteristicas do conceito de funding bancério e analisar sua evolucdo recente no
Brasil. Usaremos dados do Banco Central e um modelo de dados de painel para complementar

nossa analise.
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Palavras-chave: Estruturas de captacdo bancéria.Captacdo estavel. Crises financeiras.



ABSTRACT

Financial Institutions, like other companies, need to finance their activities through the funding of
resources to make their products. The way each bank proceeds to do that, is important to
understand the activities at which it is involved. In the last few years, bank funding has been
passing through many changes, especially after the 2007 Crisis, when one of it causes, where
problems with making new borrows to fund their business. Since then, regulatory boards have
developed new laws to prevent future problems with it, facts that implicate in the change of the
liabilities structure of the financial institutions. That change is possible to see looking to the
balance sheet, because they are using more stable sources. At these work we want to explain the
concept of bank funding and study it recent development in Brazil. We will use data from the

Central Bank and use a panel data model to complement our analysis.

Keywords: Bank funding structure. Core funding. Financial crisis.
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1 INTRODUCAO

Em praticamente todas as nossas atividades diarias dependemos de uma forma ou outra
dos bancos (BALL, 2012). Ao fazer uma compra com o cartdo de crédito, ao adquirir um carro
ou simplesmente para carregar dinheiro no bolso, dependemos de uma instituicdo que realize a
custodia e transferéncia dos valores, que financie a produgdo das montadoras até que a venda seja
concretizada ou que disponibilize um caixa automatico para o saque de valores. O uso da moeda
e dos bancos como conhecidos hoje, teve o seu inicio na época do Renascimento europeu, com o0
desenvolvimento das casas comerciais ao longo de toda Europa, mas principalmente na Italia. Na
época, a atividade principal dos bancos era a de prestador de servicos, na forma de manutengédo
de depositos dos seus clientes e na emissao de certificados comprovando a posse dos mesmos,
permitindo o pagamento de dividas por seus clientes de uma forma mais segura, pois ndo havia a
necessidade de carregar ouro e outros metais utilizados como moeda no seu meio fisico. Com o
tempo, 0s bancos passaram a usar estes depositos para conceder créditos e financiar os seus
clientes, dando inicio a outra importante fungdo dos bancos atuais: financiar a producéo e o
consumo através de diferentes linhas de crédito (FERNANDES, 2006).

Os bancos possuem um papel importante no desenvolvimento das sociedades .Em uma
visdo simplificada, eles atuam como intermediadores entre 0s agentes superavitarios de recursos e
os deficitarios, tendo como resultado um aumento da atividade produtiva com a alocagdo mais
eficiente dos recursos (BANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB, 2015). A principal atividade de
um banco € a de tomar recursos de terceiros (ou proprios) e empresta-los para outros, com um
diferencial entre a taxa de captacdo e a do empréstimo conhecida como Spread bancério. Vale
ressaltar que atualmente os bancos possuem varias outras fontes de renda, tais como servigos
bancarios, de custddia e pagamentos, porém o seu core bussiness segue sendo o empréstimo de
recursos.

Podemos distinguir tradicionalmente entre dois tipos de Sistemas Financeiros. Os
dominados por bancos, onde estes estdo presentes em todas as atividades correntes, desde
transferéncias até o financiamento de longo prazo e aqueles baseados em mercados de capitais,
onde o papel central é desempenhado pelos mercados e ndo pelos bancos. Estudos e evidéncias
apontam que em economias em desenvolvimento, os sistemas financeiros tendem a ser

alicercados em bancos e apresentam altas margens de rentabilidade. Com o desenvolvimento da
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economia, as margens e 0s lucros dos bancos tendem a diminuir ao passo que a importancia do
financiamento da economia através dos mercados de capitais, abertos para a emissao publica de
acOes e dividas das empresas, tendem a aumentar, reduzindo assim a receita dos bancos
provenientes destes sistemas (DEMIRGUC-KUNT;HUIZINGA, 2000). Com as mudancas
ocorridas no Brasil nas ultimas décadas, especialmente ap6s 1994 e a implementacdo bem
sucedida do Plano Real, o Brasil tem caminhado em dire¢cdo a um maior desenvolvimento das
suas instituicGes financeiras, razdo pela qual estudos que procurem entender de forma
aprofundada o funcionamento do sistema financeiro nacional poderéo colaborar com sugestfes de
melhorias e capacitacoes.

O trabalho aqui apresentado tem como questdo norteadora identificar e entender como a
captacdo bancéaria tem evoluido nos ultimos anos no Brasil. O objetivo deste trabalho é o de
fornecer um entendimento maior sobre 0 que ¢ a captacdo bancaria, como ela funciona no Brasil
e quais as perspectivas para a sua evolucdo nos proximos anos. A hipotese central é a de que os
custos e a forma de captagdo representam uma variavel importante na determinacdo da
composicdo do ativo das diferentes instituigdes financeiras e que as mesmas irdo possuir
estruturas diferentes de acordo com o segmento onde atuem.

A importancia deste estudo pode ser compreendida tendo como base o atual panorama da
regulamentacdo bancéria e a implementacdo das exigéncias de Basileia Il no Brasil para ser
concluido até o final desta década, onde serdo implementados requerimentos minimos de liquidez
e qualidade dos ativos por parte das instituicGes financeiras. Analisaremos este tema procurando
entender a variagao das estruturas e estratégias das distintas instituicGes bancarias nacionais no
que concerne a composi¢do do seu passivo.

A monografia estq estruturada em quatro se¢des, contando com esta introducdo. Na
segunda trataremos de explicar os conceitos fundamentais do que é o funding bancario e suas
caracteristicas. Dadas as importantes mudancas ocorridas nos ultimos anos pds-crise, 0 assunto
da Crise e sua implicacdo no funding serd alvo de especial atencdo. Na terceira secdo
analisaremos o0 Sistema Financeiro Brasileiro, elaborando uma revisdo da sua estrutura,
caracteristicas peculiares e evolucdo ao longo do tempo. Nela, também trataremos do estudo da
captacdo dos bancos nacionais e sera apresentada uma revisao dos instrumentos de captacdo mais
utilizados. Na quarta e ultima secdo, apresentaremos uma analise empirica da evolucdo da

captacdo bancéria no Brasil nos Gltimos cinco anos. Para complementar a analise, faremos a
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aplicacdo de um modelo de dados de painel com os dados do balanco patrimonial das instituicdes

financeiras.
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2 ASPECTOS GERAIS DA CAPTACAO

Ao longo deste capitulo sera feito um panorama da importancia do Sistema Financeiro e
das caracteristicas gerais da captacdo bancéaria. Além disso, serdo explicados os principais
conceitos e tendéncias existentes atualmente na area da captacdo e concluiremos o capitulo com

uma avaliagéo das Crises Financeiras e a sua relagdo com o funding.

2.1 Funcdes do Sistema Financeiro

Para muitos, os mercados financeiros ndo passam de cassinos onde desenvolvem-se
operagdes e transacOes caracterizadas por serem de soma zero, onde para um lado ganhar o outro
deve perder. Aplicando este principio para uma escala geral, nos deparamos como uma area fértil
de pesquisa no ambito das financas e do desenvolvimento econémico que procuram compreender
0 papel que o sistema financeiro desempenha no crescimento de uma economia. Atualmente,
admitir a importancia do Sistema Financeiro para o desenvolvimento econdmico das nagoes é
uma questdo pacifica entre os tedricos. O que ainda ndo esta totalmente pacificado é a forma
como os mercados financeiros influenciam nesse desenvolvimento.

Ao longo das ultimas décadas, esta foi uma questdo que esteve na pauta de estudos da
teoria econdémica. Com o intuito de entender melhor este problema, a partir do inicio dos anos
2000, o Banco Mundial comegou a patrocinar uma série de pesquisas e artigos com o objetivo de
entender os impactos das financas no desenvolvimento econdmico de longo prazo. Em artigo
publicado em 2008, Asli Demirglic-Kunt e Ross Levine seguem a mesma linha implementada
pelo Banco Mundial, procurando compreender a importancia dos mercados financeiros no
desenvolvimento das nacgdes. Seu estudo identificou cinco funcbes gerais que o sistema
financeiro executa para melhorar as fricgdes de mercado:

a) produzir informacdes ex-ante sobre possiveis investimentos e alocacdes de capital,

b) monitorar investimentos e controlar a governanca corporativa apds providenciar

financiamentos;

c) facilitar as trocas, diversificacdo e gestdo do risco;

d) mobilizar e congregar poupanca;

e) facilitar a troca de bens e servicos.
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Todos os sistemas financeiros realizam as atividades enumeradas acima. A diferenca,

porém, reside na forma e qualidade que elas sdo desempenhadas. Quanto mais desenvolvido um

sistema, melhores tendem a ser as a¢fes enumeradas acima. Analisaremos a seguir cada uma das

funcdes especificadas como basicas para o desenvolvimento do sistema financeiro:

a)

b)

Produzir informacdes e alocar capital: existem altos custos na obtencdo de
informacdes sobre firmas, gestores e condi¢des de mercado, fatos que podem ser um
desincentivo a aplicacdo de poupancas por parte dos investidores individuais. Este
problema fomentou o surgimento de instituicfes especializadas em obter informacdes
e canalizar recursos proprios e de terceiros para atividades produtivas rentaveis. Ao
aumentar as informacdes sobre firmas e suas condic¢des financeiras, os intermediarios
financeiros conseguem acelerar o crescimento econémico.

Monitorar as firmas e a governanca corporativa: nas composic¢des societarias das
companhias modernas, possuimos um grupo de diretores encarregados de executar as
funcOes executivas do dia a dia da empresa e um vasto grupo de acionistas, donos do
capital e que monitoram e determinam os rumos futuros da corporagdo. Em muitos
casos, a posicdo dos acionistas individuais &€ muito pequena e pulverizada, com o que
existem dificuldades em alinhar os interesses dos acionistas e dos diretores da
empresa. Ao juntar acionistas e investidores, o sistema financeiro facilita que os
acionistas tenham um maior controle sobre os diretores, aumentando a eficiéncia com
que as firmas alocam o seu capital em atividades produtivas.

Gestdo do risco: podemos identificar varios tipos de riscos associados ao sistema
financeiro: Riscos cross-sectional de diversificacdo, liquidez e intertemporais. O
primeiro consiste na reducdo dos riscos associados com os projetos de investimentos
individuais. A intuicdo para este fato é simples: poupadores normalmente ndo gostam
de risco e projetos com potencial de retorno maior tendem a ter riscos maiores. Os
mercados financeiros, ao facilitarem a diversificagdo do risco em diferentes
empreendimentos tendem a induzir o progresso de projetos com potencial maior de
impactar positivamente a economia. O risco de liquidez é aquele que reflete o custo e
velocidade com que 0s agentes conseguem converter seus instrumentos financeiros
em poder de compra. Ele existe dada a incerteza associada com a troca de ativos em

moeda corrente. InformacGes assimétricas e custos de transacdo podem aumentar o
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risco de liquidez, favorecendo o surgimento de instituicbes que aumentem a liquidez.
A relacdo entre os riscos intertemporais € o desenvolvimento econémico também é
importante: projetos com grande potencial podem requerer um alto grau de
imobilizacdo do capital ao longo do tempo. Como o0s poupadores podem vir a
necessitar dos valores investidos em prazos mais curtos dos que 0S necessarios para a
maturacdo do projeto, o sistema financeiro precisa prover meios para que o capital
permaneca investido e ao mesmo tempo forneca liquidez aos investidores. Isto € feito
através dos mercados secundarios, os quais fornecem a oportunidade de liquidar
investimentos com antecedéncia sem que estes impactem na composi¢do de capital
das empresas tomadores de recursos.

Mobilizacdo de poupanca: € 0 processo mais caro, pois envolve a unido de
poupancas de diferentes agentes dispersos na economia e implica na manutencdo de
certa reputacdo pela instituicdo ao deixar os depositantes confortaveis em confiar a
ela suas economias.

Facilitar as trocas: evolucbes financeiras que reduzam os custos de transacOes e
trocas incentivam o desenvolvimento econdémico ao promover uma maior
especializacdo. Com o0 aumento desta Ultima, temos também o aumento das
transagdes. Como elas sdo custosas, inovagdes que reduzam os custos atrelados a elas

sdo de extrema importancia para o desenvolvimento econémico.

A obtencdo de informacdes sobre a viabilidade de distintos projetos implica em custos, o

que favorece o surgimento de instituicGes especializadas em tal atividade (BALL, 2012). Este

problema para os poupadores decorre da existéncia de Informacdo Assimétrica (IA), situacdo

onde um participante na transacdo econdmica possui mais informagdo do que outro. Existem

tradicionalmente dois tipos de IA :

a)

b)

Selecdo Adversa: o problema da IA ocorre aqui no fato de antes da transacéo
ocorrer, 0s poupadores ndo saberem todas as informacdes sobre o tomador do
empréstimo. Com isso, empreendedores com projetos piores possuem incentivos para
ofertar suas agOes e ideias no intuito de captar fundos aproveitando a falta de
informacdes sobre o futuro.

Moral Hazard: uma vez realizado o empréstimo, o custo para monitorar e controlar

0 uso dos recursos por parte da instituicdo é muito alto. Este fato implica em que os
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tomadores de recursos possuem incentivos para utilizar de forma errada ou néo téo

produtiva os recursos captados.

