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RESUMO

Este trabalho analisa as eficiéncias de custo dos bancos brasileiros ao longo do
periodo de 2006-2011 e examina os impactos da crise financeira global de 2008
sobre a eficiéncia destes bancos, especialmente dos publicos. Além disso, este
trabalho investiga se as medidas de politica econémica interna, sobretudo pela
atuacado dos principais bancos publicos (Caixa Econémica Federal e Banco do
Brasil), afetaram negativamente seus indices de eficiéncia. Para avaliar a eficiéncia
bancéria, utilizou-se a técnica ndo-paramétrica DEA — Andlise Envoltéria de Dados.
Os resultados obtidos da analise de fronteira estocéastica indicam o efeito positivo da
crise na eficiéncia de custo dos bancos publicos brasileiros.

Palavras-chave: crise financeira global. analise envoltéria de dados. eficiéncia dos
bancos publicos.



ABSTRACT

This work analyzes the cost efficiency of Brazilian banks over the period 2006-2011
and examines the impact of the global financial crisis of 2008 on efficiency, specially
on public banks. Moreover, this work investigates if domestic economic policy,
especially by the behavior of the main public banks (Caixa Econémica Federal and
Banco do Brasil), affected negatively their cost efficiency. In order to evaluate
banking efficiency we use a non-parametric technique, Data Envelopment Analyses
(DEA).The results obtained from a stochastic frontier analysis indicate a positive
effect of the crisis on the cost efficiency of Brazilian public banks.

Keywords: global financial crisis. data envelopment analysis. public bank efficiency.
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1 INTRODUCAO

Em 2008 o sistema bancario brasileiro viu-se mergulhado numa das
crises mais agudas do sistema financeiro nacional e internacional. As consequéncias
da crise do subprime nos Estados Unidos alastrou-se pelo mundo globalizado e
alcancou o Brasil em setembro daquele ano, causando severas alteragdes no fluxo
de capitais internos e externos, com fortes reflexos na economia bancaria e real

brasileira.

A fim de mitigar os efeitos dessa crise, 0 governo nacional interveio
significativamente no mercado, com adocdao de medidas voltadas a restauracédo da

liquidez e do crédito diante das instituicées financeiras e empresariais.

Um dos segmentos que mais contribuiu para o sucesso dessas
medidas foi o dos bancos publicos, pois, fizeram-se protagonistas no
restabelecimento do crédito aos bancos de menor porte e as empresas, carentes de

linhas de financiamento junto as instituicées financeiras internacionais.

No entanto, pouco se sabe o quanto essas medidas de politica
econbmica interna afetaram a eficiéncia desses bancos publicos em frente do

desempenho dos privados, diga-se: Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal.

Por conta dessas premissas, foi estabelecido como objetivo deste
trabalho investigar se a eficiéncia bancaria nesse segmento viu-se prejudicada pelas
diretrizes emanadas do governo central (proprietario dessas instituicées financeiras)
voltadas ao restabelecimento da normalidade do crédito no &mbito interno.

Ante todas as contribuicbes dos bancos publicos a recuperacao da
economia brasileira em 2008 e 2009, questionou-se em que medida seus
desempenhos foram impactados pela crise de 2008. Ha completa caréncia de
estudos nessa area, dai a pesquisa ora oferecida, a fim de suprir essa lacuna.

De acordo com Cervo e Bevian (2005), esta pesquisa pode ser
caracterizada como sendo descritiva e experimental, pois, procurou-se discorrer

sobre o inicio da crise e seus reflexos no Brasil. Além disso, por meio de Analise
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Envoltéria de Dados (DEA) aplicada as informacbdes contdbeis dos bancos

brasileiros, apuraram-se os indices de eficiéncia de cada um no contexto da crise.

Os dados utilizados — balangos semestrais das instituicées financeiras
de 2006 a 2011 — foram extraidos da pagina eletrénica do Banco Central do Brasil.

O mesmo trabalho informa que ndo ha consenso na literatura sobre a
melhor técnica de mensuracao de eficiéncia. Nao obstante, os modelos DEA sao

largamente utilizados em virtude da simplicidade de sua aplicagao.

O Capitulo 2, subsequente a presente introducao, apresenta o papel
das instituicbes financeiras no contexto do sistema financeiro nacional e os
instrumentos mais utilizados pelo Banco Central do Brasil para implementacdo da
politica monetaria. O Capitulo 3 aborda o comeco da crise financeira global de 2008
nos Estados Unidos. O Capitulo 4 enfrenta o impacto da crise na economia
brasileira, as politicas adotadas pelo governo brasileiro para mitigar os efeitos da
crise e como 0s bancos publicos — agentes primarios dessas medidas —
operacionalizaram tais politicas. O Capitulo 5 faz uma breve revisao da literatura
concernente a eficiéncia bancaria e o Capitulo 6 apresenta as metodologias mais
utilizadas para afericdo dessa eficiéncia, bem como a técnica escolhida para
desenvolvimento deste trabalho. O Capitulo 7, por conclusdo, encerra esta
Dissertacao mediante os resultados alcancados e suas conclusoes.
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2 O PAPEL DAS INSTITUICOES BANCARIAS NO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL E A IMPORTANCIA DA POLITICA
MONETARIA

Segundo a perspectiva apontada por Assaf Neto (2003), os recursos
financeiros advindos da economia tém sua movimentacdo no mercado efetivada por
intermediarios especializados em atender as demandas de entrosamento de
expectativas e interesses de agentes econOmicos. Esse tipo de intermediacao
financeira esta baseado no desequilibrio que ocorre entre o nivel de poupancga e
investimento de uma economia. Tal procedimento tem sua operacionalizacao
caracterizada pela disponibilizacao de titulos e valores econémicos no mercado por
meio de instituicbes financeiras aptas ao desenvolvimento dessa funcdo de

intermediario.

No ambito de determinada unidade econbémica, quando ha a
necessidade de recursos para investimentos maior do que a poupanca disponivel,
entra em cena a fungdo do intermediario financeiro. Nesses termos, determinada
conjuntura em que um agente econdmico esteja com déficit de caixa, ele pode
procurar por recursos financeiros que sao viabilizados por unidades superavitarias
(poupadores), por meio das instituicoes financeiras custodiantes dos numerarios,

mediante a emissao de diferentes ativos financeiros.’

O processo de intermediacao oferece uma diversidade de vantagens
no sistema econdbmico € em suas metas de crescimento, de modo que o0s
intermediarios financeiros desenvolvem um trabalho especializado, otimizando a
estrutura dos negécios e oferecendo recursos Uteis no processo de tomada e
poupanca de recursos. Dentre as vantagens, Assaf Neto (2003) ressalta a gestao do
risco dos investidores, viabilizando a estruturacdo de carteiras de ativos

diversificadas, o que implica menor risco para o investidor.

Sob um ponto de vista abrangente, entende-se que a gestdo da
economia tem por objetivo principal subsidiar as demandas de bens e servicos da

sociedade com o intuito de concretizar determinados objetivos sociais e

! Exemplo: debentures, bonds, acdes, CDB - certificados de depositos bancarios, etc.
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macroecondmicos. Neste sentido, o governo empreende agdes na economia pela
criagdo e execucao de politicas econdbmicas que possuem as seguintes categorias
principais: politica monetaria, politica fiscal, politica cambial e politica de rendas
(ASSAF NETO, 2003).

Tratando-se especificamente da politica monetaria, pode-se afirmar
que esta tem como foco principal de atuagdo as formas de pagamento (moeda),
titulos publicos e taxas de juros, efetivando modificagdes no custo do dinheiro e no
nivel de oferta do crédito. De modo geral, a politica monetaria tem sua execugao
levada a efeito pelos bancos centrais de cada pais, instituicbes que tém autonomia
para desenvolver o controle da quantidade de moeda na economia. (ASSAF NETO,
2003).

No Brasil o Banco Central desenvolve todo o processo de gestdo da
politica monetéaria por meio de ferramentas especificas de controle monetario, dentre
as quais as principais seriam: recolhimentos compulsérios, operacées de mercado
aberto (open market), politicas de redesconto bancario e empréstimos de liquidez.

No que concerne aos recolhimentos compulsérios, estes sao
caracterizados por representarem o percentual incidente sobre os depésitos a vista
ou a prazo captados pelos bancos comerciais que sao disponibilizados na conta
Reservas Bancarias do Banco Central do Brasil. Trata-se, portanto, de uma
ferramenta de controle monetario bastante eficiente, pelo fato de agir diretamente na
disponibilidade na economia de meios de pagamento e de expansao/contracao da
base monetaria, por meio do multiplicador bancério (ASSAF NETO, 2003). Ao
expandir os meios de pagamento, torna o crédito mais barato (os juros tendem a cair
no curto prazo) e aguece a economia; agindo em sentido contrario, aprecia o custo

do crédito com reflexos diretos nas taxas de juros e na atividade econdémica.

Feitas essas consideracdes preliminares sobre 0 mercado monetario e

de crédito, volta-se a atencao no préximo capitulo para a crise financeira de 2008.
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3 A CRISE FINANCEIRA DE 2008 E SUA GENESE

Na ultima década do século passado, o mercado financeiro norte-
americano teve sua trajetéria marcada por duas grandes tendéncias: a primeira
relacionada a inflagdo doméstica, muito baixa naquele periodo. Devido a este fato, o
banco central norte-americano? determinou a reducgdo gradual das taxas de juros
basicas durante toda a década de 90, o que ensejou a reducado da margem de lucro
dos bancos e financeiras operantes naquele mercado.

A segunda tendéncia evidente da época foi a acirrada competicao entre
bancos e outras instituicdes financeiras, estimulada por um mercado financeiro
pouquissimo regulamentado. Neste contexto, a liberalizagdo financeira iniciada nos
anos 1980 proporcionou maior liberdade para as instituicdes financeiras em relacéao
a escolha da localidade e forma de operar (CARVALHO, 2008).

Na presenca dessas duas tendéncias, o sistema financeiro da década
de 90 vivenciou uma forte competicdo entre as financeiras e os bancos, devido a
perda da delimitacdo do campo de atuacdo de cada um. Outro fator de destaque
desta época foram o0s baixos lucros obtidos pelos mercados tradicionais de
empréstimos, pelas firmas, consumidores e governos (CARVALHO, 2008)

Na época, mostrou-se atraente para os bancos o mercado de
financiamento imobiliario dos Estados Unidos. Todavia, era um segmento de
mercado de crescimento relativamente lento, principalmente devido ao

envelhecimento da populagdo norte-americana.

Assim, as instituicbes financeiras que buscavam novos campos de
atuacdo necessitavam descobrir formas de ampliagdo de sua participacdo no
mercado (CARVALHO, 2008). A solucdo encontrada foi buscar novos clientes no
ambito do mercado dos tomadores chamados de subprime®. Neste sistema o
comprador de imével s6 sera considerado proprietario definitivo do imével quando
efetivar seu pagamento completo. Este arranjo dava garantias as financiadoras pelo

% Federal Reserve (FED)
% Contratos de financiamento de compra de residéncias, chamados de hipotecas residenciais; séo
contratos de longa duracao, em que o préprio imovel é dado em garantia do empréstimo.
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fato de que podiam requerer o imbvel caso o comprador parasse de pagar o
financiamento (CARVALHO, 2008).

Carvalho (2008) explica que o termo subprime serve para categorizar
aqueles individuos que nao teriam renda ou recursos de crédito que viabilizassem a
concessao de empréstimo por parte das instituicbes financeiras. Porém, mesmo
nestas condicdes, 0s subprimes eram almejados pelas instituicdes pelo fato de ser
grande a quantidade desta categoria de individuos, 0 que evidenciava uma boa
parcela de mercado potencial para as financiadoras de imoveis.

Considerando esta nova possibilidade de lucro, as instituicbes
desenvolveram uma forma de agregar os subprimes ao mercado de financiamento
de imoveis: passou-se a utilizar os modelos estatisticos na analise de crédito e ndo o
critério subjetivo do analista bancario. Este sistema trabalhava com planilhas e
graficos estatisticos que determinavam com relativa precisdo o0 sucesso de um

empréstimo.

Uma vez alcancada tal fatia de mercado, haveria um mundo de
negécios pela frente. E isto aconteceu, levando a economia norte-americana a um
periodo de elevada prosperidade até praticamente o ano de 2006. Nesse contexto,
as oportunidades de emprego mantiveram-se em constante crescimento ou pelo
menos estaveis, 0 que afetou a percepcao das instituicdes financeiras em relacéo a
categoria de individuos com empregos informais, de modo que, estes deixaram de
ser considerados de alto risco para serem tidos como clientes com renda estavel.
Isto foi possivel pelo fato de que os modelos estatisticos apresentavam dados que
davam a entender que, se estas pessoas haviam conseguido renda no passado,
provavelmente conseguiriam no futuro (CARVALHO, 2008).

