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RESUMO

A financeirizacdo, ao modificar o regime de acumulagdo e a relacdo entre as finangas e a
economia real, leva a uma altera¢do na forma com a qual o sistema bancéario se comporta. Esse
trabalho tem como objetivo central explorar essa mudanca no periodo poés-crise financeira
global, a luz do funcionamento interno do mercado interfinanceiro, no que diz respeito ao
aumento de importancia das opera¢Ges compromissadas como fonte de liquidez. Em um
primeiro momento, analisa-se aqui as mudancas nas praticas de producéo de liquidez no mundo,
seguindo a literatura da financeirizacdo e da financeirizacdo periférica, além das proposicdes
da Critical Macro-finance. Depois, analisa-se a evolugdo das opera¢des compromissadas no
sistema bancario brasileiro, além da sua importancia como fonte de captacdo para os bancos
comerciais. Assim, busca-se mostrar como a financeirizacao e o carater subordinado da inser¢édo
do Brasil na hierarquia financeira internacional influenciam a relacéo entre o Banco Central e
as demais instituicdes financeiras, o que se reflete na adocéo das opera¢Ges compromissadas e
de outras fontes de captacdo envolvidas com as finangas pelos bancos comerciais do pais.

Palavras-chave: financeirizacdo; financeirizacdo periférica; operagdes compromissadas; crise
financeira global; sistema bancario brasileiro.



ABSTRACT

Financialization alters the way finance interacts with the real economy and creates a new regime
of accumulation, which led to changes in the way financial institutions deal with liquidity. The
aim here is to delve into the behavioural shift in the post-GFC banking system, focusing on the
internal mechanism of the interbank market and its increasing reliance on repurchase
agreements. After an analysis of the way financialization — and the peripheral form it assumes
in Brazil — has affected liquidity production globally, this work throws light at the evolution of
the Brazilian repo market is scrutinised through the lens of the Critical Macro-finance approach.
In this study, the consequences of the subordinated insertion of the Brazilian economy in the
international financial hierarchy for the relation between the Brazilian Central Bank and the
rest of the banking system is elucidated, specifically when it comes to the adoption of
repurchase agreements and other financialised funding sources by commercial banks.

Keywords: financialization; peripheral financialization; repo markets; global financial crisis;
Brazilian banking system.
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1 INTRODUCAO

A financeirizacdo descreve o0 processo de avanco das financas sobre a economia, modificando
0 regime de acumulacdo e fazendo com que a fonte principal dos lucros da economia seja o
mercado financeiro, um reflexo de transformacdes no regime capitalista. Essa aproximacéo tem
como uma das principais expressdes uma separacao cada vez mais ambivalente das atividades
realizadas por bancos comerciais daquelas realizadas por bancos de investimento, substituindo
as suas fontes de captacdo tradicionais — os depdsitos — por operacGes mais envoltas com as
financas, que estdo diretamente relacionadas com a tendéncia de titularizagcdo — e a decorrente
transacdo — da divida publica (LAPAVITSAS, 2009).

Sendo a financeirizacao observada e discutida inicialmente no contexto dos paises centrais, ela
assume formas distintas conforme a estrutura institucional e a insergéo na hierarquia global de
cada economia especifica, o que implica que a forma com a qual esse processo afeta economias
periféricas apresenta distincdes importantes (CHRISTOPHERS, 2015). O carater subordinado
da insercdo da periferia na hierarquia financeira global implica em uma dependéncia nos fluxos
de capital internacional, ou seja, no excesso de liquidez do centro. Essa dependéncia influencia
o regime de politica monetaria nesses paises, que passa a ser baseado na acumulacédo de reservas
internacionais como uma forma de protecdo contra a volatilidade e possiveis crises de liquidez
no centro (PAINCEIRA, 2009). No sistema bancario dos paises periféricos a financeirizacdo
leva, assim como ocorre no centro, a uma distin¢ao cada vez menos marcada entre as atividades
executadas por bancos comerciais e bancos de investimento. Os bancos comerciais passam
entdo a depender cada vez mais de operacGes de mercado aberto, tarifas de intermediacéo
financeira, e outras atividades mais comumente associadas com os bancos de investimento
(LAPAVITSAS, 2013, p. 317).

Um dos principais elementos que caracterizam essa viragem para atividades de bancos de
investimento por parte de bancos comerciais é a mudanga nas suas fontes de captacdo. Uma das
fontes de captacdo financeirizadas mais proeminentes sdo as operagfes compromissadas, ou
repo. Essas operacdes ganham relevancia no Brasil e no mundo nao sé como fonte de captacéo
de recursos para instituicdes financeiras, mas também como instrumento de politica monetaria
(KALTENBRUNNER; PAINCEIRA. 2017). A importancia das operagdes compromissadas
para a economia global se torna clara quando vista sob a 6tica da abordagem da Critical Macro-
finance (CMF) (GABOR, 2020; BONIZZI; KALTERNBRUNNER, 2020; DUTTA et al.,

2020). Essa abordagem coloca os fatores monetarios em primeiro plano, visualiza a economia
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como folhas de balanco interconectadas de acordo com a percepc¢ao de Minsky (1986), sob a
qual o acesso a liquidez se torna o principio que rege a finanga global. Ao fazer isso, ela permite
uma maior compreensao da conexdo entre os ativos e passivos de diferentes instituices
financeiras — e entre instituicdes financeiras e o banco central —, enfatizando o papel dos
empréstimos temporarios lastreados em titulos, principalmente aqueles associados a divida
publica (GABOR, 2020). Um outro elemento que marca o efeito da financeirizacao nas fontes
de captacdo dos bancos comerciais € uma maior participagdo dos recursos advindos da
transacdo de titulos. Essa mudanca vem acompanhada de uma reducdo nos recursos
provenientes das suas formas de captacdo tradicionais: os depdsitos. Além de denotar um maior
envolvimento com o mercado interbancario e com as financas em si, a analise do uso de titulos
como forma de captacdo permite uma maior compreensdo de como a dependéncia do capital

estrangeiro traz particularidades a financeirizacdo do sistema bancario no Brasil.

Esse trabalho tem como base metodoldgica a literatura da financeirizacéo e da financeirizagdo
periférica para compreender como esse processo afeta o sistema bancario brasileiro. A
abordagem da Critical Macro-finance desenvolvida por Gabor (2020), é fundamental para essa
compreensdo. Ao enfatizar a possibilidade de visualizar as tendéncias da economia como um
todo através da andlise dos balancos de instituicdes financeiras, essa abordagem permite um
entendimento mais concreto das consequéncias da financeirizagdo. Isso ocorre pois, enquanto
o0 caso da financeirizacdo das familias ou empresas ndo-financeiras requer um certo nivel de
abstracdo, a financeirizagcdo do sistema bancario pode ser interpretada a partir dos balancos das
instituicdes que o compBe. Observar 0s balancos bancarios permite que sejam tracadas as
formas como a financeirizagdo afeta a relagdo entre instituicdes, a sua relagdo com o banco
central e, por fim, a economia nacional como um todo. Aqui, se analisa as alteracGes causadas
pela financeirizacdo nas fontes de captacao de recursos dos bancos comerciais brasileiras, e na
relacdo dessas instituicdes com o banco central. O trabalho foca na evolugdo do mercado de
titulos e de operagfes compromissadas no Brasil, no contexto de uma economia financeirizada,
mas sujeita as adversidades que acompanham a condicao periférica do pais. Para essa analise,
utiliza-se dados secundarios obtidos na plataforma IF.data, do Banco Central do Brasil (BCB),
que disponibiliza os balancos das instituices financeiras atuantes no Brasil e do Sistema
Gerenciador de Séries Temporais, também do BCB, que traz informagdes quanto a atuacdo do

banco central e as tendéncias da economia brasileira em geral.

Primeiro, revisamos a discussao sobre a financeirizacdo nos paises centrais e perifericos e seus

efeitos no sistema bancario. Em seguida, mostramos como a financeirizacéo leva a uma maior
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complexidade nas relacdes interbancérias, tanto entre instituicdes quanto em escala global. 1sso
se reflete em uma mudanca no funcionamento do financiamento interfinanceiro, principalmente
no que diz respeito no aumento da relevancia das transacdes de titulos e a adocéo das operacdes
compromissadas ao longo das ultimas décadas. Depois, discutimos como as tendéncias da
financeirizacdo do sistema bancério podem ser compreendidas ao visualizar a economia global
financeirizada como uma série de balancos de instituicdes financeiras cada vez mais
interconectados. Essa nocdo permite que — apds uma breve revisao historica do processo de
liberalizacdo do sistema bancario brasileiro — se utilizem as formas de captagdo dos bancos
comerciais brasileiros para o entendimento das dinamicas da financeirizacdo no pais. Entéo,
analisamos o0 aumento da importancia das transacdes de titulos e das operacdes compromissadas
como fontes de captacdo bancaria no Brasil entre 2010 e 2020. Esse horizonte temporal foi
escolhido por englobar a dindmica pds-Crise Financeira Global, que envolve os fluxos de
capital se voltando para os paises emergentes, a reversdo desses fluxos e a subsequente crise
politico-econémica brasileira que se inicia em 2014, que marca o inicio de um periodo
conturbado para a economia nacional. Com isso, buscamos explorar as dinamicas da captacdo
de recursos dos bancos comerciais brasileiros ao longo desses dez anos, sujeita ao processo de

financeirizacéo e a volatilidade que o acompanha.
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2 ABORDAGENS TEORICAS DA FINANCEIRIZACAO
21  AFINANCEIRIZACAO COMO CAMPO DE ESTUDO

O termo financeirizac¢do tem sido utilizado desde meados da década de 1990, com o objetivo
de descrever o processo através do qual as financas transcendem o seu papel tradicional de
provedor de capital para a economia produtiva, com agentes, mercados e institui¢cdes financeiras
se tornando cada vez mais importantes para a economia global (EPSTEIN, 2005). O interesse
no processo de financeirizacdo da economia aumenta a partir do inicio do século XXI, quando
a importancia do capital financeiro para o capitalismo contemporaneo € evidenciada por crises
como a explosdo da bolha da Internet e, mais notoriamente, a Crise Financeira Global. Com
isso, 0 papel cada vez mais relevante das finangas tanto para as economias nacionais, quanto
para a vida das pessoas, passa a ser um ponto de discussdo importante para a literatura,

principalmente no campo da economia heterodoxa.

Apesar de ser o foco de uma parcela consideravel das discussbes sobre o capitalismo
contemporaneo, ndo ha um conceito universal de financeirizacdo. O termo € utilizado para
descrever diversos fendbmenos empiricos, indo de defini¢des mais amplas — incluindo qualquer
assunto relacionado as finangas — as mais restritas. Além disso, o0 ritmo e a natureza da
financeirizacdo variam de acordo com o tempo e lugar, com o termo sendo mais comumente
utilizado para descrever o processo de crescimento e mudancas na natureza do setor financeiro
que ocorrem a partir do final da segunda metade do século XX (SAWYER, 2014). A amplitude
do conceito de financeirizagOes possibilita que diversas interpretacdes coexistam, permitindo
abordagens que partam de pontos de vista diversos (KARWOWSKI; STOCKHAMMER,
2017). As trés principais abordagens do tema sdo delineadas por Van der Zwan (2014), que
descreve o uso do termo financeirizagdo na literatura econdémica. A primeira é a abordagem
préxima da teoria da regulacdo, que analisa a financeirizagdo como o regime de acumulagdo
que sucede o regime fordista, considerando que o seu surgimento foi uma resposta a queda da
producdo que ocorreu a partir da década de 1960, utilizando a expanséo do credito e as financas
para sustentar o consumo em um cenario de estagnacéo de salarios reais. A segunda abordagem
foca na financeirizacdo das empresas ndo financeiras, que é atribuida ao aumento da
importancia do valor dos acionistas dentro das empresas, favorecendo préaticas orientadas para
a sua maximizacdo, em detrimento dos outros componentes da empresa, nomeadamente o
investimento produtivo. A terceira abordagem delineada por Van der Zwan é a que foca na

financeirizacdo do dia a dia das familias. Ela explora como as finangas passaram a ser uma parte
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fundamental da vida dos individuos, que sdo encorajados a participar do mercado financeiro e,
consequentemente, a assumirem 0s riscos associados a essa participacdo. Esse maior
envolvimento reflete o carater que o sistema financeiro assume a partir do final do século XX,
deixando de ser um mecanismo social utilizado primariamente pelos capitalistas e passando a
incorporar a renda de todos, inclusive da classe trabalhadora (ITOH, 2010). Embora essas
abordagens tratem o tema a partir de perspectivas divergentes, todas consideram a

financeirizacdo como uma transformacéo estrutural do capitalismo contemporaneo.

Aqui, serd adotada a abordagem que trata da financeirizagdo como um novo regime de
acumulacdo, no qual a fonte principal dos lucros passa a ser o mercado financeiro, e ndo o canal
tradicional da producdo e troca de mercadorias. A financeirizacdo € vista como uma
transformacéo estrutural do capitalismo, na qual a esfera de circulacdo do capital passa ganhar
relevancia sobre a esfera da producdo. A expressao mais visivel dessa tendéncia € a utilizacdo
cada vez mais prevalente das financas como fonte de lucro, um sintoma de mudancas mais
profundas nas relacdes econémicas (LAPAVITSAS; POWELL, 2013).

Ao analisar a evolugdo da composicdo do lucro na economia dos EUA entre as décadas de 1970
e 2000, Krippner (2005) identifica que ndo somente houve um aumento da proporcéo do lucro
obtido através das finangas, mas também que h& uma tendéncia dos lucros financeiros
ultrapassarem os lucros obtidos por investimento produtivo. Pode ser observado também um
aumento na renda de instituicdes financeiras e acionistas ao longo dos ultimos 40 anos
acompanhado de uma estagnacdo nos salarios reais, o que leva a um aumento no nivel de
desigualdade de renda. Outro aspecto da financeirizacdo tratado por essa abordagem é um
aumento do risco sistémico em decorréncia da volatilidade dos precos dos ativos e da
acumulacdo da divida, o que leva a uma propenséo a crises (STOCKHAMMER, 2012). Ao
tratar a financeirizagdo como um novo regime de acumulacdo, destaca-se a instabilidade
inerente a ela, tratando-a como um projeto politico ligado a difusdo do neoliberalismo. Assim,
enfatiza-se a liberalizagcdo dos fluxos de capital, que ao criar desequilibrios entre paises que
possuem déficits e superavits na conta corrente leva a uma maior volatilidade da taxa de juros
e a ciclos de expansdo e contracdo, afetando especialmente os paises perifericos. Para
Lapavitsas (2009), a financeirizacdo aumentou a complexidade do imperialismo: ao passo que
ndo afeta as economias domésticas de forma individual, mas sim todo o Sistema Financeiro
Internacional e as dindmicas nele inseridas, ela gera novas camadas para a dependéncia da
periferia em relacdo ao centro, exacerbando a supremacia do délar como meio de pagamentos

internacional. Essa dependéncia do dolar se reflete em um condicionamento das economias
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periféricas aos ciclos econdémicos do centro, aumentado o grau de poder financeiro que as
economias centrais tém sobre as primeiras. Esse condicionamento implica mudancas nos tipos
de agentes, instrumentos e mercados que dominam as relagbes financeiras internacionais
(BORTZ; KALTENBRUNNER, 2018).

As criticas a abordagem do processo de financeirizagdo como um novo regime de acumulacao
a julgam demasiado determinista, por assumir uma eficacia e eficiéncia da classe capitalista,
além de ndo oferecer uma andlise historica profunda o suficiente (LAPAVITSAS, 2010;
BECKER et al., 2010; RODRIGUES et al., 2016). Devido a superficialidade da questdo
histdrica, essa abordagem pode pecar por ndo explicar os mecanismos especificos que levam a
difusdo da financeirizacdo. Porém, outras contribuicdes ddo uma relevancia maior ao contexto
histérico e institucional, como a de Krippner (2005), que mostra como a financeirizacao
expressada atraves da liberalizacdo do capital e mudancas da politica monetaria nos EUA foi
uma consequéncia de uma série de decisfes tomadas pelo estado. Krippner (2005) também
chama atencdo para a dinamica globalizada do sistema financeiro financeirizado, afirmando
gue h& uma mudanca na organizacdo da producdo mundial, da qual decorre a tendéncia da
producdo se concentrar cada vez mais em paises periféricos, enquanto as atividades
relacionadas as finangas permanecem concentradas nos paises centrais. Uma andlise abrangente
da financeirizacdo deve levar em conta que apesar das finangas serem comumente tratadas
como uma esfera isolada, na verdade elas sdo moldadas e influenciadas pelos diferentes
contextos historicos, legais e institucionais existentes ao redor do mundo, o que faz com que a
financeirizacdo — apesar de ser um processo global — ndo seja completamente homogénea,
assumindo formas distintas em locais diferentes (LAPAVITSAS; POWELL, 2013).