Até os anos 70, a regulamentacdo do setor financeiro era semelhante a definida nos
moldes de Bretton Woods, marcada por um forte controle estatal das instituicbes financeiras.
Com o fim do acordo, representado pela extingdo do padrdo-ouro nos Estados Unidos, a inddstria
financeira sofreu uma grande mudanca, com a tendéncia de liberalizar os mercados, implicando
no surgimento de novos produtos e servigos e em uma maior integracdo global entre as diferentes
instituicdes. Ao mesmo tempo que este evento trouxe melhorias para a sociedade como um todo,
ele também implicou no aumento das crises financeiras e, portanto, da necessidade de entender
como deve ser feita a regulamentagéo dos bancos (CAMARGO, 2009).

Ao longo deste capitulo procuramos entender e explicar no que consiste o funding
bancario e as suas principais formas. Aprofundaremos nossa analise na estrutura do Balanco
Patrimonial dos bancos, na imagem das instituicdes e concluiremos falando sobre as crises

financeiras e sua relagdo com a estrutura de captagdo dos bancos.

2.2 Conceitos de Funding

Como preconizado pela teoria microeconémica, o objetivo de qualquer empresa é o da
maximizacdo dos lucros (VARIAN, 2012). Em um modelo simplificado, este objetivo pode ser
alcancado pelo aumento do valor recebido na venda do produto ou pela redugdo no custo dos
insumos, possuindo ambos os fatores relacdo positiva com a funcdo lucro. No caso do setor
bancario, podemos entender o produto como sendo 0s empréstimos e 0s insumos 0 custo de
adquirir moeda. Como qualquer outra empresa, os bancos também precisam financiar suas
atividades, ou seja, adquirir insumos para a producdo dos seus produtos, tarefa conhecida como
funding (BEAU et al, 2014). A diferenca principal reside, em que ao contrario de outros setores
onde os custos de producdo podem ser repassados ao preco dos produtos com uma maior
facilidade, no sistema financeiro a variagdo no valor dos insumos consegue afetar todos 0s outros
setores da economia, com implicacGes para a estabilidade monetéria e financeira (RIXTEL;
GASPERINI, 2012). Este fato se deve a presenca das institui¢Oes financeiras em todas as etapas
da producdo e comercializacdo dos produtos, seja para conceder empréstimos, adiantar

recebimentos futuros ou operar através de servigos bancarios.
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Em recente estudo publicado por pesquisadores do Banco da Inglaterra, Beau et al,
(2014) tivemos uma explicacdo intuitiva para o funding bancério através da disposicdo de um

modelo de balancas:

Figura 1 - Balancas
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Fonte: Beau et al. (2014).

No lado direito superior temos a entrada de novas captacdes e no lado inferior o
pagamento delas. Ao mesmo tempo, do outro lado temos, no lado superior, a entrada de novos
empréstimos feitos pela instituicdo e na parte inferior o pagamento dos empréstimos realizados
anteriormente. Em um cenario equilibrado, as balancas estdo alinhadas, implicando na
estabilidade entre a origem e a aplicacdo dos recursos. Em um panorama negativo, porém,
quando o banco é confrontado com um choque negativo no seu funding ele pode responder de
trés formas diferentes: reduzir a colocacao de novos empréstimos; liquidar ativos do seu portfélio
de investimentos ou solicitar empréstimos de liquidez junto ao Banco Central (HAAN;END,
2013). No artigo de Beau et al (2014) ainda temos uma outra resposta para um choque na fonte de
captacdo dos bancos: o repasse dos novos custos para os tomadores finais, consequentemente
levando a reducdo da demanda por novos empréstimos ou a absor¢do dos novos custos por parte
da instituicdo, implicando em uma reducéo na sua lucratividade.

A forma como cada instituicdo responde a um choque no lado do funding varia de acordo
com o modelo de negdcios de cada banco. Analisando dados do setor bancério alemé&o, Fidrmuc,
Schreiber e Siddiqui (2015) encontraram evidéncias de que setores da industria de manufaturados

tendem a possuir uma volatilidade maior na concessao de empréstimos do que outros setores da
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economia, ao passo que empresas com um relacionamento mais longo tendem a sofrer menores
reducdes no crédito quando seus bancos de relacionamento estdo com problemas no funding.
Situacdo semelhante foi apontada por Jung e Kim (2015) ao estudar dados de empresas coreanas,
onde constataram que aquelas que possuiam um relacionamento mais longo tendem a incorrer em
menores reducdes de crédito quando seus bancos sofrem choques de liquidez. Também foram
encontradas evidéncias de que bancos que possuem uma estrutura de captacdo mais estavel,
tendem a repassar essa estabilidade para o lado do crédito quando confrontados com choques

negativos no seu passivo.

2.3 Formas de Captacéao

Conforme Beau et al (2014), os bancos dispdem tradicionalmente de duas formas bésicas

de captacdo: Retail funding e wholesale funding.

a) Retail Funding (Captacdo de Varejo): Refere-se aos varios tipos de depdsitos que as
pessoas e pequenas empresas possuem junto aos bancos. Este tipo de captacdo €
considerado sem garantias pois 0s bancos ndo precisam fornecer garantias colaterais
para realizar os seus depositos. Na maioria dos paises, porém, existem 6rgdos estatais
gue asseguram contas correntes e certos tipos de depositos no caso de faléncia das
instituicdes. Este tipo de captacdo é caracterizada por ser altamente pulverizada entre
os clientes do banco, os quais prezam pela liquidez e facilidade no acesso aos seus
recursos. Isto implica na disponibilizacdo de Caixas Automaticos e Agéncias para
oferecer pronto atendimento. Dado o alto grau de dispersdo, este tipo de captacédo
tende a ser mais estavel e menos vulneravel as variagcdes econdmicas, pois os valores

estéo assegurados por fundos garantidores.

b) Wholesale Funding (Captacdo de Atacado): E caracterizado por possuir grande
volume de transacdes e é efetuado principalmente por investidores institucionais. O
objetivo deles é aumentar 0 seu patriménio através da obtencdo de juros sobre o
capital emprestado. Geralmente sdo utilizadas pelas instituicbes financeiras como
forma de captar grandes somas de recursos em curto espaco de tempo e de forma
rapida. O principal perigo deste tipo de captacdo é que ele é dependente das
condigdes de liquidez do mercado. Em condicdes de estresse, instituicdes podem ser
obrigadas a liquidar operacdes para cobrir eventuais saques dos investidores
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institucionais. As captacfes podem ser feitas com garantias (ex.: no caso de

operagdes compromissadas) ou sem elas (ex..Commercial Papers)

A composicao do passivo pode ser resumida na seguinte ilustracao:

Figura 2 - Estrutura do Passivo
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Fonte: Beau et al (2014)

Tanto a captacédo de varejo quanto a de atacado representam o capital de terceiros dentro
da instituicdo. O passivo também é formado pelo capital proprio dos acionistas da empresa, na
ilustracdo representada pelo equity. A dependéncia de uma forma de captacdo, principalmente no
caso do wholesale funding, como seré visto no capitulo sobre crises, foi identificada como uma
das causadoras da crise de 2008.

As duas formas de captacdo possuem pontos positivos e negativos. Em ambientes
macroecondmicos instaveis, a atitude mais racional das empresas é a de postergar investimentos
em formas irreversiveis de capital e investir predominantemente em formas mais flexiveis, as
quais podem ser facilmente trocadas. Este mesmo conceito pode ser aplicado, levando em conta
as evidéncias empiricas, ao setor bancério, onde bancos com maior incerteza sobre a venda de
seus produtos, ilustrado no fato de uma maior volatilidade na composi¢do dos ativos ao longo do
tempo, tendem a utilizar fontes de funding mais rapidas de mudar, no caso o wholesale funding
do que fontes mais seguras, porém lentas e com um maior custo, ao estilo retail funding (CRAIG,;
DINGER, 2013).
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2.4 Diferentes Tipos de Bancos e Estruturas Patrimoniais.

Os bancos escolhem ser diferentes uns dos outros baseados nas atividades financeiras que
eles desejam realizar. Essa diferenca implicard em distintas composicdes da sua estrutura
patrimonial, a qual é espelhada no Ativo e Passivo dos mesmos (VELNAMPY'; NIRESH, 2012).
Para entender melhor este processo, devemos em primeiro lugar ter uma concepgdo clara da
composi¢do do Balango Patrimonial de um banco. Ao contrério do de outras industrias, o balango
das instituicGes financeiras apresenta no lado dos Ativos empréstimos e outras aplicacdes, que no
balanco das empresas ndo-financeiras, constam como do lado do Passivo. Por sua vez os Ativos
de uma empresa, tais como Disponibilidade de Caixa ou aplica¢des, constam do lado do Passivo

das instituicbes Financeiras, representando obrigacGes para esta Ultima.

Figura 3 - Estrutura Simplificada do Balango Patrimonial

EMPRESA INSTITUICAO FINANCEIRA
ATIVOS PASSIVOS ATIVOS PASSIVOS
Ativos reais (instalagoes, Titulos primérios (agdes, Titulos primarios: Titulos secundérios:
equipamentos) empréstimos, obrigagdes) | Carteira de Crédito Depositos de varejo e
Titulos e Valores Mobiliarios Dep6sitos de atacado
Outros
Operacoes Interfinanceiras de Capital Proprio
liquidez

Fonte: Saunders (2007) e elaboracdo propria.

Para as instituicdes financeiras, do lado dos Ativos temos a carteira de crédito, aplicacdes
e outras rubricas, representando a destinacdo e aplicagdo dos fundos. Do outro lado do balanco,
temos o Passivo, item composto pelas dividas que o banco possui e pelo Patriménio Liquido,
representando a parte do balanco que realmente pertence a instituicdo, sendo estes dois itens as
fontes de onde procedem as aplicacdes do Ativo.

Os dois lados do Balangco possuem caracteristicas importantes para entender o
funcionamento das instituicbes. No lado do Passivo, temos a aplicagdo de recursos por parte de
poupadores individuais e institucionais, além dos depdsitos a vista (em bancos com esta funcao).
Os objetivos dos poupadores variam, porém podemos identificar dois padrbes principais: aqueles

que prezam pela liquidez e deixam seus recursos em aplica¢des de rentabilidade menor e liquidez
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maior e aqueles que deixam seus recursos na instituicdo com o objetivo de aumento de capital,
exigindo uma remuneracdo maior pelos seus depdsitos em compensacdo a uma menor liquidez
(BANDT et al, 2014). O Patrimonio Liquido, simplificadamente, também representa a aplicacdo
de recursos por parte de investidores, os quais nesta rubrica sdo 0s acionistas da empresa,
detentores do controle da mesma. Eles também exigem remuneracdo pelo seu investimento,
concretizada na distribui¢do de dividendos ou na valorizagdo das agdes (no caso de companhias
de capital aberto).

Para atingir a remuneracao esperada pelos investidores e acionistas, 0s bancos precisam
aplicar suas reservas em empreendimentos e projetos rentaveis, 0s quais devem ter uma taxa de
retorno maior do que a que estdo obrigados a pagar pela captacdo. Neste diferencial estdo
embutidos os custos de todas as operacGes (manutencdo de pessoal, despesas administrativas,
lucros etc.) que se destinam a operacionalizar e controlar as aplicagdes realizadas. O modelo de
negocios dos bancos tradicionais pode ser resumido como sendo o de juntar depdsitos e oferecer
uma remuneragéo por eles e a0 mesmo tempo alocar os recursos em atividades que tenham maior
probabilidade de sucesso e retorno ao longo do tempo. A diferenca principal dos bancos reside
em que temos um descasamento entre 0 tempo em que 0s emprestimos sdo pagos (a maturidade
dos investimentos) e o tempo em que 0s passivos sdo mantidos (RIXTEL; GASPERINI, 2012),
fato que pode implicar em problemas de liquidez para a instituicéo.

A estrutura do Balango Patrimonial dos bancos varia de acordo com as atividades em que
eles estdo focados. Em recente artigo publicado por pesquisadores do BIS (ROENGPITYA,;
TARASHEV; TSATSARONIS, 2014), valendo-se de um algoritmo computacional para
identificar padrfes, indetificou-se ap6s a analise dos Balancos de 222 bancos trés categorias
predominantes: retail-funded, wholesale-funded e trading. A diferenga teve como base padrdes
encontrados em trés indicadores: participacdo dos créditos/empréstimos sobre o total de Ativos; o
percentual de dividas ndo provenientes de depdsitos e a participacdo dos empréstimos
interfinanceiros sobre o total do Ativo.

O retail-funded é caracterizado pela grande participacao dos créditos/empréstimos sobre o
total de ativos e uma alta dependéncia de fontes estaveis de captagéo, tais como os depdsitos. O
segundo caso, wholesale-funded, também possui uma alta participacdo de créditos/empréstimos
sobre o total de ativos, mas ao contrario do caso anterior, temos uma maior participacao de

wholesale-debt e depdsitos interfinanceiros na estrutura de captacdo dessas instituicbes. O
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terceiro caso é mais orientado para 0 mercado de capitais. Metade dos ativos destas instituicdes
estdo na forma de valores mobiliarios e seus recursos sdo captados principalmente através de
fontes de atacado (wholesale funding).