Nessa conjuntura, o risco de perda do empréstimo foi subestimado
pelos bancos e financeiras envolvidos no processo. Porém, tinha-se a certeza de
qgue havia alguma razdo nao explicita para que tal parcela de individuos tivesse sido
deixada de fora do mercado até entdo. Assim, o que as instituicdes financeiras da
época fizeram foi mascarar a concepgao das hipotecas subprime, utilizando-se de
um instrumento conhecido no respectivo mercado pelo termo “securitizacdo”
(CARVALHO, 2008).
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Para os autores Galdi et al (2006)

securitizacdo é uma operacgao financeira que faz a conversao de
ativos em titulos negociaveis — as securities (Qque em inglés se
referem a valores mobiliarios e titulos de crédito). Esses titulos sédo
vendidos a investidores, que passam a ser 0s novos beneficiarios
dos fluxos gerados pelos ativos. Dessa forma, securitizar tem o
significado de converter determinados ativos em lastro para titulos ou
valores mobiliarios a serem emitidos posteriormente (p. 172-173)

No dizer de Carvalho (2008):

O modo como isso é feito é relativamente complicado, mas o
conceito é simples. Toma-se um certo numero de contratos de
hipotecas, que prometem pagar uma determinada taxa de juros, para
usar como base, ou lastro, de um titulo financeiro (cuja remuneragao
€ baseada nos juros pagos pelo tomador da hipoteca). Esse titulo é,
entdo, vendido para fundos de investimento, familias ricas, empresas
com dinheiro para aplicar, bancos etc. Uma das vantagens desse
processo é que o comprador desse papel em geral ndo tem muita
nogao do risco que estd comprando, porque ele ndao vé as hipotecas
que Ihe servem de lastro (p. 19)

Com respeito aos empréstimos subprime, havia, por certo, uma ultima
questdo a ser solucionada pelas instituicbes financeiras: induzir os potenciais
interessados a fazerem os respectivos empréstimos. Uma diversidade de manobras
foi implantada, incluindo até a cobrangca de juros pequenos no inicio do
financiamento, aumentando-os significativamente no decorrer do tempo. Devido a
situagdes como esta, um numero grande de cidadaos americanos se endividou e

justamente nessa época teve inicio a crise (CARVALHO, 2008).

O crescimento do indice de inadimplentes foi progressivo e a situacao
se tornava cada vez de mais dificil solugdo. O novo quadro que se formava na
economia americana evidenciou o excesso de otimismo que as instituicoes
financeiras haviam tido em relacao ao risco de crédito, o que levou os investidores
nos titulos securitizados a repensarem seu investimento nesse instrumento, e por
consequéncia retraiu-se drasticamente a oferta de crédito a populagdo (CARVALHO,
2008).

A crise desenvolveu uma estrutura complexa e diversificada, mas pode-
se afirmar que este caso em especifico rumou para uma das piores perspectivas
possiveis. Os investidores e detentores dos papéis lastreados (securitizados)

perceberam que evidentemente o prejuizo seria além do imaginado e, ao tentarem
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repassar estes papéis a qualquer custo, provocaram uma queda ainda maior de
seus valores no mercado. ApGs este fato, a crise atingiu um nivel tdo contundente
que passou a afetar o patriménio das instituicoes financeiras envolvidas
(CARVALHO, 2008).

Muitas instituicbes que haviam investido nos papéis lastreados em
hipotecas subprime faliram ou chegaram muito préximo da faléncia. Tendo em vista
que a maior parte das instituigbes financeiras norte-americanas haviam investido
nesse ramo, pode-se imaginar a gravidade dessa crise. Naquele momento, se uma
empresa pudesse manter seu capital positivo, mesmo que muito abaixo dos lucros

almejados, poderia se considerar privilegiada (CARVALHO, 2008).

Segundo Carvalho (2008), quando uma situacdo destas &
desencadeada, dois comportamentos podem ser detectados: 1) o fechamento ou a
venda de instituicbes em jogo, ou a intervengao de outras instituicdes na tentativa de
sanar o problema; 2) a retracédo das instituicdes que conseguem sobreviver a crise,
seja pela inseguranca diante da situagao, ou seja pela diminuicdo da sua capacidade
de empréstimo. Como consequéncia desses comportamentos, os bancos e
financeiras diminuem a quantidade de empréstimos e as empresas tém seu capital
de giro reduzido, desencadeando o esfriamento da economia real, a desaceleracao
ou contracdo do crescimento econdmico, o aumento do nivel de desemprego e o

risco elevado de recesséo.

Walter Bagehot (apud CARVALHO, 2008) destaca em sua obra que
uma crise dessa proporcao geralmente passa por trés fases especificas: 1) o alarme,
que € a percepcao publica de que algo esta errado, por perceber a fragilizacdo de
alguma(s) instituicao(ées); 2) o pénico, situacdo na qual ha a desconfianca de que
todo o sistema financeiro esta abalado e; 3) a loucura: ocorre quando ha um senso
comum de que a situacdo nao tem solugcdo e cada um defende o seu lado.
Considerando esta perspectiva pode-se afirmar que os Estados Unidos e
consequentemente 0 mundo passaram a viver no limiar entre a fase de panico e a
fase da loucura (CARVALHO, 2008).

Interessa agora observar os desdobramentos desses fatos no ambito

da economia brasileira.
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4 O IMPACTO DA CRISE NA ECONOMIA BRASILEIRA

A economia brasileira ndo havia sido abalada pelos efeitos da crise do
subprime até a divulgacdo do pedido de faléncia de um grande banco de
envergadura internacional, o Lehman Brothers, em setembro de 2008. Note-se que
entre junho de 2007 e junho de 2008, o indice Ibovespa de agbes da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo chegou a subir 20% em moeda nacional (44% em ddlares).
Também nesse periodo de euforia no Brasil, o mercado de capitais havia feito o
registro de emissdes de R$165 bilhdes, equivalente a 5,6% do PIB — um marco
recorde, e consequentemente o respectivo mercado passou a ser considerado uma

boa fonte para o financiamento das empresas (GARCIA, 2011).

A pesquisa de Garcia (2011) trouxe a luz indices importantes para a
compreensdo do panorama econémico do Brasil nos dias que antecederam a crise
no nosso mercado. Segundo estes dados, o PIB acumulou em doze meses o
crescimento de 6,8% no terceiro trimestre de 2008, e a demanda doméstica cresceu
drasticamente para 9,5%. Devido ao crescimento da demanda, o saldo em conta
corrente diminui proporcionalmente, levando a um quadro de queda do superavit de
1,1% do PIB, em junho de 2007, para um déficit de 1,4% em junho de 2008.

Outros dados importantes apontados pela pesquisa referem-se ao
excesso de demanda interna, juntamente com a elevagdo dos precos das
commodities internacionais, que acarretou o crescimento significativo da inflacao,
passando de 3,7% para 6,1% (acumulo em doze meses), e as expectativas de
inflacdo doze meses a frente foram apreciadas, passando de 3,5%, em junho de
2007, para 5,3% em junho de 2008, superando a meta para inflacdo (4,5%)
(GARCIA, 2011).

Diante deste panorama de aquecimento da economia e aumento
significativo da inflacdo, o Banco Central (BC) promoveu o aumento da taxa basica
de juros, a Selic, e também fez a imposicdo de depdsitos compulsérios para as
empresas de arrendamento mercantil (/leasing), que haviam aproveitado a
ineficiéncia de algumas normas para ganhar mercado. Além destas agdes, o BC

impos limites as posicdes cambiais das instituicoes financeiras, agdo que se mostrou
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extremamente necessaria ante os fatos que se seguiram no decorrer da crise
(GARCIA, 2011).

Segundo Gontijo e Oliveira (apud ARANTES; ROCHA, 2012), noticiada
a quebra do Lehman Brothers, o primeiro efeito sentido na economia brasileira,
relacionado a crise do mercado internacional, foi a desvalorizagdo do real. No breve
periodo de um més, em 2008, o ddlar teve sua valorizacao elevada em cerca de
20%. Por consequéncia, os investidores estrangeiros abriram mao de suas posicoes
de investimento no mercado nacional para sanarem 0s prejuizos que haviam
acumulado em investimentos no exterior. Destarte, o délar se manteve em
patamares elevados até o primeiro semestre de 2009, quando entdo entrou em
tendéncia de baixa.

Enquanto o délar permaneceu em alta, seus efeitos causaram perdas
dramaticas junto a empresas brasileiras que tinham dividas no exterior ou que
possuiam contratos derivativos nominados em moeda norte-americana. Os prejuizos
atrelados a valorizacdo do délar foram sentidos por empresas nacionais de grande
porte, dentre as quais pode-se destacar a Sadia (R$ 760 milhdes), a Aracruz
(R$2,13 bilhdes) e a Votorantim (R$ 2,2 bilhdes). Conforme os dados estimativos da
pesquisa dos autores, aproximadamente 230 empresas sofreram estes efeitos
(ARANTES; ROCHA, 2012).

Araujo e Gentil (2011) sistematizaram da seguinte forma os meios
principais de transmissdo da crise internacional para a economia brasileira: 1) a
desvalorizacdo das commodities agrominerais no mercado internacional,
repercutindo na balanca comercial, acarretando a diminuicdo do preco e das
quantidades exportadas; 2) por meio do sistema financeiro brasileiro, onde os
bancos de menor porte utilizaram alternativas mais arriscadas de captagdo de
recursos, vinculando-as a derivativos de cambio;* 3) a deterioracdo das
expectativas, levando as familias e empresas a adiarem decisdes de investimento e

consumao.

* Esta distingao pode ser caracterizada pelo fato de que os bancos de menor porte passaram a adotar
estratégias mais arriscadas, captando recursos via emissao de Certificados de Depdsito Bancario
(CDBs) e vinculando-os a contratos de derivativos cambiais, o que acarretou em prejuizos
significativos apds a desvalorizagdo cambial.
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Devido ao clima de duvida no mercado financeiro, os bancos de
pequeno e médio porte sofreram uma queda significativa no volume de seus
depésitos. Estes foram desviados para os bancos de maior porte, que ainda
aparentavam saude financeira um pouco mais confiavel. No periodo compreendido
entre agosto de 2008 e janeiro de 2009, o volume de depdsitos cresceu 13%; 0s
depdsitos em grandes bancos cresceram 20%; ja os depdésitos feitos em instituicdes
de pequeno e médio porte diminuiram 23% e 11%, respectivamente (ARANTES;
ROCHA, 2012).

Além destes problemas, Freitas (2009 apud ARANTES; ROCHA, 2012)
afirma que os bancos pequenos e médios sofreram com contracdo do crédito entre
0s proprios bancos sediados no pais. Devido a grande aversao ao risco instalada no
mercado bancéario, por todos os motivos referidos anteriormente como também, em
especial, em face das perdas de varias instituicoes com derivativos de cambio, os
bancos que ainda tinham recursos acentuaram sua aversado ao risco, passando a

concentrar a liquidez nos grandes bancos, e travando o mercado interbancario.

Neste contexto de crise, o processo de desaceleracdo da economia
mundial e a inseguranga comegaram a afetar diretamente a industria, de modo a
instalar-se uma onda de demissbes e férias coletivas, afetando especialmente o
setor automobilistico. Os indicadores econémicos induziram empresas de grande
porte como a Usiminas e a Vale do Rio Doce a reduzir os investimentos para 2009,
ampliando assim a desaceleracdo da economia brasileira (GONTIJO; OLIVEIRA,
2011 apud ARANTES; ROCHA, 2012).

Além dos acontecimentos relacionados aos bancos brasileiros, ainda
houve aqueles referentes aos bancos estrangeiros com filial no Brasil, que passaram
a realocar seus portfélios, com o fim de cobrir seus prejuizos no mercado externo
por meio da reducdo de seus investimentos no pais e do esfriamento de suas
atividades (ARAUJO; GENTIL, 2011).

Um fato peculiar de toda esta situagdo é que o préprio governo
brasileiro aparentemente ndo acreditava que a influéncia da crise internacional
poderia afetar tdo significativamente o pais, e esta falta de preparo para atacar os
desdobramentos internos da crise foi determinante para uma forte desaceleracéo
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econbmica, ja no ultimo trimestre de 2008, periodo no qual o PIB diminuiu 2,9% em
relacdo ao trimestre anterior (ARAUJO; GENTIL, 2011).