As abordagens discutidas aqui questionam a neutralidade das finangas, mas costumam ter a
concepcao de que a financeirizacdo ¢ um fendmeno puramente anglo-americano, e que afeta as
outras economias mundiais as adaptando a esse modelo. Com isso, acabam por tratar a
financeirizacdo fora do eixo Reino Unido-EUA como um choque exdgeno. O foco no
desenrolar do processo de financeirizagdo baseado na experiéncia do norte global constitui uma
das maiores limitacdes analiticas dos estudos que o discutem (CHRISTOPHERS, 2015). Além
disso, € comum que essas abordagens desconsiderem a intervencao estatal (CHRISTOPHERS,
2017; AALBERS, 2019), considerando que o estado em uma economia financeirizada é
subserviente ao mercado financeiro, mas que que parece ocorrer na realidade € que a
intervencdo estatal continua a ocorrer, ndo de forma subserviente & finanga, mas sim em

coordenacao com ela.
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A relacdo cada vez mais profunda entre as financas e as crises econdmicas torna-se clara no
contexto da Crise Financeira Global, que é considerada a primeira crise do capitalismo
financeirizado, expondo as contradi¢des inerentes a ele (LAPAVITSAS, 2009). Tendo como
seu estopim a divida hipotecaria dos trabalhadores estadunidenses, ela é diretamente conectada
aos efeitos da financeirizagdo nas familias, além de ser associada a politicas de
desregulamentacéo das transa¢des financeiras (ITOH, 2010). A difusdo dessa crise ao redor do
globo se deve em grande parte a transformacgdo do modelo de negdcios dos bancos comerciais,
que se tornam progressivamente mais distantes do capital comercial e industrial, voltando-se
ao mercado financeiro, o que implica na realizacdo cada vez mais constante de tarefas
tradicionalmente associadas aos bancos de investimento (LAPAVITSAS, 2009). Ao longo
dessa crise, torna-se claro que as fontes de lucro bancario mudaram significativamente nos
Gltimos trinta anos em decorréncia do processo de financeirizacdo, voltando-se as tarifas
bancérias, comissdes, e & renda pessoal dos trabalhadores. Difundindo-se em consequéncia do
crescimento das atividades de banco de investimento associadas a permeacao da financa na vida
das familias, para analisar a Crise Financeira Global, é necessaria a compreensdo do contexto

e da origem do processo de financeirizagdo que ocorre ao longo das Ultimas décadas.

Apesar da financeirizagdo ser um tema cada vez mais proeminente na literatura economica, o
funcionamento do sistema financeiro nesse contexto é pouco explorado. Uma excegdo € o
trabalho de Lapavitsas (2009), que foca nas mudancas ocorridas no sistema bancéario devido ao
processo de financeirizagdo. O autor afirma que 0 modelo de negocios dos bancos comerciais
foi alterado de forma significante devido a quebra na relacdo de dependéncia que as empresas
ndo-financeiras tinham com eles. O processo de desregulacdo financeira que ocorre desde a
década de 1970 faz com que seja possivel que as empresas ndo-financeiras acessem o mercado
financeiro de forma direta, o que enfraquece o papel de intermediador executado pelos bancos
comerciais. Bancos se viram a renda pessoal da populacdo geral como fonte de renda, levando
a um envolvimento cada vez maior das familias no crédito bancario para suprir as necessidades
basicas que anteriormente eram responsabilidade do estado. Isso tem como consequéncia um
aumento da dependéncia no mercado de crédito, com uma parcela cada vez maior da renda das
familias sendo utilizada para o pagamento de juros, o que faz com que os ciclos de expansdes
e contragBes nesse mercado ndo sé levem a um maior grau de instabilidade financeira, como
também constituam um canal de transmissdo de crises (BONIZZI, 2013). Além de afrouxar a
restricdo da massa de juros em relacdo a massa de lucros, com a renda dos trabalhadores ndo

sendo mais incrementada pela tomada de crédito. Conforme o acesso das empresas néo-
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financeiras ao mercado financeiro se torna mais fécil, as instituicGes financeiras passam a se
voltar cada vez mais para o crédito ao consumidor (ITOH, 2010). Assim, quanto mais 0s
individuos se veem obrigados a depender das institui¢cdes financeiras, maiores sdo as vantagens
de informagdo, poder e motivagdo destas, o que as permite influenciar as decisdes dos

individuos ao seu favor.

A distincdo entre as atividades de bancos comerciais e bancos de investimentos torna-se menos
marcada com a tendéncia de liberaliza¢do dos juros, atividades financeiras e fluxos de capital
internacional (LAPAVITSAS; SANTOS, 2008). Tradicionalmente, as atividades realizadas
pelos bancos comerciais necessitavam da posse de uma grande quantidade de capital proprio.
Ja os bancos de investimento obtém lucro a partir de tarifas e comissfes associadas a mediacéo
de transagcdes no mercado financeiro. Conforme a financeirizacdo avanca, avanca tambeém a
tendéncia de titularizacdo da divida publica. Com a transacéo desses titulos se tornando uma
fonte de captacdo cada vez mais vantajosa para 0S bancos comerciais por apresentar
rendimentos maiores em menos tempo, ela se torna progressivamente mais prevalente. Assim,
operacgdes envolvendo titulos, principalmente aquelas realizadas entre instituicdes financeiras,
se tornam as fontes de captacdo primarias para 0s bancos comerciais financeirizados. Ao se
voltar para a realizacdo dessas atividades, 0s bancos comerciais passam a se comportar de forma
progressivamente mais semelhante aos bancos de investimento (LAPAVITSAS, 2009;
LAPAVITSAS; POWELL, 2013).

O processo de financeiriza¢ao nao se resume a dominancia dos bancos sobre o capital industrial
ou comercial, tendo como principal motor a autonomia crescente do setor financeiro. A
financeirizacdo tem ramificacGes para o proprio setor financeiro. Uma delas é o crescimento da
participacao de instituicdes financeiras ndo-bancarias no mercado, chamada de shadow banking
(bancos sombra) (GABOR; BAN, 2016). Essas instituices sdo, de modo geral, menos
reguladas, facilitando o desenvolvimento e exploracdo de instrumentos financeiros que

permitam encontrar subterflgios a regulacéo do sistema financeiro (STOCKHAMMER, 2010).

A financeirizagcdo também afetou a forma com a qual politica monetaria é realizada. Porém, as
dindmicas e relacdes envolvidas nessas transformacdes — particularmente no que diz respeito
ao comportamento dos bancos centrais — raramente sdo discutidas, considerando que mesmo a
literatura que foca na financeirizagéo sob a otica do sistema financeiro costuma néo levar em
conta os seus efeitos na conducao da politica monetaria como um todo. Conforme as relagdes

interfinanceiras se tornam mais complexas e o mercado se torna maior e mais relevante, 0s
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bancos centrais passam a recorrer mais a ele para as implementacdes das suas decisdes. Apesar
das operacbes de mercado aberto serem um instrumento utilizado pelos bancos centrais
tradicionalmente, a financeirizacdo os leva a utiliza-las de forma prioritaria. O aumento da
complexidade do mercado de titulos € acompanhado pela viragem do banco central a
instrumentos igualmente complexos, como as operagdes repo, recorrendo cada vez mais ao
mercado interbancario para controlar a liquidez da economia. Ao passo que 0s bancos centrais
passam a recorrer ao mercado interbancario, as instituicdes financeiras — incluindo as que
compdem o shadow banking — passam a ter um poder maior de influéncia sobre a politica
monetaria, que por sua vez é sujeitada & volatilidade e desregulamentacdo das finangas
(GABOR, 2015).

A financeirizacdo tem diversas dimensdes, e em diversos paises, as financas transbordam a
esfera financeira e se tornam dominantes na sociedade, além de ultrapassar as fronteiras
nacionais, tomando dimensdes globais (EPSTEIN, 2005). Porém, a financeirizagcdo ndo ocorre
de forma homogénea, com o processo variando ndo somente entre o centro e a periferia do
capitalismo, mas também de pais para pais. Na sec¢do seguinte, sera explorada a discussao das

particularidades da financeirizacdo periférica e de como ela € abordada pela literatura.

2.2 AFINANCEIRIZACAO PERIFERICA

A financeirizacdo assume uma forma e um comportamento diferente de acordo com a estrutura
institucional e posicdo na hierarquia global do pais no qual se instaura, o que significa que
ocorre uma distincdo desse processo ndo somente entre paises centrais e periféricos, mas
também distingdes internas dentro dessas categorias. A financeirizagdo nos paises periféricos,
apesar de diversa, tem alguns fatores fundamentais que caracterizam este processo: a
desregulamentacdo financeira; um aumento na dependéncia dos fluxos de capital internacional,
impulsionando uma liberalizacdo destes; uma maior participacdo das familias nas financas; e
por fim, um sistema bancério financeirizado (KARWOWSKI, 2017).

Nesse contexto, surgem estudos que analisam o modo com o qual a financeirizagdo ocorre nos
paises fora do centro do capitalismo, dando origem a chamada financeirizacdo subordinada
(LAPAVITSAS, 2010), periférica (BECKER et al., 2010) ou semi-periférica (RODRIGUES et
al., 2016). Esses estudos levam em conta ndo somente a posicdo subordinada desses paises na
hierarquia do capitalismo mundial, como também as particularidades dos seus sistemas

financeiros. A financeirizagdo nos paises periféricos é marcada por sua dependéncia no excesso
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de liquidez dos paises centrais (BECKER, 2010), o que incentiva a adog¢do de um
comportamento atrator desse excesso de liquidez — sob a forma de fluxos de capital estrangeiro
—que é apoiado tanto pela legislacdo quanto pela politica econdémica. Esse € um comportamento
comum aos paises periféricos independentemente das suas particularidades. E importante
também frisar o status do ddlar como moeda mundial no sistema financeiro mundial
contemporaneo, e como isso influencia a condicdo subordinada da periferia em relacdo ao
centro. Essa dependéncia implica na adog¢éo de politicas de acumulacao de reservas em forma
de dolar ou de titulos indexados a ele, enxergando a moeda americana como um reflgio da
volatilidade dos fluxos de capital. Porém, essas politicas sujeitam 0s paises periféricos a
volatilidade das financas do centro, (PAINCEIRA, 2009). Com isso, as dindmicas do mercado
financeiro internacional e a forma com a qual ditam e regem o0 modo com o qual os paises
periféricos devem agir e as politicas que devem adotar sdo condi¢Bes sine qua non para a

discussdo da financeirizacao periférica.

Para Becker e outros (2010), a financeirizacao periférica tem como um elemento importante a
reforma da estrutura institucional do sistema financeiro doméstico. Os fatores externos tenham
uma influéncia significante na financeirizagdo de economias periféricas, mas as reformas nas
instituices e o processo de liberalizacdo financeira ndo ocorrem necessariamente atraves da
copia do modelo das institui¢cbes de paises com uma economia financeirizada, sendo também
influenciada por fatores domeésticos relacionados a estrutura interna do pais. A financeirizacao
periférica geralmente tem como centro o sistema bancario e, principalmente, 0 mecanismo da
taxa de juros. A importancia desse canal se deve a dependéncia da periferia dos fluxos de
capitais, levando & adocdo de politicas que garantam altas taxas de juros — sustentadas pelos
bancos centrais - para atrair capital estrangeiro e evitar inflagéo, o que faz com que seja comum
que conforme as financas ganham relevancia, o investimento produtivo se torne mais caro e,
portanto, menor, nesses paises. Os altos juros fazem com que o financiamento da divida publica
seja caro, o que faz com que crises fiscais sejam frequentes em paises periféricos (BECKER et
al., 2010).

Outro ponto que deve ser discutido ao abordar a financeirizacao periférica, principalmente no
que se refere as politicas de atracdo de capital estrangeiro, é que os fluxos de capital
direcionados a periferia tendem a ser especulativos, se aproveitando da alta lucratividade
proporcionada pelos juros altos, mas sem gerar ganhos reais para a economia. Ou seja, sdo
fluxos volateis por natureza, que se revertem ja nos primeiros sinais de maus tempos,

aumentando a vulnerabilidade externa e a subordinacdo ao délar (POWELL, 2019). Desta
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maneira, a financeirizagdo acaba por exacerbar a posicao subordinada da periferia em relagéo
ao centro, com a maior dependéncia do mercado financeiro internacional — e por conseguinte
do dolar — associada aos projetos de liberalizacdo financeira aumentando a propenséo a crises
financeiras e cambiais, além de acabar servindo como um mecanismo de contagio de crises
entre os paises periféricos (PAINCEIRA, 2009).

A financeirizacdo do sistema bancéario na periferia e as mudangas no modelo de negocios
associadas a ela vao além da questéo do crédito voltado as familias. Se vé, assim como ocorre
no centro, uma distingdo cada vez menos marcada entre atividades de bancos comerciais e de
bancos de investimento, com os primeiros dependendo cada vez mais de operagOes de mercado
aberto, tarifas de intermediacao financeira, e outras atividades mais comumente associadas com
os segundos (LAPAVITSAS, 2013, p. 317). Além disso, se V&, a partir da decada de 1990, um
movimento de entrada de bancos comerciais privados estrangeiros no mercado doméstico dos
paises periféricos (GABOR, 2010, p. 62), influenciando a estrutura do mercado interno. A
financeirizacdo do sistema bancario de paises periféricos envolve também um modelo de
financiamento e supervisdo do sistema bancario que converge ao que € visto nos paises centrais,
envolvendo uma regulacdo em conformidade aos critérios de Basileia, modelos de value-at-risk
(LAPAVITSAS, 2013) e a um maior foco em investimentos que proporcionem a maior
lucratividade possivel aos investidores nos prazos mais curtos possiveis. O foco no curto prazo
ndo envolve somente a natureza dos fluxos de capital, mas também uma maior relacdo com
operagdes repo, (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2017), associada ao movimento de
titularizacdo da divida publica e acumulacdo de reservas que caracteriza a financeirizacao
periférica. Com isso, 0s bancos centrais de paises periféricos tendem a focar no controle das
taxas de juros de curto prazo, que se da, devido ao contexto financeirizado, através de operagdes
de mercado aberto, notadamente as operacdes repo lastreadas em titulos da divida publica. O
foco nas taxas de juros ocorre em virtude da atracdo de fluxos de capital internacional, que por
serem volateis geram a necessidade de um acimulo de reservas internacionais para minimizar

a instabilidade econdmica.
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3 A CRITICAL MACRO-FINANCE COMO INSTRUMENTO DE ANALISE

Grande parte da literatura que explora o fendmeno da financeirizacao se prende a forma com a
qual ele afeta a economia como um todo, com 0s pormenores dos seus processos internos, como
a forma com a qual os agentes administram a liquidez, o funcionamento dos meios de
pagamento, a implementacéo da politica monetaria, e o papel do banco central sendo deixados
em segundo plano (DUTTA et al., 2020). A abordagem chamada de Critical Macro-Finance
(CMF) (GABOR, 2020; BONIZZI; KALTERNBRUNNER, 2020; DUTTA et al., 2020) busca
esclarecer estas questles, realizando uma anélise monetéria da economia mundial na qual
diferentes agentes sdo tratados como institui¢cbes bancarias. A economia € vista, entdo, sob a
Otica de uma folha de balanco, na qual os diferentes ativos e passivos representam as
preferéncias de diferentes agentes (GABOR, 2020). Assim, se torna possivel analisar o sistema
de pagamentos sem se prender as atividades da economia real, explorando de forma mais
profunda os fluxos de pagamentos. Essa abordagem surge em decorréncia no aumento do
interesse em investigar o mercado interfinanceiro apos a Crise Financeira Global. Interesse que
surge devido a exposicdo da fragilidade do sistema financeiro mundial e do quéo interligadas
estéo as diferentes economias do mundo. A CMF se baseia nas ideias de Schumpeter, Keynes,
e Minsky, pondo em primeiro plano a influéncia dos fatores monetarios na economia como um
todo, focando principalmente na preferéncia pela liquidez e nas suas duas funcdes: servir como
reserva em momentos de crise (precaucgédo) e como fonte de lucro (especulacéo) (DUTTA et al.,
2020). Esse ponto de vista se conecta profundamente a visdo Minskiana de analisar a economia
como um todo em termos de uma folha de balanco: ao explorar as entradas e saidas de dinheiro
a luz da preferéncia pela liquidez, € possivel concluir que o acesso a ela é o principio
organizacional fundamental ndo somente de cada economia, mas também de toda a finanga

global.