A forma como a estrutura dos Balancos Patrimoniais se comporta e varia, determinando o
retorno dos bancos ndo é uma situacdo pacifica entre os pesquisadores (BANDT et al, 2014). O
interesse por este assunto aumentou apds a Crise de 2008, onde uma das razdes apontadas para o
seu surgimento foi a alta alavancagem dos bancos, medida pela relacdo entre o tamanho dos seus
ativos e seu capital proprio.

Existem tradicionalmente duas linhas de raciocinio para analisar a composicao do capital
de uma instituicdo: a convencional e a proposta por Modigliani e Miller. Na primeira, afirma-se
que existe uma estrutura 6tima de capital e na segunda, essa alternativa é irrelevante e rejeitada
(JUCA, 2011).

Os adeptos da visdo 6tima de capital afirmam que por meio de uma combinacgdo ajustada
entre capital proprio e de terceiros, é possivel para uma empresa alcangar um custo minimo de
capital. Dentro desta linha, encontramos uma divisdo entre a visdo negativa de possuir mais
capital e a visao positiva de se possuir mais capital. Para os primeiros, maiores quantidades de
equity estdo negativamente relacionadas com o valor dos bancos. A explicacdo para isto procede
do fato de que existem conflitos entre os diretores da empresa e os acionistas, dado o papel
disciplinador desempenhado pelo endividamento. Contando com maiores reservas de capital, 0s
diretores possuem incentivos para ndo serem tdo disciplinados na conducdo das empresas. Por
outro lado, para os que defendem uma maior participacdo do capital, vale que maiores niveis
implicam na reducdo do prémio de risco por parte dos credores da empresa (pois possuem
maiores garantias) e em um maior controle da empresa e suas agdes por parte dos acionistas,
levando assim ao aumento de valor da instituicao.

A outra visdo, elaborada por Modigliani e Miller (1958), defende um enfoque maior no
fluxo de caixa da instituicdo, com o que o custo de capital de uma empresa ndo se altera, ainda
que ocorram alteracdes nas propor¢des de capital de terceiros e proprio. Conforme apontado por
Jucd (2011), esta concepcao foi desenvolvida levando em consideragdo a validade das hipdteses
de um mercado perfeito, onde ndo existem atritos, custos de transacdo nem assimetrias de
informacdo. Analisando os dados gerados pela Crise financeira de 2007 - 2009, Demirglc¢-kunt e

Huizinga (2010) afirmam que o debate sobre estruturas 6timas de capital é em dltimo caso
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empirico. Bancos que tinham suas receitas provenientes do trading com acdes e outros titulos
mobiliarios e dependentes em maior grau de fontes de atacado de captacdo foram os mais
afetados pela crise e com maior grau de faléncia. Apesar de ser um tema que precisa ser mais
aprofundado, a producdo cientifica predominante na area defende que bancos cuja composicao de
capital depende de fontes de curto prazo estdo mais sujeitos a passar por crises de liquidez e
instabilidade na sua carteira de crédito (FIDRMUC; SCHREIBER; SIDDIQUI, 2015; JUNG,;
KIM, 2015; GASPERINI; VAN RIXTEL, 2013; HAAS, 2014).

2.5 Imagem do Banco na Captacéao

Costuma-se dizer que no setor financeiro, a diferenga principal ndo estd nos produtos
ofertados, que tendem a ser semelhantes entre as instituicdes, mas sim na forma como eles séo
vendidos e tratados (COSTA, 2012). Este fato implica, em que a escolha de um individuo por
certa instituicdo leve em conta ndo somente as condic¢Bes técnicas de remuneracdo e prazos, mas
também a reputacdo e imagem que ela possui. Este ideal vai também ao encontro das préprias
instituicdes, que procuram construir relacionamentos duradouros com seus clientes através da
oferta de produtos direcionados e atendimento especializado.

Ao escolher uma instituicdo em detrimento da outra, o agente, aqui entendido como
pessoa fisica ou juridica, leva em consideracdo a conveniéncia e seguranca que ela possui.
Pessoas fisicas tendem a necessitar de bancos com maior capilaridade de agéncias e postos de
atendimento para conseguir acesso facil aos seus recursos. Pessoas juridicas necessitam de
instituicOes parceiras que agilizem, com seguranca, sua gestdo de caixa. Este fato implica em que
instituicdes bancarias maiores e de maior importancia, apresentem uma imagem conhecida como
“too big to fail” para os seus clientes, expressas indiretamente em uma ideia de seguranca do seu
patrimbnio depositado com elas. Este fato se materializa do lado do banco por uma maior
fidelizacdo do cliente e repercute em menores custos para o banco na hora de captar recursos,
dada a seguranca explicita que existe (KROSZNER, 2012). Indo em dire¢do oposta, ap6s a Crise
Financeira de 2007, encontramos algumas evidéncias de que 0s bancos ao se tornarem
excessivamente grandes, podem também ser “too big to save” mandando um sinal negativo para
os investidores de grande porte (BERTAY; DEMIRGUC-KUNT; HUIZINGA, 2013). Para o
pequeno investidor, como na maioria das vezes 0s seus recursos estdo assegurados por meio de

um fundo garantidor, a volatilidade tende a ser menor.
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Em ambientes de informacdo imperfeita, outra fonte de informagdo relevante séo as
Agéncias de Risco. Através da elaboracdo de indicadores publicos e avaliagfes, elas procuram
determinar, em uma ordem crescente de risco, a possibilidade de ndo pagamento da divida por
parte da instituicdo devedora. Instituicdes financeiras possuem ratings distintos baseados na
qualidade dos seus ativos e passivos. Em paralelo, as emissdes de titulos de renda fixa
apresentam também uma avaliagdo de risco que pode ser diferente da que a instituicdo possui, se
na oferta existirem garantias diferenciadas (MORAES, 2007). No nivel nacional, as institui¢cGes
também avaliam a qualidade da divida soberana, conhecida por ser o ativo de risco zero dentro de
um pais. Este fato implica em que dificilmente as empresas de uma pais conseguirdo ratings
melhores dos que possuidos pelos titulos do seu governo.

Atualmente o mercado de avaliacGes é dominado por trés empresas: Moody’s, Standard &
Poor’s e Fitch. A sua importancia para o desempenho das economias é extremamente relevante,
pois ao determinarem o nivel de risco, repercutem em maiores ou menores custos para as
instituigdes financeiras captarem recursos e acessarem diferentes investidores institucionais que
levam em consideracdo o rating atribuido. Rocco Huang e Lev Ratnovski (2010) encontraram
evidéncias empiricas de que investidores possuem incentivos para liquidar posicdes em
instituicdes financeiras tendo como base informaces divulgadas sobre a qualidade dos ativos das
instituicdes, o que pode forca-las a encerrar operacOes ativas para atender as retiradas de recursos
e gerando problemas de liquidez para a mesma.

2.6 Captacéo e Crises

As instituicdes financeiras, ao igual que outros setores da economia, estdo sujeitos a
passar por crises. A diferenca principal reside em que ao passo que crises em industrias
especificas tendem a ficar no seu préprio setor, quando ocorrem no Setor Financeiro elas tendem
a se espalhar para todos os outros ramos da economia. Podemos identificar tradicionalmente trés
causadores gerais das crises financeiras (RIXTEL; GASPERINI, 2012):

a) Crises Bancarias — surgem em ambientes de crescimento acelerado no mercado de

crédito onde os bancos tendem a aumentar sua exposi¢cdo em ativos especificos como
0 setor imobiliario ou a¢bes. Com a deterioracdo dos fundamentos econémicos ocorre
uma piora na qualidade dos ativos e 0 aumento da sua inadimpléncia, forcando a

liquidacdes prematuras e implicando em prejuizo para as instituicoes.
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b) Crises Cambiais — em um ambiente de taxas de cAmbio flutuantes, lucros e perdas
podem ser realizadas em questdo de dias dada a alta volatilidade cambial.

c) Crises Soberanas — influenciadas pela ma qualidade dos ativos de risco-zero das
economias, os titulos publicos, que formam boa parte dos ativos dos bancos pode

implicar em uma deterioracdo da qualidade dos ativos.

Independente da causa da Crise, 0s seus efeitos sdo sentidos na estrutura de capital das
instituicdes financeiras, implicando em alteragdes da sua composi¢do. A relacéo entre as Crises e
o funding se d& principalmente na debilidade do lado dos Ativos, o qual repercute no passivo e
nos custos associados com a captacdo. A Crise de 2007 — 2009 trouxe novas evidéncias e
exigéncias regulamentarias sobre a composic¢do do funding bancério levando em consideracdo
que nos ultimos anos, dada a m& qualidade dos ativos, estes implicaram em liquidacGes
antecipadas e prejuizos para as instituicdes que, ao operarem altamente alavancadas pelo uso
excessivo do endividamento como fonte de captacdo, sofreram com um efeito expansionista da
“contaminagdo financeira” para todo o sistema financeiro.

Um dos fatos apontados posteriormente pelos especialistas como sendo um dos
causadores da crise financeiro do final da primeira década do século XXI, foi a estrutura de
captacdo dos bancos. A composicdo da mesma mudou significativamente nos anos pré-crise,
passando de fontes mais estaveis para instdveis em decorréncia de vérias alteracdes no
desenvolvimento dos mercados financeiros: bancos e mercados financeiros aumentaram a sua
interconexdo em nivel nacional e internacional; o crescimento das atividades dos bancos de
investimentos influenciou no aumento da dependéncia por fontes de “atacado” de captacdo e a
globalizagdo financeira permitiu a criagcdo de novas rotas de funding aproveitando oportunidades
de arbitragem entre diferentes localidades (RIXTEL; GASPERINI, 2012). E relevante o ponto
apresentado por Frey e Kerl (2015) e Haas (2014), onde foram encontradas evidéncias de que as
filiais de bancos internacionais, ao passarem por problemas de funding procuram o auxilio de
suas matrizes. Foi constatado porém, que as subsidiarias destes bancos que financiavam suas
atividades através de captacdes locais, estavam menos sujeitas aos problemas que a crise de 2009
trouxe para o mercado de crédito no nivel mundial. Este foi um dos motivos pelo qual o0 mercado
de empréstimos na América Latina, por exemplo, teve uma contragdo muito menor do que a

ocorrida em outras localidades como a Asia ou a Europa.
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Por causa da Crise Financeira de 2007, vérias instituicdes financeiras em todo o mundo
passaram por problemas de liquidez causados pela estrutura de captacdo vigente, a qual era
altamente dependente de depdsitos sem garantias de curto prazo. Estes fatos implicaram no
agravamento da situacdo financeira das institui¢cdes, tornando-as insolventes e em alguns casos
demandantes de ajuda estatal. Para prevenir futuros problemas, em dezembro de 2010, o Comité
de Basileia para Supervisdo Bancaria (CBSB) propds uma série de reformas conhecidas como
Basileia 1l entre as quais constavam o LCR e o NSFR. O primeiro conhecido como Liquidity
Coverage Ratio (Indice de Cobertura de Liquidez) procura assegurar que os bancos possuam
liquidez suficiente para sobreviver um més sob condigdes severas de estresse. O Net Stable
Funding Ratio (indice de Funding Estavel) procura reduzir o risco de liquidez que surge ao
termos descasamento entre a liquidez dos ativos e dos passivos. Estes dois indices serdo
implementados paulatinamente entre todos os signatarios do Acordo de Basileia e 0s prazos
dependerdo da adogdo das regras por parte dos Bancos Centrais de cada pais (KING, 2013).

Podemos identificar as transformacgdes que estdo ocorrendo no balango dos bancos
analisando o grafico abaixo, apresentado por Dagher e Kazimov (2015) que compara os dados da
serie temporal de todos os bancos comerciais dos Estados Unidos desde 1984. No eixo da
esquerda temos o total de captacdes estaveis sobre o total de ativos de trés categorias de bancos:
pequenos, médios e grandes. Podemos notar que a partir de 1994 os bancos tem reduzido suas
captacOes mais estaveis, tornando-se mais vulneraveis. Esta tendéncia muda a partir de 2007 e o
inicio da crise financeira mundial. Os dados abaixo se referem a institui¢cbes financeiras dos
Estados Unidos, porém a mesma tendéncia pode ser encontrada também para bancos europeus
(VAN RIXTEL; GASPERINI, 2013).
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Figura 4 - Depdsitos estaveis sobre o total de ativos
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Outra das causas da Crise Subprime apontadas posteriormente e relacionadas a estrutura
de capital dos bancos foi o alto nivel de alavancagem das institui¢ces financeiras. Em recente
estudo sobre o assunto, Adrian e Shin (2010) encontraram evidéncias de que a alavancagem é
pro-ciclica em relacdo ao desenvolvimento das economias nacionais. Uma maneira de
observamos esta tendéncia esta na analise das instituicdes que fazem gestéo ativa dos balangos
patrimoniais com relagdo a mudancas no valor do equity. Em periodos de bonanca, o valor das
acoes dos bancos tendem a aumentar, o que faz com o que a alavancagem da instituicdo diminua.
A instituicdo, levando em conta este fato, podera recorrer a captagdo de recursos em fontes de
atacado (wholesale) para aumentar o total da carteira de crédito e voltar aos niveis de
alavancagem anterior. Estas caracteristicas estdo mais relacionadas com instituicbes que
dependem do wholesale funding ao passo que em bancos comerciais, com maior dependéncia de
captacdo de fundos retail, ndo tende a haver tanta. Seus estudos vao ao encontro do afirmado por
Joyce (2011), que encontrou evidéncias de que instituicdes financeiras mais endividadas tendem

a ser mais suscetiveis a crises do que as financiadas com uma maior participacdo de capital

proprio (equity).
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3 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E SUAESTRUTURA DE CAPTACAO

Neste capitulo aprofundaremos os conceitos basicos sobre a captacdo, aplicando-os ao
Brasil. Comecaremos com uma introducdo sobre o Sistema Financeiro Nacional, as fungfes do
Banco Central no que se refere ao crédito e concluiremos com uma resenha sobre 0s principais

instrumentos de captacédo existentes hoje em dia no Brasil.