4.1 Medidas adotadas pelo Governo brasileiro

Com o intuito de combater os efeitos da crise internacional que
afetaram a economia brasileira, o governo brasileiro adotou as chamadas politicas
anticiclicas. Conforme a perspectiva de Aradjo e Gentil (2011, p. 38), havia um
cenario externo favoravel, como é apontado adiante, que muitas vezes é minimizado

e que contribuiu para ajudar na recuperagao da economia brasileira.

Tal cenario era constituido de fatores econémicos positivos, dentre os
quais podem ser mencionados como fundamentais: a manutengéo de altas taxas de
crescimento da China e da india no segundo trimestre de 2009; a politica monetaria
expansiva empreendida pelos paises centrais durante a fase aguda da crise, que
favoreceu aumento de liquidez no cenario financeiro internacional; e a diminuigdo do

risco dos titulos emitidos pelos paises emergentes (SOIHET; CABRAL , 2009).

O governo brasileiro, ao reagir ao enxugamento do crédito internacional
e demais efeitos da crise, adotou como primeira medida, por meio do Banco Central
do Brasil, um leildao de US$ 500 milhdes, com o objetivo de conter a valorizagédo
daquela moeda. Em seguida o Banco Central realizou outro leilao com o mesmo
volume, US$ 500 milhdes, porém, com resultados insatisfatérios, pois, o doélar
continuou a escalada de valorizagdo, acumulando alta de quase 11% em duas
semanas (SOIHET; CABRAL, 2009).

Além disso, 0 governo brasileiro tomou outras medidas com o obijetivo
de ampliar a liquidez interna. No inicio de 2009, liberou R$100 bilhées em valores
antes recolhidos pelos bancos ao Banco Central do Brasil, a titulo de depdésitos
compulsérios. Tal medida orientou o fluxo de recursos para os bancos de menor

porte, evitando que a crise os levasse a insolvéncia (ALMEIDA, 2010).

Seguindo orientagdo governamental de se adotarem medidas em prol
dos bancos que passavam por problemas de liquidez, o Banco Central comecou a
estimular os bancos de maior porte a adquirirem carteiras de crédito de bancos



21

pequenos e médios. O BC normatizou que os recolhimentos compulsérios e
encaixes obrigatérios poderiam ser feitos até 40% em titulos publicos e 60% em
espécie, sendo que o0s valores em espécie nao seriam remunerados. Apls a
eliminacdo da remuneracdo de uma parcela dos recursos recolhidos em espécie,
criou-se um incentivo aos bancos maiores para inserirem-se nessa politica
(ARANTES; ROCHA, 2012).

Outrossim, mais um dos recursos langados no mercado para minorar
os efeitos da crise, especialmente no tocante ao processo de recuperacdo da
capacidade de concessao de novos financiamentos pelos bancos menores, com
impacto direto na liquidez do mercado nacional, foi a extens&do da garantia concedida
pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC) aos depdsitos a prazo emitidos por esses
bancos. A garantia oferecida pelo FGC tinha como objetivo reduzir as duvidas
quanto a solvéncia da instituicdo receptora dos valores depositados (ARANTES;
ROCHA, 2012).

Apesar de todos esses esforcos, de acordo com Freitas (2009 apud
ARANTES; ROCHA, 2012) a acao do Banco Central foi ineficaz, em especial porque
0s bancos de maior porte optaram por manter os recursos no compulsério, por

receio da iliquidez geral.

Por outro lado, 0 mesmo autor entende que a criagdo do Depodsito a
Prazo com Garantia Especial (DPGE) do FGC pode ser considerado como 0 passo
realmente eficaz na recuperacao da liquidez do segmento bancario. Tal medida
visava a proporcionar seguranca as instituicoes depositantes relacionada a
recuperacao dos recursos colocados no caso de faléncia das depositarias. As
caracteristicas dessa garantia eram o prazo minimo inicial dos depdsitos de seis
meses e 0 prazo maximo de sessenta meses; além disso, o limite por depositante
em cada instituicdo bancaria era de R$ 20 milhdes. Com essa medida foram
disponibilizados aos bancos pequenos e médios o montante aproximado de R$ 14,4
bilhées, por meio das operagdes, ensejando significativo alivio financeiro para os
bancos pequenos e médios (ARANTES; ROCHA, 2012).

Em que pese as acdes empreendidas pelo Banco Central terem

objetivo primordial de promover a liquidez no sistema bancario, havia também a
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preocupacao de amenizar as pressdes inflacionarias, periodo em se manteve a taxa
Selic em 13,75%, até janeiro de 2009 (ARANTES; ROCHA, 2012)

Desde o inicio de 2008 nossa economia passava por um processo
positivo de aceleracdo e maior valorizacdo de seus ativos, o que contribuiu para
altas na bolsa de valores e no crédito disponibilizado ao mercado. Esta situacéo
euforica pressionou fortemente a taxa de inflagdo, sendo que em junho de 2008
ultrapassou a meta de 4,5% estipulada pelo Comité de Politica Monetaria (SOIHETI;
CABRAL, 2009).

O objetivo principal do Banco Central, no decorrer do ano de 2009,
consistiu em promover a reducao da Selic, apoiando-se no fato de que havia indicios
de arrefecimento do ritmo de atividade econdmica e diminuicdo das expectativas de
inflacdo (SOIHETI; CABRAL, 2009).

Segundo Almeida (2010), um dos aspectos que néo foram positivos é o
fato de que a reducdo de juros ocorreu tardiamente, de modo que os efeitos
previstos pela adocao dessa medida pelo Comité de Politica Monetaria somente se
fizeram presentes quando a economia ja estava em curso de recuperacao por forca
das outras medidas anticiclicas adotadas no auge da crise no Brasil.

O Banco Central também empreendeu ac¢des visando a estabelecer o
bom funcionamento do mercado de crédito em moeda estrangeira, ao permitir o livre
funcionamento do sistema de cambio flutuante. Para isso, destinou suas reservas
com prioridade ao funcionamento do comércio exterior. Essa estratégia também
impactou o mercado de forma a ndo amparar as operagdes com elevado risco
cambial assumidos pelas empresas que especularam com derivativos de cambio
(GARCIA, 2011).

Outra providéncia tomada pelo Banco Central em relagdo aos
mercados cambiais consistiu na venda de délar no mercado futuro (swap cambial
reverso) no valor equivalente a US$ 35 bilhdes. Tal medida teve éxito, por haver
contido a alta volatiidade da moeda no periodo de maior estresse do mercado,
resultante da reducao local de liquidez do délar (GARCIA, 2011).
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Com relacdo ao esforgo fiscal por parte do governo, foi bastante
pequeno se comparado aos paises centrais, todavia, constituiu-se de disposicdes de
renuncia de receitas da ordem de 1% do PIB, ligadas a compra de bens duraveis
como automdveis, materiais de construcdo e mbveis. Também atrasaram-se
recebimentos, que fez do governo um financiador de empresas que tinham
dificuldades na obtencéo de crédito (ALMEIDA, 2010).

E de ressaltar ainda que o apoio financeiro oferecido pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) viabilizou compras de
empresas no exterior por parte de empresas nacionais e pelo financiamento de
absorgbes ou associagbes entre empresas nacionais. Estas agbes projetaram
empresas brasileiras em niveis de porte e forca econémica bem mais significativas
que antes da crise (ALMEIDA, 2010).

Almeida (2010) defende que essas providéncias evitaram uma reducao
interna tado drastica do crédito que, de outra forma, desencadearia uma recessao

econdmica de grandes proporgoes.

Por seu turno, o governo brasileiro ndo deixou de lado politicas
anteriormente adotadas, mantendo-as no seu curso, a fim de preservar os mesmo
niveis de gasto e crédito no mercado interno. Assim, continuou a investir nos
projetos programados pela Petrobras e nos demais relacionados ao Programa de

Aceleracao do Desenvolvimento (PAC).

Com esse mesmo intento, criou dois outros programas de impacto: o
programa “Minha Casa Minha Vida”, no setor de habitacao popular, e 0 segundo, de
carater transitério, com validade até o fim de 2010, chamado “Programa de
Sustentagao do Investimento” (PSI) (ALMEIDA, 2010). Este tornou-se uma politica
de crédito voltado ao investimento corrente, beneficiando a aquisicao de maquinas e
equipamentos. Essencialmente, tratou de reduzir para 4,5% ao ano a taxa de juros
dos financiamentos do BNDES referentes a compra de bens de capital, o que
praticamente zerou a taxa real de juros dos financiamentos desses bens (ALMEIDA,
2010).

Pode-se também afirmar que o governo nao voltou atras com outras

acOes: manteve o programa de transferéncias para familias pobres — o “Bolsa
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Familia”; continuou com os aumentos peridédicos e reais do saldrio minimo; nao
restringiu o direcionamento do crédito (diz-se, por exemplo, da vinculacdo das
captacdes da caderneta de poupanca a construcdo de moradias) (ALMEIDA, 2010);
sustentou também sucessivos e peridédicos aumentos dos salarios dos servidores
publicos; ampliou o seguro-desemprego. Essas medidas, dentre outras de menor
impacto econémico, contribuiram para manutencdo do elevado gasto publico que,
em Ultima instancia, induziu o reaquecimento da economia nacional (ALMEIDA,
2010).

Diante dessa conjuntura, pode-se dizer que as agdes do governo
voltadas ao sustento do gasto publico protegeram nosso setor de servigos, que
naquele periodo era responsavel por 60% do PIB e também grande responsavel
pela criacdo de empregos. Por outro lado, os setores da industria e da agropecuaria
foram atingidos pela crise de confianca internacional, com a consequente redugao
do crédito e do comércio mundial (ALMEIDA, 2010).

Sob outro aspecto, tal estratégia governamental conseguiu preservar
os niveis de emprego no setor de servicos, especialmente nos setores de producao
de alimentos e de bens industriais basicos. Porém, mesmo constatados esses
éxitos, ndo se conseguiu evitar uma grande quantidade de demissées com
dispensas liquidas de trabalhadores formais, chegando ao equivalente de 692 mil
pessoas, entre outubro de 2008 a margo de 2009 (ALMEIDA, 2010). Importa
salientar que as respectivas demissGes ocorreram na indastria (493 mil) e
agropecuaria (227 mil), ao contrario do setor de servicos que obteve movimento
positivo na contratacdo de trabalhadores, alcancando 47 mil.

Esses Ultimos efeitos no setor de servicos foram extremamente
positivos, porque impediram o crescimento da inadimpléncia no segmento do crédito
familiar (ALMEIDA, 2010).

O mesmo autor afirma que as politicas de manutencéo e o aumento do
nivel do investimento e do gasto publico, juntamente com o aumento da
disponibilizagdo de crédito em plena crise, apresentaram-se como fatores de

fundamental importancia para que a economia brasileira pudesse enfrentar e superar
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os efeitos da crise internacional, minimizando a retracdo do PIB em 2009 (ALMEIDA,
2010).

Almeida (2010) conclui que a ampliagao do crédito foi o fator mais
importante no processo de sustentacdo da economia no auge da crise e também
fator determinante para sua recuperagao.

4.2 A Contribuicao dos bancos publicos

O papel dos bancos publicos na economia como intermediarios
financeiros e operadores de politicas governamentais € amplamente discutido na
literatura, além de alvo de muitas controvérsias. Segundo Soihet e Cabral (2009),
estudos concluem que de modo geral os bancos publicos sdo menos competitivos
que os privados. No mesmo apanhado cientifico, ha uma convergéncia no sentido de
que os bancos publicos deveriam ser mais ativos em setores onde a iniciativa

privada ndo chega devido as imperfeicées do mercado.

Dos estudos acima e do referencial tedrico convencional emergem
duas grandes linhas de concepc¢ao do papel dos bancos publicos e privados: a visao
do desenvolvimento (development view) e a visao politica (political view). A visao do
desenvolvimento enfatiza a necessidade de ter instituicdes financeiras publicas
responsaveis pelo desenvolvimento e crescimento econdmico do pais. Ja a visao
politica afirma que os financiamentos executados pelos bancos publicos politiza a
alocacao de recursos, com o intuito de obter votos, ndo se submetendo as restricdes
orcamentarias e, consequentemente, apresenta um histérico de baixa eficiéncia
(SOIHETI; CABRAL, 2009).

Na perspectiva da linha de visdo do desenvolvimento ha a tendéncia de
defesa das instituicbes publicas, pois segundo os teoricos a existéncia dessas
instituicbes é importante para que seja possivel efetivar o suprimento de setores
essenciais, por meio da concessao de crédito, que vem a ser um aspecto
fundamental do desenvolvimento econdémico. Segundo a perspectiva de Thorne
(apud SOIHETI; CABRAL, 2009).