Tendo como ponto de partida as transformacgdes na financa global ao longo das tltimas décadas,
Gabor (2020) delineia quatro proposicdes que permitem um maior entendimento das
consequéncias dessas mudancas para a compreensdo que se tem da liquidez, do crédito e da

politica monetaria. A primeira proposi¢édo é que o capitalismo financeiro liderado pelos EUA
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evolui em torno da financa market-based®, que muda as préaticas de producédo de liquidez.
Enquanto a “americanizagdo” dos mercados financeiros ¢ comumente discutida na economia
politica internacional, Gabor (2020) afirma que essas discussées acabam por ndo evidenciar de
forma suficiente a evolugdo da producdo da liquidez na esfera das finangas. Assim, a CMF
propde um estudo das mudancas na estrutura de liquidez no mercado financeiro no processo de
globalizacdo financeira, que ao exacerbar a funcéo de colateral da divida publica torna a politica
monetaria e fiscal menos eficazes (GABOR, 2016). A abordagem vé a “americanizagdo” das
financas ndo como uma adogdo completa do modelo norte americano, mas como um
fortalecimento do mercado de titulos e dos bancos de investimento, que constréi a liquidez no
mercado financeiro mundial atualmente — uma tendéncia que apesar de ter sido iniciada nos
EUA em meados da década de 1980, hoje € parte integrante de todo o mercado financeiro

mundial.

A segunda proposicdo da CMF afirma que a financa global é organizada em torno de folhas de
balanc¢o interconectadas e hierarquicas, cada vez mais sujeitas a urgéncia da liquidez. Enquanto
tradicionalmente a criacdo de crédito simultaneamente expande o balan¢o de um banco no lado
do ativo — na criacdo de crédito — e do passivo — na criacdo de depositos -, a financeirizacdo
conecta 0s ativos e passivos de formas inéditas: operacdes mais sofisticadas e uma maior
interconexdo entre instituicOes financeiras faz com que os ativos de uma instituicdo estejam

presentes nos balangos de outra sob a forma de ativo e vice-versa (DUTTA, 2020).

A terceira proposicéo é de que a criacdo de crédito num mundo onde a financa € globalizada e
market-based requer novas formas de moeda (DUTTA, 2020). Numa economia néo
financeirizada, no qual a estrutura das financas € bank-based, os bancos criam passivos na
forma de depdsitos para sustentar a criacdo de ativos sob a forma de crédito, que podem ser
facilmente convertidos em moeda devido ao pacto social existente entre essas instituicdes e o
estado, atraves do acesso a reservas criadas pelos bancos centrais (GABOR; VESTERGAARD,
2016). Ja numa economia market-based, os bancos encontram novas formas de monetizar o
crédito, desconsiderando as limitacGes impostas pelo estado, nomeadamente as restrigdes de

oferta de moeda impostas pelo banco central. A criacdo de novas formas de moeda através do

L Um sistema financeiro market-based (baseado no mercado), implica em uma estruturagio do mercado
financeiro na qual a relagdo entre o mercado financeiro e os tomadores de empréstimos € direta, com 0s recursos
sendo emprestados através do mercado com pouca ou nenhuma intermediacéo e o risco sendo divido entre o
tomador de empréstimos e o credor. Comparativamente, em um sistema financeiro bank-based (baseado em
bancos), essas instituicdes tém um papel de intermediacdo na relacdo entre credor e tomador de empréstimos
(clientes), assumindo o risco envolvido nessas movimentagoes (VITOLS, 2001).
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crédito funciona da seguinte forma: quando um banco oferta crédito a uma empresa através do
mercado de titulos, ele compra titulos emitidos pela empresa, que recebe em troca um deposito.
Esse deposito pode acabar em maos de uma instituicdo financeira sob forma de ativo devido a,
por exemplo, uma compra de bens de capital. O banco pode entdo, a titulo de exemplo, fazer
um contrato de repo com a instituicdo financeira, utilizando os titulos emitidos pela empresa
como colateral. Assim, o deposito original € essencialmente destruido, com o banco financiando
a criacdo de crédito através do mercado de titulos via repo e a instituicao financeira mantendo
o dinheiro sob a forma de um dep0ésito de repo, que é visto como um ativo mais seguro que um
depésito tradicional (GABOR; VESTERGAARD, 2016). Como os titulos utilizados de forma
mais extensiva pelo sistema bancério sdo os titulos de divida publica, o banco central, e
consequentemente o estado se veem reféns do mercado: emitindo titulos da divida ndo por
precisar de dinheiro, mas para financiar colateral mais seguro para ser utilizado pelo sistema
financeiro (BOY; GABOR, 2019).

No Brasil, uma consequéncia da rejeicdo das limitacdes impostas pelo estado se reflete na
questdo dos recolhimentos compulsérios: uma parte dos depdsitos que os bancos brasileiros
sdo obrigados a manter “guardados” no BCB, servindo como um instrumento de controle da
liquidez. Porém, conforme o sistema bancéario brasileiro se torna mais financeirizado,
instrumentos que nao estdo sujeitos ao recolhimento dos compulsoérios passam a ser preferidos
pelos bancos comerciais brasileiros. Isso enfraquece a utilizacdo dos recolhimentos
compulsorios como instrumento de politica monetéaria pelo Banco Central, que passa a recorrer
mais as operacOes de mercado aberto para regular a liquidez da economia. Os novos passivos
criados acomodam as necessidades estruturais das diversas instituicbes que compdem o sistema
financeiro global, com os bancos e suas atividades tradicionais perdendo o protagonismo visto

no passado.

A quarta proposicdo consiste na afirmacéo de que a financa market-based necessita de um
estado minimizador de riscos (de-risking state), tanto para passivos sistémicos quanto para a
criacdo de novas classes de ativos. As novas praticas de geracao de liquidez — como quantitative
easing, linhas de crédito entre bancos centrais e repo — em balancos internacionalmente
conectados geram a necessidade de minimizacgéo do risco dos passivos sistémicos em tempos
turbulentos e permissdo da criacdo de ativos em tempos de prosperidade. Essa pratica vem
acompanhada por press@es estruturais que se expressam em uma disputa politica por poder —
tanto o poder monetario do colateral quanto o poder politico de forma mais geral — que

influencia o estado a minimizar o risco do colateral, das taxas de juros e de novos ativos
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(GABOR, 2020).

Em resumo, a abordagem da CMF permite a exploracao de aspectos do avanc¢o das finangas e
do processo de financeirizacao que antes permaneciam inexplorados, principalmente no que se
refere a questdo do mecanismo interno de funcionamento dos mercados financeiros e da geracdo
de liquidez. Ela torna possivel entender a pressdo estrutural para que haja uma reorganizacao

dos regimes macroecondmicos para que sirvam aos interesses do mercado (DUTTA, 2020).

A CMF preenche uma lacuna importante nos estudos da financeirizacdo: Apesar desses estudos
permitirem uma anélise profunda sobre as consequéncias da financeirizagdo, principalmente no
que diz respeito a influéncia da financeirizacdo na desigualdade, eles tendem a ndo destacar as
construcdes sociais e técnicas dos mercados financeiros (CHRISTOPHERS, 2015). Nesses
estudos, as financas sdo geralmente tratadas como apenas um instrumento das classes
dominantes para influenciar a economia real, enquanto a CMF foca nos processos internos das
financas, mostrando aspectos importantes da financeirizagdo que séo, de modo geral, ignorados,
nomeadamente a forma com a qual a liquidez tem um papel central atualmente, e como a

qualidade dos ativos toma o segundo plano frente a ela (DUTTA, 2020).

Ao mesmo tempo que contribui para a literatura da financeirizagdo com uma nova perspectiva
sobre as financas, a CMF se beneficia de uma relacdo simbidtica com a literatura pos-
keynesiana de modo geral. Enquanto a analise empirica de instituicdes financeiras realizada
pela CMF proporciona uma abertura da literatura pds-keynesiana as minucias das finangas,
principalmente no que diz respeito a analise das instituices financeiras ndo-bancéarias e ao
envolvimento dos bancos com atividades anteriormente néo realizadas por eles, a CMF poderia
tomar como ponto de partida uma base mais profunda na teoria p6s-keynesiana no que diz
respeito & unido das financas e da macroeconomia (KALTENBRUNNER; BONIZZI, 2020)
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4 A EVOLUCAO DO SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL

O ponto inicial da financeirizagdo é comumente determinado como o final da década de 1970,
pelo menos no que se refere ao Reino Unido e aos EUA, com o inicio de um processo de
liberalizacdo e desregulamentacdo financeira (KARWOWSKI; STOCKHAMMER, 2017).
Esse processo esta relacionado com a crise do petréleo, que sinaliza o final do boom do pés-
guerra e da inicio a um processo de aprofundamento da participagdo das financas na economia
e a sucessivas crises. Nesse periodo, houve problemas no crescimento da produtividade,
transformacGes no processo de trabalho associadas a mudancas tecnoldgicas e legais, e uma
concentracdo do comércio e producdo globais. Esses fatores criam um cenario no qual a
acumulacdo real sofre um declinio acentuado, mas as finangas crescem em termos de lucro,
emprego e tamanho das instituigdes (LAPAVITSAS, 2009). O tamanho e o alcance das financas
permanecem a crescer ao longo das décadas de 1980 e 1990, aumentando a sua influéncia na
economia e na sociedade como um todo, o que instigou o estudo desse fenbmeno com maior
profundidade (EPSTEIN, 2015).

Ao analisar a configuracdo do sistema financeiro contemporéaneo, Boy e Gabor (2019) destacam
o aprofundamento da relacdo entre a economia e a titularizagdo, explorando como a
colateralizacdo se insere na transformacdo do sistema financeiro ao longo do processo de
financeirizagdo. As autoras focam em como a Crise Financeira Global altera a relagdo do
colateral, titulos utilizados como garantia para empréstimos (empréstimos temporarios entre
institui¢des financeiras na discusséo feita aqui), com o sistema financeiro como um todo. Essas
transagdes lastreadas em titulos, que por muito tempo eram apenas um elemento secundario,
passaram a ser o alicerce de todo o sistema financeiro. Apesar desse aumento de relevancia
estar em curso desde meados da década de 1980, a Crise Financeira Global chamou a atencao

para os riscos e a volatilidade que o acompanhou.

Até a década de 1980, as decisbes de taxa de juros dos bancos centrais eram implementadas
preferencialmente através da compra e venda de titulos, ajustando a quantidade de reservas para
que o mercado se adequasse a taxa estabelecida. Porém, o crescimento e aumento da
complexidade do mercado financeiro tornaram a estabilidade desse mercado mais fragil. Logo,
Entre o final da década e o inicio da década de 1990, os bancos centrais passam a implementar
as suas decisdes através de empréstimos temporarios — as operacdes compromissadas, ou repo
— que de modo geral utilizam titulos da divida pablica como colateral (GABOR; BAN, 2015).

Esse tipo de operacdo, cuja importancia para os mercados financeiros modernos é fundamental,
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consiste basicamente em um empréstimo — geralmente de curto prazo — utilizando um titulo
como garantia. Uma instituicao financeira vende um determinado titulo a outra, sob a promessa
de compra-lo de volta a um preco pré-determinado (acrescido de uma taxa de juros) em uma
data também pré-determinada (Figura 1). Com isso, a instituicdo credora recebe titulos como
colateral pela compra do ativo, que podem ser vendidos caso a instituicdo tomadora do
empréstimo nao cumpra a sua parte do acordo (KRISHNAMURTHY et al., 2014). A natureza
circular desse tipo de operacdo serve como uma fonte de financiamento para instituicoes
financeiras em geral, e permitem ao banco central a implementacdo de decisbes de politica
monetaria (GABOR; BAN, 2015).

Figura 1- Funcionamento de uma operacao repo

(2) US%90 + taxa de juros

(1) US3%30 (deposito)

COMPRADOR VENDEDOR
(credor) (tomador de empréstimo)

(1) US$100 (titulo)

(2) US$100 (titulo)

Fonte: Elaboracdo propria (2021) adaptado de Gabor e Vestergaard (2016)

As operagdes repo levam a necessidade de utilizacdo de titulos como colateral, que por sua vez
fazem com que o equilibrio no balanco da economia seja mais ténue, aumentando a
interconexao entre os passivos de uma instituicdo financeira e os ativos de outra. O aumento da
relevancia desse tipo de operacdo ao longo das ultimas décadas chama atencao também para a
I6gica temporal da liquidez: as institui¢des transformam os seus ativos e passivos, manipulando
e administrando os seus prazos (GABOR, 2020). A ldgica dessas transformacdes e sua
influéncia na economia como um todo se tornam mais claras quanto se adota o ponto de vista
de folha de balanco adotado pela CMF: através dessa visdo, se torna concreta a maior
profundidade e complexidade das relacdes interfinanceiras, possibilitando visualizar as

recorrentes transformacdes e transferéncias de ativos e passivos entre instituicdes.

A transformacdo no comportamento dos bancos centrais ocorre de forma gradual a partir da

década de 1980, e seu aprofundamento se relaciona com o avanco da financeirizagdo da
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economia mundial. Esse periodo foi marcado também por uma maior conexao entre a politica
fiscal e a politica monetaria em decorréncia de mudancas estruturais no sistema financeiro.
Conforme os bancos centrais se voltam a manutencdo da taxa de juros, controlada através
operagBGes compromissadas lastreadas em titulos da divida publica, elas se tornam a base nao
s0 da politica monetéaria, como do funcionamento de todo o sistema financeiro (GABOR, 2016).
Porém, a relacdo simbiotica entre 0 mercado de repo e os titulos de divida publica € anterior a
difusdo do seu uso, datando da década de 1950, quando o tesouro nacional dos EUA perde o

controle sobre a politica monetaria, que é assumida exclusivamente pelo Federal Reserve.

Em resumo, a adocdo do mercado de operagbes compromissadas como base da politica
econbmica e a subsequente desregulacdo desse mercado € uma consequéncia da busca dos
estados de uma solucdo para a separacdo da politica fiscal e monetaria demandada pela
revolucdo monetarista da década de 1980, com a politica econémica passando a ter como foco
o controle da taxa de juros através de operacGes de mercado aberto (GABOR, 2016). Assim, 0s
tesouros nacionais e ministérios das financas perdem poder de decisdo sobre a politica
monetaria, dando mais poder aos bancos centrais. Como esses ultimosrecorrem de forma cada
vez mais intensa a operagcdes de mercado aberto, o poder e a influéncia das instituicoes

financeiras sobre a politica monetaria aumentam.

Sissoko (2019) afirma que tradicionalmente, o sistema bancario servia como um amortecedor
de crises de liquidez, assumindo o risco e, de certa forma, protegendo a economia real. Nesse
modelo, os bancos comerciais — cuja principal fonte de financiamento eram os depdsitos —
assumem o risco dos empréstimos e da liquidez, devido ao fato de tornarem possivel ocultar
quedas temporarias nos precos dos ativos nos seus balangos, recebendo apoio do banco central
até que essas oscilacdes ndo sejam mais vistas. Ja no sistema moderno e financeirizado (market-
based), a “protecdo” da economia real ja ndo aparece de forma tdo marcada, com os bancos
tendo as atividades de bancos de investimento como principal fonte de financiamento,
abandonando o seu papel de portadores do risco. Como a principal fonte de recursos ndo é mais
o0s depositos de clientes, mas sim de ativos de instituicdes financeiras, os investidores tendem
a prezar por ativos com o menor risco de default possivel, o que se traduz em uma preferéncia
por titulos de curto prazo ao invés do investimento produtivo (SISSOKO,2019). Esse
movimento expde a economia real a volatilidade e inconstancia das finangas, que impdem sua

I6gica de curto prazo ao restante da economia.

A transi¢cdo para o modelo de financiamento moderno dos bancos, baseado nas operacgdes
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compromissadas e no colateral, ndo é um tema explorado com frequéncia pela literatura,
principalmente no que se refere aos paises periféricos. Porém, as analises desse processo nos
EUA (SISSOKO, 2019; 2020) e na Europa (GABOR, 2012), e da conexdo entre os dois
(GABOR, 2016; GABOR; BAN, 2015) permitem uma compreensdo de como a economia
global ¢ afetada, ao detalhar o processo de colateralizacdo da economia e seus efeitos.

Operac0es repo, da forma como as conhecemos, foram introduzidos nos EUA apds a Primeira
Guerra Mundial como uma alternativa ao financiamento através depdsitos, devido a dificuldade
de financiamento dos bancos relacionadas a impostos que incidiam sobre eles na guerra
(ACHARYA; ONCU, 2010). Essas operages permaneceram sendo realizadas, sem muitas
alteracdes até a década de 1980, quando passam ser utilizadas em larga escala por instituicdes
financeiras. O mercado de repo era considerado uma inovacao financeira positiva no mercado
de titulos da divida publica, aumentando a sua liquidez. Na época, ndo havia qualquer vontade
politica de regular esse mercado. Mesmo que tentativas de regulacdo tenham sido feitas, como
é 0 caso de um relatdrio conjunto do Tesouro Nacional e do Federal Reserve elaborado em
1991, anunciando propostas de regulacdo que acomodavam essas operacdes dentro da estrutura
do sistema financeiro americano, elas ndo se concretizaram. O argumento utilizado para
justificar a ndo-regulacdo do mercado de repo era de que se houvessem restri¢oes legais, a
liquidez do mercado de titulos da divida — base do sistema financeiro do pais no periodo — seria
prejudicada. A relacdo do mercado de repo com o crescimento e a titularizacdo da divida
publica vai além da crenca de que essas operagdes tornariam o mercado dos titulos da divida
publica mais liquido. Devido a estabilidade do seu mercado esses titulos eram enxergados como
o lastro ideal para operacGes repo, aumentando a credibilidade do mercado de repo e
possibilitando a sua expansdo (GABOR, 2020).