3.1 Introducéo ao Sistema Financeiro Nacional

A estrutura atual do Sistema Financeiro Nacional passou a tomar forma apenas nos anos
60, com a publicacéo da Lei n°® 4.595 de 31 de dezembro de 1964 (BRASIL, 1964) que criou as
principais instituicdes normativas e executivas do sistema financeiro: O Conselho Monetario
Nacional (CMN) e o Banco Central (BC). No seu artigo 17 foi definido o termo “Instituicdo

Financeira” aplicavel em todo o territorio nacional:

Consideram-se instituicGes financeiras, para os efeitos da legislacdo em vigor, as pessoas
juridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acessoria a
coleta, intermediagdo ou aplicacdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em
moeda nacional ou estrangeira, e a custédia de valor de propriedade de terceiros.
(BRASIL, 1964, ndo paginado).

Complementando a lei anterior, foi promulgada a Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976
(BRASIL, 1976) dispondo sobre o mercado de valores mobilidrios e criando a Comissédo de
Valores Mobiliarios (CVM).

Na operacionalizacdo do Sistema Financeiro Nacional cabe ao CMN a fungdo normativa
de ditar normas e orientacdes e a0 BC e CVM, as funcdes executivas de fiscalizacdo e
monitoramento do Mercado Financeiro e do Mercado de Capitais, respectivamente. A
composi¢do do CMN variou muito desde sua criagdo e atualmente é formada pelo Ministro da
Fazenda, que desempenha o papel de presidente, pelo Ministro do Planejamento, Orcamento e
Gestdo e pelo Presidente do Banco Central, 6rgao ao qual cabe a fungédo de secretariado. Entre as
principais atribui¢es deste conselho, estdo a de expedir normas gerais sobre contabilidade e
estatistica, coordenar as politicas monetéria, de crédito, orcamentéria e fiscal, a divida publica

interna e externa, além de determinar a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e a meta para a
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inflacdo anual. Na sua operacionalizagdo, 0 CMN normalmente emite resolugdes que outorgam
poderes normativos para que as instituicdes executivas regulamentem seus mercados em nivel
mais detalhado (FERNANDES, 2006).

Ao Banco Central cabe o papel de fiscalizar o Sistema Financeiro, o qual é constituido por
InstituicGes que captam depdsitos de seus clientes e realizam operagdes de crédito . Neste &mbito,
podemos distinguir entre dois grandes grupos: Captadoras de Deposito a Vista (Instituigdes
Monetarias) e Demais Instituicdes (Instituicdes nao-monetarias). As primeiras sdo compostas
pelos Bancos Comerciais, Bancos Multiplos com Carteira Comercial, Caixas Econdmicas e
Cooperativas de Crédito. O segundo grupo € formado por um amplo leque de instituicdes: Bancos
Multiplos sem Carteira Comercial, Bancos de Investimento, de Desenvolvimento, Sociedades de
Crédito, Financiamento e Investimento entre outras (FORTUNA, 2014). O Sistema Financeiro
Nacional é composto atualmente na sua maioria por Bancos Multiplos, tendo em vista que estas
instituicbes conseguem atuar em varios ramos do setor financeiro, permitindo uma maior
diversificagao setorial sob uma mesma razéo social.

O Mercado de Capitais por sua vez € fiscalizado pela CVM, autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda. Ela tem como objetivo normatizar e fiscalizar o mercado de capitais no
Brasil, além disso, é responsavel pela definicdo da atuacdo das Sociedades Anénimas (S.A.)
abertas. Outro papel importante desta instituicdo é regulamentar toda emissdo publica de valores
mobiliarios privados, desde aberturas de capital até a emissdo de debéntures e outros

instrumentos de divida corporativa financeira e ndo-financeira (FERNANDES, 2006).

3.2 O Papel do Banco Central

Por muitos anos a funcdo do Banco Central ficou resumida a garantir o funcionamento e
aplicacdo dos planos de controle inflacionario dos anos 80 e 90. Com a estabilizacdo atingida
pelo Plano Real em 1994 e a posterior implementacdo do regime de metas para a inflacdo e
cambio flutuante em 1999, criaram-se as condi¢Bes institucionais necessarias para priorizar o
tratamento das taxas de juros e do Spread bancério (BCB, 1999). Na época este problema era
dividido em duas partes e explicagdes: a manutencdo de taxas elevadas para equilibrar o Balangco
de Pagamentos e o ambiente macroecondmico instavel. A partir do inicio do século XXI nao
havia mais a necessidade de se manterem altas taxas basicas para equilibrar o balanco de

pagamentos, as quais serviam em parte para explicar o elevado custo de crédito imputado aos
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tomadores finais. A outra parte pode ser explicada pela necessidade das instituicdes financeiras
necessitarem da certeza de receber de volta os valores emprestados mais 0s juros pactuados, pois
0S mesmos possuem obrigacdes com 0s seus depositantes. Em um ambiente de alta inflacdo esta
certeza era dificilmente atingida, com o que os bancos priorizavam seus ganhos no float
resultante do descasamento entre as remuneragdes dos passivos e da sua aplicacdo junto aos
titulos do Governo Federal (BCB, 2002).

As taxas de juros aos tomadores finais ndo podem ser baixadas simplesmente pela
reducdo forcada da taxa basica de juros, mas sim pela criacdo de um ambiente institucional macro
e micro economicamente estavel. No ambito macro, a estabilizacdo da inflacdo e o cambio
flutuante foram fatores determinantes. No quesito microecondmico, o Banco Central expressou as
medidas que seriam adotadas para a reducdo gradual do Spread bancario em seu Relatério de
Estabilidade Financeira e Crédito em 1999, tornando explicito o objetivo da entidade em
melhorar as condicGes de crédito. Foram identificadas como medidas necessarias para a reducao
do spread a redugdo da cunha fiscal (tributos e compulsérios), a melhora do ambiente legal,
englobando o Poder Judiciario e outras entidades e a cria¢cdo de uma cultura pro-credito no Brasil,
com a finalidade de tornar menos necessaria e mais célere a execucao judicial de titulos e dividas
ndo pagas.

Para atingir os objetivos propostos de reducdo do Spread bancério, o BACEN se utilizou
da criagdo de novos instrumentos e condi¢Ges para as operagdes de crédito como a Cédula de
Credito Bancario em 1999 (BCB, 1999) a Alienacdo Fiduciaria (BCB, 2001) e o Crédito
Consignado (BCB, 2003). Todos eles tém como objetivo melhorar a relagdo juridica entre os
tomadores de crédito e as instituicbes financeiras, dado que o temor da inadimpléncia,
englobando tanto a falta de pagamento como a dificuldade de reaver créditos em atraso e da
efetivacdo do uso das garantias concedidas, foram identificadas como sendo um dos principais
causadores do alto Spread cobrado no Brasil (BCB, 2003).

As Cédulas de Crédito Bancario foram criadas para corrigir um grave problema até entdo
existente no mercado Financeiro: a inexisténcia de um titulo que pudesse ser emitido em toda e
qualquer operacédo de crédito, independente da sua modalidade. Até a sua criacdo, em 1999, era
corrente a utilizacdo das cédulas de crédito tradicionais (rural, comercial, industrial) emitidos em
financiamentos para a atividades produtivas. Com a MP n® 1.925, convertida na Lei n°
10.931/2004 (BRASIL, 2004), deu-se a criagdo de um instrumento que pode ser usado



36

amplamente nas mais distintas operacdes de crédito (TOMAZETTE, 2013). Estes titulos sdo
extrajudiciais, 0 que implica em que ao ndo ocorrer 0 pagamento, nao ha a necessidade de passar
pelo processo padrdo de reconhecer a divida e ap6s isso tomar medidas para sua concreta
efetivacdo. Além da existéncia de titulos com um tramite mais rapido no Poder Judiciario, para a
melhora das condic¢Bes de crédito é necessario termos uma utilizacdo eficiente da execucéo de
garantias por parte das Instituicbes Financeiras como forma de reduzir o risco de crédito, pois a
medida que este sistema ndo funciona, os bancos tendem a priorizar servicos e empréstimos de
setores de mais alta renda, com menor risco (BCB, 2004). Visando este objetivo, tivemos em
2001 a melhoria legislativa da Alienacdo Fiduciaria, que representa a efetiva transferéncia de
posse de um bem a outra pessoa (credor fiduciario) para garantia do pagamento da obrigagdo
(BCB, 2001).

A terceira proposta como forma de mitigar o risco de crédito por parte das IFs e
consequentemente o Spread cobrado foi a criacdo do Crédito Consignado em Folha Salarial
(BCB, 2003). Através do desconto direto em folha de um percentual fixo do salario dos
trabalhadores, a inadimpléncia foi reduzida permitindo uma reducdo nas taxas de juros cobradas.
Em um primeiro momento as concessdes aumentaram para funcionarios do Setor Publico, dada
sua maior estabilidade, porém com o desenvolvimento do produto e sua consolidacdo interna,
esta modalidade tem se estendido também aos trabalhadores do setor privado.

O Banco Central também adotou outras medidas com objetivo de melhorar a relacdo dos
clientes com os seus bancos e a possibilidade de comparar custos. Com isso, todos 0s bancos
foram obrigados a fornecer os valores médios das tarifas cobradas nas suas operagdes no site do
orgdo regulador (BCB, 2003). Além desta, foi incentivada a criacdo de um cadastro positivo de
bons pagadores que pode ser acessado por todas as instituicbes financeiras, ajudando na
identificacdo de tomadores com um bom perfil de pagamentos.

Do ponto de visto microecondmico o setor financeiro brasileiro tem caminhado para uma
melhora nas condi¢fes para garantir a oferta segura e simples de crédito, porém o mesmo
também ¢ afetado pela situagdo macroecondmico do pais. Crises financeiras como a da Argentina
em 2002 ou a Subprime de 2007 podem impactar negativamente no apetite pelo risco das
instituicbes financeiras. Além disso, a reducdo dos juros basicos e dos Recolhimentos

Compulsorios, itens que afetam diretamente a oferta de crédito e o seu custo, tem seus limites
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definidos pelo objetivo primério do Banco Central de procurar a estabilidade monetéria (BCB,

2001).

3.3 Determinantes da Captacao

No processo de obtengéo de recursos, encontramos por um lado os investidores, dispostos

a comprar os titulos ofertados pelas Instituicdes financeiras, e do outro estes préprios players,

interessados na obtencdo de recursos estaveis e de baixo custo para financiar suas operagoes.

Neste mercado, podemos identificar algumas caracteristicas que influenciam na escolha por

determinado instrumento de captacdo por parte do investidor: a) Incidéncia de Imposto de Renda;

b) Incidéncia de Compulsorio; ¢) Prazo de Liquidacdo; d) Remuneracédo e e) Protecdo do Fundo

Garantidor de Crédito (FGC).

a) Imposto de Renda: é o tributo que incide diretamente sobre a renda auferida em um

titulo investido, portanto guardando uma estreita relacdo com a rentabilidade do

mesmo (FORTUNA, 2014). A responsabilidade do seu recolhimento é por parte da

Instituicdo Financeira emissora do titulo e deve ser recolhido diretamente na fonte.

Atualmente, as aliquotas gerais vigentes no Brasil sdo as seguintes:

Tabela 1 - Aliquotas do Imposto de Renda

Prazo de Aplicacéo Aliguota de IR
Até 6 meses 22,5%
Entre 6 meses e 12 meses 20,0%
Entre 12 meses e 24 meses 17,5%
Acima de 24 meses 15,0%

Fonte: Fortuna (2014) e elaboragdo propria.

Notamos pela analise das aliquotas que as mesmas apresentam uma tendéncia

decrescente com o passar do tempo, incentivando as aplicacbes de prazo maior. Nos

Gltimos anos, com o intuito de promover o alongamento dos prazos de captacdo para

financiar o investimento, o Governo Federal tem instituido beneficios e incentivos a

certos tipos de titulos reduzindo a sua aliquota de Imposto de Renda a zero em alguns

casos para as pessoas fisicas. Os bancos podem aproveitar esta situacdo para captar
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recursos junto a investidores com taxas de remunera¢do menores do que as basicas,

dada a ndo incidéncia de tributacdo sobre as mesmas.