0os bancos de desenvolvimento sdo uma forma de intervencéo
governamental no sistema financeiro, com o objetivo de suprir as
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falhas do mercado na oferta de financiamento, fornecendo crédito
para os segmentos de mercado que n&o sdo bem servidos pelo setor
privado. Esses segmentos incluem projetos cujos beneficios sociais
excedem os seus fins comerciais; projetos de longo prazo, projetos
de risco tais como aqueles cujos empreendimentos exigem novas
tecnologias, projetos em regides pobres ou distantes, e por fim os
pequenos e novos que nao tém garantia colateral (p. 4).

Conforme Soihet e Cabral (2009) ha seis principios sob os quais os
bancos de desenvolvimento sdo eficazes: 1) ambiente favoravel, 2) regulacdo do
mandato, 3) supervisdo, 4) governanca financeira, 5) gestdo financeira e 6)
avaliacao de desempenho. Porém, é enfatizado que os bancos de desenvolvimento
permanecem sendo uma iniciativa dubia para o governo, mas, se forem
empreendidas as acdes adequadas podem ser recursos de grande importancia para

o desenvolvimento social.

Tal perspectiva é enunciada por Rocha (apud SOIHETI; CABRAL,

2009) em defesa das instituicdes publicas.

O argumento central seria que a auséncia do Estado no papel de
provimento de servigos bancarios, além de implicar em menor
compromisso com a universalizagdo desses servigos, determinaria
investimentos menores em segmentos como infraestrutura pesquisa
e desenvolvimento (P&D). Na linha de mercado é enfatizada a ideia
de corrupgao e incompeténcia da burocracia estatal além da defesa
da privatizagdo. Para eles a instituicdo publica existe por razbes
politicas e ndo econémicas. (SOIHETI; CABRAL, 2009, p. 4).

Ja Caprio et al (apud SOIHETI; CABRAL, 2009) utilizam uma

diversidade de argumentos para afirmar a ineficiéncia dos bancos publicos.

Primeiramente, ao se analisar os bancos publicos pelos indicadores
financeiros convencionais, tais como retorno sobre o patriménio
liquido, grau de inadimpléncia e niveis de despesa, em geral eles
apresentam desempenho pior que 0s bancos privados; alguns
bancos publicos costumam oferecer empréstimos subsidiados e
crédito direcionado as industrias especiais ou empresas identificadas
pelo governo; tais bancos também sobrecarregam seus governos
com grandes passivos resultantes de garantias explicitas ou a
assuncao implicita de que alguns destes bancos sao "grandes
demais para falir". Ou seja, sob a visdo de mercado os bancos
publicos sao fontes de ma administracdo de crédito. (SOIHETI;
CABRAL, 2009, p. 4).

Conforme a perspectiva da visdo do desenvolvimento os bancos
publicos devem existir pelo fato de serem canais importantes para suprir as falhas do
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mercado na oferta de financiamento e no fornecimento de crédito para os diversos

segmentos de mercado que nao tém atencao suficiente por parte do setor privado.

Nesse mesmo sentido, como defendido por DEOS e MENDONCA

(2010), os bancos publicos devem exercer funcdes de relevancia mesmo em
economias maduras.

Isto no tocante ao atendimento de segmentos n&o interessantes do ponto de

vista do setor privado, mas que podem ter desdobramentos relevantes

sobre a economia local, setorial ou nacional, bem como no que diz respeito

a contribuicdo para implementacdo de uma politica financeira. Assim, além

dessa atuacdo mais pontual, que ndo entendemos ser desempenhada

apenas no sentido de minimizar as falhas e lacunas do mercado, mas

também no sentido de criar mercados inexistentes, as instituicdes publicas

podem, e muitas vezes devem atuar em outras dimensdes. (DEOS e
MENDONGA, 2010, p.50).

Durante a fase aguda da crise no Brasil, entre setembro de 2008 até
meados 2009, os bancos privados tomaram posicao defensiva no tocante a
concessao de crédito. Esta postura ja era prevista pela teoria keynesiana quando
Keynes afirmou no capitulo 17 da Teoria Geral que “em momentos de elevada
incerteza, mesmo que o governo amplie a oferta de moeda, os aplicadores podem
preferir manter sua riqueza sob a forma de moeda do que aplica-la em ativos de
capital”. (SOIHETI; CABRAL, 2009, p. 6).

Como observou-se no capitulo anterior, os efeitos da crise trouxeram a
desvalorizacdo do real, perdas financeiras significativas de algumas empresas de
grande porte com derivativos cambiais, reducdo do volume das exportacdes e dos
precos das commodities agrominerais, enxugamento da liquidez no mercado,
ameaca a solvéncia dos bancos pequenos e médios, migracdo dos depdsitos dos
bancos privados para os bancos publicos, entre outras. Dessa conjuntura e dentre
as providéncias de natureza monetaria e macroeconémica adotadas pelos agentes
do governo, a medida anticiclica que mais se destacou, no dizer de Almeida (2010),
partiu das diretrizes especificadas pelo governo aos bancos publicos brasileiros
(Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal e BNDES), determinando-lhes ampliar

seus financiamentos.

Para se vislumbrar a dimensdo dessa medida, no comeco da crise o
crédito dos bancos publicos representava cerca de 35 % do crédito total do mercado
bancario. Com a adocdo da politica de crédito ditada pelo governo, essa
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porcentagem subiu para 41%. Considerando o fato de que, nesta situacdo, os
bancos privados limitavam seus financiamentos, foi esse espaco ocupado pelos
bancos publicos (ALMEIDA, 2010).

Especificamente em relagdo ao Banco do Brasil e a Caixa Econémica
Federal, a determinacdo do governo no sentido de que estas entidades
aumentassem o nivel de seus financiamentos concedidos encontrou respaldo no
grande crescimento de sua captacdo em face da preferéncia dada pelo publico e
outras instituicoes de manter, no momento de crise, seus saldos de numerarios e de
fundos nos bancos oficiais (ALMEIDA, 2010).

Em relacédo as acbes do BNDES, pode-se afirmar que suas operacoes
de crédito ja vinham aumentando continuamente antes da crise. Portanto, as
diretrizes enunciadas pelo governo foram no sentido de nao interromper os
financiamentos que, se interrompidos, ndo seriam realizados por outros meios,

considerando todo o contexto da economia brasileira na época (ALMEIDA, 2010).

Sendo a principal preocupacao do Governo a reativacdo da economia
brasileira, utilizou-se da rendncia fiscal e do aumento do crédito para tal objetivo,
chegando a liberar, em outubro de 2008, duas linhas de crédito de R$ 3 bilhdes para
o setor da construgdo civil e também para empresas de financiamento do setor
automobilistico por meio do Banco do Brasil (ARANTES; ROCHA, 2012).

Conforme os dados disponibilizados no Grafico 1 vé-se que, a partir de
agosto de 2008, as instituicées financeiras privadas reduziram sua participacao no
estoque de operacdes de crédito de 44,53% para 40,70%, em agosto de 2009. No
mesmo periodo, a participacdo do setor financeiro privado estrangeiro caiu de
21,35% para 18,84%.
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Grafico 1 - Participacao dos bancos oficiais/privados no estoque de crédito brasileiro
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Fonte: Relatério de Economia Bancaria e Crédito (2009), do Banco Central do Brasil.

Assim, as ingeréncias do governo voltadas a normalizacdo do crédito

foram no sentido contrario da atitude dos bancos privados, induzindo os bancos

publicos a oferta de crédito, incrementando sua participagao no estoque de 34,11%
para 40,47% no mesmo periodo (ARANTES; ROCHA, 2012).

O préximo grafico (Grafico 2) apresenta as principais instituicdes

financeiras publicas que atuaram durante a crise. O Banco do Brasil teve o registro

de um aumento de sua participagcdo no estoque de créditos concedidos, de
dezembro de 2007 a dezembro de 2009, de 25,76%. A Caixa Econbémica Federal
aparece com 51,68%. O BNDES apresenta um crescimento de 37,78% (BRASIL,

2009).

Grafico 2 - Concessao de Empréstimos das principais instituicbes publicas
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Fonte: Grafico elaborado com base no Relatério de Economia Bancaria e Crédito 2009, do
Banco Central do Brasil.
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Segundo Annibal, Lundberg e Koyama (2009), os trés maiores bancos
oficiais do pais (Banco do Brasil — BB, Caixa Econémica Federal — CAIXA e BNDES)
apresentaram o maior crescimento relativo no periodo pés-crise de 2008, no que se
refere as atividades de operacao de crédito, passando de 33,2% do crédito total do
SFN em setembro de 2008 para 43,6% em dezembro de 2009.

Sob a perspectiva do beneficio econémico, verifica-se que o setor
bancario publico nacional teve participagdo na economia muito além das instituicoes
privadas, que buscam o lucro como fim precipuo. Sua atuacao identificou-se com
sua destinacado legal, prevista na Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e
reforgaram seu papel como auxiliares e executores da politica de crédito do Governo
Federal. Como resultado disso, garantiu a liquidez da economia por meio da
expansao do crédito (SOIHETI; CABRAL, 2009).

Para entendermos pormenorizadamente a atuagéao do Banco do Brasil,
Mendonca e Deos (2010) discorrem que se deu em trés frentes distintas:

a) aumentou o crédito concedido a consumidores e empresas,
principalmente nos segmentos de comércio exterior e crédito rural, o
gue amenizou os efeitos do corte de crédito efetuado pelos bancos
privados;

b) intensificou a compra de carteiras de crédito de pequenas
instituicbes bancarias, seguindo as determinacées emanadas do
Banco Central; o BB ainda adquiriu ou finalizou o processo de
aquisicao de trés bancos estaduais (Nossa Caixa Nosso Banco,
Banco Estadual de Santa Catarina e Banco do Piaui) e adquiriu
uma grande participac¢do do Banco Votorantim;

c) efetuou cortes nas taxas de juros (spreads) de uma série de
modalidades de empréstimos; os resultados destas atividades
repercutiram por meio do crescimento da participacdo do BB no
mercado de crédito — 17,8% em setembro de 2008, e alcangou
21,2% em dezembro de 2009 — assim como no crescimento da
carteira de crédito desta instituicio no mesmo periodo (50,0%)
(MENDONCA; DEOS, 2010).
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No que concerne a Caixa Econ6mica Federal (CEF), essa instituicao
detém, desde sua criacao, papel peculiar de intermediar politicas publicas na area
de financiamento habitacional, saneamento bdsico e infraestrutura urbana. No
contexto da crise de 2008, a CEF teve por responsabilidade capital agir como

pioneira, com reflexos no setor privado, nas seguintes operacoes:

a) expansdo das operagcbes de crédito, especialmente, mas nao
exclusivamente habitacional; e

b) cortes nas taxas de juros (spreads) cobradas por essas operagoes.

Ressalta-se que esta instituicdo é responsavel por mais de 70% do
total do crédito habitacional no Pais, e essa participacdo chega proximo de 100%, se
levarmos em consideracdo somente os tomadores de baixa renda (MENDONCGCA;
DEQOS, 2010).

Naturalmente, as ag¢des da CEF permitram-lhe aumentar
significativamente sua participagcdo no mercado de crédito do sistema financeiro
nacional: saltou de 6,6% em setembro de 2008 para 9,5% em dezembro de 2009,
apds um crescimento de 79,8% de sua carteira de crédito (BRASIL, 2009).

Além disso, a intervencao dos bancos publicos garantiu a elevacéao da
razdo crédito/PIB no respectivo periodo, atingindo o indice de 43% em agosto de
2009 (o indice de agosto de 2008 foi de 34,8%) (ARANTES; ROCHA, 2012).

Importa ainda lembrar outro indicador financeiro consagrado pelo
mercado: 0 spread bancario, cuja reducao liderada pelos bancos oficiais parece ter
mudado seus niveis no mercado nacional. Segundo Soihet e Cabral (2009), o spread
bancario € definido pelo BCB como “a diferenca entre a taxa de captagédo paga pelos
bancos aos depositantes e a taxa de empréstimo cobrada pelos bancos aos
tomadores de crédito”(p. 8).