Ao longo da década de 1990, houve uma evolugéo significante no mercado de titulos da divida
dos EUA, envolvendo principalmente o mercado de repo tripartido (Figura 2). Nesse mercado,
o colateral — que € o titulo dado como garantia para o0 empréstimo a instituicdo credora — ndo é
administrado pelo credor, mas sim por uma terceira instituicdo, chamada de banco de
compensacao. Isso permite que credores que ndao tenham capacidade de administrar colateral
emprestem no mercado de repo sem que seja necessario que a instituicdo tomadora do
empréstimo detenha ou administre o colateral (SISSOKO, 2019). Esse é o caso de fundos de
mercado monetario, fundos matuos que concedem empréstimos de curto prazo, geralmente
através da transacéo de titulos publicos, como titulos de divida. O repo tripartido permite esse

tipo de instituicdo participe do mercado de repo sem que seja necessario que realizem atividades
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de administracdo e valoragdo de colaterais, além de incorrer em menos risco de que houvesse
erros na administracdo do colateral por parte do banco tomador do empréstimo
(KRISHNAMURTHY et al., 2014). Com o crescimento do repo tripartido nos EUA,
instituicdes financeiras se aproveitavam cada vez mais do acesso dos seus bancos de
compensacao a linhas de crédito de curtissimo prazo disponibilizadas pelo Federal Reserve para
financiar os desequilibrios nos seus balancos. Isso levou o banco central americano a
estabelecer —em 1994 — a cobranca de uma taxa sobre os saques desse tipo de crédito, visando
reduzir o tamanho e a velocidade de crescimento desse mercado. A principal consequéncia
dessa nova politica foi que as institui¢des financeiras passaram a financiar os desequilibrios nos
seus balancos através de linhas de crédito similares disponibilizadas por bancos de

compensacao, o que aumentou e consolidou 0 mercado de repo tripartido (SISSOKO, 2020).

Figura 2- Funcionamento do mercado de repo tripartido

TRANSACAO VENDEDOR
(tomador de empréstimo)

US$90 (depdsito) U$590 (depdsito)

US$100 (titulo)

US$100 (titulo)
INTERMEDIADOR

Banco de
Compensacio

Fonte: Elaboracdo propria (2021) adaptado de Gabor e Vestergaard (2016)

Na Europa, essa nova estrutura do sistema financeiro foi rapidamente adotada. O primeiro pais
a adotar o modelo do mercado norte-americano foi a Franca, ainda na década de 1980,
priorizando o controle da taxa de juros, abandonado o controle de crédito e dando inicio a um
processo de liberalizacdo financeira, que envolvia 0 mercado de repo. O resto do continente
logo seguiu a Franga, revolucionando o mercado interbancério internacional, cujo mercado de

crédito era progressivamente mais colateralizado (GABOR, 2016).

Os bancos centrais mais resistentes a liberalizacdo do mercado de repo foram do Bundesbank,
da Alemanha e o Bank of England, na Inglaterra. Esses bancos receavam a volatilidade no
mercado monetario associada a esse processo, e consideravam que essa estrutura iria gerar
dificuldades na execuc¢do da politica monetaria. Com um mercado de repo liberalizado, ha a
possiblidade dos bancos priorizarem o financiamento de recursos através desse tipo de

operacdo, abandonando as operacdes de mercado aberto tradicionais, ndo-colateralizadas,
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utilizadas pelos bancos centrais para a implementacdo de decisdes de politica monetéria,
ameacando a oferta de moeda e a estabilidade de precos. Por isso, 0s bancos desses dois paises
impunham restricdes as opera¢bes compromissadas, como a imposi¢do de taxas aos passivos
associados a elas — no caso do Bundesbank — e restricbes associadas as instituicdes que
poderiam participar desse mercado — no caso do Bank of England (GABOR, 2016). Porém,
tanto no caso da Inglaterra quanto da Alemanha, os bancos centrais eventualmente cederam as
pressdes do mercado internacional e dos seus ministérios das financas, adotando a estrutura de

mercado norte-americana em meados da década de 1990.

A volatilidade e os problemas de liquidez associados ao sistema baseado em qualquer titulo se
tornam aparentes a partir do final da década de 1990 (GABOR, 2016), evidenciando o potencial
do mercado de repo como um vetor de incertezas e sua contribuicdo para o risco sistémico.
Com isso, se d& inicio a uma busca por um mercado com liquidez abundante e pouca
volatilidade de precos que pudesse ser utilizado como colateral para as operagdes repo, que
fosse capaz de preservar o acesso ao financiamento propiciado por ele mesmo em periodos de
turbuléncia no mercado (GABOR, 2016). Um mercado que possuia essas caracteristicas
desejaveis era o mercado de titulos da divida publica, que passa a servir como mercado de base
para o colateral desse tipo de operacdo. Gabor (2016) afirma que esse contexto d& origem a
trindade do mercado de repo: ativos estaveis (titulos da divida publica); mercado de repo
liberalizado; e estabilidade financeira (GABOR, 2016). Acreditava-se que a estabilidade no
sistema financeiro contemporaneo dependia de mercados de base com liquidez elevada, que por

sua vez dependiam da liberalizacdo no mercado de repo.

Os bancos centrais assumem que em razdo do mercado de repo ser, na concepg¢do da época,
isolado e com liquidez abundante as instituicbes financeiras dificilmente encontrariam
problemas, e que ndo haveria consequéncias sistémicas para as transacdes realizadas nesse
mercado (GABOR, 2016). Apesar da exposicdo da fragilidade dessa estrutura, 0 mercado de
repo cresceu de forma exorbitante do final da década de 1990 até 2008 (SISSOKO, 2019). A
década que precede a Crise Financeira Global é marcada entdo, por mudangas draméticas no
mercado de repo. Sissoko (2019) afirma que essas mudancas se concentram no crescimento do
mercado de repo tripartido visando criar crédito interbancario ilimitado sem que fosse preciso
se sujeitar a regulagdo, permitindo que grandes bancos que agiam como bancos de compensacao
— como é o caso do JPMorgan Chase nos EUA — implementassem sua propria politica
monetaria através dos repo. Tradicionalmente, a politica monetéaria nos EUA era implementada

através da determinacdo de uma taxa de juros, que regia o custo dos empréstimos nao-
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securitizados realizados pelos bancos, determinando assim o preco do crédito ofertado pelos
bancos, o que por sua vez afeta o preco de ativos, taxas de cdmbio, e a atividade econdmica em
geral (SISSOKO, 2019). Porém, a criacdo de moeda atraves do crédito condiciona os bancos
centrais as necessidades das finangas privadas. A emissdo de titulos da divida para financiar o
mercado de colateral para as institui¢des financeiras cria uma situagdo na qual o banco central

obedece as decises do mercado, e ndo o contrario. (BOY; GABOR, 2019)

Ao longo dos anos 2000, essa configuracdo de mercado passa a ser a base do sistema financeiro
dos paises centrais, criando um consenso de que a combinacdo de um mercado de repo
liberalizado associado a um mercado liquido de titulos da divida publica preservaria a
estabilidade financeira (GABOR, 2016). Essa concepcao acaba por se tornar a base do sistema
bancario de economias financeirizadas, o que traz consigo riscos associados a momentos de
crise, pois ao depender de outras instituicGes financeiras ao invés de depositantes, eles ficam
sujeitos a sensibilidade e inconstancia dos primeiros (HARDIE et al., 2013). Os riscos
associados ao atual modelo de financiamento bancario e sua dependéncia excessiva do mercado
de repo séo explicitados pela Crise Financeira Global, com a queda do Lehman Brothers em
2008 e a subsequente queda nos precos e um aumento nas margens de avaliagdo. Em uma
economia financeirizada, a reducdo na quantidade de ativos que poderiam ser financiados por

esse tipo de operagdo tem o mesmo efeito de uma redugdo na oferta monetéria.

Na primeira década do século XXI, o avanco do processo de liberalizacdo dos mercados
modificou ndo sé o comportamento dos bancos comerciais, como também alterou a forma com
a qual os bancos centrais operam e implementam as decisdes de politica monetaria. Sissoko
(2020) analisa 0 modelo de atuacdo e a estrutura do Federal Reserve no contexto de um sistema
bancério financeirizado. A autora afirma que, antes da crise, as decisdes de politica monetaria
eram implementadas por meio do mercado de titulos publicos, no qual os bancos negociavam
reservas. Era nesse mercado que o Federal Open Market Committee (FOMC) — a autoridade
monetéria dos EUA — implementava a meta da taxa de juros. Com isso, o banco central
americano certificava-se que os bancos desfrutassem de taxas de juros previsiveis para o
empréstimo de reservas. 1sso sé era possivel pois como as reservas bancérias sao guardadas no
Federal Reserve, 0 banco central controlava o seu nivel, e, com isso, podia garantir que a meta

da taxa de juros era alcangada.

Quando a Crise Financeira eclodiu nos EUA, uma das prioridades do Federal Reserve foi a

disponibilizacdo de financiamento para as institui¢des financeiras. Isso foi feito com a intengéo
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de evitar um colapso do mercado de repo tripartido, que tinha sido profundamente afetado pela
crise e constituia tanto uma fonte de captacdo importante para as institui¢cdes financeiras quanto
um instrumento fundamental para o préprio banco central. Frente a instabilidade desse mercado,
0 Federal Reserve também flexibilizou a regulacdo, permitindo que os bancos comerciais
financiassem titulos que estavam em posse dos seus bancos de compensagéo (SISSOKO, 2019).
Com isso, 0s bancos centrais se viram obrigados a confrontar a impossibilidade da trindade do
repo discutida por Gabor (2016), questionando a estabilidade dessas operacdes, que até entdo
eram vistas como instrumentos livres de risco e imunes & volatilidade associada com as
obrigacdes de curto prazo ndo titularizadas (BERNANKE, 2008). No inicio da crise, houve uma
escassez de liquidez no mercado interbancario cuja origem esta nas mudancas decorrentes da
financeirizacdo, particularmente a titularizacdo de hipotecas e outros ativos, além da forte
dependéncia do mercado monetario. Essa escassez se deve a retirada em massa dos
compradores de ativos a curto prazo do mercado, refletindo a perda de confiancga entre os bancos
e levando a uma espécie de corrida ao banco no mercado de colaterais (LAPAVITSAS, 2013,
p. 277).

A Crise Financeira Global foi um momento critico ndo s6 para o sistema financeiro
internacional como para e economia como um todo, exacerbando os efeitos e consequéncias da
financeirizacdo e expondo a fragilidade da economia global financeirizada (VAN DER ZWAN,
2014). A financa esta intrinsecamente relacionada com 0s processos que originam as crises
econdmicas, com a primeira tendendo a se beneficiar da segunda (EPSTEIN, 2005). Logo, a
expansdo das finangas significa um aprofundamento das crises financeiras. Todo o contexto da
Crise Financeira Global é profundamente relacionado ao crescimento do mercado de repo
(KRISHNAMURTHY et al., 2014) e, consequentemente, ao processo de financeirizacdo da
economia, que por sua vez € responsavel pelo processo que serd explorado: a mudanga nas
formas de captacdo das instituicbes bancarias, e como esse processo foi acelerado e moldado

pelas mudancas na economia mundial ocorridas ao longo das Gltimas décadas.
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5 A FINANCEIRIZACAO DO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO

Para analisar a profunda mudanca de comportamento do sistema bancério brasileiro é
necessario realizar uma retrospectiva do processo de liberalizacdo da economia brasileira,
influenciados tanto por alteragbes na conjuntura internacional quanto por reformas
institucionais domésticas. Explorar esse processo ilumina as particularidades do sistema
bancario nacional, que é notorio internacionalmente por sua lucratividade extraordinaria desde
a década de 1980. Essa caracteristica, que permanece verdadeira até os dias atuais é a
justificativa dada por alguns autores para apontar a década de 80 como inicio da financeirizacdo
da economia brasileira (PAULANI, 2010; ARAUJO et al., 2012). Porém, apesar da alta
lucratividade obtida pelos bancos brasileiros no periodo da chamada hiperinflagdo (ARAUJO
et al., 2012), ndo ha evidéncias concretas que indiqguem um processo de financeirizagdo do seu
modelo de negdcios a época, pois ndo havia uma integracdo generalizada com o sistema
financeiro internacional ou reformas liberalizantes abrangentes no sistema financeiro nacional.

Essas reformas s6 ocorrem na década seguinte.

O processo de liberalizagéo financeira no Brasil tem o seu ponto inicial no governo de Fernando
Collor de Mello, entre os anos de 1990 e 1992, quando houve uma politica de reducdo de
barreiras ao acesso de investidores estrangeiros ao mercado financeiro domestico. Esse
processo, que so foi concluido em 2000, foi executado principalmente através da adocgédo de
politicas mais flexiveis a entrada de investidores estrangeiros no mercado financeiro doméstico
e adocdo de uma estrutura legislativa que forcava os bancos a seguirem os Acordos de Basileia,
adotando um modelo de financiamento baseado na emissdo de titulos (FREITAS; DE PAULA,
2001).

Com a implementagdo do Plano Real, em 1994, houve um aprofundamento da liberalizagdo da
economia brasileira. I1sso ocorreu devido a liberalizagéo da balanca de capitais e da subsequente
atracéo de fluxos de capital por meio das altas taxas de juros adotadas com o objetivo de manter
a taxa de cambio da nova moeda estavel, que era indexada ao dolar (PRATES; DE PAULA,
2017). Apesar do Plano Real ter sido uma medida efetiva para o controle da inflagdo e ter tido
sucesso na atracdo de capital estrangeiro, ele teve graves consequéncias para o setor bancario
nacional: além de perderem os “ganhos inflacionarios” dos quais se beneficiavam até a adocéo
da nova moeda, eles lidavam com um nivel alto de inadimpléncia causado pelas taxas de juros

exorbitantes, que chegavam a atingir 40% em termos reais (CARVALHO, 2003).
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Ao final da década de 1990, a volatilidade internacional causada pela Crise Asiatica levou a
uma fuga de capitais dos paises periféricos, incluindo o Brasil. A saida de grande parte dos
investimentos estrangeiros pressionou a taxa de cambio do Real, que na época ainda era
indexado ao Ddlar, fazendo com que as autoridades monetérias revisassem a meta de inflacdo
(que passou a ser de 8% em 1999) e adotassem um regime de cambio flutuante e desvalorizado.
Essa conjuntura provocou uma maior concentracdo no setor bancario privado, com diversos
bancos estrangeiros deixando de atuar no pais. Esse processo de concentracdo no setor bancario
continuou ao longo da década seguinte, com o numero de bancos saindo de 203 em 1998 para
159 em 2008 (DE PAULA, 2010).

No governo Lula da Silva, o fundamento do regime macroecondmico brasileiro continua a ser
pautado na liberalizacdo e na conformidade ao mercado. Porém, o cenario internacional se
encontrava bem mais favoravel no periodo. O que é particularmente verdadeiro para o biénio
2005-2007, quando além do aumento no preco das commodities ter levado a um saldo positivo
na balanca de capitais, os fluxos de capital internacional se voltaram aos paises periféricos. No
momento, tanto os bancos quanto as empresas nao-financeiras brasileiras tinham acesso a fontes
de financiamento muito mais amplas, como o mercado de titulos da divida (FREITAS, 2009).
Esse conjunto de fatores eventualmente permitiu que houvesse uma redugédo na taxa de juros,
que dinamizou o mercado de crédito do pais, aumentando a demanda agregada e estimulando
crescimento econdmico (FREITAS, 2009).

No entanto, o crescimento econdmico impulsionado por essa entrada de capital estrangeiro
acabou por deixar o Brasil mais dependente e vulneravel as mudancas no cenario internacional,
notavelmente as alteracGes na taxa de cAmbio causadas por ajustes de portfélio de investidores
estrangeiros, principalmente aqueles de curto prazo (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA,
2014). Com esse aumento na vulnerabilidade, a Crise Financeira Global teve graves
consequéncias para a economia brasileira. Para o sistema financeiro, do qual as instituicoes
centrais sdo 0s bancos, as consequéncias dessa intensa interligagéo internacional foram ainda
mais graves. As folhas de balanc¢o dos bancos de diversas economias do mundo se encontravam
cada vez mais interligadas (TOOZE, 2018). Logo, era inevitavel que as suas consequéncias
atingissem o Brasil. Apesar da Crise Financeira de 2008 ter tido, aparentemente, um efeito
brando na economia do pais, a fuga de capitais causada por ela chegou a atingir US$ 13 bilhGes
(FREITAS, 2009), forcando uma desvalorizacdo do Real e um aumento nas taxas de juros,

levando o setor bancario nacional a iminéncia de uma nova crise.
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Com o objetivo de evitar que uma nova crise bancaria ocorresse, 0 governo brasileiro adota
uma série de medidas, como por exemplo uma reducdo nas reservas compulsorias em forma de
titulos da divida publica exigidas pelo Banco Central, que eram particularmente altas no caso
dos depdsitos (depdsitos a prazo, por exemplo, exigiam uma reserva compulséria de 100%),
com o objetivo de disponibilizar mais liquidez aos bancos. Mas o principal fator que amenizou
os efeitos da crise na economia brasileira foi a atuagcdo dos bancos publicos, que serviram como
importantes instrumentos de politica anticiclica. O Banco do Brasil e a Caixa foram alvo de
linhas de crédito subsidiado, o que permitiu que houvesse um aumento no crédito ofertado e
possibilitou a compra de carteiras de crédito de outros bancos, o que aliviou os problemas de
restricdo de liquidez pelos quais o setor passava (SOBREIRA; DE PAULA, 2010).