Depésitos Compulsérios: dentro do objetivo principal do Banco Central de
manutencdo da estabilidade do poder de compra da moeda, 0 mesmo tem a sua
disposicdo trés instrumentos “classicos” para a realizagdo da Politica Monetaria:
OperacOes de Mercado Aberto com titulos publicos federais, redesconto de liquidez
para instituicdes problematicas e o recolhimento compulsério. Este ultimo representa
um percentual de recursos que os bancos devem manter junto ao Banco Central como
propor¢cdo dos depositos captados junto ao puablico. A sua aliquota é um dos
determinantes do multiplicador monetario, ou seja, do quociente da oferta de moeda

em relacdo a base monetéria (BCB, 2013).

O compulsério representa para as instituicGes financeiras um custo de oportunidade,
pois devem manter junto ao Banco Central reservas que sdo captadas pelos bancos a
taxas de mercado e emprestadas com um valor superior, sendo que junto a autoridade
monetéria eles sdo remunerados de acordo com a variacdo da taxa SELIC.
Dependendo do instrumento, incide um maior percentual de recolhimento, como por
exemplo nos depositos a vista temos a incidéncia do recolhimento sobre 40% do
Saldo diario, enquanto que sobre os depdsitos a prazo este percentual atualmente € de
25%.

Prazo da Aplicacéo e Liquidez: a Liquidez de um investimento pode ser entendida
como a capacidade de converter em dinheiro a aplicacdo realizada. Esta caracteristica
estd diretamente associada com o prazo da aplicacdo. As operacdes podem ser feitas
com clausulas que permitam a liquidacdo a qualquer momento dos investimentos ou
em outros casos, apenas no vencimento dos titulos. Ao alocar 0s seus recursos por um
prazo maior, 0s investidores exigem uma rentabilidade igualmente superior. Em
ambientes instaveis, porém, os investidores tendem a preferir a seguranca da liquidez
a possibilidade auferir maiores rendimentos ao investir em prazos mais longos
(FORTUNA, 2014).
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d) Remuneracdo: existem no Brasil varias taxas de juros e indicadores, sendo os dois

principais a Taxa SELIC e a CDI. A primeira representa a taxa de juros anualizada
das operacOGes overnight com titulos publicos do Governo Federal registrado no
Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (SELIC). Muito semelhante a esta taxa
temos a taxa CDI (Certificado de Depésito Interfinanceiro) que representa o custo dos
bancos em captar recursos para cobrir eventuais problemas de caixa junto as outras
instituicdes do Sistema Bancario. Esta Gltima é utilizada como principal referenciador
das aplicaces de renda fixa no pais (ASSAF NETO, 2011).

Fundo Garantidor de Crédito: o seguro-depoésito surgiu nos Estados Unidos em
meio a crise bancéaria de 1933 como forma de restaurar a confianca e a liquidez do
seu sistema financeiro e proteger 0s pequenos investidores de faléncias bancarias
(DEMIRGUC-KUNT; KANE, 2002). Ao mesmo tempo que ele traz maior
estabilidade para o sistema financeiro ao oferecer garantias aos investidores, ele pode
reduzi-la, pois ao diminuir o risco das “corridas bancarias”, abre-se 0 espaco para que
as instituicbes financeiras se envolvam em operacdes mais arriscadas e
potencialmente danosas a estabilidade do sistema financeiro (BRESSAN et al, 2012).
Para 0 objetivo que temos nesta monografia, basta com ressaltar que para o
investidor, a cobertura do seu valor investido por um fundo garantidor é um fator

positivo pois representa uma garantia maior de receber o seu recurso de volta.

No Brasil, a entidade que administra o seguro-depdsito é o Fundo Garantidor de
Creditos, entidade privada sem fins lucrativos que administra um mecanismo de
protecdo aos investidores desde a sua criagdo atraves da Resolucao n° 2.197, de 31 de
agosto de 1995 (BRASIL, 1995). Com a estabilizagdo, os valores garantidos
passaram de um total de R$ 20.000,00 no inicio dos anos 2000 para um total de R$
250.000,00 em 2015 (BCB, 2015). Vale ressaltar que a garantia se estende &
praticamente a totalidade das inversdes de renda fixa disponivel para 0s pequenos
investidores, desde conta corrente até depdsitos a prazo (CDB/RDB) passando por

depdsitos de poupanca. Conforme o ultimo boletim do 6rgdo, disponivel para
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consulta em seu site (www.fgc.org.br) ao final do 1° semestre de 2015 havia um total

de R$ 1,01 trilh&o sujeitos a Garantia.

3.4 Instrumentos de captacao

O credito representa a confianga no cumprimento das obrigacGes contraidas. A palavra
crédito deriva do latim creditum, que procede da palavra credere, que significa confiar, ter fé
(TOMAZETTE, 2013). O desenvolvimento econdmico desencadeou o surgimento de
instrumentos (titulos) que comprovassem a existéncia de uma obrigacdo contraida, permitindo
uma maior agilidade na circulagdo de riquezas, melhorando assim o desempenho das atividades
econbmicas. Os titulos possuem caracteristicas comuns e padronizaveis, de acordo com a
especificidade de cada um, dados os prazos e remunerac@es atrelados a eles. Em linhas gerais 0s
titulos podem ser emitidos de duas formas: escritural e cartular. Na primeira o titulo € registrado
de forma eletrdnica em 6rgédo autorizado pelo Banco Central. A segunda representa a emissao de
um certificado material (papel) comprovando a posse do titulo (FORTUNA, 2014). Outro item
importante dos titulos de crédito é a sua executividade quando ndo houver o pagamento
voluntario de uma determinada obrigacdo. Ocorrendo isto, cabe ao credor recorrer ao Poder
Judiciario para buscar o pagamento. Em condi¢fes normais, o credor em primeiro lugar devera
obter o reconhecimento judicial do crédito para entdo lancar mao de medidas para obter os
valores devidos. Os titulos de crédito sdo titulos executivos extrajudiciais, ndo necessitando da
confirmacdo judicial do crédito e portanto, possuindo uma agilidade processual maior
(TOMAZETTE, 2013).

Os instrumentos de captacdo utilizados pelas Instituicbes Financeiras também sdo titulos
de crédito, regidos pelos mesmos principios descritos anteriormente. Eles podem ser emitidos
com diferentes valores, prazos, remunerac@es e com garantias atreladas ou ndo. No caso dos
titulos de renda fixa privados, os prazos variam de acordo com o instrumento utilizado e com a
finalidade do mesmo. As garantias podem ser reais ou flutuantes. No primeiro caso o garantidor
destina ativos especificos para sanar a divida caso o pagamento do principal ndo venha a ser feito.
No segundo ndo existe a destinacdo especifica de um ativo, mas os mesmos podem variar de
acordo com a necessidade do garantidor. Cabe ao Banco Central definir todas condi¢des de cada

tipo instrumento de captacdo, com base nos objetivos que deseja alcancar com cada um deles.
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Existem varias formas e instrumentos de captacdo disponiveis no mercado. No presente
trabalho, limitaremos 0 nosso escopo aos principais titulos registrados na CETIP: Certificado de
Depdsito Bancéario (CDB), Letras Financeiras (LF), Letras de Crédito Imobiliario (LCI), Letras
de Crédito do Agronegdcio (LCA) e Deposito a Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE).

a) Certificado de Depésito Bancario - CDB: sdo 0s instrumentos mais antigos e
utilizados na captacao de recursos junto as pessoas fisicas e juridicas. Foi instituido
pela Lei N° 4.728 de 14 de julho de 1965 (BRASIL, 1965) como forma de captacéo
para 0s Banco de Investimento e possuem prazo minimo de 180 dias na sua emissao.
Posteriormente, através do Decreto-Lei N° 14 de 29 de julho 1966 (BRASIL, 1966),
0s bancos autorizados a funcionar pelo Banco Central passaram a ter a possibilidade
de emitir CDBs. A normas do instrumento foram mudando ao longo do tempo e
atualmente a captacdo destes depositos esta regida pela Resolucdo 3.454 (BRASIL,
2007). Semelhante ao CDB, temos também os Recibos de Depdsitos Bancérios
(RDB). A regulamentacdo que existe sobre suas condi¢fes de emissdo é a mesma da
dos CDBs, apenas que 0s primeiros podem ser também emitidos por Cooperativas de
Crédito e s&o titulos intransferiveis, portanto sem a possibilidade do seu repasse para
outro investidor (ASSAF, 2011).

Em linhas gerais os CDBs sdo titulos de crédito escritural que representam a
obrigacdo das instituicbes emissoras pagar ao aplicador, ao final do prazo, a
remuneracdo prevista acrescida do principal. Eles sdo transferiveis e podem ser
resgatados (a critério da Instituicdo Financeira) antes do vencimento. Por possuirem
ampla liberdade na definicdo de taxas de remuneragéo e prazos, estes instrumentos
conseguem atender as demandas especificas por recursos das instituicoes.
(FORTUNA, 2012). Por se tratarem de instrumentos categorizados como Deposito a
prazo, estdo sujeitos ao recolhimento de um percentual compulsério junto ao Banco
Central no valor de 25% do saldo diario medio. Os valores tomados s&o remunerados
pela SELIC, porém o0s mesmos representam um custo de oportunidade para a
instituicdo, que poderia estar utilizando estes valores em outras operacGes mais
rentaveis. Por parte do investidor, os CDBs estdo protegidos pelo FGC (Fundo
Garantidor de Crédito) até um valor de R$ 250.000,00 por CPF, permitindo uma
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maior seguranca nos investimentos das pessoas fisicas. Sobre a rentabilidade dos
titulos, temos a incidéncia de aliquota do Imposto de Renda, no formato padrdo
definido anteriormente.

Letras de Crédito Imobiliario — LCI: a atividade imobiliaria possui certas
caracteristicas que influenciaram na criacédo de titulos proprios para permitir a melhor
captacdo de recursos. Visando reforcar o acesso a recursos na atividade imobiliaria,
foi criado pela Lei n°® 10.931 de 02 de agosto de 2004 (BRASIL, 2004) a Letra de
Crédito Imobiliario. Ela possui um leque de emissores maior do que outros
instrumentos de crédito imobiliario, podendo ser emitida por toda espécie de
instituicdo autorizada a trabalhar com crédito imobiliario (TOMAZETTE,2012).
Estes titulos podem ser emitidos lastreados por créditos hipotecarios e por créditos de
alienacdo fiduciéria de imdveis, portanto, ao ampliar o rol de bens caucionaveis,
aumentamos a possibilidade de uso deste instrumento de captacdo. O objetivo deste
instrumento é facilitar o acesso das instituicdes financeiras que agora podem utilizar
seus “ativos imobiliarioS” como garantia para suas captagoes.

Por parte do investidor, este instrumento apresenta caracteristicas muito atrativas:
isencdo de IR sobre o ganho de capital para Pessoas Fisicas e prote¢cdo nos mesmos
valores e garantias do que outros do FGC. Para o tomador dos recursos, sobre estes
titulos ndo ha a incidéncia de depdsito compulsério, porém o0s recursos captados
devem ser direcionados para a atividade imobilidria (FORTUNA, 2014).
Recentemente o Conselho Monetario Nacional emitiu a Resolucdo n° 4.410 de 28 de
maio de 2015 (BRASIL, 2015) estende o prazo minimo de vencimento destes titulos
para 90 dias, portanto reduzindo a sua liquidez.

Letras de Crédito do Agronegocio — LCA: foram criados através da Lei n® 11.076
de 30 de dezembro de 2004 (BRASIL, 2004) com o intuito de proporcionar um
instrumento de captacdo junto ao publico para as instituicbes financeiras que
concedem créditos ao agronegécio. Precisam, portanto, de lastro em operacdes do
agronegocio sendo aplicavel como tal qualquer tipo de financiamento agricola
(FORTUNA, 2014). Sua principal vantagem como forma de investimento é a isencao
de IR sobre o ganho de capital para a pessoa fisica, a prote¢do pelo Fundo Garantidor
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de Crédito (FGC) e até recentemente, a possibilidade de ser resgatada a qualquer
momento.

Seguindo os principios tomados pelo Conselho Monetario Nacional, as LCAs tiveram
sua regulamentacdo alterada pela Resolucdo 4.410 (BRASIL, 2015) restringindo a
sua liquidez e permitindo o resgate somente ap6s 90 dias da emissdo. Em paralelo,
através da Resolucdo n° 4.415 de 2 de junho de 2015 (BRASIL, 2015) foi alterado o
direcionamento obrigatério dos recursos captados por este instrumento para o
agronegdcio. Até a data, os bancos podiam captar recursos utilizando este
instrumento e usa-los nas atividades que encontrassem mais atrativas. A partir do dia
1° de junho de 2016, 100% do saldo médio diério das LCA emitidas a partir desta
data deverdo ser destinados para o agronegécio. Com isso, a aplicacdo dos recursos
obtidos com este instrumento se vé reduzida.

Depésito a prazo com garantia especial do FGC — DPGE: os Depositos a Prazo
com Garantia Especial do FGC foram criados através da Resolucdo 3.692 de 26 de
marco de 2009 (BRASIL, 2009) com o intuito de socorrer bancos de menor porte
durante a crise de 2009. Com medo da sua quebra, muitos investidores liquidaram
aplicacdes aumentaram o risco de liquidez nestas institui¢cbes (IZAGUIRRE; ALVES,
2012) Com isso, foi criado na época um titulo de captacdo com garantia especial do
FGC no valor de até R$ 20 milhdes. Estes titulos sdo semelhantes aos CDBs no que
concerne a tributacdo do IR e de depdsitos compulsorios. Existem, porém, certos
critérios estabelecidos pelo Banco Central que reduzem a exigéncia dos compulsoérios
para bancos de pequeno e médio porte, que sdo 0s principais usuarios destes
instrumentos de captacéo.