Os mesmos autores (SOIHETI; CABRAL, 2009) informam que o spread
€ constituido de sete componentes: (i) custo administrativo; (ii) inadimpléncia;
(iii) compulsério mais subsidio cruzado ; (iv) encargos fiscais e fundo garantidor de
crédito (FGC); (v) margem bruta, erros e omissdes; (vi) impostos diretos; (vii)

margem liquida, erros e omissdes.
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Conforme o estudo de Soiheti e Cabral (2009), a analise da
metodologia de decomposicdo mais recente demonstra que os fatores mais
importantes continuam sendo a inadimpléncia (cerca de 20%), os custos
administrativos (cerca de 10%) e a margem liquida (15%). Considerando os
aspectos mencionados, o foco da anélise dos respectivos autores foi baseado
nesses itens. Os dados sédo do Relatério de Economia Bancaria de 2009, publicado

pelo Banco Central do Brasil.

Gréfico 3 - Evolucao do Spread Bancario bancos publicos e privados (%): Periodo —

2004 a 2009.
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Fonte: Soiheti e Cabral (2009).

Pelo grafico, importa salientar que, de meados de 2007, quando a
economia brasileira experimentou o aquecimento das atividades e o boom do crédito
no mercado interno, até a crise de 2008, o spread era relativamente alto. Da crise
para diante, os bancos publicos puxaram para baixo a taxa, assumindo a lideranca
dessa acao perante as instituicbes privadas.

Conforme discutido anteriormente, e segundo os dados apresentados
pelo Banco Central do Brasil, de setembro de 2008 a janeiro de 2009 as alteracdes
nas regras dos compulsérios proporcionaram a liberagdo de R$ 99,8 bilhdes do
saldo da conta de reservas bancarias do BC. Segundo Almeida (2010) os R$100
bilhdes antes recolhidos compulsoriamente ao Banco Central do Brasil, associado a
nao remuneracao dos valores a vista depositados, estimulou 57 instituicdes publicas
a adquirirem participagcdes e a comprarem carteiras de crédito de bancos em
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dificuldades. Dessa forma, evitou-se uma corrida bancaria desastrosa aos bancos de
menor poder econémico (SOIHETI;CABRAL, 2009).

Medida também acertada, protagonizada pelo Banco Central, foi o
resgate liquido de R$ 21,2 bilhdes de reais em titulos publicos, por meio de
operacdoes de open market no mercado primario. No dizer de Soiheti e Cabral
(2009), tal acédo visava a aumentar a liquidez na economia. Essa politica
permaneceu no ano de 2009, totalizando a compra de R$ 95,8 bilhdes em titulos
naquele ano, irrigando a economia com moeda necessaria ao atendimento das
demandas dos bancos no mercado interno, em face da retracdo do crédito no

mercado externo.

Devido a estratégia das instituicdes financeiras publicas e da adocao,
pelo governo, de medidas anticiclicas destinadas ao provimento de recursos para
projetos habitacionais e de infraestrutura, bem como para capital de giro do setor
produtivo, o aumento do crédito foi mais focado em segmento de recursos
direcionados (crédito imobiliario, rural, para aquisicdo de bens de procucao). A
respeito destas manobras, Annibal, Lundberg e Koyama (2009) mencionam a
Medida Proviséria (MP) n® 453, de 22 de janeiro de 2009, responsavel pela
concessao de crédito de até R$ 100 bilhdes ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES), por meio do Tesouro Nacional, emitindo-se titulos
publicos. Segundo os respectivos autores, o volume total da carteira de crédito
direcionado atingiu R$ 459,8 bilhdes, e expandiu 29,1% em 2009.

Quanto ao crédito habitacional, segundo o Banco Central (2009), este
ja vinha em expansao desde 2005; acelerou sua expansao a partir de meados de
2008 (R$ 49,5 bilhdes) e atingiu R$ 70,3 bilhdes em junho de 2009 e R$ 87,4 bilhdes
no final de 2009, com crescimento de 46,3% nos financiamentos a casa propria (vide

Gréfico 4 que se segue).
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Gréfico 4 - SFN — Crédito rural e crédito habitacional
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Fonte: Relatério de Economia Bancéria (2009), do Banco Central do Brasil.
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5 EFICIENCIA BANCARIA - REVISAO DA LITERATURA

A eficiéncia bancaria tem sido objeto de estudo ha muitos anos em
varios paises. Entender a eficiéncia da industria bancéria tornou-se questao de
importancia capital, uma vez o crescimento em nivel global da concorréncia entre
esse tipo de instituicAo e as exigéncias cada vez mais complexas do mercado

financeiro.

Hasan e Hunter (1996), Mahajan et al (1996), DeYoung e Nolle (1996)
e Chang et al (1998 apud Tabak; Ruiz; Cajueiro, 2008), argumentam que nos
Estados Unidos varios estudos demonstraram a maior eficiéncia dos bancos

domeésticos, sob varios aspectos, em relacao aos estrangeiros.

Também nos Estados Unidos, Peek et al (1999) verificaram que os
bancos de propriedade estrangeira tendem a ser menos lucrativos e menos
eficientes que os domésticos de porte semelhante, mesmo os bancos estrangeiros
adquiridos. Neste Ultimo caso, os resultados dessas instituicbes continuam a

apresentar resultados inferiores em relacdo aos demais bancos.

Na Europa, Yildrin e Philippatos (2002) identificaram que as eficiéncias
de custo e de lucro dos bancos em 12 economias em transigéo do leste europeu, no
periodo de 1993 a 2000, por meio das técnicas SFA e DFA, estavam a um
substancial afastamento da fronteira de eficiéncia.

Na América Latina, estudos de Barajas et al (2000) identificaram que
bancos estrangeiros sdo mais produtivos que os domeésticos, operando em maior
nivel de capitalizacdo e melhor qualidade de suas carteiras de crédito, tendendo a

serem mais lucrativos ao longo do tempo.

Por outro lado, Crystal et al (2001) viram pouca diferenca entre essas
duas classes de bancos: na analise, tanto bancos nacionais quanto estrangeiros nao
exibiram diferencas sistematicas e relevantes em termos de condi¢cdes de operacao
e desempenho no periodo amostral. A despeito disso e da pouca diferenca, tanto
bancos estrangeiros quanto domésticos privados exibiram saude financeira superior

aos bancos publicos.
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Pesquisa realizada por Claessens et al (2001), com observacées em
7.900 bancos de 80 paises, para o periodo compreendido entre 1988 e 1995,
verificou que bancos estrangeiros tendem a obter lucros e margens maiores que 0s
bancos domésticos em paises em desenvolvimento, e 0s estrangeiros tornam tais
mercados mais competitivos, obrigando os domésticos a incrementarem suas
eficiéncias. De outro lado, os bancos estrangeiros em nacdes desenvolvidas séo

menos lucrativos que os bancos domésticos.

No dizer de Tabak, Ruiz e Cajueiro (2008), Berger et al (2000)
propuseram duas hipéteses para explicar esses resultados: a hipbtese de estar em
casa e a hipoétese da vantagem global.

De acordo com a primeira hipotese, a vantagem das instituicdes
domésticas esta nos custos maiores das instituicbes estrangeiras, o
chamado passivo estrangeiro.

A segunda hipétese pode ser analisada de duas formas: a geral e a
limitada. Na forma geral, os bancos eficientes estrangeiros de uma
gama de nacles sao capazes de oferecer eficiéncia superior quando
comparados aos bancos domésticos, hipotese essa rejeitada pela
literatura no momento. Na forma limitada, apenas bancos
estrangeiros de um particular conjunto de nacdes, por obter
condicdes favoraveis em seus paises de origem, sdo mais eficientes
que bancos domésticos. Ou seja, alguns bancos estrangeiros
eficientes sdo capazes de superar as desvantagens advindas do
passivo estrangeiro (Tabak et al, p. 416).

Esses estudos de Berger et al (2000 apud Tabak, Ruiz e Cajueiro,
2008) concluiram que os bancos estrangeiros, em geral, sdo mais eficientes que os
domésticos na maior parte dos paises. Em alguns paises estdo em situacao de

igualdade, mas sdo menos eficientes que bancos estrangeiros americanos.

Sensarma (2006) estimou a fronteira de eficiéncia dos bancos
comerciais indianos, para o periodo de 1986 a 2000, com o objetivo de comparar
bancos estrangeiros, publicos e nacionais numa economia em desenvolvimento. A
conclusdo a que chegou foi de que as ineficiéncias de custo dos bancos indianos
diminuiram na medida em que 0 governo operou a desregulamentacdo do setor, a
fim de reduzir os custos de intermediacdo desses bancos e melhorar a
produtividade. Os bancos publicos superaram os privados em termos de eficiéncia.
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Tabak, Ruiz e Cajueiro (2008) relatam ainda que Altunbas et al (2001),
ao analisarem os bancos alemaes, entre 1989 e 1996, confirmaram que o0s bancos
publicos obtiveram melhores resultados que os privados. Por outro lado, no leste
europeu, Bonin et al (2005) utilizaram amostras de seis paises, no periodo de 1994 a
2002, e concluiram que os bancos estrangeiros foram mais eficientes que os bancos
publicos. Prior (2003) analisou os bancos espanhdis de poupanca, entre 1986 e
1995, e encontrou uma ineficiéncia estrutural que dependia do tamanho da rede de
agéncias, ou seja, 0 aumento do niumero de agéncias reduziu o nivel de utilizacao de
sua capacidade, ensejando o surgimento de ineficiéncias de custo. Nakane (1999)
avaliou dados de 1990 a 1997 e obteve que os bancos publicos sdo mais eficientes
que os privados e os estrangeiros, da mesma forma, sdo mais eficientes que os de

controle nacional.

Krause e Tabak (2004), analisando dados de bancos comerciais
relativos ao periodo de 1995 a 2003, com o uso da metodologia DEA, concluiram,
dentre outras coisas, que 0s bancos com controle privado foram mais eficientes que

os bancos com controle publico.

Os bancos brasileiros também foram objeto de estudos por Tecles e
Tabak (2010), com propdsito de avaliar seus niveis de eficiéncia nos ultimos anos.
As conclusdes apontaram para melhor eficiéncia de custo e de lucro dos bancos
maiores, justificando a onda de fusdes e aquisicoes ocorrida nos ultimos anos.
Bancos estrangeiros obtiveram bom desempenho mesmo instalando novas agéncias
ou adquirindo bancos locais; os bancos publicos remanescentes tiveram melhoras
na eficiéncia, mas ainda se mantiveram em desvantagem com relacéo aos privados.

Por fim, observaram-se reflexos positivos da capitalizacao sobre a eficiéncia.

Tabak, Craveiro e Cajueiro (2010) consideraram a situacdo de
solvéncia dos bancos e os fatores principais que contribuiam para esse status.
Constataram que o volume de créditos inadimplentes constitui boa proxy para
mensurar a estabilidade financeira. No dizer dos autores, uma questdo fundamental
€ conferir a existéncia ou nao de relacdo de causalidade e inadimpléncia. Trés
hipéteses foram apresentadas:
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A chamada “hip6tese do azar” (BERGER; DEYOUNG, 1997 apud
TABAK; CRAVEIRO; CAJUEIRO, 2010, grifo do autor) assume que
créditos inadimplentes sdo causados por componentes ex6genos
(azar), tais como desaceleragdo da economia ou faléncia de
empresas. Desse modo, um aumento dos créditos inadimplentes
gera baixos niveis de eficiéncia bancéria, ou seja, ha relacao
negativa entre essas duas variaveis.

Por outro lado, a “hipétese da ineficiéncia gerencial” (BERGER e
DEYOUNG, 1997 apud TABAK; CRAVEIRO; CAJUEIRO, 2010, grifo
do autor) considera que a baixa eficiéncia é causada por um
desempenho ineficiente dos gerentes, que também podem né&o
monitorar adequadamente a carteira de créditos, afetando a
qualidade dos empréstimos e gerando alta inadimpléncia (nesse
caso, endogena).

Finalmente, é necessario citar uma terceira suposi¢ao, a “hipétese do
gerenciamento com aversao ao risco” (KOUTSOMANOLI-FILIPPAKI
e MAMATZAKIS, 2009 apud TABAK; CRAVEIRO; CAJUEIRO, 2010,
grifo do autor). Aqui, assume-se que 0s gerentes dos bancos séo
avessos ao risco, de modo que poderiam aumentar os gastos
operacionais destinados a avaliagdo e ao monitoramento dos
empréstimos, reduzindo a eficiéncia, com o intuito de comprimir a
participagao da inadimpléncia em suas carteiras de crédito.(p. 4)

Desse estudo viu-se nos bancos brasileiros a forte presenca de um
gerenciamento com aversao ao risco. Parece existir uma relacdo negativa entre
eficiéncia bancaria e créditos inadimplentes, e a causa advém da variavel de risco
(endbgena), sugerindo que a causa principal da faléncia dos bancos estaria em
ineficiéncias na gestdo. Como consequéncia, os gerentes brasileiros, em geral
avessos aos riscos, elevam os gastos operacionais relacionados a avaliacdo e ao
monitoramento dos empréstimos, para controlar e evitar aumento na inadimpléncia.
Tal pratica agrava a eficiéncia da instituicdo e, em sentido contrario, reduz a

inadimpléncia nas carteiras de crédito.