A clara distincdo entre as instituices sob controle publico e instituicdes privadas é claramente
exposta no periodo da Crise Financeira Global. Bancos publicos, que tradicionalmente
desempenhavam um papel desenvolvimentista, de fomento ao crédito de longo prazo e
segmentos menos lucrativos no pais, como o crédito rural e o imobiliario foram utilizados como
instrumentos de politica contraciclica (ARAUJO; CINTRA, 2011). Enquanto isso, bancos
comerciais privados passaram por uma nova onda de aquisic¢des, que implicaram em uma maior
concentracdo no setor. Com a saida de inUmeros bancos estrangeiros do pais € uma nova onda
de aquisi¢bes em consequéncia das restrigdes a liquidez dado o cenério de crise, levou a
consolidacdo do setor bancario privado do pais em torno de trés bancos: Bradesco, Itau e
Santander. Com a compra do ABN pelo Santander, do Unibanco pelo Ital e de diversos bancos
regionais pelos bancos publicos, particularmente pelo Banco do Brasil, o setor bancario assume
a estrutura que tem hoje, controlado por trés grandes bancos privados: Itad, Santander, e
Bradesco, e dois grandes bancos publicos: Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal (TELES

et al., no prelo).

O periodo poés-crise foi favoravel ndo s6 para o setor bancario como para a economia brasileira
como um todo: com a tendéncia de aplicacdo de politica monetéria expansionista nos paises
centrais (taxas de juros baixas e medidas de Quantitative Easing), fuga de capitais da zona do
euro, e um novo aumento no preco das commaodities, surge um novo ciclo de fluxos de capital
direcionados a periferia, com o Brasil sendo um dos maiores beneficiados. A saida de capital
estrangeiro ao longo da crise foi mais do que compensada pela entrada ocorrida entre 2009 e
2011, que foi atraido pelas taxas de juros adotadas pelo pais (BIANCARELLI et al., 2017).
Logo, apesar das taxas de juros relativamente altas, o periodo pds-crise brasileiro foi marcado

por um aumento extraordinario nas reservas internacionais, que sairam de US$85 bilhdes em
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2006 para US$38 bilhGes em 2012 (BIANCARELLI et al., 2017). A esterilizacdo dessas
reservas pelo Banco Central se deu através de opera¢Ges compromissadas com titulos da divida
publica recém-emitidos, o que por sua vez levou a um aumento nas operacdes interbancarias e
uma reestruturacdo nos balangos dos bancos (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2017). O
periodo foi marcado também por uma pressdo para a apreciacdo do Real, que se torna uma das

principais preocupacdes da politica monetaria da época (FRITZ; PRATES, 2018).

A partir de 2013, porém, ha uma mudanca no contexto internacional, com uma queda
generalizada nos pregos das commodities e um enfraguecimento do movimento de entrada de
capital estrangeiro no pais, que se tornavam cada vez mais volateis (PRATES; DE PAULA,
2017), o que leva a um aumento substancial nas taxas de juros. Essa reversdo subita na
economia brasileira causada por fatores externos evidencia a severidade do nivel de
dependéncia que ndo somente o sistema financeiro, mas toda a economia doméstica tem com
os mercados internacionais desde as reformas liberalizantes da década de 1990, um cenério que

ainda dita o rumo da economia brasileira nos dias de hoje
5.1  AS OPERACOES COMPROMISSADAS NO BRASIL

O contexto histdrico, econdmico e politico do Brasil leva a divergéncias tanto na consolidacdo
quanto na configuracdo do mercado de repo e do avan¢o do processo de titularizacdo da divida
publica no Brasil. Mesmo que seja possivel tragar um paralelo com a forma com a qual esse
mercado ganha importancia como base de sustentacdo do sistema financeiro no centro, o carater
subordinado da insercdo do Brasil no sistema financeiro internacional traz consigo algumas
particularidades. Apesar das repo, ou operacdes compromissadas serem instituidas como
instrumento de politica monetaria no Brasil em 1967, como parte de esforcos de dinamizacgao
do mercado de titulos no pais (BCB, 2002), a sua utilizacdo permaneceu marginal ao longo das
primeiras décadas da sua existéncia. Essas opera¢des ganham relevancia a partir do século XXI,

mais tardiamente que nos paises centrais.

Ap0s passar as primeiras décadas da sua existéncia sendo utilizadas apenas de forma marginal,
as operacdes compromissadas ganham relevancia rapidamente ao longo dos anos 2000. Essa
relevancia vem ndo somente como uma fonte de captacdo de recursos para as instituicoes
financeiras, mas também como instrumento de politica monetaria. Mesmo que essa Ultima
funcao também seja significante em outras economias, conforme a financeirizacao se consolida

no Brasil no inicio da década de 2000, o BCB passa a priorizar as operagdes compromissadas
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sobre outros instrumentos, como 0s recolhimentos compulsérios ou mesmo outros tipos de
operacdes de mercado aberto, de forma mais substancial do que se vé na experiéncia
internacional. A politica monetaria brasileira é centrada no controle da taxa de juros, de forma
que a taxa Selic convirja para a meta, o que ao longo da Ultima década é feito basicamente
através das operacGes compromissadas (PEREIRA; DE PAULA; BRUNO, 2020).

Diversos fatores contribuiram para o surgimento de um mercado de repo no Brasil. Um marco
significativo o Artigo 34 da Lei de Responsabilidade Fiscal, que passa a ser valido em 2002 e
impede que o Banco Central emita seus titulos junto ao mercado de forma direta
(PELLEGRINI, 2017). O crescimento desse mercado se torna mais expressivo, porém, a partir
de 2006, quando os ultimos titulos de emissdo do Banco Central que haviam permanecido no
mercado foram resgatados. Os titulos que podem ser utilizados como lastro (colateral) para
operagdes compromissadas estdo dispostos na Resolugdo N° 339/06 do BCB, de janeiro de
2006. Esses titulos, que incluem tanto titulos publicos quanto os emitidos por instituicOes

financeiras privadas sao:

Art. 2° As operagBes compromissadas podem ter por objeto exclusivamente os
seguintes titulos, devidamente registrados no Selic ou em sistema de custddia e
liquidacdo de operacBes com titulos e valores mobiliarios autorizado pelo Banco
Central do Brasil ou pela Comissao de Valores Mobiliarios:

| - titulos de emissédo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do Brasil;

11 - créditos securitizados pelo Tesouro Nacional; Resolugdo n°® 3339, de 26 de janeiro
de 2006

Il - Titulos da Divida Agraria de emissdo do Instituto Nacional de Colonizagdo e
Reforma Agraria (Incra);

IV - titulos estaduais e municipais;
V - certificados de depdsito bancério;

VI - cédulas de crédito bancério;
VII - certificados de cédulas de crédito bancério;
VIII - letras de cambio de aceite de institui¢fes financeiras;

IX - letras hipotecérias;

X - letras de crédito imobiliario;

X1 - cédulas de crédito imobiliario;

XII - debéntures;

XIII - cédulas de debéntures;

IV - notas comerciais;

XV - certificados de recebiveis imobiliarios;

XVI - cédulas de produto rural com liquidacéo financeira;

XVII - certificados de direitos creditérios do agronegécio;

XVIII - letras de crédito do agronegocio;

XIX - certificados de recebiveis do agronegocio;

XX - cédulas de crédito a exportagao;

XXI - notas de crédito a exportacao;

XXII - outros titulos que venham a ser autorizados pelo Banco Central do Brasil.
(BCB, 2006).

As operagOes compromissadas se tornam téo relevantes para a economia nacional que acabam

sendo incluidas na contabilizagdo da Divida Bruta do Governo em janeiro de 2008, a partir da



37

resolugdo 3339/08 do Banco Central (BCB, 2018). O crescimento das operagoes
compromissadas foi acompanhado por uma queda nas transacGes de Letras Financeiras do
Tesouro (LFT), titulos publicos com remuneracdo pés-fixada, baseada na variacdo da Selic
acumulada da data-base a data de vencimento do titulo. Esses titulos tinham como caracteristica
0s prazos curtos e a alta lucratividade, por serem indexados a taxa bésica de juros, o que fazia
com que fossem bastante utilizados pelas institui¢bes financeiras (BCB,2016). Entretanto, em
2006, o Tesouro Nacional comeca a implementar medidas para eliminar titulos pos-fixados,
substituindo-os por titulos pré-fixados, como as Letras do Tesouro Nacional (LTN) e Notas do
Tesouro Nacional (NTN), tendo como um dos principais objetivos diminuir a participacdo
desses titulos na divida publica (PAIM, 2016). Esse objetivo foi, de certa forma, atingido, com
a participacdo de LFT na divida publica saindo de mais de 50% em 2000 para 7% em 2014
(KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018). As institui¢fes financeiras viram nas operac0es
compromissadas um substituto para as LFT, pois também eram uma fonte de financiamento
com prazos curtos e alta rentabilidade (PELLEGRINI, 2017). Assim, com a eliminacdo das
LFT a partir do final de 2006, as instituicGes financeiras passam a recorrer ao financiamento
através das operacdes compromissadas, levando a um aumento significativo na importancia e
peso desse mercado. Assim, 0 estoque de operagdes, que era equivalente a apenas 0,5% do PIB
em 2000, cresce a ponto de ser equivalente a 16,2% do PIB em 2017 (BCB, 2018).

A evolucdo das reservas internacionais e dos juros também influenciariam na evolucdo das
operagdes compromissadas no Brasil, assim como a sua utilizagdo como instrumento de politica
monetaria no que diz respeito ao controle da liquidez. No periodo entre 2006 e 2012, a entrada
de capital estrangeiro no pais devido ao boom das commaodities e ao direcionamento de fluxos
de capitais aos paises emergentes levou a um acUmulo de reservas internacionais
(PELLEGRINI, 2017). Esse acumulo de reservas impeliu o BCB a utilizar, de forma intensa,
as operacdes compromissadas para a estabilizacdo da taxa de juros e esterilizagdo das reservas
internacionais. A utilizagdo das operagdes compromissadas em larga escala para a estabilizacao
da taxa de juros de curto prazo alude ao foco no curto prazo do BCB. Levando em conta o
carater periférico da financeirizacdo no Brasil, o sistema bancario se volta as aplicacdes
financeiras de curtissimo prazo ndo somente por seu alto rendimento quando comparado ao de
investimento produtivo, mas também pelo seu menor risco em uma economia fragil e vulneravel
a crises (CARVALHO, 2005).

Os titulos da divida publica sdo os mais utilizados como colateral para as operacdes

compromissadas. Porém, assim como ocorre nos paises centrais, titulos hipotecarios e de
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crédito imobiliario também s&o utilizados de forma recorrente. O processo de titularizagdo do
crédito imobiliario no Brasil se inicia no final do século XX. Até o final da década de 1990, a
politica de crédito habitacional brasileira era baseada no Sistema Financeiro de Habitacéo
(SFH) - programa criado em um contexto de intervencdo estatal na economia — cujo crédito era
majoritariamente lastreado na captacdo de poupanca (ROYER, 2016). Porém, em 1997, em
meio ao processo de liberalizacdo das financas no Brasil, é criado o Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI1), que substitui o SFH, no qual o papel do estado € muito mais limitado. O SFl,
criado pela Lei n® 9514/97, modifica a forma de garantia dos empréstimos, permitindo a
titularizagdo do crédito imobiliario. Essa titularizagdo ocorre através de bancos e instituicdes
financeiras e das companhias securitizadoras de crédito imobiliario, também criadas pelo SFI,
cujo objetivo é a aquisicao e titularizacdo desses créditos, utilizando-os como lastro para
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) (BRASIL, 1997).

Nos anos seguintes ao estabelecimento do SFI, sdo criados diversos instrumentos financeiros
relacionados as hipotecas e ao crédito imobiliario, com o objetivo de titularizar e gerar liquidez
para esse mercado. Entre os instrumentos criados, estdo as Cédulas de Crédito Imobiliario
(CClI), titulos emitidos para viabilizar transacGes de crédito imobiliario, que podem ser
compradas pelas companhias titularizadoras para lastrear as emissoes de CRI; e as Letras de
Crédito Imobiliario (LCI), que sdo papéis de renda fixa que podem ser emitidos por bancos
comerciais, utilizando como lastro créditos imobilidrios garantidos, de modo geral, por
hipotecas (BRASIL, 2004). As LCI sdo, de modo geral, pos-fixadas com prazos curtos e
indexadas as taxas de deposito interbancario, tornando-as atrativas para os bancos. A criagdo
desses novos instrumentos acabou levando titulos baseados no SFH ao desuso. Esse € o caso
das Letras Hipotecéarias (LH), titulos lastreados em crédito hipotecario e que também podem
ser emitidos por bancos comerciais, mas com as hipotecas se tornando uma forma cada vez
menos utilizada de garantia para financiamento imobiliario no Brasil, o mercado de LH, que

atinge seu pico em meados da década de 1990, esta em declinio desde entdo (LIMA, 2012).

Mesmo que as mudancgas nos programas de credito a habitacdo e criacdo de novos instrumentos
tenham ocorrido no final da década de 1990, a titularizacdo do crédito imobiliario s6 ganha
forca na segunda metade da década de 2000 (FERABOLLI; MORAIS, 2016). Ainda que as
LCI e CCI tenham se tornado importantes para os bancos nos Gltimos anos, a titularizacdo do
crédito imobiliario permanece marginal no Brasil, ndo se tornando um mercado de colateral de
larga escala para operagdes compromissadas (PEREIRA, 2017). Esse papel é executado no pais

por titulos como os titulos de divida publica, LTN, Letra Financeira, LFT, e Certificados de
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Deposito Bancario (CDB) (PELLEGRINI, 2017). Logo, apesar da permeacéo das financas nas
politicas habitacionais brasileiras ser inegavel, o financiamento imobiliario ainda é baseado
majoritariamente no financiamento bancario, sem um grande envolvimento do mercado
financeiro, com a instituicdes publicas sendo as principais provedoras de crédito para o setor
(PEREIRA, 2017).

O BCB seleciona anualmente as institui¢es financeiras autorizadas a atuar como dealers nas
operacdes de mercado aberto junto ao Departamento de Operacbes do Mercado Aberto
(DEMAB)?. No total sdo doze instituicdes selecionadas a cada periodo, com base em avaliagdes
de desempenho que consideram, principalmente, as operagdes dessas instituicdes envolvendo
titulos publicos federais. No Quadro 1, estdo dispostas as instituicGes credenciadas como

dealers de operacdes de mercado aberto junto ao BCB em 2020.

Quadro 1- InstituicBes credenciadas a operar com 0 Demab em 2020
Nome da Instituicéo

BANCO BRADESCO S.A.

BANCO BTG PACTUAL S.A.

BANCO DE INVESTIMENTOS CREDIT SUISSE (BRASIL) S.A.

BANCO DO BRASIL S.A.

BANCO J.P. MORGAN S.A.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL

BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

GUIDE INVESTIMENTOS S.A. CORRETORA DE VALORES

ITAU UNIBANCO S.A.

RENASCENCA DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.

XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.
Fonte: BCB (2020)

Cabe ressaltar que entre as doze instituicdes selecionadas, duas vagas sdo reservadas para
corretoras independentes, que ndo pertencam a conglomerados financeiros que incluam
instituicOes bancéarias. Além disso, em um conglomerado financeiro, apenas a instituicdo que

atingir a maior pontuacao na avaliacdo de desempenho sera permitida a atuar como dealer. A

2 0 BCB impde restricdes as institui¢des autorizadas a atuar como dealers. De acordo com a Circular n° 3.746,
de janeiro de 2015, essas institui¢des — que sdo reavaliadas a cada doze meses e, portanto, ndo necessariamente
permanecem as mesmas ao longo dos anos — devem ter um patriménio de referéncia de ao menos R$26.250.000,
ter um padréo ético de conduta elevado nas operagdes realizadas no mercado financeiro, e ndo estarem sujeitas a
restricbes que desaconselhem esse credenciamento.
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ampla presenca de bancos comerciais entre as instituicbes credenciadas denota um maior
envolvimento com atividades de bancos de investimento, priorizando a relacdo com o mercado
e transacdes com outras institui¢des financeiras sobre os depdsitos (LAPAVITSAS, 2009). Essa

tendéncia € um dos elementos mais caracteristicos de um sistema bancario financeirizado.