Na forma como foi criado, estes titulos deveriam ser extintos até o dia primeiro de
janeiro de 2016, porém a Resolucdo 4.115 de 26 de julho de 2012 (BRASIL, 2012)
revogou a anterior e institui novas regras para permitir a continuidade deste
instrumento, intituladas de DPGE Il. Entre as mudangas, a contribuicdo das
instituicdes para 0 FGC que antes era de 1% sobre o saldo passara para 0,34% na
medida em que poderdo utilizar a alienacdo fiduciaria como garantia de suas
captacdes (FORTUNA, 2014). O prazo de vencimento destes instrumentos segue

sendo de um minimo de 12 meses e um maximo de 36. O saldo total que cada
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instituicdo poderd tomar estd determinado pelo tamanho do seu Patriménio de
Referéncia de Nivel 1. Este instrumento, na sua forma nova vem perdendo espaco nos
Gltimos para outros instrumentos de captacdo como Letras Financeiras e LCA/LCI.
Letras Financeiras — LF: é considerado o principal instrumento de captacdo
desenvolvido nos Ultimos anos para alongar a divida dos bancos. Foi criado pela MP
n° 472 de 15 de dezembro de 2009 e convertido na Lei n°® 12.249, de 11 de junho de
2010 (BRASIL, 2010). Conforme descrito pelo Banco Central, (ANJOS, 2011), seus
principais objetivos sdo os de:
a) Dotar as Instituicbes Financeiras de um instrumento juridicamente
seguro que viabilize a captacdo de recursos de médio e longo prazo,

de modo a propiciar gestdo adequada da liquidez.
b)  Aproximar mercado financeiro e mercado de capitais;
c)  Gestdo de liquidez e casamento de ativos e passivos

As Letras Financeiras sdo titulos emitidos por instituicfes financeiras autorizadas
pelo Banco Central e possuem como principal caracteristica a ndo incidéncia de
depdsito compulsorio, o prazo minimo de resgate ser de 24 meses e valor nominal
superior a R$ 300.000,00. Com isto, estes titulos sdo destinados a investidores
institucionais ou pessoas fisicas de alta renda ao passo que para investidores de menor
porte existe a possibilidade de investir em Fundos de Investimento em Letras
Financeiras. Eles também podem ser emitido através de Oferta Publica regulamentada
pela CVM.

Recentemente foram alteradas as resolucdes sobre o uso das Letras Financeiras
subordinadas como forma de compor as exigéncias de capital dos bancos. Com isto, 0
Banco Central objetivou criar um instrumento de acordo com as novas regras trazidas
pela Basileia 11l. Dependendo do tipo, os titulos podem ser emitidos com garantias,
porém 0s mesmos ndo tém a cobertura do Fundo Garantidor de Crédito (FORTUNA,
2014). Por ndo estarem sujeitas ao recolhimento do compulsorio, as institui¢oes
conseguem oferecer um percentual de remuneragdo maior, o qual na maioria das

vezes esta atrelado a evolucgéo do indice DI.
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No grafico podemos ver o estoque de titulos registrados na CETIP. Como pode ser
claramente identificado, a partir de 20110s tradicionais CDBs comegam a perder espaco e passam

de uma posicao hegeménica para representar menos da metade do total de instrumentos em 2014.

Figura 5 - Evolugéo no uso dos Instrumentos
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Fonte: CETIP (2015) e elaboragdo propria.

3.5 Outras Formas de Captacao

Os instrumentos enumerados acima formam parte da estrutura de captagéo das instituicdes
financeiras nacionais. Além deles, porém, o passivo de terceiros dos bancos apresentam outras
fontes importante de recursos. Elaboraremos uma pequena revisdo de cada uma delas com suas
caracteristicas gerais:

a) Depositos a vista: sdo captadas pelos bancos com carteira comercial autorizados pelo

Banco Central. Séo o equivalente ao papel moeda em poder do publico pois possuem
liquidez imediata. Os seus valores estdo sujeitos ao recolhimento do compulsério
junto ao Banco Central.

b) Depositos de Poupanca: sdo uma das formas de captacdo mais antiga do Brasil,

sendo instituida ainda na época do Imperador Dom Pedro Il (ANNIBAL, 2012). E o
instrumento de captagdo mais popular do pais, possui liquidez diéria e taxa de
remuneracdo de acordo com um percentual da SELIC. Os recursos captados através

dele devem destinados para operacdes do setor imobiliario.
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c) Depositos DI: sdo os depdsitos captados unicamente pelas instituicdes financeiras
através da CETIP. Normalmente sdo recursos utilizados para cobrir eventuais
problemas de curto prazo na gestdo do caixa das instituicdes. Sdo semelhantes aos
CDBs, porém podem ser emitidos e adquiridos unicamente por participantes do
mercado interbancario.

d) CaptacGes de Mercado Aberto: sdo amplamente utilizadas pelos bancos nacionais
como forma de obter recursos. Conforme descrito no Plano Contabil das Instituicdes
do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) sdo realizadas através de operacOes
compromissadas, onde a instituicdo capta recursos e oferece como garantia titulos
préprios ou de terceiros com a obrigacdo de recompra-los e a do investidor de
revendé-los.

e) Obrigacbes por empréstimo e repasses: podem ser consideradas como as fontes
mais estaveis de captacdo. Novamente analisando o Plano Contébil das Instituicdes
do SFN (COSIF) vemos que estdo inseridos dentro dela os empréstimos contraidos
junto a 6rgdos oficiais nacionais e internacionais, além de obrigacGes contraidas junto
a outros bancos no exterior, como por exemplo repasse de matrizes para os bancos

filiais.

Existem ainda outros instrumentos disponiveis no mercado como as Letras Hipotecérias,
Letras Imobilidrias etc. Dada a amplitude do trabalho, porém, manteremos o foco nos
instrumentos mais relevantes na composi¢do do passivo dos bancos brasileiro. Na proxima secao
sera elaborada uma analise detalhada da composi¢do do passivo de uma amostra de 24 bancos e

posteriormente faremos uma decomposicdo para verificar a evolugdo no uso de cada instrumento.
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4 ANALISE DA CAPTACAO NO BRASIL

Neste capitulo sera feita uma avaliacdo empirica do passivo dos bancos brasileiros,
focando na diferenca entre captacdo estavel e menos estavel, sendo que a primeira seréa dividida
entre 0s seus principais instrumentos. Também faremos uma avaliacdo da aplicacdo destes
recursos analisando o Ativo de um grupo de bancos selecionados. Concluimos o capitulo com a
aplicacdo de um modelo de dados de painel procurando quantificar a relacdo entre as captacoes

estaveis e a variagdo do crescimento do Ativo quando este sofre um choque de liquidez.

4.1 Introducéo

Uma vez analisados os principais aspectos da captacdo dos recursos tanto no que se refere a
sua evolugdo no mundo p6s-Crise de 2007 quanto ao seu funcionamento basico dentro do Brasil,
iremos verificar a situacdo atual da estrutura de captagdo dos bancos nacionais. Na analise que
sera efetuado ao longo deste capitulo, procuraremos responder aos seguintes questionamentos :
Como se deu no Brasil a migracdo para fontes mais seguras e estaveis de captacdo? Quais séo
essas fontes atualmente? Como estas fontes reagem a um aumento na taxa de captagdo?

Os dados que serdo usados procedem de fontes secundarias oficiais. Utilizaremos dados do
Sistema de Gestdo de Séries Temporais do Banco Central (SGS BACEN) e dados trimestrais
sobre os balancetes das Instituicbes do Sistema Financeiro extraidos do site da autarquia

(www.bcb.gov.br) na rabrica sobre as 50 maiores institui¢cbes financeiras. Em paralelo também

foram consultados dados do volume total de instrumentos de captagdo disponiveis para livre
acesso na CETIP.

Para proceder com a analise e interpretacdo dos numeros, precisamos definir quais dados e
formas de agregacéo serdo utilizados. Em primeiro lugar, precisamos delimitar o que se entende
por Captagdo de Varejo e de Atacado. Como visto anteriormente, os primeiros séo considerados
mais estaveis e de menor risco para a instituicdo financeira, ao passo que o segundo €
caracterizado por uma maior volatilidade. No Brasil, atualmente, a distingdo entre as diferentes
categorias de Captacdo foi detalhada atraves da Circular do Banco Central n° 3.749 de 5 de
marco de 2015 (BRASIL, 2015) e resumida na seguinte definicao:


http://www.bcb.gov.br/
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a) CaptaclGes de Varejo: sdo os Depdsitos, as emissdes proprias de instrumentos
financeiros e as operagGes compromissadas com titulos emitidos por instituicdo
financeira em que a contraparte seja pessoa fisica ou pessoa juridica de direito
privado de pequeno porte.

b) Captacbes de Atacado: sdo os Depdsitos, as emissdes proprias de instrumentos
financeiros e as operagGes compromissadas com titulos emitidos por instituicao
financeira em que a contraparte seja pessoa juridica.

A distingdo apresentada pelo Banco Central para o tipo de captacdo esta baseado
principalmente na ponta do investidor que adquire o titulo ou deposita seus recursos na
instituicdo. Complementando a posic¢éo anterior, o0 Banco Central ainda distingue entre captacéo
estdvel e menos estavel. A primeira precisa cumprir as seguintes trés condi¢cbes: a) Ser
referenciada na moeda do pais em que foi feita a captacéo; b) Ser Garantida pelo FGC, FGCoop
ou por seguro de depdsito efetivo e c¢) Seu respectivo titular/depositante é classificado como
cliente com forte relacionamento com a instituicdo. Quando um dos requisitos enumerados acima
n&o for cumprido, a captagcdo deve ser considerada menos estavel.

Como os dados necessarios para obter tal nivel de especificacdo das contas ndo sdo
fornecidos publicamente pelo Banco Central (apesar da tentativa realizada através de pedido no
site da Instituicdo através da Lei de Acesso a Informacdo) ndo foi possivel seguir totalmente as
determinacOes da autarquia. Com isso, a alternativa encontrada para aproximar os valores foi
utilizar a metodologia desenvolvida por Ramos-tallada (2015) onde ao analisar o impacto dos

choques monetarios e do canal de crédito no Brasil utilizou a seguinte classificacao:

Depdsitos garantidos: Depdsitos a Vista + Depdsitos de Poupanca + Depdsitos a Prazo
(CDB/RDB) + Qutros Depositos.

Depositos ndo garantidos: Depositos Interfinanceiros (DI) + Capta¢Ges no mercado aberto
+ Aceites e emissdo de titulos.

Captac0es de Longo Prazo: Obrigagfes por empréstimos e repasses.

A Unica alteracdo que deve ser feita com as informacdes anteriores é dentro do item Aceites
e emissdo de titulos, pois a maioria dos instrumentos contidos nesta rubrica sdo garantidos pelo

Fundo Garantidor de Crédito e os instrumentos que ndo possuem essa garantia, como as Letras
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Financeiras, possuem um prazo de vencimento minimo de 24 meses, com o que também podem
ser considerados estaveis. Com isso, levando em conta que as captaces estaveis sao aquelas
asseguradas por fundo garantidor e denominadas em moeda nacional, para proceder com as

nossas analise posteriores adotaremos a seguinte definicéo:

CaptacOes estaveis: Depositos a Vista + Depositos de Poupanga + Depositos a Prazo
(CDB) + Qutros Depdésitos + Aceites e emissao de titulos + Patrimonio Liquido + Obrigacdes
Repasses.

Captacbes menos estaveis: Depositos Interfinanceiros (DI) + CaptacGes no mercado

aberto + Instrumentos Derivativos + Outros.

O Patriménio Liquido foi incluido dentro das captacGes estaveis por representar o capital
béasico da instituicdo e portanto, ser estavel ao longo do tempo.

Definida a forma como as contas serdo analisadas, faremos uma divisdo das instituicoes
bancérias de acordo com suas areas de atuacdo e especializagdo. Para tal, utilizamos a sugestao

de segmentacdo, corrigida para os bancos existentes até 2014, feita por Faria e de Paula (2007):

a) Grandes Bancos Varejistas: Bancos de grande porte, captadores de depdsitos a
vista, clientela diversificada e segmentada com um amplo leque de produtos e

SEervicos.

b) Bancos Varejistas Regionais: Bancos de médio porte com produtos e orientagdo
semelhantes aos dos Grandes Bancos Varejistas, porém com uma atuacao

regionalizada.

c) Bancos Varejistas de Alta Renda: Bancos de porte médio focados em atender

clientes pessoa fisica e juridica de alto poder aquisitivo.

d) Bancos Atacadistas: Bancos privados de médio porte, na sua maioria estrangeiros,
focados também na clientela de alta renda, porém com um viés maior na

administracéo de recursos e atuagdo em empresas.
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e) Bancos Especializados em Crédito: Bancos privados de pequeno e médio porte,

especializados em atividades de crédito para pessoas fisicas de renda média.