Observou-se, ainda, nessa pesquisa uma relagcdo estatistica
significante entre eficiéncia bancaria e créditos inadimplentes. As conclusdes tém
importantes implicacbes para as politicas econ6micas, pois, para assegurar um
sistema financeiro estavel e afastar a inadimpléncia é capital atentar para os riscos
advindos de falhas operacionais causadas por uma baixa qualificacdo gerencial, o

que exige aprimoramento humano para melhora do desempenho.
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Diante dos resultados das pesquisas acima, no proximo capitulo
discutimos as metodologias aplicaveis a verificacdo de desempenho de instituicdes

financeiras, com destaque para os bancos privados e publicos.
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6 AVALIACAO DA EFICIENCIA BANCARIA

A maioria dos bancos, em especial os que detém carteira comercial, é
vulneravel as corridas bancarias. Mesmo que apenas uma instituicdo seja atingida
por esse fendmeno, todo o sistema financeiro fica vulneravel, uma vez a existéncia
com alta probabilidade de ocorréncia, do risco de contaminacao de todo o sistema.
Essa caracteristica do sistema financeiro € uma evidéncia da dependéncia dos
bancos as oscilacbes da economia e de como a economia é suscetivel ao
desempenho dos bancos. Nesse contexto, a atividade bancaria passou a ser objeto
de constante regulacao prudencial e monitoramento intenso (TABAK; KRAUSE;
PORTELLA, 2005).

Dessa forma, depositantes, investidores, analistas de mercado,
pesquisadores, gestores administrativos, 6érgaos reguladores e instituicdes
governamentais acompanham permanentemente o desempenho desse género de
instituicdo (TABAK; KRAUSE; PORTELLA, 2005).

Pesquisa de Berger e Humphrey (apud TABAK; KRAUSE; PORTELLA,
2005), avaliou 130 estudos que aplicam andlise de eficiéncia técnica para
instituicdes financeiras em 21 paises. Os autores concluiram, com base nesses
estudos, que tais informagdes podem ser utilizadas para avaliagdo de politicas
governamentais, no que concerne aos efeitos da desregulamentacdo, fusbes e
estrutura de mercado; para pesquisas cientificas, com relagdo a descricdo da
eficiéncia de uma industria; para ranking de firmas; para avaliacdo das diferentes
técnicas de mensuracgao; e para aperfeicoamento do processo de gerenciamento de
desempenho identificando as melhores e piores praticas (TABAK; KRAUSE;
PORTELLA, 2005).

Por meio desse estudo, Tabak, Krause e Portella (2005) citam algumas
técnicas de mensuracdo de eficiéncia das instituicbes bancarias, que podem ser
classificadas como: paramétricas e nao-paramétricas. Na primeira categoria,
paramétricas, as técnicas geralmente utilizadas para determinacdo da fronteira

eficiente de instituicdes financeiras sao:
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e Stochastic Frontier Approach (SFA): especifica uma forma
funcional para custos, lucros, ou relacdo de producdo entre inputs,
outputs e fatores ambientais, permitindo erro aleatério, usualmente
com distribuicdo normal, e assumindo que as ineficiéncias seguem
distribuicao assimétrica, geralmente a half-normal.

e Distribution-Free Approach (DFA): também especifica uma
forma funcional para a fronteira eficiente, mas separa ineficiéncias de
erros aleatérios. Nao faz fortes suposicdes a respeito da distribuicao
das ineficiéncias ou erros, assume que a ineficiéncia de cada firma é
estavel no tempo, enquanto erros aleatérios tendem a zero ao longo
do tempo.

e Thick Frontier Approach (TFA): especifica uma forma funcional
e assume que desvios dos valores preditos de desempenho dentro
do maior e do menor quartil representam o erro aleatério, enquanto
desvios entre 0 maior e o menor quartil representam as ineficiéncias.
(p-362, grifo do autor).

Entre as técnicas nao-paramétricas, Berger e Humphrey (apud
(TABAK; KRAUSE; PORTELLA, 2005) citam duas como as principais na avaliagao

de eficiéncia técnica:

Data Envelopment Analysis (DEA) € uma técnica de programagao
linear segundo a qual o conjunto de melhores préticas (fronteira de
observagoes) é aquele em que nenhuma outra unidade de decisao
ou combinacdo linear dessas unidades produz mais, dados os
insumos, ou consome menos, dados os produtos. A fronteira DEA é
formada pela combinagéo linear dos pontos que conectam o conjunto
das melhores praticas, formando um conjunto convexo de
possibilidades de producéo.

Free Disposal Hull (FDH) é um caso especial da técnica DEA, em
que os pontos das linhas que conectam o vértice DEA ndo sao
incluidos na fronteira. Ao contrario da técnica DEA, a abordagem da
técnica FDH pressupde que nao € possivel a substituicdes entre
combinagbes de inputs na isoquanta, sendo formada pela
interseccdo das linhas observadas em uma combinagdo do tipo
Leontief. (TABAK; KRAUSE; PORTELLA, 2005, p. 369, grifo do
autor).

Os autores defendem que nao se pode afirmar que existe um consenso
na literatura que determine qual seja a melhor técnica de mensuracao de eficiéncia.
Nao obstante, foi identificada uma tendéncia de se preferir a aplicabilidade dos
modelos DEA, pelo fato de terem sido encontradas repetidas aplicacoes desse
modelo nas diversas pesquisas publicadas até o momento (TABAK; KRAUSE;
PORTELLA, 2005).
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Voltando a pesquisa desenvolvida por Berger e Humphrey (1997 apud
TABAK; KRAUSE; PORTELLA, 2005), citada pelos autores, pode-se notar que dos
130 casos analisados, 69 tiveram a abordagem metodolégica desenvolvida por meio
de técnicas nao-paramétricas, sendo que 62 utilizaram a metodologia DEA. Na
discussao e andlise empreendida pelos autores, concluem que os diversos métodos
de mensuracdo de eficiéncia ndo conduzem necessariamente a resultados

totalmente consistentes e sugerem alternativas para aperfeicoamento de cada caso.

Na definicdo de Mello et al (2005), a Andlise Envoltéria de Dados —
DEA (Data Envelopment Analysis) consiste em uma ferramenta matematica utilizada
para a mensuracao da eficiéncia de unidades produtivas.

Conforme defendido por Tabak et al, (2005), pode-se destacar como
vantagem de aplicacdo dos modelos nao-paramétricos, mais especificamente do
DEA, a simplicidade de aplicacao, pelo fato de que estes modelos ndo necessitam
de premissas relacionadas a distribuicbes matematicas de probabilidades e que os
inputs e outputs ndo precisam ser mensurados na mesma unidade de medida,
facilitando sobremaneira sua aplicagao (TABAK; KRAUSE; PORTELLA, 2005).

Yeh (1996 apud TABAK; KRAUSE; PORTELLA, 2005), ressalta que a
selecdo apropriada das variaveis outputs e inputs constitui-se na tarefa mais
importante para utilizacdo da metodologia DEA. Além disso, esclarece que, para
justificar suas escolhas, os estudiosos e aplicadores dessa metodologia geralmente

se fundamentam em critérios baseados na natureza da industria bancaria:

Bancos como prestadores de servigos: utilizam trabalho, capital e
equipamentos para desenvolver produtos como pagamentos,
empréstimos e outros servicos. Como outputs sao definidos, em
geral, o numero de clientes, a quantidade de transag¢des por unidade
de tempo, o numero de empréstimos etc. Como inputs sao definidos
aluguel, custos de capital e de operacao, condicbes de marketing,
despesa de pessoal etc.

Regra categdrica: se produzir receita € output, se requerer
desembolso é input. Nessa abordagem, geralmente séo classificadas
como produto as receitas financeiras e nao-financeiras, e como
insumo as despesas de captacao, administrativas e de depreciacao
geradas na atividade bancaria.

Bancos como intermediarios financeiros: seu negdcio primordial é
captar recursos de poupadores e emprestar esses recursos para
tomadores de empréstimo, obtendo um spread. Os inputs, nessa



43

abordagem, geralmente sdo o total de depédsitos e os diversos
custos. Os outputs sao o total de empréstimos, receitas financeiras e
nao-financeiras. (TABAK; KRAUSE; PORTELLA, 2005, p. 372).

Os mesmos autores mencionados anteriormente destacam em sua
pesquisa o estudo de Yeh (1996 apud TABAK; KRAUSE; PORTELLA, 2005), que
utiiza um método de avaliagdo de instituicbes financeiras por meio de uma
combinacao da técnica DEA com indicadores econdmico-financeiros (lucratividade,
capitalizacao, qualidade de ativos, liquidez etc.), com o intuito de subsidiar o érgao
regulador de Taiwan a identificar bancos eficientes e ineficientes, e obter indicadores
dos processos decisorios adotados por aqueles bancos (TABAK; KRAUSE;
PORTELLA, 2005).

Mesmo sendo problematica a definicado das variaveis inputs e outputs
na metodologia DEA, os autores consideram um aspecto desta metodologia

consistente:

as variaveis do tipo output devem refletir o resultado das decisbes
tomadas, e as variaveis do tipo input devem refletir os recursos
necessarios para se obterem esses outputs. Assim, a escolha deve
guardar relacao especifica com o enfoque do tipo de decisdo que se
pretende avaliar. (TABAK; KRAUSE; PORTELLA, 2005, p. 373).

Para avaliacdo dos resultados que se obtém com a técnica, importa
deixar assente conceitos que dao suporte ao fim que se pretende alcancar com a
metodologia.

O primeiro deles, o conceito de eficicia, conforme aplicado neste
contexto, pode ser considerado como sendo a capacidade de a unidade produtiva
concretizar a producdo que tinha como meta. A respectiva meta pode ser
estabelecida tanto pela prépria unidade de produgdo como por agentes externos
(MELLO ET AL, 2005).

Ja o0 conceito de produtividade, concernente a técnica DEA, esta
relacionado as quantidades do que se gasta para produzir uma outra quantidade de
um produto. Assim, pode ser concebido como sendo a razao especifica entre o que
foi produzido e o que foi gasto para produzir. Pelo fato de este quociente ser o
resultado da divisdo de duas quantidades diferentes, a produtividade tem unidades

de medida diferentes para cada caso.



44

Para Melo et al (2005), se varias empresas desenvolvem atividades
semelhantes, pode-se comparar as suas produtividades e investigar porque umas
sdo mais produtivas que outras. De forma genérica, uma empresa € mais produtiva
que outra porque tomou decisdes que lhe permitem aproveitar melhor os recursos
dispostos a sua producao. Essas decisdes podem ser 0 uso de uma tecnologia mais
avancada, a contratacdo de mao-de-obra mais qualificada, melhores técnicas
gerenciais, ou outras. O importante é entender que a maior produtividade é em geral
decorrente de alguma decisao tomada (MELLO ET AL, 2005).

Adicionalmente, € acrescido o conceito de unidades que tomam
decisbes, DMU (Decision Manking Unif), que traduz a idéia de uma unidade
produtiva que toma decisdes e oferece um produto/resultado dessas decisdes e de
seu trabalho.

Feitas essas consideracdes, chega-se a outro conceito importante: a
eficiéncia, um conceito relativo. Em uma perspectiva pratica de analise, o nivel de
eficiéncia é calculado pela comparacdo do que foi produzido, tendo em vista os
recursos disponiveis, com o0 que poderia ter sido produzido com 0s mesmos

recursos.

A Figura 1 exemplifica a forma de avaliagdo de produtividade e
eficiéncia: o eixo X representa os Recursos; Y representa a Producao; a curva S,
chamada Fronteira de Eficiéncia, indica o0 maximo que foi produzido para cada nivel
de recurso. A regido abaixo da curva é chamada de Conjunto Viavel de Producéao
(MELLO ET AL, 2005).