Isso posto, a discussdo aqui foca nessa guinada as atividades de bancos de investimento por
parte dos bancos comerciais atuantes no territorio nacional. Mais da metade dos ativos do setor
bancario — de acordo com dados da plataforma IFdata, do BCB — se concentram em cinco
bancos comerciais: Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Banco Bradesco, Banco
Santander Brasil e Itad Unibanco, instituicdes credenciadas como dealers de operacdes
compromissadas junto ao BCB. Assim, busca-se aqui mostrar as alteragdes nas formas de
captacdo dos balancos dos bancos comerciais brasileiros — dos quais as instituicbes mais
representativas sdo as citadas acima — a luz do desempenho de atividades consideradas proprias

de bancos de investimento frente as pressdes da financeirizacéo.

5.2 MUDANCAS NA FORMA DE CAPTACAO BANCARIA NO BRASIL

A financeirizagdo periférica tem como uma das principais caracteristicas uma reforma da
estrutura institucional do sistema financeiro nacional, associada a uma tendéncia de
titularizagdo da divida puablica, e no papel desses titulos como instrumento de controle da
liquidez na economia (BECKER et al., 2010). A titularizacdo implica em uma dependéncia en
masse de instrumentos como operagfes compromissadas, 0 que apesar de convergir com a
trajetoria vista nos paises centrais, no Brasil € moldado pelas particularidades que acompanham
a subordinagdo. O sistema bancario brasileiro apresenta uma clara segmentagéo entre os bancos
pubicos e o0s bancos privados, que se mostra clara na atuacdo dessas instituicdes ao longo da
Crise Financeira Global. Isso posto, 0os anos que a sucederam marcam uma mudanca no sistema
bancario como um todo, com o estabelecimento dos critérios de regulacdo e supervisdo de
Basileia 111, mas também no comportamento do sistema bancario brasileiro. a influéncia da sua
subordinagdo em relagdo aos paises centrais e a fragilizagdo causada pela intensa fuga de
capitais ao longo da crise trouxeram consequéncias duradouras para 0s bancos do pais. Mesmo
que passada a turbuléncia inicial do estopim e alastramento da crise, a década de 2010 ainda foi
marcada por suas consequéncias ndo s6 no sistema bancério, mas na economia como um todo,

afetando fatores tanto que dizem respeito ao contexto internacional quanto domesticos.

Assim, buscamos analisar como o sistema bancario brasileiro se comporta frente ao molde
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imposto a ele pela financeirizagdo periférica, pela crise financeira de 2008 e pela crescente
relevancia das operacGes compromissadas como fonte de financiamento para os bancos. Para
isso, sdo analisadas as fontes de captacdo dos bancos de 2010 — ano no qual o choque inicial da
Crise Financeira Global ja se mostra mais branda — até 2020. Esse espaco temporal engloba a
dindmica do periodo pés-crise, a crise politica-econdémica brasileira de 2014-2016 e 0os anos
que a sucedem. E feita também uma disting&o entre os bancos publicos e os bancos privados,
devido as divergéncias no seu modelo de negocios. Com isso, procura-se mostrar que os bancos
brasileiros, apesar de ter suas fontes de captacdo fortemente afetadas pelo carater subordinado
da economia nacional, seguem as tendéncias internacionais. Adotando passivos colateralizados
e cada vez mais envolvidos com o mercado financeiro, como é o caso das operacGes ou
compromissadas. A trajetoria das operacdes compromissadas no Brasil desde a Crise Financeira
Global (Figura 3) pode ser dividida em trés momentos distintos: uma tendéncia de crescimento
elevado até meados de 2016; uma queda também acentuada entre 2016 e 2018; e um cenario
de reversdo ap6s julho de 2018, quando hd, simultaneamente, um aumento nas operacdes
compromissadas realizadas com lastro em titulos da divida publica — registradas no sistema
Selic — e um aprofundamento da queda nas opera¢des compromissadas realizadas com titulos

privados como colateral, fazendo com que as primeiras passassem a se sobressair as segundas.

Figura 3 — VVolume de operacdes compromissadas no Brasil (R$ Milhares)
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Fonte: Elaboracdo propria (2021) com base em BCB (2021)
A trajetdria de queda nas operagdes compromissadas realizadas com titulos publicos que se vé
no inicio da série ocorre devido a mudanca das medidas de promocéo da liquidez tomadas pelo
BCB ap0s a eclosao da crise financeira global: tentando estabilizar o mercado de derivativos
através de operacOes de swap cambial através de linhas estabelecidas com o Federal Reserve;

e, 0 que é mais relevante para a andlise feita aqui, realizando opera¢des compromissadas
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(PAINCEIRA, 2010). A atuacdo do BCB acabou por reforcar a natureza de curto prazo do
mercado financeiro e da politica monetaria nacional: as operacfes de swap cambial, feitas com
derivativos de curto prazo eram esterilizadas atraves de operacdes compromissadas. Ou seja,
para enxugar o excesso de liquidez na economia gerado pela compra de dolares, o BCB
realizava operagdes compromissadas com titulos publicos. (PAINCEIRA, 2010). Esses fatores
refletem o alto grau de dependéncia do Brasil de fluxos de capital de curto prazo, que acabam

por condicionar as decisdes de politica monetaria.

No final de 2010, o BCB eleva a aliquota dos recolhimentos compulsérios, que tinham sido
reduzidas no choque inicial da Crise Financeira Global. As opera¢des compromissadas ndo sao
sujeitas aos recolhimentos compulsérios, mas o fato desses dois instrumentos desempenharem
essencialmente a mesma funcdo reduziu a necessidade de o BCB recorrer as operagdes
compromissadas, fazendo o seu volume diminuir (PELLEGRINI, 2017). No quarto trimestre
de 2011, se vé um novo aumento nessas operacdes, 0 que se deve ao relaxamento das medidas
adotadas ao longo da crise. Esse relaxamento se une aos efeitos da politica do Tesouro Nacional
de utilizar os superavits fiscais para resgatar titulos indexados a Selic no mercado primario (em
vigor entre 2006 e 2014), levando o BCB a depender mais das opera¢des compromissadas para
controlar a liquidez da economia (PAULA; MARCONI, 2018).

A dependéncia dos fluxos de capital de curto prazo também pode justificar a queda nas
operagdes compromissadas a partir do segundo trimestre de 2016. A crise que se desencadeia
na Europa apds a Crise Financeira Global direciona os fluxos de capital internacional aos paises
emergentes, com o Brasil sendo um dos principais destinos (KALTENBRUNNER,;
PAINCEIRA, 2017), o que pode também explicar o aumento visto nas operacOes
compromissadas realizadas com titulos privados no periodo pos-crise. Além disso, a reversdo
dos fluxos de capital nos meados da década de 2010 implica uma menor entrada de divisas na
economia brasileira. Sem o excesso de liquidez causado pela entrada de moeda estrangeira, ha
uma necessidade menor de esterilizacdo de reservas internacionais por parte do BCB. Como o
instrumento utilizado de forma predominante pelo BCB para esterilizar as reservas
internacionais sdo as operacfes compromissadas com titulos publicos, se ndo ha capital
estrangeiro entrando no pais, o volume dessas operagdes diminui. Esse cenario € precisamente

0 que se Vvé no Brasil a partir de 2016.

O volume das opera¢des compromissadas realizadas com titulos privados estd em queda desde

2016. Essa queda foi tdo significante que o seu volume, que desde 2010 era consistentemente
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maior que o das operagdes compromissadas com titulos pablicos, atinge um nivel inferior as
segundas em outubro de 2018. Um dos principais responsaveis por esse processo saéo mudancas
regulatorias, em particular a Resolucéo n° 4.527/2016 do Conselho Monetario Nacional. Essa
resolugdo proibe as instituigcdes financeiras de realizarem operagdes compromissadas utilizando
como lastro titulos emitidos por institui¢des ligadas ou pertencentes ao mesmo conglomerado,
fator ao qual o alto volume de opera¢des compromissadas utilizando titulos privados até o inicio
de 2017 pode ser atribuido. Essa medida foi implementada pois, para 0 BCB, a grande
relevancia das opera¢Ges compromissadas lastreadas em titulos emitidos por instituicbes do
mesmo conglomerado como forma de captacdo inutiliza a principal funcdo de haver um lastro
em primeiro lugar, que seria mitigar o risco de inadimpléncia (BCB, 2017). Com a
implementacéo dessa medida, a queda no volume de operacdes compromissadas realizadas com
titulos privados é quase imediata. Essa queda ja é notada no periodo de transicdo, que durou até
o0 dia 31 de dezembro de 2017, no qual novas operacGes compromissadas podiam ser realizadas
com titulos de instituicdes ligadas, contanto que ndo houvesse emissdo de novos titulos para

esse fim.

A reversdo dos fluxos de capital coincide com o inicio da crise politico-econémica brasileira de
2014-16, o que pode ser visto na trajetoria descendente do investimento direto conforme essa
crise se aprofunda (FIGURA 4). O investimento em carteira ¢ uma aproximacéo utilizada com
mais frequéncia para a visualizacdo dos fluxos de capital internacional, por ser composto por
fluxos oriundos da emisséo de titulos de crédito negociados em mercados secundarios. Porem,
o0 investimento em carteira é demasiado instvel no Brasil ao longo do periodo analisado aqui.
Por isso, utilizamos aqui o investimento estrangeiro direto que, apesar de ndo incluir os
investimentos feitos no mercado de capitais, reflete mais fielmente os ciclos econémicos vistos
no pais. Em conjunto com a reversdo dos fluxos e a deterioracdo da economia nacional se vé
também nesse periodo uma mudanca em tendéncias do mercado financeiro brasileiro que
podem ter contribuido para a queda nas opera¢fes compromissadas, realizadas tanto com titulos

da divida publica quanto com titulos privados.
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Figura 4 —Investimento direto no pais acumulado em 12 meses (US$ MilhGes)

120.000

100.000
80.000
60.000
40.000
20.000

0

set/10

jan/10
mai/11
jan/12
set/12
mai/13
jan/14
set/14
mai/15
Jjan/16
set/16
mai/17
jan/18
set/18
mai/19
Jan/20
set/20

Fonte: Elaboracdo propria (2021) com base em BCB (2021)

As LFT haviam sido, de certa forma, substituidas como colateral de opera¢6es compromissadas
por outros titulos, como LTN e NTN entre 2006 e 2014. As LTN e NTN tém rendimentos e
prazos semelhantes aos das LFT e ndo estavam incluidos na politica do Tesouro Nacional de
eliminac&o de titulos indexados a Selic (PELLEGRINI, 2017). Porém, as LFT voltam a ganhar
relevancia conforme a situacdo fiscal do pais piora meados de 2014, (Figura 5). A maior
relevancia das LFT se relaciona tanto com a impossibilidade de o Tesouro Nacional utilizar 0s
superavits fiscais para eliminar LFT do mercado primario, quanto com o aumento da demanda
de investidores por titulos pouco arriscados. Ou seja, titulos indexados a Selic e com pouco
risco de oscilagOes no preco. A demanda de LFT se relaciona com a redugéo na necessidade de
0 BCB esterilizar as reservas internacionais diminuindo o volume de operagdes

compromissadas realizadas com as instituicdes financeiras.

O aumento das LFT no periodo da crise se deve ao fato das caracteristicas dos prazos curtos e
do baixo risco, que proporcionam ao investidor uma cobertura contra as flutuagdes da taxa
Selic, levando-as a serem conhecidas no mercado como papéis da crise (PAULA; MARCONI,
2018), por seu estogue e demanda aumentarem em periodos nos quais a economia esta
turbulenta. Com o aprofundamento da crise brasileira o estoque das LFT, titulos que costumam
servir de colateral para operagdes compromissadas (PAULA; MARCONI, 2018), passa a
aumentar tanto em custédia do BCB quanto em poder do mercado. Aumento que se deu sem
gue houvesse um aumento correspondente no volume de opera¢des compromissadas. Até 2019
h& um aumento da demanda por LFT devido a situacao econémica desfavoravel, e o aumento

relativo das operacGes compromissadas lastreadas em titulos pablicos quando comparadas com
as lastreadas em titulos privados.
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Figura 5 — Estoque de Letras Financeiras do Tesouro (LFT) (R$ milhGes)
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Fonte: Elaboracdo propria (2021) com base em BCB (2021)

Adicionalmente, um outro fator condicionante da trajetdria das operacdes compromissadas € a
realizacdo de operacdes de swap cambial e a acumulacdo de reservas internacionais, que
aumentam a base monetaria e levam o BCB a aumentar o volume de operagdes compromissadas
para controlar a liquidez da economia. O BCB utilizou extensivamente as operagdes
compromissadas no periodo que vai de meados da década de 2000 — em consequéncia do boom
das commodities — até 2012, que foi marcado por uma significante entrada de divisas — e
consequentemente acumulacdo de reservas internacionais — no pais. Porém, no periodo em que
houve entrada de capitais no Brasil o BCB utilizou as opera¢des compromissadas ndo somente
para esterilizar o alto volume de dolares que entravam no pais, mas também para financiar mais
operacdes de swap cambial, tendo como resultado o aprofundamento da dependéncia da
economia brasileira na moeda americana (PELLEGRINI, 2017).

As operacgdes de swap cambial afetam as reservas bancarias e, consequentemente, as operagdes
compromissadas. Isso ocorre por funcionarem com base na troca de rentabilidade e risco em
trocas de contratos padronizados de derivativos durante um periodo pré-estabelecido: se a
desvalorizacdo do cambio somada ao cupom cambial — juros levados em conta nas operacdes
de swap — for maior que a taxa Selic nesse periodo, 0 BCB paga a outra parte do contrato, o
mercado, essa diferenca. Se o contrario ocorre, 0 mercado paga ao BCB. Em razdo da
desvalorizacdo cambial ocorrida entre 2014 e 2015, o Banco Central teve que pagar ao mercado
em 2015 e no ano seguinte, o reverso ocorreu (PELLEGRINI, 2017), levando a uma

acumulacao de reservas internacionais em 2016. Tendo em vista que a acumulacao de reservas
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faz com gque o BCB aumente o volume de operagdes compromissadas para controlar a liquidez,
essa dinamica pode explicar a flutuacdo que se vé nas operacGes compromissadas realizadas

com titulos publicos no biénio 2015-2016.
5.3 DIVERGENCIAS ENTRE BANCOS PUBLICOS E PRIVADOS

A segmentacdo do setor bancario brasileiro ¢ uma particularidade importante quando se discute
a sua relagdo com o BCB e com o mercado. Mesmo quando se realiza uma anélise cujo ponto
de partida é 2010, periodo no qual 0 modelo de negécios dos bancos — e por conseguinte as suas
fontes de captacdo — ja havia sido moldado pela financeirizacdo, cabe analisar de forma distinta
0 segmento dos bancos comerciais publicos e privados. A analise da evolucdo das operacdes
compromissadas como forma de captacdo para os bancos comerciais brasileiros apresenta
aspectos nebulosos em razdo da auséncia de um padrdo para as notas explicativas de operacoes
compromissadas. Alguns aspectos como o tipo da carteira, 0 prazo e os titulos utilizados como
colateral para esse tipo de operacao entre os bancos comerciais — um elemento que levaria a um
significante enriquecimento da andlise feita aqui — ndo sdo dispostos claramente nas notas

explicativas dessas instituigoes.

A anélise das fontes de captacdo dos bancos comerciais brasileiros feita aqui tomara como base
as proposic¢des da Critical Macro-Finance (GABOR, 2020). Essa abordagem, ao afirmar que o
sistema financeiro mundial financeirizado é liderado pelos EUA, mudando as praticas de
producéo de liquidez e fazendo com que as finangas market-based se tornem a norma no mundo,
permite que conclusdes importantes sejam elaboradas no que diz respeito as fontes de captacdo

das institui¢Ges financeiras.

O sistema financeiro mundial pode ser visto como uma hierarquia de folhas de balanco
interconectadas, com toda a economia sujeita, de forma cada vez mais marcada, a l6gica
temporal aplicada nelas (KONINGS, 2018). Assim, as institui¢des financeiras transformam e
movimentam ativos e passivos de forma temporaria como lhes convém, interligando os lados
dos ativos e passivos de uma maneira cada vez mais intrincada, o que, para essa discussdo, tem
como principal consequéncia uma relevancia cada vez maior de fontes de captacdo que
envolvem operacOes colateralizadas e empréstimos temporarios, como as operagdes
compromissadas. Entre os bancos comerciais brasileiros, tanto publicos quanto privados, 0s
depdsitos permanecem representando uma porcdo substancial das captacfes. Porém, essas

instituicOes tém se voltado cada vez mais a instrumentos envolvidos com as finangcas, como
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transacdes de titulos e operagBes compromissadas.