Levando em consideracdo as caracteristicas enumeradas acima, determinou-se a seguinte

segmentacdo da amostra dos bancos comecando com dados do segundo semestre de 2009
(2009:06) até (2014:12) totalizando 24 Instituigdes Financeiras e 23 trimestres.

Figura 6 - Relacdo de Bancos

Grandes Bancos Varejistas

Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Econémica
Federal, Itad, Santander e HSBC

Bancos Varejistas Regionais

Banrisul, Banestes, Mercantil do Brasil e
BRB

Bancos Varejistas de Alta Renda

Banco Safra e Citibank

Bancos atacadistas

Banco Alfa, JP Morgan, BNP Paribas, Credit
Suisse, DeutscheBank, Banco BBM e Banco

Votorantim

Bancos Especializados em Crédito

Banco ABC-Brasil, BMG, BIC,Banco Fibra

S.A. e Banco Sofisa.

Fonte: Faria e de Paula (2007) e elaboragdo propria.

Com base no Balancete Consolidado do Sistema Financeiro de Dezembro de 2014, as

InstituicOes apresentadas acima representam em conjunto 75,42% dos ativos, 77,62% dos

passivos, 87,99% dos Depdsitos Totais, 84,07% dos Depdsitos a Prazo e 88,73% das Letras

Financeiras de todo o Sistema Financeiro Nacional.

Para uma melhor visualizacdo dos dados e entendimento dos padrdes, optou-se por calcular

indices para os diferentes bancos e contas que serdo analisados. Levando em consideracdo o

enfoque deste trabalho, os indices usados serdo os relacionados a estrutura do passivo das

instituicdes financeiras e a sua aplicacdo pelo lado dos Ativos.

4.2 Comparacao dos Balangos Patrimoniais

Para aprofundar o entendimento das estruturas dos bancos brasileiros analisamos a

composicao do Ativo entre 2009:06 e 2014:12 totalizando 23 amostras por banco.
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Fonte: Elaboragdo propria.

Como visto nos gréaficos, os trés principais componentes do Ativo dos bancos nacionais sdo
a Carteira de Crédito, Operacdes de Tesouraria (Operacdes com Titulos e Valores Mobiliarios
(TVM) e Depésitos Interfinanceiros de Liquidez) e outros créditos diversos. A composicdo dos
bancos do grupo Regional e Varejista apresentam estruturas semelhantes, com o primeiro
possuindo uma participacdo levemente maior da carteira de crédito. Como era de se esperar, 0s
bancos Especializados em Crédito possuem o seu ativo quase todo dominado pela carteira de
crédito ao passo que os bancos Atacadistas e Varejistas de Alta Renda sdo 0s que possuem a
menor carteira de crédito, dado o seu foco ndo somente no crédito mas em outras atividade de
intermediacdo e custédia de valores. No Agregado, a composicdo dos ativos ndo variou
significativamente nos Ultimos anos, sendo que no periodo analisado a Carteira de Crédito
representou em torno de 40% do total sendo os outros 40% determinados pelas operacdes de
tesouraria.

A estrutura dos Ativos € correspondida pela do Passivo, onde os dados comprovam as
evidéncias apontadas ao longo do texto de que bancos com fontes de captacdo mais estaveis

possuem também carteiras de crédito maiores e menos volateis. Além disso, como visto no
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grafico dos Ativos, a sua composi¢do agregada ndo variou muito nos Gltimos anos, mas a
composigdo das fontes de recursos sim o fez, como serd visto na anélise individual de cada

segmento.

Figura 8 - Composicédo Ativo
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

Com o fim de sabermos como variou a composi¢do entre as fontes mais e menos estaveis,
elaborou-se a seguinte tabela comparativa com a composi¢do do Passivo no segundo trimestre de
2009 e no quarto de 2014.

Tabela 2 - Variagéo do Passivo

Totais 200906 201412 Varejista Alta Renda 200906 201412
Mais Estdveis 57,10% 63,01% Mais Estaveis 39,46% 45,74%
Menos Estaveis 41,99% 36,62% Menos Estaveis 59,58% 53,27%
Atacadista 200906 201412 Regional 200906 201412
Mais Estaveis 38,59% 51,91% Mais Estaveis 71,20% 76,04%
Menos Estaveis 61,21% 47,79% Menos Estaveis 27,96% 23,71%
Varejista 200906 201412 Espc. Credito 200906 201412
Mais Estaveis 61,65% 58,43% Mais Estaveis 73,35% 80,54%
Menos Estaveis 37,51% 41,10% Menos Estaveis 24,65% 19,27%

Fonte: Elaboracéo propria.
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No agregado houve um aumento na utilizacdo de fontes estaveis entre 2009 e 2014,
seguindo o caminho de outros paises. Entre 0os bancos com maior percentual destas, destacam-se

0s Regionais e os Especializados em Crédito, com um total superior a 70% do seu Passivo.

4.3 Evolugéo do Uso dos Instrumentos

Procederemos com a divisdo do item de Captacdo mais estavel, segmentando cada tipo de

banco levando em consideracdo a seguinte legenda:

Figura 9 - Itens do Passivo estavel

W Patrim&nio Liguido W Empréstimos e Repasses
Dep.Poupanca B Dep. Prazo

W Dep. Outros Dep. Vista
Aceites

Fonte: Elaboragdo propria.

Como observagédo, destaca-se que dentro do item Aceites estdo todos os instrumentos
enumerados anteriormente (LCA, LCI, LFs etc.). Como o Banco Central ndo fornece dados mais
desagregados sobre estes instrumentos, foi feito o somatorio de todos os itens disponiveis e
apresentados nos balancetes. Os Depositos a Prazo sim constam como uma ruabrica diferente nos

balancetes e conseguimos fazer uma maior separacdo nos seus dados.

4.3.1 Varejista

O segmento Varejista esta constituido pelos principais bancos brasileiros. Podemos
constatar que no que se refere aos instrumentos utilizados como fontes de captacdo, destacam-se
os Depositos a Prazo, de Poupanca, Empréstimos e Repasses, Patrimonio Liquido e os Aceites de
titulos. E nitida a tendéncia de diminuicdo dos depositos a Prazo sendo os mesmos substituidos
pelo Aceite de titulos. Estes bancos possuem a vantagem de serem grandes e conseguirem

aumentar sua participacao na emissao de Aceites aproveitando a imagem de “foo big to fail .
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Figura 10 - Bancos Varejistas
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Fonte: Elaboragdo propria.

4.3.2 Regional

O segmento de bancos regionais apresenta as mesmas caracteristicas que 0s bancos
varejistas, porém atuam de forma regionalizada. Analisando a fonte de captacdo estavel destas
instituigdes, notamos que ndo ocorreram alteracfes significativas nos ultimos anos quanto a sua
composicdo, mantendo-se 0s depositos a prazo como a principal origem dos recursos, um fato

que vai contra a tendéncia dos outros bancos nacionais.

Figura 11 - Bancos Regionais
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Fonte: Elaboragéo propria.

4.3.3 Atacadista

Os bancos atacadistas sdo aqueles que atendem empresas nacionais e multinacionais. E
neste grupo que estdo incluidas as principais subsidiarias de bancos estrangeiros no Brasil.
Notamos pela andlise do grafico que a rabrica Depo6sitos a Prazo vém perdendo espaco o qual é
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compensado pelo aumento dos Aceites de Titulos e pela rabrica Empréstimos e Repasses, a qual
engloba também as transferéncias das matrizes para suas filiais no Brasil. E importante destacar

a presenca relevante do Patriménio Liquido dentro das fontes de captacéo.

Fiaura 12 - Bancos Atacadistas
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Fonte: Elaboragéo propria.

4.3.4 Varejista Alta Renda

Neste segmento temos apenas dois representantes, sendo que um deles é uma subsidiaria de
um banco estrangeiro. O foco destas instituicdes € o cliente de alta renda e com maior poder
aquisitivo. Notamos a presenca relevante do Patrimoénio Liquido como fonte de captagdo, a
reducdo da importancia dos depositos a prazo e o aumento dos Aceites e Empréstimos e
Repasses. E significativa também a presenca dos Dep0dsitos a Vista como fonte de captacio pela

instituicao.

Figura 13 - Bancos Varejistas de Alta Renda
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Fonte: Elaboragdo propria.
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4.3.5 Especializados em Crédito

Os bancos Especializados em Crédito apresentam como principal atividade, como seu
préprio nome indica, a concessdo de crédito. Analisando a evolugdo do seu passivo podemos
identificar que 0 mesmo a apresenta também a tendéncia de reducdo no montante de Depdsitos a
Prazo e o aumento dos Aceites de Titulos. E significativa também a presenca do Patriménio
Liquido e dos Empréstimos e Repasses.

Figura 14 - Especializados em Crédito
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Fonte: Elaboragéo propria.

4.3.6 Agregacao

Os dados encontrados podem ser sintetizados através da seguinte tabela indicativa da

variacdo das fontes de captagdo entre 2009 e 2014.
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Tabela 3 - Variacéo das Fontes de Captacéo

Totais 200906 201412 Varejista Alta Renda 200906 201412
Patrimonio Liquido 10,25% 9,85% Patrimoénio Liquido 9,24% 8,61%
Empréstimos e Empréstimos e

Repasses 9,47% 10,67% Repasses 8,58% 12,08%
Dep. Prazo 24,83% 20,87% Dep. Prazo 15,05% 7,54%
Aceites 3,97% 13,54% Aceites 1,53% 10,87%
Atacadista 200906 201412 Regional 200906 201412
Patriménio Liquido 9,23% 10,87% Patriménio Liquido 8,33% 7,90%
Empréstimos e Empréstimos e

Repasses 11,71% 15,61% Repasses 3,24% 3,64%
Dep. Prazo 13,13% 6,65% Dep. Prazo 39,19% 42,27%
Aceites 3,54% 18,04% Aceites 1,95% 3,88%
Varejista 200906 201412 Espc. Credito 200906 201412
Patriménio Liquido 7,90% 6,96% Patrimonio Liquido 16,45% 13,96%
Empréstimos e Empréstimos e

Repasses 6,37% 8,94% Repasses 15,40% 10,87%
Dep. Prazo 27,89% 14,20% Dep. Prazo 29,95% 37,01%
Aceites 1,54% 12,59% Aceites 10,08% 17,18%

Fonte: Elaboragdo propria.

O uso dos instrumentos disponiveis dentro do item Aceites aumentou a sua participacao em
todos os tipos de instituicdes analisados. Em todos, também, com excessdo dos Regionais e
Especializados em Crédito ocorreu uma diminuicdo do total de Depdsitos a Prazo sobre o
montante de CaptacOes estaveis. Como apresentando anteriormente, a emisséo de titulos implica
em caracteristicas diferenciadas tanto para a instituicdo que ndo precisa recolher o depdsito
compulsorio quanto para o investidor, pois é para ele uma oportunidade de obter rendimentos
maiores ao ndo haver a incidéncia do Imposto de Renda sobre os rendimentos em titulos
mantidos por pessoas fisicas. Em termos de flexibilidade, os depdsitos a prazo seguem sendo
imbativeis, pois podem ser emitidos com as mais diversas cldusulas de recompra e remuneracao.
Os instrumentos “novos” por sua vez, sao mais rigidos quanto aos prazos de resgate e valores
minimos, 0 que representa para a instituicdo uma maior padronizagéo.

A “migragdo” do uso dos depositos a prazo implica na reducdo de despesas do Banco
Central com a remuneracdo dos valores depositados nele como compulsério. O problema desta
mudanca estd principalmente na perda parcial do controle sobre o uso desse instrumento de
politica monetéaria, pois ao ndo haver a incidéncia do mesmo, as institui¢ces financeiras quando
captam recursos conseguem rentabilizar mais os valores e oferecer aos investidores maiores

retornos. Uma eventual implementacdo de aliquotas sobre este tipo de instrumento poderia
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aumentar o risco de liquidez das instituigcdes, pois dado o descasamento entre a liquidagdo dos
ativos e dos passivos e a remuneracdo destes Ultimos ser superior, dadas as condi¢bes de
abatimento do IR ou Depositos Compulsérios, ao serem obrigados a recolher um valor sobre os
recursos emprestados as instituicdes poderiam enfrentar problemas graves na sua gestdo de caixa.

Ao comparar os valores com os trés tipos de bancos encontrados por Roengpitya, Tarashev
e Tsatsaronis (2014) notamos que 0s bancos brasileiros possuem uma caracteristica relativa de
serem retail-funded, ao dependerem de fontes mais estaveis e boa parte do seu Ativo ser
constituido pela Carteira de Crédito. Apenas os bancos do grupo Atacadista e Varejista de Alta
Renda possuem uma participacdo também relevante de depésitos menos estaveis, que podemos

considerar como parcialmente wholesale-funded.