FIGURA 1 - Andlise de produtividade e eficiéncia

Fonte: Mello et al (2005).
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Ja na Figura 2 os autores destacam a diferenca entre os conceitos de
produtividade e eficiéncia. As unidades B e C sao exemplos de eficiéncia (estdo
localizadas na fronteira de eficiéncia), salientando que a unidade C é a mais eficiente
e produtiva. Este nivel de eficiéncia na produtividade pode ser analisado por meio da
comparagao entre os coeficientes angulares das retas OC e OB. Desenvolvendo-se
esta analise, a unidade mais produtiva é aquela cuja reta que a liga a origem tem o
maior coeficiente angular possivel. Os autores analisam os resultados da seguinte

forma:

sendo C a unidade mais produtiva, a reta OC tem por coeficiente
angular a derivada da fungéo que relaciona produgéo com recursos,
caso esta derivada exista. A unidade A é simultaneamente uma
unidade ndo produtiva e nao eficiente. (MELLO ET AL, 2005,
p.2522).

FIGURA 2 - CURVA DO PROCESSO DE PRODUGAO

o
Fonte: Mello et al (2005).

Os autores destacam que ha duas formas basicas de uma unidade nao

eficiente tornar-se eficiente:

a) fazendo a reducédo dos recursos, mantendo constantes os produtos

(orientacédo a inputs);
b) fazendo o inverso (orientacao a outputs).

Na Figura 3 os autores exemplificam a analise destas duas formas. A
fronteira de eficiéncia esta definida por f(x). Para que a DMU ineficiente P possa se
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tornar eficiente é preciso que va até o ponto B, reduzindo recursos. Porém, se optar
pelo aumento dos produtos, deve ir até o ponto D (MELLO ET AL, 2005). No

primeiro caso a eficiéncia é definida pelo quociente AB/AP. No segundo caso, a

eficiéncia é dada por CP/CD. Em ambos, os indices serdo sempre valores entre 0 e

1.

FIGURA 3 - ALCANCE DA FRONTEIRA DE EFICIENCIA

Y &
D 1)

Pt

Fonte: Mello et al (2005).

Considerando as analises anteriores, percebe-se que os modelos DEA

sao multidimensionais. Os autores destacam dois modelos considerados classicos: o
CCR e 0 BCC (MELLO ET AL, 2005):

O modelo CCR (Constant Returns to Scale) estrutura um tipo de
superficie linear por fragmentos, ndo paramétrica, que envolve 0s
dados. Este modelo trabalha com retornos continuos de escala, ou
seja, todo tipo de variagdo nas entradas (inputs) necessariamente
empreende uma variacdo proporcional nas saidas (outputs).
(MELLO ET AL, 2005).

O modelo BCC ou VRS (Variable Returns to Scale) ja trabalha com
retornos variaveis de escala. Devido a esta caracteristica, este
modelo também é conhecido como VRS (Variable Returns to
Scale). O modelo BCC viabiliza a possibilidade de as DMUs,
operantes com baixos valores de inputs, obtenham retornos
crescentes de escala, e as DMUs operantes com altos valores,
obtenham retornos decrescentes de escala. (MELLO ET AL, 2005).
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Para compreender de modo abrangente os modelos de DEA é

importante conhecer suas principais caracteristicas. O principal objetivo do modelo

DEA ¢é efetuar a comparagdo de um determinado numero de DMUs que utilizam

funcdes semelhantes e distinguem-se em relagdo a quantidade dos recursos

consumidos e as saida produzidas. Os autores ainda destacam outros objetivos dos

modelos DEA:

Identificacdo das DMUs eficientes, o que permite analisar todas as
suas dimensdes relativas a entradas e/ou saidas;

Fazer a determinacdo da eficiéncia das DMUs, viabilizando a
possibilidade de utilizar o DEA na problematica da ordenacao como
ferramenta multicritério de apoio a decisao;

Auxiliar estratégias de producdo com o intuito de aumentar a
eficiéncia das DMUs avaliadas;

Determinar taxas de substituicdo entre as entradas, entre as saidas
e entre entradas e saidas, auxiliando no processo de tomada de
decisdes gerenciais (MELLO ET AL, 2005).

Além dos objetivos dos modelos DEA €& importante identificar as

propriedades destes modelos. Conforme a literatura mencionada por Mello et al

(2005), os modelos DEA tém algumas propriedades comuns e outras individuais,

peculiares a cada modelo especifico. Algumas dessas caracteristicas séo

apresentadas pelos autores:

No caso de todos os modelos de DEA, cada DMU faz a escolha do
seu proprio conjunto de pesos, 0 que viabiliza a possibilidade de
cada DMU ter um conjunto de pesos (multiplicadores) diferente;
Todos os modelos de DEA ndo tém variacdo com a escala de
medida;

Em todos os modelos DEA, a DMU que apresentar a melhor relacéo
(output j) (input i) sera sempre eficiente. (MELLO ET AL, 2005).

Com base nesses critérios e principios pode-se conceituar

algebricamente a eficiéncia produtiva mensurada pela técnica DEA. Considere uma
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instituicao financeira como um sistema de produg¢édo mdultipla, que transforma N itens

de recursos, representados por um vetor de quantidades (COELLI, 2008)

X=X ..., xMeR ",

em M itens de resultados cujas quantidades estao representadas em um vetor

M

y=0"y% ...y e R,
determinando um plano de producéo descrito pelo vetor (x,y)e R: ",
Supde-se que foram observados K planos de producao (xk,yk), k=1,2,
..., K, realizados por K departamentos similares, que nota-se por DMU’s (Decision
Making Unity). xx € a quantidade do recurso i (i=1,2, ..., N) utilizada e y € a
quantidade do resultado j (j=1,2, ..., M) produzida pela DMUx. O departamento ou
unidade de producdo que sob avaliacdo sera simbolizado por DMU,, representada
nos modelos DEA pelo plano de producéao (xo,Yo)-

A Andlise por Envoltéria de Dados constroi, para cada DMUy, uma
medida de desempenho que tem a seguinte expressao:

_ X1L1qY0;
Z?]:l piij

onde p = (p1, P2, --- ,Pn ) € 9 = (1, 92, ... ,qQm ) SA0 0s vetores de pesos utilizados para

Eo

a agregacao dos recursos e dos resultados da DMUy, respectivamente.

O desempenho resultante, Eo, € uma medida da produtividade da
DMU,, por configurar-se uma razdao entre a produgdo agregada e 0 consumo
agregado.

A determinacao dos pesos para cada DMU, é feita maximizando-se o
valor da produtividade Eg, sujeito a restricdo de que a produtividade de nenhuma
DMU, calculada com os pesos da DMUy, possa exceder um valor constante pré-
fixado (usualmente tomado igual a 1). O seguinte problema de programacao
matematica pode ser usado para calcular tais pesos:

Zi‘il qj yOJ'
N

i1 Pi%oi

E, = max
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M
4,y
sla E, = MSI Vk=12,...K M)

N
ooy Pi%Xii

pi > 0’ Vl = 1’2’__,, N, q] > 0, VJ = 1,2,...,M

Como a produtividade maxima observada sera sempre igual a 1, a
medida E,, produtividade da DMU,, pode ser dividida por essa produtividade

maxima, constituindo-se, assim, numa medida da eficiéncia relativa da DMUj.

Na solucdo desse problema de otimizacdo, a eficiéncia da DMU, é
maximizada sob a condicdo que a eficiéncia de cada uma das unidades ndo exceda
o valor 1. Assim, uma DMUg sera considerada eficiente, sob o ponto de vista da
DMU,, quando sua medida de eficiéncia relativa Ex (calculada com os pesos da
DMUy) for igual a 1, e ineficiente quando o contrario ocorrer.

O modelo definido em (1) caracteriza-se por um problema de
programacao fracional que pode ser reduzido a dois problemas de programacéao
linear empregando o procedimento de transformacédo de problemas fracionais de
Charnes e Cooper (1962). Essa transformacao se faz alterando a funcao objetivo em
(1) e resulta em dois problemas de programacao linear; um que mantém constante o
agregado de recursos e busca maximizar o agregado de producao (2); e, outro, que
minimiza o agregado de recursos, mantendo constante o agregado de producéao (3).

Esses problemas estao explicitados na Figura 4 abaixo.

Os problemas (2) e (3) sdao chamados problemas dos multiplicadores
por expressarem as taxas de substituicdo entre recursos e entre resultados (os
pesos) que definem a faceta da fronteira de eficiéncia na qual é projetada a DMU,. O
conceito de desempenho mensurado em cada um desses problemas torna-se mais
claro quando se analisam problemas equivalentes a (2) e (3). Os problemas (4) e (5)
da Figura 5 correspondem aos problemas duais dos problemas (2) e (3),

respectivamente, e sdo conhecidos como problemas do envelopamento.
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Figura 4 - DEA — problemas dos multiplicadores

DEA orientado para o consumo DEA orientado para a producao
(problema dos multiplicadores) (problema dos multiplicadores)
M . N
max 3 34, min D Kol
s/a s/a

N _ M
Zi:lx()ipi =1 ijlijqj =1
N M _ N M
Zi:l XuPi — Z.f=1 yquj > 0, Vk = 1,2,-..,K Zi:l XD — Zj:l yquj > O’ Yk = 1’2’___’K

p, 20, Vi=12,..N p, 20, Vi=12,...N
g,20 Wj=12...M 9,20 Vj=12,..M

(2) (3)

Fonte: Elaboragao do autor.

Figura 5 - DEA — problemas do envelopamento

DEA orientado para o consumo DEA orientado para a producao
(problema do envelopamento) (problema do envelopamento)
min @ max A

s/a s/a

K K

szykj 2y, Vi=12,..M yoj/i—szykj <0, Vj=12,..M

k=1 k=1
K K

Xu@—=Y 7, x, 20 Vi=12,..,N D 2%y Sxo, Vi=12,.,N
k=1 k=1
6eR;, 1z, 20, Vk=12,..K AeR;, 17,20, Vk=12,...,K
(4) (5)

Fonte: Elaboragao do autor.

As regides de viabilidade dos problemas (4) e (5) caracterizam,
respectivamente, o conjunto de necessidades de consumo associado ao vetor de
producédo da DMUy (L(yo)) € o conjunto de possibilidades de producao associado ao
seu vetor de consumo (P(xp)). Os escalares Zx sao os coeficientes dos planos de

producéao (xx,Yk) nas combinacdes lineares que definem a tecnologia de producgao.



51

O valor 6timo para 6 no problema (4), que sera notado 6%, representa a
contragdo equiproporcional maxima possivel no vetor de recursos da DMUy,
mantendo-se constante o vetor de resultados observados. Se nenhuma contracao
equiproporcional for possivel, entdao 6*=1 e a DMUy é dita eficiente na isoquanta do
conjunto de necessidades de consumo L(yp). Se 6*<1, entdo a DMUy é ineficiente e
0* € a medida de sua ineficiéncia, jA que os recursos utilizados poderiam ser
reduzidos equiproporcionalmente de xo para 6*xo sem levar a uma redugao nos

resultados produzidos.

De maneira equivalente, A*, o valor 6timo do problema (5), é a
expansao maxima possivel no vetor de resultados da DMUy, mantendo-se constante
o vetor de recursos utilizados. Se A*=1, entdo nenhuma expansao € possivel e a
DMU, é dita eficiente na isoquanta do conjunto de possibilidades de produgéo P(xo).
Se A*>1, entdo a DMU, € dita ineficiente e seus resultados podem ser expandidos de
Yo para A*yo. sem o acréscimo de recursos. O valor 1/A* define a medida de

eficiéncia fraca da DMUy orientada para o aumento da producao de resultados.

A Figura 6 ilustra as medidas radiais (proporcionais) de eficiéncia,
salientando as orientacdes para a maximizacdao da producédo e para a minimizacao

do consumo e as projecdes radiais (equiproporcionais) para as fronteiras.

As medidas definidas nos problemas (4) e (5) caracterizam-se por uma
projecao radial (equiproporcional) sobre a fronteira, mantendo, portanto as

proporcoes entre recursos e entre resultados observadas na DMU.

Medidas radiais (equiproporcionais) tém a vantagem de serem
independentes de unidades de medidas e, portanto, independentes de relagdes de
precos. Por outro lado, a contracdo equiproporcional de todos o0s recursos ou
expansao equiproporcional de todos os resultados sugere eficiéncia mesmo quando
permanecem excessos no consumo de algum recurso ou folga (falta) na producéo
de algum resultado.
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Figura 6 - DEA — Medidas radiais de eficiéncia produtiva

yl} Y> )
Expansao
/v proporcional
Ay expansdo maxima da .,
produgéo Y,
Xo
0 ~———
y \x" reducdo maxima do Contragao
— consumo proporcional
* L >
e X x X X1

Fonte: Elaboragéo prépria.