A relevancia das operacdes compromissadas como fonte de captacédo é bastante divergente entre
as instituicdes publicas e as instituicdes privadas. Entre os bancos comerciais publicos, dos
quais somente a Caixa Econdmica Federal e o Banco do Brasil podem atuar como dealers em
operacOes de mercado aberto, houve, de 2010 até 2020, um crescimento constante desse tipo
de operacdo como uma fonte de captacdo (Figura 6). Em 2020, as operac@es compromissadas
correspondiam a 26,76% do total das captacBes dessas instituicdes, o que representa um
crescimento de quase treze pontos percentuais em relagdo aos 14,15% vistos em 2010. Apesar
do seu papel historico como financiadores de investimento de longo prazo e de instrumentos de
politica econémica, que se refletiu na sua atuacdo contraciclica na Crise Financeira Global
(SOBREIRA; DE PAULA et al, 2010), o aumento na dependéncia das operacOes
compromissadas como fonte de captacdo pode significar uma conformidade a tendéncia global
dos sistemas bancarios financeirizados: a priorizacdo gradual fontes de captagdo mais

envolvidas com as financgas sobre as fontes tradicionais (depo6sitos).

Figura 6 — Operacbes compromissadas em relacdo ao total das captagdes (p.p.)
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Fonte: Elaboracdo propria (2021) com base em BCB (2021)

Entre os bancos privados, as operacGes compromissadas representavam, ja em 2010, uma
importante fonte de captacdo, correspondendo a 33,25% destas. Isso reflete o maior
envolvimento dessas instituicdes com o mercado financeiro, pelo menos no que diz respeito ao
cendrio brasileiro. Os bancos comerciais privados apresentam, desde a liberalizacéo financeira
no final da década de 1990, uma convergéncia maior com o mercado e refletindo a légica de
curto prazo que caracteriza o processo de financeirizacdo periférica. Depois de um longo
periodo de relativa estabilidade, no qual as operagcdes compromissadas permanecem compondo

por volta de 35% das captacdes dos bancos privados, ha uma perda de relevancia, que, apesar
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de gradual, ¢ significativa: elas passam de corresponder a 36,88% das captacfes em 2016 a
corresponder 20,20% em 2020. Essa queda de 16,68% ndo s6 faz com que essa fonte de
captacdo passe a ser mais importante para as instituicdes publicas que para as privadas, como

também é maior que o crescimento verificado pelas primeiras em todo periodo analisado.

Mesmo que a reversdo vista no periodo recente também tenha sido influenciada pela
deterioracdo das condi¢cdes econdmicas do Brasil em decorréncia a crise que da seus primeiros
sinais em 2014, essa reducdo tambem se deve a fatores regulatorios. A Resolucéo n° 4.527/2016
do Conselho Monetério Nacional (CMN) também afeta — de forma consideravel — a relevancia
das operacgdes compromissadas nas captacdes dos bancos privados, o que indica que essa brecha
na regulacdo era utilizada em larga escala por instituicdes privadas, sendo responsavel pela alta
relevancia das rela¢cbes compromissadas nos balancos dos bancos privados até a implementacéo

das restri¢cbes impostas pelo CMN.

A queda da importancia das operacGes compromissadas como uma fonte de captagédo para 0s
bancos privados nos anos recentes ndo invalida o aumento de relevancia no seu uso conforme
a financeirizacdo avanca. Elas permanecem representando a segunda fonte de captacdo mais
importante tanto nas instituicdes publicas quanto nas privadas, atras apenas dos depositos. A
forca das operagfes compromissadas como fonte de captacdo permanece visivel, mesmo tendo
sido afetadas pela crise econdémico-politica brasileira de 2014 e a fuga de capitais que a sucede,

em conjuncao com as alteragdes regulatdrias discutidas anteriormente.

Outras fontes de captacao altamente envolvidas com o processo de financeirizagdo também tém
se tornado mais relevantes como fonte de captacdo, modificando a estrutura do passivo dos
bancos comerciais publicos e privados no Brasil. O surgimento de novos titulos e instrumentos
de captagdo — ou aumento de relevancia de titulos ja& existentes — servem a um duplo proposito:
podem tanto utilizados como fontes de captacdo por si s6 quanto como colateral para operacoes
compromissadas. Entre essas novas fontes de captacédo, destacam-se as Letras Financeiras (LF),
introduzidas em dezembro de 2009 através da Medida Provisoria n® 472, e regulamentada pela
Resolugdo n° 3836 do CMN. As LF séo um titulo de crédito que pode ser emitido pelos bancos,
se assemelhando a debéntures, que se diferencia de outras fontes de captacao por terem prazos
maiores, ndo podendo ser regatado pela instituicdo emissora de forma antecipada. Elas possuem
um diferencial em relagéo a outras formas importantes de captacdo — como 0s dep0sitos a prazo
—devido a sua isencdo do recolhimento dos compulsorios. Essas caracteristicas fazem com que

seja possivel ver na maioria dos grandes bancos uma espécie de efeito substituicdo em relacéo



49

aos depdsitos a prazo, que estdo sujeitos ao recolhimento de compulsoérios (OLIVEIRA, 2017).

Quando a sua emissdo foi regulamentada, esperava-se que esses titulos exibissem
caracteristicas diferentes dos Certificados de Deposito Bancario (CDB), que sdo os titulos
tradicionalmente mais emitidos pelas instituigdes financeiras, nas questdes que envolvem a sua
indexacgdo e seus prazos. Quanto a indexacgdo, esperava-se que as LF fossem, na melhor das
hipdteses, pré-fixadas ou, caso fossem pos-fixadas, ndo fossem indexados aos Certificados de
Depoésito Interbancario (CDI), que é o caso dos CDB. Porém, as LF séo, quase que de forma
unanime, indexadas aos CDI ou a inflagdo. O estabelecimento prazos longos para as LF, cuja
raison d’étre era 0 estimulo a captacdo de longo prazo, de modo que contrariasse a logica
“curto-prazista” de outras fontes populares de captagdo, como os CDB, ndo deu o resultado
esperado: mesmo com tempo minimo para o regate de 24 meses, 0s prazos das LF costumam
refletir o viés de curto prazo que caracteriza o processo de financeirizagcdo da economia
brasileira, estando, de modo geral, entre 24 — 0 minimo — e 36 meses. Mesmo apresentando
desvantagens em relacdo as opera¢Ges compromissadas como fonte de captacdo de recursos,
principalmente devido aos seus prazos mais longos, as LF se tornam relevantes para 0s bancos
comerciais privados. Isso se deve em parte a proibicdo da utilizacdo de titulos emitidos por
instituicbes membras de um mesmo conglomerado financeiro como colateral (WOLF; DE
OLIVEIRA; PALLUDETO, 2017), e parte a queda no volume de operagdes compromissadas

realizadas pelo BCB para esterilizar reservas internacionais.

As Letras Financeiras ndo se tornaram fontes de captacéo tdo importantes nos bancos publicos
quanto nos bancos privados (FIGURA 7). Entre os anos de 2010 e 2020, esses titulos nunca
corresponderam a mais de 1,67% das captacOes das instituicGes publicas. Mesmo atingindo —
leve — relevancia entre 0s bancos publicos entre a sua criacdo e 0 ano de 2017, a queda na sua
participacao nas captacfes que se vé a partir de 2018 mostra que nao sdo uma fonte de captacéo
consistente para as instituicdes publicas. As LF representavam para as captacdes em 2020
(0,17%) basicamente 0 mesmo que representavam em 2010 (0,16%), quando foram criadas.
Isso se deve, em parte, & preferéncia dessas instituicdes por outros titulos, particularmente pelas
Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e as Letras de Crédito Agricola (LCA), titulos de mais facil
emissdo pela Caixa Econdmica Federal e pelo Banco do Brasil devido a sua proeminente

concessdo de crédito para esses segmentos, respectivamente.
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Figura 7 — Letras Financeiras em relacdo ao total das capta¢6es(p.p.)
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Fonte: Elaboracdo propria (2021) com base em BCB (2021)

A situacdo contraria € vista nos bancos privados, nos quais as LF correspondem a uma por¢éo
substancial das captacOes. As instituigdes privadas rapidamente adotaram as Letras Financeiras
como uma fonte de captacdo: em 2010, ano em que foram criadas, esses titulos correspondiam
a 1,4% das captacdes dos bancos privados, e um ano depois ja correspondiam a 5,33% destas.
Esse aumento chega a impactar a categoria de “emissao de aceites e titulos” no balango dos
grandes bancos comerciais privados brasileiros, categoria que, até a criagdo desses titulos, ndo
tinha grande relevancia nas folhas de balanco dessas instituicdes antes da implementacdo das
LF (OLIVEIRA, 2017).

A evolugdo das LF como forma de captagdo entre os bancos privados tem uma trajetéria
semelhante a vista nos bancos publicos, apesar de ter uma participacdo maior em todo o periodo
analisado aqui. Pode ser identificado um periodo de crescimento entre a sua criacao e o0 ano de
2015, quando chega a representar 9,42% das captacGes, seguido por um periodo de queda que
corresponde ao periodo de fuga de capitais que ocorre conforme se agrava a crise econémico-
politica brasileira de 2014-16, com uma queda que atinge 1,4 pontos percentuais em 2017.
Apesar de uma breve recuperacdo entre 2018 e 2019 — quando atinge o0 seu maximo histérico
(9,63%), a crise associada a pandemia da Covid-19 acarretou uma desaceleracdo da economia
nacional, que também afetou o mercado financeiro, levando a uma reducdo na participacao de
titulos nas captacfes dos bancos. Uma das formas na qual essa recessdo se expressa nas
captacbes dos bancos privados € através da diminuicdo da participacdo das LF nas suas

captacdes, que atinge 6,75% em 2020, o menor nivel desde 2012. Cabe ressaltar também que a
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partir de 2018, com a resolugéo n° 4.705/18 do CMN, foi permitido que as LF passassem a ser
utilizadas como colateral para operagfes compromissadas, o que foi especialmente Util para as

instituicdes privadas.

Além das LF, outros tipos de titulos também constituem fontes de captacdo importantes para 0s
grandes bancos comerciais brasileiros. Notoriamente, os titulos de cessdo de crédito,
representados nas folhas de balango dessas instituicdes pelas LCI e pelas LCA, criados em 2004
através da Lei n°10.391, de agosto de 2004 como uma forma de fomentar a cria¢do de crédito
imobiliario e agricola. As LCI e LCA s8o lastreadas, respectivamente, nos recebiveis das
operacdes de crédito imobiliério e agricola, e cujo principal risco se associa a inadimpléncia do
crédito ao qual estdo lastreados. Eles sdo profundamente conectados ao processo de
titularizacao de recebiveis. O surgimento desses titulos pode ser interpretado a luz da CMF,
como uma faceta da forma com a qual a financeirizacao cria novas formas de monetizagédo do
crédito, com a criacdo e concessdo do crédito se apresentando tanto como dependente quanto
como condicionante do mercado financeiro e suas tendéncias (GABOR, 2020). Essas letras sdo
emitidas pelos préprios bancos que criam o crédito, que vendem os titulos associados a ela, mas
permanecem com o crédito aos quais estao lastreados, o que leva o risco a ser “compartilhado”
entre a instituicdo emissora e os compradores (WOLF; DE OLIVEIRA; PALLUDETO, 2017).

Cabe ressaltar que as LCI e LCA também sdo passiveis de negociagdo no mercado secundario.

A participacdo das LCI e LCA aumentou ao longo do periodo discutido aqui, tanto nos bancos
publicos quanto nos bancos privados. Em 2010, os titulos de cesséo de crédito representavam
cerca de 3% das captacOes para 0s dois tipos de instituicdo, porém, ao longo dos anos, as
trajetorias divergem (Figura 8). Entre os bancos publicos, as LCI e LCA tem um crescimento
expressivo até 2016, quando chegam a representar 9,71% das capta¢fes: um aumento de 6,92%
em relacdo a 2010. A grande relevancia desses titulos no periodo entre os bancos publicos,
nomeadamente, a Caixa Econdmica Federal e o Banco do Brasil, se deve em grande parte ao
protagonismo desses bancos na concessao de crédito imobiliario e agricola, respectivamente,
além do momento de expansdo do crédito vivido entre a Crise Financeira Global e a piora das

condigdes fiscal do pais.

A partir de 2016, com o aprofundamento da crise politico-econdmica brasileira e a subsequente
contracdo das concessdes de crédito, ha uma queda na participagdo dos titulos de cessédo do
crédito nas captagdes dos bancos publicos, que se estabiliza — entre 2017 e 2019 — na faixa de

8,5%. Em 2020 com o aprofundamento da contracdo do crédito e piora da economia nacional
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causados pela pandemia da Covid-19, a representacdo das LCl e LCA nas captagOes passam

por uma nova queda, atingindo 7,45%.

Figura 8 — Titulos de cesséo de crédito em relagdo ao total das captagdes (p.p.)
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Fonte: Elaboragdo propria (2021) com base em BCB (2021)

O envolvimento dos bancos publicos com as LCl e LCA unem o seu papel histérico de
principais provedores de crédito habitacional e agricola, segmentos pouco lucrativos (ndo
vantajosos para os bancos privados) com a tendéncia global de titularizacdo e monetizacdo do
crédito (GABOR; VESTGAARD, 2016). Com a restricdo do crédito que acompanha a crise
econdmico-politica brasileira, atingindo com mais forca os bancos publicos, os titulos de cessao
de crédito perdem relevancia como fonte de captacao para essas instituicdes. Cabe ressaltar que
nesse mesmo periodo, 0 volume de opera¢fes compromissadas cresce nos bancos publicos, o
que pode sinalizar uma troca de seu papel de financiadores de crédito pouco lucrativo para

fontes de financiamento mais envolvidas com o mercado financeiro.

Entre os bancos privados, a utilizacdo dos titulos de cessdo de crédito como fonte de captacéo
também apresenta crescimento, embora mais timido que o visto nas instituicbes publicas. Em
2010, as LCI e LCA correspondiam a 2,77% das captacdes dos bancos privados, e apesar de
haver um visivel crescimento, essa correspondéncia ndo chega a ultrapassar 3,67% entre 2011
e 2013. A partir desse ponto, ha uma tendéncia clara de aumento da relevancia desses titulos,
que passam de representar 3,25% das captagOes em 2013 para representar 5,82% em 2019,
mostrando que a contracdo do crédito vista nos anos da crise econémico-politica brasileira
afetou a participacdo das LCl e LCA nas captacfes de forma mais severa nas instituicdes

publicas que nas privadas, principalmente quando se leva em conta que as primeiras séo as
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principais sustentadoras desse tipo de crédito. Com a recessdo causada pela pandemia em 2020,
a queda vista nos titulos de cesséo de crédito nos bancos privados (0,85%) foi mais branda que

a vista nos publicos (1,29%).

Apesar de uma carteira de crédito menos focada no crédito imobiliario e agricola do que a que
se vé nos bancos publicos, as LCA e LCI nos bancos privados também apresentam certo
crescimento. Esse crescimento é influenciado pelas vantagens que esses titulos apresentam para
as instituicbes: sdo isentos do recolhimento de depdsitos compulsorios, indexados ao CDI,
contarem com garantia do FGC, e serem de facil negociacdo como lastro de operacGes
compromissadas (WOLF; DE OLIVEIRA; PALLUDETO, 2017). O aumento da importancia
dos titulos de cessdo de crédito como fonte de captacdo para os bancos privados se relaciona
com a retracdo dos bancos publicos nos anos de desaceleracdo do crescimento da economia
brasileira apds 2014. Com a retracdo na concessao de crédito dos bancos publicos, que sdo 0s
maiores provedores de crédito dos segmentos agricola e imobilidrio, se vé uma maior
participacdo dos bancos privados nesses dois segmentos. Logo, as LCA e LCI passam a ter

maior relevancia nos balancos dessas instituicdes.

Mesmo que os depdsitos tenham se mantido uma fonte de captacdo relevante para os bancos
comerciais brasileiros no contexto da financeirizacdo da economia nacional, entre eles 0s
depdsitos a prazo sdo a categoria responsavel pela maior parte das capta¢es. Depositos a prazo
sdo compostos principalmente pelos CDB, mas também pelos Recibos de Deposito. Logo,
apesar de serem incorporados a rubrica de depoésitos, em conjunto com os depositos a vista e
aos depositos de poupanca, eles estdo profundamente relacionados ao mercado financeiro e a
tendéncia de titularizagdo, sendo também indexados ao CDI e constituindo, dentre as fontes
tradicionais de captacdo dos bancos brasileiros, a mais envolvida com os mercados, sendo
também negociados no mercado secundario (WOLF; DE OLIVEIRA; PALLUDETO, 2017).