4.4 Modelo de Dados de Painel para Analisar a Evolucéo

Apo6s verificar a mudanca que estd ocorrendo na composicdo do passivo dos bancos
brasileiros, precisamos procurar as consequéncias destas alteragfes e o porqué de alguns bancos
ndo seguirem a tendéncia de reducdo nos depositos & prazo. Ao captar recursos junto ao publico,
uma instituicdo pode destind-los para varios fins: Carteira de Crédito, Titulos e Valores
Mobiliarios, disponibilidade de caixa etc. Como visto anteriormente, o Ativo dos bancos
analisados, estd concentrado na Carteira de Crédito e nas OperacGes de Tesouraria. Em um
primeiro momento, podemos supor que ao valer-se de fontes mais estaveis, 0s bancos possuem
uma menor volatilidade na composicdo do seu Ativo quando confrontados com um aumento nos
custos de captacao.

Estudos apontam que existe uma relacdo positiva entre a captacdo mais estavel e a oferta
de crédito, sendo que bancos com uma participacdo maior deste tipo tendem a reduzir menos 0s
seus empréstimos durante periodos de choques de liquidez que repercutem nas taxas de captacao
da instituicdo. Jung e Kim (2015) desenvolveram um modelo de dados de painel dinamico para
analisar a variacdo dos empréstimos as empresas quando os seus bancos se defrontam com

problemas na captacao de recursos e o aplicaram ao sistema financeiro da Coreia do Sul:

Figura 15 - Modelo de Jung e Kim

In Loan,, .= a;, + A, + & LiquidityShock, + uCFA,, + y( LiquidityShock, x CFA,.) +

'5'3:',: + ngk,r—l + E;'nzl ¢ In Lﬂaﬂi,k,t—j + €
Fonte: Jung e Kim (2015).
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A varidvel dependente consiste no logaritmo natural do total de empréstimos feito pelo
banco “i” para a empresa “k” no trimestre “t”. As variaveis principais sdo o item Liquidity Shock,
que representa a diferenca entre as taxas de captacdo de um ano dos titulos pablicos e os emitidos
por bancos privados. O item CFA (Core Funding to Assets) representa o percentual de depdésitos
estaveis sobre o total de ativos de cada banco. O termo mais importante definido pelos
pesquisadores é o da multiplicagdo entre o Liquidity Shock e o CFA , que mede em quanto 0s
bancos variam suas carteiras de crédito quando confrontados com problemas de captacdo. A
variavel Z é de controle e agrega o logaritmo do total de ativos por instituicdo, o retorno médio
sobre o0 Ativo nos Ultimos quatro meses, o Tier 1 da instituicdo e a perda com créditos duvidosos.
O item X representa uma série de variaveis sobre as firmas e o ¢ a defasagem da variavel
dependente. Por altimo, ainda temos o termo de erro para cada banco, periodo e empresa.

Os resultados encontrados foram significativos negativamente para o item LiquidityShock e
positivamente para o termo de interacdo entre esta variavel e a CFA. Pelos dados encontrados no
artigo, bancos com um CFA maior do 64% conseguiram manter o crescimento dos seus
empréstimos mesmo em condicdes severas de liquidez. Ao passo que 0 primeiro termo, sendo
negativo, indica que na média, 0s bancos ao sofrerem um choque de liquidez tendem a diminuir
0S seus empréstimos.

O modelo que aplicamos para o nivel nacional foi semelhante ao anterior com alteracfes
para os dados disponiveis. Na Coreia, a média da carteira de crédito sobre o total do ativo é de
60% sendo que no Brasil este valor ¢ de 40%. Por causa disso, utilizou-se como variavel
dependente o somatorio das Carteiras de Crédito e OperacGes de Tesouraria para cada banco “i”
no trimestre “t”, pois dadas as caracteristicas do sistema bancério nacional, os mesmos podem
manter seus recursos em outras aplicacdes esperando oportunidade para proceder com o crédito.
Para melhor ajustar o modelo, retiramos as constantes (fato justificado pois utilizamos o método
GMM-SYS para calcular os estimadores). Definimos a variavel choque de liquidez como sendo a
Taxa média trimestral do CDI e o CFA foi calculado utilizando-se no numerador o item captacdo
estavel calculado anteriormente e no denominador o total de ativos. Como varidveis de controle,
utilizamos as apontadas no artigo basico, com apenas a ndo inclusdo do Tier 1 pela nédo
disponibilidade ao longo de toda a série do mesmo e no retorno sobre os ativos, usamos apenas 0s
dados de cada més, sem calcular a média dos Ultimos quatro trimestres.
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Figura 16 - Modelo Adaptado

m
InCarCredito0pTesour, = O CDI. + uCFA; ; + 1’{ CDIt_rCFﬂi_t}+ BEi: + Z @lnloan; . ; + €,

j=t1

Fonte: Jung e Kim (2015) e elaboracédo propria

Para avaliar se 0 modelo esta corretamente especificado, usaremos os dois critérios mais
utilizados na literatura sobre o assunto: Teste de Sargan e o Teste para Autocorrelacdo. O
primeiro consiste em avaliar se os instrumentos utilizados ndo estdo correlacionados com 0s
residuos. Se o modelo estiver corretamente especificado, as variaveis dos instrumentos deveriam
ser ndo correlacionadas e portanto ndao rejeitamos a hipdtese nula do teste. O segundo teste
consiste em verificar se 0s erros apresentam correlacdo serial de segunda ordem. P-valores altos
para as duas variaveis indicam que nao rejeitamos as hipdteses nula e podemos considerar o
modelo bem especificado. Definiremos a ordem do AR tendo como base o objetivo de adequar o

modelo aos critérios apontados acima. O modelo sera rodado no Software livre GRETL.

Figura 17 — Resultados do Modelo de Dados de Painel

Painel dindmico em 1 passo, usando 504 observacoes
Incluidas 24 unidades de corte transversal
Including equations in levels
H-matrix as per Ox/DPD
Variavel dependente: |_CartCreditoOpTesour

Coeficiente Erro Padrao z p-valor
|_CartCreditoOpTesour (-1)  0,314887 0,148854 2,1154 0,03440 *x
|_CartCreditoOpTesour (-2)  0,0539827 0,0470991 1,1462 0,25173
ROA 0,865414 1,174 0,7372 0,46103
RNFL 0,219591 0,819604 0,2679 0,78876
Cap_EstavelPer~ -0,258287 0,166582 -1,5505 0,12102
Cap_EstavelxCDI 7,08022 2,6235 2,6988 0,00696 ek
|_Ativo_Total 0,632718 0,133133 4,7525 <0,00001  ***
CDI -5,07166 1,71176 -2,9628 0,00305 ek
Soma resid. Quadrados 7,985401 E.P. da regresséo 0,126884

Numero de instrumentos = 257
Testar erros AR(1): z = -2,5486 [0,0108]
Testar erros AR(2): z = 1,63923 [0,1012]
Teste de Sargan para a sobre-identificacdo: Qui-quadrado(249) = 199,689 [0,9905]
Teste de Wald (conjunto): Qui-quadrado(8) = 1,58854e+006 [0,0000]

Fonte: Elaboragéo Prépria
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Estamos interessados em saber como o somatorio da Carteira de Crédito e das Operacoes
de Tesouraria varia quando sofre um choque no seu funding, medido aqui pela Taxa CDI. O
coeficiente para esta variavel no nosso modelo ¢ significativo com 1% de confianca e apresenta
um sinal negativo, o que indica que os bancos ao terem um aumento na sua taxa de captacao
tendem a reduzir o tamanho dos seus ativos na forma de Crédito ou Operacdes de Tesouraria. Ja
para o termo de interecdo entre a Taxa CDI e o funding estavel, notamos que existe uma relacéo
positiva, indicando que bancos com passivos mais estaveis tendem a sofrer menos problemas
quando confrontados com problemas de liquidez. E interessante notar o coeficiente desta
variavel, o qual indica que bancos com 71,7%" de fontes estaveis tendem a reduzir menos seus
ativos quando confrontados com aumentos no CDI. Pelos dados encontrados na sec¢do anterior,
apenas os bancos Especializados em Crédito e os Regionais possuem um nivel tdo alto de
captacdes estaveis, o que pode servir como indicativo para entender a maior participacdo dos
depdsitos a prazo na sua captacdo estavel.

O principal problema encontrado na especificagdo deste modelo foi o valor excessivamente
alto do Teste de Sargan e o uso em demasia de instrumentos para a estimag¢do do modelo. Estes
fatos podem indicar que o modelo precisa ser ainda ajustado e depurado, porém as tendéncias
apresentadas por seus coeficiente podem ser consideradas corretas. Respondendo aos
questionamentos feitos no comego deste capitulo, uma possivel resposta para a nao reducdo do
uso dos Depositos a Prazo pelo grupo de bancos Regionais e Especializados em Crédito seria a
estabilidade que este tipo de captacdo concede a eles. Dados os seus modelos de negdcio e
captacdo, as evidéncias parecem indicar que estes bancos conseguiram contrabalancear o0s
menores custos de emissdo da rubrica Aceites com uma melhor utilizacdo dos depdsitos a prazo.
Isto pode ser devido a que estes bancos atendem nichos especificos como funcionérios publicos
estaduais, por exemplo, que podem auxilid-los na obtencdo de recursos de forma mais estavel e
barata. Para entender esta relacdo, seriam necessarios realizar outros estudos focando
especificamente nos diferentes tipos de instrumentos de captacdo e na atuacdo de cada um dos
grupos, para entender de forma mais aprofundada como os recursos captados estdo sendo

aplicados.

O efeito pode ser entendio como 0 (In. TVM_CART _DIF)/ ¢ (CDI) = - 5,0717 + 7,0802 x CFA. Para termos um
efeito positivo, CFA precisa ser maior do que 0,717.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste trabalho evidenciou-se a necessidade e importancia de avaliarmos nao
somente o lado da aplicacdo dos recursos por parte de uma instituicdo bancaria, o seu Ativo, mas
também entender quais s@o as fontes deles, o Passivo. Os dois lados apresentam uma relacdo
direta, servindo o ultimo como base para determinar o tamanho e a forma do primeiro. A visao
tradicional dos reguladores sempre procurou tratar com mair restricdo a destinacdo dos recursos,
determinando limites e requerimentos minimos de capital, dado o teor de risco dos ativos das
instituicdes. Vimos que esta visdo também estd correta, mas ela deve ser complementada com
requerimentos também pelo lado do Passivo, como vem sendo implementado nas medidas de

Basileia IlI.

Os bancos possuem tradicionalmente duas fontes de captacdo: de varejo e de atacado. A
primeira é conhecida por possuir uma maior estabilidade e pulverizacdo em detrimento de ser
mais demorada na sua expansdo. A segunda por sua vez, fornece recursos em grande volume em
um espaco de tempo muito curto, facilitando a gestdo de caixa de uma instituicdo. O principal
problema deste Ultima é a facilidade com que seus recursos acabam quando o ocorrem choques
de liquidez nos mercado monetéarios, implicando em que bancos que dependam em excesso delas,
acabam sofrendo graves problemas de liquidez que podem leva-los a solicitar ajuda estatal, como
ocorreu na ultima crise de 2007. Notamos como consequéncia deste problema, que os bancos nos
altimos anos tem procurado aumentar a participacdo de captacdes estaveis no seu passivo, em

decorréncia principalmente de novas medidas regulatérias.

As instituicdes financeiras brasileiras também seguiram o mesmo caminho dos seus pares
no exterior, porém em uma medida menor do que aqueles, pois ja possuiam altos niveis de
captacdes estaveis, como foi visto na analise empirica dos dados do Banco Central. A mudanca
que sim vem ocorrendo se encontra na composicdo destas captagdes, as quais tem na maioria das
instituicdes migrado de instrumentos com ampla liquidez como os dep6sitos de poupanca, mas
principalmente os de & prazo para a emissdo de titulos (Aceites) por parte das instituicdes com 0s
mais variados fins, com uma liquidez para o investidor menor, porém com um retorno superior.

Este retorno superior se deve ou a ndo incidéncia do Imposto de Renda ou do recolhimento
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compulsoério, como o que ocorre nos depdsitos tradicionais. Para 0s bancos, estes instrumentos
ajudam na melhor gestdo de caixa evitando descolamentos entre a liquidacdo dos seus ativos e 0

vencimento de seus passivos.

Constatou-se também que os bancos brasileiros apresentam estruturas diferentes no que se
refere a composicdo do seu ativo dependendo do ramo de mercado que eles procuram atender.
Bancos com uma maior carteira de crédito apresentam mais depodsitos estaveis do lado do
passivo, ajudando-o na manutencdo de altas taxas de empréstimos. Analisando os dados dos
balancetes com um modelo de dados de painel, notamos, ao igual que em outros paises, que
também no Brasil quando bancos se confrontam com eleva¢des de custos na sua captacao,
aqueles que possuem fontes menos volateis conseguem manter o crescimento do seu ativo mesmo
em condicdes severas de liquidez. Este fato pode ajudar na otimizacdo da estrutura dos passivos

visando atender o objetivo de cada instituicéo.

Para entender o impacto de cada tipo de instrumento sobre a captacdo e o ativo das
instituicdes bancarias existe a necessidade da elaboracdo de outros estudos mais aprofundados
sobre 0 uso de cada item em especifico. Na analise efetuada, constatamos que mesmo 0s novos
instrumentos como Letras Financeiras ou de Crédito do Agronegocio apresentando vantagens
para 0s bancos e para os investidores, algumas instituicdes ainda ndo optaram pela sua utilizagéo
primordial, existindo aqui um espago para futuros trabalhos entenderem o porqué desta nao

alteracéo.
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