Entre os bancos publicos, 0s depositos a prazo, que apresentam uma trajetdria de aumento como
fonte de captacdo entre 2010 (20,96%) e 2011 (22,12%) (Figura 9), passam a ter uma redugao
na sua importancia a partir desse ponto até atingir, em 2015, o minimo visto no periodo
analisado aqui (14,50%). Essa reducéo provavelmente se da devido ao aumento de importancia
de outras fontes de captacao, no caso dos bancos publicos, essas fontes seriam principalmente
as compromissadas e os titulos de cessdo de crédito. A partir de 2015, hd um aumento na
participacdo dos depositos a prazo como fonte de captacao, que passa para 16,53% em 2016, se

estabilizando em niveis em torno de 17% e permanecendo no entorno desse nivel até 2020,
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quando corresponde a 17,17% das captacdes dos bancos publicos. Assim, eles passam a ser, a
partir de 2014, fontes de captacdo consistentemente menos relevantes que as operacoes

compromissadas como fontes de captacao para estas instituigdes.

Figura 9 — Depositos a prazo em relagdo ao total das captacdes (p.p.)
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Fonte: Elaboracgdo propria (2021) com base em BCB (2021)

No caso dos bancos privados, os depdsitos a prazo representavam, em 2010, 30,38% das
captacOes. A partir de 2011 (29,42%), ha uma queda pronunciada nos dep0sitos a prazo como
fontes de captacdo para essas instituicdes, que dura até 2015 quando atinge 17,30%, uma queda
de aproximadamente 12%. A queda nos depositos a prazo provavelmente se deve a
popularidade das compromissadas e das LF no periodo, que constituiam fontes mais vantajosas

— e mais liquidas — para os bancos privados.

Entre 2015 e 2020 se v& um aumento de 19,65 pontos percentuais nas captacdes resultantes de
depdsitos a prazo entre os bancos privados. O aumento, que passa a ser mais substancial a partir
de 2016, se deve a um efeito substituicdo com as operagdes compromissadas: as mudancas
regulatdrias nas operagdes compromissadas adotadas como um esfor¢o do BCB para fortalecer
a utilizacéo de instrumentos tradicionais de captacdo, proibindo operacdes compromissadas
lastreadas em titulos emitidos por instituicdes de um mesmo conglomerado. Essa medida, que
cortou uma importante fonte de captacdo de recursos para os bancos privados, gerou uma
reducdo na importancia das operagcdes compromissadas e um subsequente aumento nos
depdsitos a prazo como uma fonte de captagdo para essas instituicdes. Esse aumento nas fontes
de captacdo tradicionais também reflete uma atitude cautelosa quanto a economia nacional,

além de refletir o fato do maior banco privado atuante no pais, o Itad, costumar depender
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bastante dos depdsitos como fonte de captacdo (OLIVEIRA, 2017).

Através da analise das captacdes dos bancos comerciais brasileiros ao longo da década que
sucede a Crise Financeira Global, se vé& que essas instituicdes tém se voltado cada vez mais para
as fontes de captacdo que envolvem o mercado financeiro: no caso dos bancos publicos, as
operagGes compromissadas, que ganham cada vez mais relevancia ao longo dessa década; e no
caso dos bancos privados, apesar de uma importancia relativamente menor das operacdes
compromissadas, elas correspondem, assim como nos bancos publicos, a segunda fonte de

captacdo mais importante, atras apenas dos depdsitos a prazo.

A relevancia dos titulos financeiros, como as LCl e LCA (no caso dos bancos publicos), LF (no
caso dos bancos privados) e LFT tem algumas implicacGes. Primeiro, esses titulos figuram
como formas de captacdo dos bancos por serem utilizados como colateral para operacGes
compromissadas, que constituem uma fonte de financiamento extremamente relevante para o
sistema bancério brasileiro, em conformidade com a tendéncia vista globalmente. Segundo,
mesmo que a financeirizacdo da economia tenha afetado significantemente o papel de
fornecedores de credito direcionado a segmentos pouco lucrativos dos bancos publicos, ainda
se veem resquicios do seu protagonismo nesses segmentos refletidos na relevancia dos titulos
de cessdo de crédito nos seus balancgos. Terceiro, a volatilidade dos fluxos de capital afeta
fortemente o carater da financeirizacdo das formas de captagdo dos bancos comerciais
brasileiros. Nas épocas marcadas por entrada de capital estrangeiro no pais, 0 BCB aumenta o
volume de operagdes compromissadas para enxugar o excesso de liquidez gerado pela entrada
de divisas. Nesses momentos, se vé um aumento na relevancia das opera¢des compromissadas
como fonte de captacdo de recurso para os bancos comerciais. Contrariamente, nos momentos
em que capital estrangeiro sai do pais, 0 BCB reduz o volume de opera¢6es compromissadas.
Com isso, 0s bancos comerciais voltam-se para os titulos financeiros e dep0sitos a prazo como

fontes de captacéo.

A importéncia dos titulos financeiros e depoésitos a prazo ndo denota uma persisténcia do
modelo de financiamento bank-based no pais, mas sim que mesmo num contexto
financeirizado, o carater subordinado da insercdo do Brasil na hierarquia financeira
internacional subjuga a economia nacional a volatilidade e incerteza dos fluxos de capital
internacional. Sendo assim, mesmo que o sistema bancéario brasileiro apresente um modelo
market-based, os bancos comerciais tendem a recorrer as transag6es de titulos entre instituicdes

financeiras e aos depositos a prazo para o seu financiamento. Isso demonstra que mesmo com
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as particularidades do processo de financeirizag¢do no pais, os bancos comerciais brasileiros tém
se voltado cada vez mais a fontes de captacdo envolvidas com o mercado financeiro,

convergindo com o processo de financeirizacdo do sistema bancario visto internacionalmente.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O processo de financeirizagcdo, que compreende o alcance cada vez maior das financas nas
outras esferas da economia, afeta de forma profunda o sistema bancério, constituindo uma
mudanca no regime de acumulacdo da economia. A distin¢ao entre as atividades de bancos
comerciais e bancos de investimentos se torna cada vez mais ténue (LAPAVITSAS; DOS
SANTOS, 2008), com os primeiros se voltando cada vez mais a atividades consideradas
préprias dos segundos, se envolvendo de uma forma profunda e intricada com o mercado
financeiro, que passa a ser 0 motor que gira as engrenagens do sistema bancario. Além das
condigbes impostas pela financeirizacdo da economia mundial, da qual as instituicdes
financeiras se aproveitam, o Brasil tem, ainda, caracteristicas peculiares que partem igualmente
do molde formado pela peculiaridade da consolidacdo do sistema bancério nacional e da

subordinacdo que acompanha a inser¢do do pais na hierarquia financeira internacional.

Devido a sua condicdo como pais periférico, a inser¢do da economia brasileira no mercado
financeiro mundial € largamente dependente dos fluxos de capital internacional. Primeiro,
tendo o délar um papel de moeda mundial (POWELL, 2019), as economias periféricas se veem
em uma posicdo na qual a Unica opcdo para alcancar um certo nivel de relevancia nessa
hierarquia é se dobrando ao seu poder, o que se reflete no elevado grau de dependéncia entre a
economia brasileira e os fluxos de capital estrangeiro, que geralmente séo de curto prazo, se
aproveitando dos bons tempos. O outro lado dessa bonanga proporcionada pelos fluxos de
capital nos bons tempos € uma elevada vulnerabilidade externa, o que se reflete particularmente
na forma com a qual as fugas de capitais ocorridas nos maus tempos, como no periodo da crise
politico-econémica em meados da segunda década do século XXI e, a partir de 2020, na

recessdo gerada pela pandemia da Covid-19, afetam a economia brasileira.

A maneira com a qual o sistema bancério brasileiro se insere no sistema financeiro global se
deve em grande parte & forma com a qual ocorre o processo de liberalizagdo financeira no final
da década de 1990. Enquanto a experiéncia generalizada da periferia do capitalismo mundial
aponta para uma entrada e fortalecimento de bancos estrangeiros nessas economias (GABOR,
2010, p.62), a experiéncia brasileira aponta para uma concentracdo do sistema bancério
nacional, na qual os bancos estrangeiros assumem uma postura de coadjuvantes. O setor se
consolida, grosso modo, as voltas de dois bancos publicos: o Banco do Brasil e a Caixa
Econdmica Federal e trés bancos privados: o Itad, o Bradesco, e o Santander. Apesar dessa

divergéncia, caracteristicas identificadoras do processo de financeirizagdo periférica se
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mostram presentes no sistema bancario nacional, como a adogao dos critérios de supervisdo de
Basileia 11 (2004) e 111 (2010), modelos de value-at-risk (LAPAVITSAS, 2013), uma ldgica
“curto-prazista”, titularizacdo da divida publica, acumulacdo de reservas internacionais, e
utilizacdo en masse das operacGes compromissadas como instrumento de politica econémica
(KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2017). Fatores profundamente ligados com o carater

subordinado do processo de financeirizacao brasileiro.

Para o setor bancario, de forma especifica, a financeirizacdo representa uma alteracdo nas
formas de captacéo tanto no centro quanto na periferia. A presséo estrutural que reorganiza 0s
regimes macroecondmicos e os leva a servirem aos interesses do mercado (DUTTA, 2020).
Com isso, a tendéncia internacional é de que os bancos comerciais se voltem cada vez mais
para 0 mercado financeiro, priorizando fontes de captacdo mais financeirizadas, como
empréstimos temporarios e colateralizados, se afastando dos depositos, que tradicionalmente
correspondiam a forma priméria de captacdo dessas instituicoes.

As mudancas nas praticas de producdo da liquidez impulsionadas por um sistema financeiro
cada vez mais voltado aos mercados, fazem com que 0s ativos e passivos dos bancos se
encontrem cada vez menos distintos em um contexto no qual a economia global pode ser
interpretada como uma série de folhas de balanco interconectadas (GABOR; VESTGAARD,
2016). Bancos encontram novas formas de monetizar o crédito, desconsiderando as limitacdes
impostas pelo estado, criando passivos que acomodem as necessidades estruturais das diversas
instituicdes que compde o sistema financeiro global, contando com o apoio de um estado
minimizador de riscos (GABOR, 2020).

O reflexo do movimento de colateralizagdo dos passivos dos bancos comerciais e da condigéo
subordinada na qual o pais se encontra pode ser visto na forma com a qual as principais formas
de captacao dessas instituicdes evoluem no Brasil ao longo do periodo entre 2010 e 2020. Entre
0s bancos publicos, o processo de financeirizacdo se reflete num aumento de relevancia das
operagBes compromissadas e dos titulos de cessdo de crédito que as lastreiam como fontes de
captacdo. No caso das operagcdes compromissadas — um ponto de convergéncia com a trajetéria
internacional —, ha um aumento distinto na sua participacao nas capta¢es dos bancos publicos
entre 2010 e 2020, podendo significar uma conformidade a tendéncia global dos sistemas
financeiros financeirizados estarem, gradualmente, priorizando fontes de captacdo mais
envolvidas com as finangas sobre as fontes tradicionais, com as operagdes compromissadas

sendo o principal simbolo dessa tendéncia & dependéncia de fontes de captacdo colateralizadas
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(SISSOKO, 2019, 2020; GABOR, 2012, 2020).

No caso dos titulos de cessdo de crédito — os LCI e LCA — se vé& a unido de dois fatores. O
primeiro € o papel histérico dos bancos publicos como sustentadores do crédito para segmentos
com pouca lucratividade, que é o caso do segmento habitacional e do agricola. O segundo € a
tendéncia global de titularizacdo e monetizacdo do crédito (GABOR; VESTGAARD, 2016).
Esses dois fatores contribuem para o aumento da relevancia das LCA e LCI como fontes de
captacdo para os bancos publicos. Porém se vé uma reducdo da importancia desses titulos a
partir da crise politico-econdmica brasileira e a subsequente restricdo do crédito, que atinge de
forma particularmente severa essas institui¢cfes. Porém nesse mesmo periodo — entre 2015 e
2016 — as operacdes compromissadas continuam a crescer, 0 que denota que talvez a perda
gradual do papel dos bancos publicos como financiadores de longo prazo e de segmentos de
crédito menos lucrativo represente uma guinada para fontes de financiamento mais voltadas ao
mercado, abandonando seu papel tradicional conforme o processo de financeirizagdo se

aprofunda no Brasil.

A trajetoria das formas de captacdo dos bancos privados diverge dos seus pares publicos no que
se refere a evolucdo das suas formas de captacdo entre 2010 e 2020. No caso das operacdes
compromissadas, a tendéncia observada é de certa forma, inversa a dos bancos publicos: esse
tipo de operacgdo tinha uma ampla — e estavel — importancia como forma de captacdo para 0s
bancos privados desde o inicio do periodo analisado aqui. Porém, mudancas regulatorias do
final de 2016, que proibem a realizacdo de operacdes compromissadas cujo colateral é
composto por ativos de institui¢cdes ligadas ou do mesmo conglomerado fazem com que haja
uma redugdo significativa tanto no volume de opera¢Ges compromissadas realizadas com titulos
privados, quanto na importancia das compromissadas como uma fonte de captacdo para as
instituicdes privadas. Além de indicar que a realizagdo de opera¢des compromissadas lastreadas
em titulos emitidos por instituicdes pertencentes ao mesmo conglomerado era uma pratica
comum entre 0s bancos privados no Brasil, isso também representa uma busca dessas

instituices por outras fontes de captagcdo com rendimentos semelhantes.

A relevancia de fontes de captacdo de recursos que ndo as operacdes compromissadas sdo
consequéncia da dependéncia da economia brasileira da dindmica dos fluxos de capital: com a
saida de capital estrangeiro do pais a partir de 2014 o BCB realiza menos operagdes
compromissadas, pois ndo ha necessidade de esterilizar reservas internacionais. Com o menor

volume de operagdes compromissadas, 0s bancos comerciais procuram outras fontes de
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captacao de recursos. No caso dos bancos comerciais privados, as fontes mais relevantes séo as
LF e os depdsitos a prazo. As LF, cuja criacdo focada no estimulo ao investimento a longo
prazo ndo foi suficiente para fazé-las escapar da logica de curto prazo do processo de
financeirizacéo brasileiro, se tornam uma fonte de captacdo importante para os bancos privados
ao longo da década analisada aqui, correspondendo a uma parcela ndo negligenciavel. Porém,
esses titulos possuem uma restricdo quanto o seu prazo, s6 podendo ser resgatados apds 24
meses, 0 que leva as instituicdes bancarias privadas a priorizarem fontes de captacdo que
possibilitem uma liquidez mais imediata como os CDB, refletindo a urgéncia descrita por Gabor
(2020). Uma fonte de captagdo que possibilita o resgate dos titulos em prazos mais curtos séo
0s depositos a prazo. Apesar de ser uma fonte de captacdo tradicional, os depdsitos a prazo se
diferenciam dos outros depdsitos por serem indexados a titulos — no caso os CDB — e
proporcionarem rendimento maiores em prazos menores. Mesmo tendendo a preferir
instrumentos de captacdo envolvidos nas finangas, em momentos de crise, como o vivido pelo
brasil a partir do fim de 2014, os bancos privados tendem a preferir a seguranca dos depdsitos
a prazo, o que é uma face importante da subjugacao da economia brasileira aos fluxos de capital
internacional, que tornam as opera¢fes compromissadas com o banco central uma fonte de

financiamento comparativamente instavel.

Como instituicdes inseridas no encadeamento de folhas de balango que constitui o sistema
financeiro global (GABOR, 2020), sujeitos a uma restricao temporal de liquidez cada vez mais
presente (KONINGS, 2018), os bancos comerciais brasileiros apresentam particularidades
relacionadas a caracteristica subordinada da sua insercdo nesse sistema. O sistema bancario
brasileiro assume uma conduta cada vez mais condizente com a tendéncia global de um sistema
bancério cada vez mais market-based, assumindo cada vez mais atividades e conduta mais
condizentes com as de bancos de investimento (LAPAVITSAS, 2009). Eles tendem a priorizar
instrumentos de captacéo colateralizados, que refletem o alto grau de interconex&o entre ativos
e passivos e entre bancos comerciais e 0 mercado financeiro (SISSOKO, 2020). Mesmo assim,
0s bancos comerciais brasileiros sdo afetados pela volatilidade e pela dependéncia dos fluxos
de capitais estrangeiros que rege o rumo das economias periféricas. 1sso se reflete na tendéncia
“curto-prazista” da logica de captagdo dos bancos comerciais brasileiros, que no periodo apés
a crise financeira global gozam de um fluxo de capitais para paises emergentes, cuja natureza

especulativa leva a mais volatilidade.

Assim, se Vé, entre 0s bancos comerciais brasileiros uma clara preferéncia por fontes de

captacdo consideradas financeirizadas, como as opera¢fes compromissadas, depositos a prazo
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e titulos financeiros. Ao mesmo tempo que esse comportamento demonstra a integracdo do
Sistema Financeiro Nacional a tendéncia global de colateralizacdo dos passivos bancarios e a
urgéncia da liquidez, ele evidencia a fragilidade que caracteriza o processo de financeirizacao

periférica que se aprofunda no pais desde a Gltima década do século XX.
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