Resumidamente, para cada instituicao financeira ineficiente o modelo
identifica um conjunto de instituicdes financeiras eficientes que formam um grupo de
referéncia (benchmarks) para a analise do desempenho das DMUs em avaliacao.
Essas instituicées financeiras de referéncia determinam uma faceta no conjunto de

possibilidades de producao.
6.1 Metodologia aplicada

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acordo com Cervo e Bervian
(2005), como descritiva e experimental, pois, procurou-se relatar as causas e
impactos da crise financeira global de 2008 no mercado nacional e as medidas
adotadas pelo governo brasileiro por meio de seus agentes financeiros, em especial
Banco do Brasil S.A. e Caixa Econémica Federal, para contornar a crise. Em
sequéncia, foi apresentado o desempenho das instituicdes financeiras durante o
cenario de crise, mediante a aplicacao da técnica Analise Envoltéria de Dados as

informacgdes contabeis das instituicdes bancérias selecionadas para amostragem.

Os dados necessarios para a aplicacdo da metodologia proposta foram
obtidos no sitio eletrénico do Banco Central do Brasil no item de “Informagdes sobre
o Sistema Financeiro Nacional”, “Informacées Contabeis/50 Maiores Bancos”.
(BRASIL, 2013). O processo de amostragem € ndo probabilistico, pois, foram

extraidos dados dos bancos para composi¢cao da amostra segundo os critérios:
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a) Classificacao da Instituicdo em publica e privada;

b) Selecdo de 100% das instituicées publicas, exceto do BNDES, por
nao ter como caracteristica operagdes bancarias comerciais;

c) Selecao de uma amostra das instituicdes privadas que dispunham
no sitio do Banco Central do Brasil de todos os dados requeridos
pela pesquisa, expurgadas aquelas que nado atendiam a esse
requisito.

As informacbes apresentadas no sitio do Banco Central sdao de
frequéncia semestal. Como o objetivo do trabalho é estudar a eficiéncia das
instituicdes financeiras publicas no periodo da crise financeira de 2008, dividiu-se a
base de dados em trés: os anos 2006 e 2007, considerados como periodo antes da
crise; os anos 2008 e 2009, considerados em crise, e 2010 e 2011 considerados
pds-crise. Aproveitando as apresentacdes semestrais, foi feita uma andlise também
nesse intervalo temporal, para verificacdo de alguns dados pertinentes a esta

pesquisa.

Para aplicacdo da técnica DEA deve-se escolher os insumos e
produtos relevantes de forma rigorosa para garantir clareza conceitual a funcao de
desempenho adotado. Rememorando, segundo Tabak, Krause e Portella (2005), a
regra categérica para selecdo de variaveis é: se produzir receita € output; se
requerer desembolso, é input. Portanto, para a construgdo dos indicadores da
eficiéncia produtiva das instituicbes financeiras foram utilizados como outputs as

seguintes variaveis:

a) Depésitos Totais;
b) Receitas de Operagdes com Titulos Valores Mobiliarios;
c) Receitas de Operagdes de Crédito & Arrendamento Mercantil.

E como inputs 0s seguintes insumos:

a) Despesas de Intermediacao Financeira — Total;
b) Despesas com Pessoal;
c) Despesas Administrativas.

As variaveis selecionadas para o estudo:
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Os Depdésitos Totais foram escolhidos por representarem as

captacdes das instituicbes financeiras, atividade principal por sua natureza
intermediadora. Quanto maior o volume de depdsitos, maior a participagcdo no
mercado, evidenciando implicitamente a capacidade da instituicdo de alcancgar o
mercado na seara de disputa com seus concorrentes. No dizer de Tabak, Krause e
Portella (2005), os bancos como intermediarios financeiros tém como negocio
principal captar recursos de poupadores e empresta-los para tomadores, obtendo
um spread.

As Receitas de Operacoes com Titulos Valores Mobiliarios: variavel

escolhida para compor os outputs do modelo de eficiéncia em virtude de essa
variavel explicar como os recursos captados no mercado estdo auferindo receitas no
mercado de valores mobiliarios, e nao em operacdes de empréstimos. Essa variavel
também é intrinseca as atividades bancarias, pois, traduz a geracdao de um dos

produtos principais de sua atividade.

As Receitas de Operacoes de Crédito & Arrendamento Mercantil: a

ultima variavel para compor os outputs do modelo, estao também distinguidas como
uma das atividades principais de uma instituicdo financeira, sendo a principal, como

intermediadora entre poupadores e tomadores num mercado tipico.

As Despesas de Intermediacao Financeira — Total: foram designadas

para comporem 0s inputs da pesquisa. Sua escolha evidencia-se por tratar dos

dispéndios necessarios a producao de receitas de intermediacao financeira.

As Despesas com Pessoal seguem a mesma l6gica das despesas de

intermediacdo, assim como as Despesas Administrativas, pois compdéem a

estrutura que da suporte as atividades das instituicbes financeiras e séao
indispensaveis a suas atividades geradoras de receitas.

Outro passo importante para justificar a escolha das variaveis do
estudo foi a investigacdo das relagdes existentes entre as varidveis disponiveis
através do coeficiente de correlagao linear simples entre cada par de variaveis, cujos
valores estao na Tabela 1.



conclusodes:

55

A analise dessas medidas de associacdo permitiu as seguintes

a) Observa-se uma consisténcia nas correlagcbes entre as variaveis

descritoras da receita (outputs) e as descritoras da despesa (inputs);

b) Dentro de cada um desses grupos de variaveis (receitas e despesas)

observam-se correlagées lineares positivas e fortes.

Seguem-se os dados apurados na respectiva tabela.

Tabela 1 - Correlacoes lineares entre as variaveis

RECEITAS RECEITAS
- Operagdes Operacbesde DESPESAS
D?r%?:gos com Titulos Crédito & Intermediacao %E%ZESS:;? Agrﬁalipsltzriﬁvsas
Valores Arrendamento Financeira
Mobiliarios Mercantil
Depésitos Total 1
RECEITAS
Operagdes com
Titulos Valores 0,840952 1
Mobiliarios
RECEITAS
Operagbes de
Crédito & 0,864859 0,799902 1
Arrendamento
Mercantil
DESPESAS
Intermediacéo 0,851368 0,814162 0,966802 1
Financeira
DESPESAS de
Pessoal 0,919601 0,831132 0,90633 0,883047 1
DESPESAS () g48000 0,804369  0,966641  0,942687  0,910112 1

Administrativas

Fonte: Elaboragéo propria.

A existéncia de muitas correlagbes positivas e fortes se deve a

natureza da maioria das variaveis que, operacionalmente, se interrelacionam para a

producao de resultados financeiros para as atividades bancarias.

Como resultado, de 135 instituicbes financeiras, selecionadas as

instituicbes publicas e privadas que dispunham dos dados integralmente no sitio

eletrénico do Branco Central, restaram 39, pela auséncia de alguns dados ou

periodos na apresentacdo das demais, sendo 13% ditas publicas e 87% ditas

privadas. Tais instituicdes estdo na base de dados do Apéndice B.
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Figura 7 - Tipos de Instituigbes da Amostra

TIPOS DE INSTITUICOES DA
AMOSTRA

M PRIVADO i PUBLICO
0%

Fonte: Elaboragao prépria.

6.2 A Medida de eficiéncia

Neste trabalho construiram-se indicadores globais do desempenho das
Instituicbes Financeiras orientados para o aumento da producdo, mantidos os
recursos disponiveis. Adotou-se a propriedade de retornos variaveis a escala de
producédo. Admitiu-se, assim, que a condicado de eficiéncia possa ser alcancada com

niveis de produtividades distintos.

Para auxiliar na construgcdo da medida de eficiéncia utilizou-se o
software DEAP versdao 2.1, desenvolvido pela Universidade de Queensland,
Australia. Este programa apresenta como resultado as trés principais saidas do
DEA. Para analisar os dados deste trabalho utilizou-se a medida de eficiéncia DEA
orientada para output e calculada sob hipétese de retornos variaveis para cada uma

das 39 instituicoes financeiras, conforme previsto anteriormente.
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Para ilustrar a construcdo das metas e as acdes e estratégias de

melhoria que elas induzem, considera-se a seguinte instituicdo financeira: Bradesco

que no periodo analisado apresentou como medida de eficiéncia 0,774, no periodo

pré-crise. O que significa que neste periodo ela produziu 77,4% do que poderia ter

produzido caso atuasse com eficiéncia técnica, em que o Banco do Brasil e Caixa

Econdémica Federal, ambos com 100% de aproveitamento, sdo a referéncia nesse

mercado.
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Passa-se agora as medidas de desempenho durante a crise, Figura 9.
Figura 9 - Medidas de eficiéncia - Durante a crise
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Fonte: Elaboragéo propria.
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As instituicdes Banco do Brasil e CEF permaneceram com a medida de

eficiéncia igual a 1, ou seja, consideradas eficientes no sistema. No periodo depois

da crise também se verificou a permanéncia da eficiéncia nestas instituicdes

financeiras, conforme
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Figura 10.
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Figura 10 - Medidas de eficiéncia — PGs-crise
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Na avaliacdo de desempenho nos periodos estudados (pré-crise,

durante a crise e pds-crise) as instituicbes publicas acompanhadas neste estudo

apresentaram medidas de eficiéncia igual a 1, ou seja, foram consideradas eficientes

durante a crise financeira, conforme descrito na Tabela 2.

Importa destacar que as Figuras 8, 9 e 10 acima indicam que a crise de

2008 provocou mudancgas de posicao na eficiéncia técnica de cada banco, doravante

chamados DMU. A dispersao das DMUs aumentou significativamente no periodo de

crise, comparada aos outros dois periodos. Varias DMUs perderam eficiéncia

durante a crise, algumas se recuperaram no periodo ora designado “Pés-crise”, mas

outras ndo obtiveram éxito em retomar suas condicées anteriores a turbuléncia.
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Essa situagao fica demonstrada na mesma Tabela 2, que se segue. As DMUs estéao

ordenadas na ordem de maior perda de eficiéncia para a de maior ganho. Os bancos

publicos, deixados no final da listagem, se destacam por terem apresentado alta

eficiéncia.

Tabela 2 - Medidas de Eficiéncia e Sensibilidade a Crise de 2008

DMU

CREDIT SUISSE

JP MORGAN CHASE
BANIF

FATOR
BONSUCESSO
CITIBANK
ABC-BRASIL
BANRISUL

ING

BBM

SOCIETE GENERALE
SOCOPA

SOFISA

BB

BRB

CEF

INTERCAP
MORGAN STANLEY
OPPORTUNITY
VOTORANTIM

VR

RENDIMENTO
MERCANTIL DO BRASIL
SANTANDER

HSBC

BRASCAN
INDUSVAL

ITAU

ALFA

RURAL

BANESTES

SAFRA

PINE

FIBRA

BIC

BRADESCO
INDUSTRIAL DO BRASIL
DEUTSCHE

BMG

Capital

Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
PUBLICO
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
PUBLICO
PUBLICO
PUBLICO
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
PUBLICO
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado

Privado

Eficiéncia Pre
Crise

1,0000
1,0000
0,7355
0,9233
1,0000
0,6300
0,8158
0,9735
0,8545
1,0000
0,9430
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
0,9675
0,7070
0,9935
0,9690
0,8480
0,6440
0,9363
0,7915
0,8335
0,8645
0,8688
0,8130
0,8818
0,7763
0,7735
0,6633
0,8000
0,4030

Eficiéncia
Durante a
Crise

0,7780
0,8458
0,6120
0,8655
0,9645
0,5975
0,7840
0,9418
0,8235
0,9698
0,9160
0,9743
0,9990
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
0,9720
0,7118
1,0000
1,0000
0,8860
0,6880
0,9920
0,8675
0,9158
0,9485
0,9688
0,9193
0,9938
0,9035
0,9218
0,8238
0,9813
0,6905

Eficiéncia P6s
Crise

1,0000
0,9903
0,5853
0,6930
0,7910
0,8843
0,5580
1,0000
0,7923
0,9078
0,9043
0,9483
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
0,8688
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
0,8940
0,7860
1,0000
1,0000
0,6793
0,6570
1,0000
0,6190
0,9190
0,9325
0,9720
0,9905
0,7885
1,0000
0,9998
0,7463
0,8988
1,0000

Taxa de
Sensibilidade a
Crise

-22,20%
-15,43%
-12,35%
-5,78%
-3,55%
-3,25%
-3,17%
-3,17%
-3,10%
-3,03%
-2,70%
-2,57%
-0,10%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,45%
0,48%
0,65%
3,10%
3,80%
4,40%
5,58%
7,60%
8,22%
8,40%
10,00%
10,63%
11,20%
12,73%
14,83%
16,05%
18,13%
28,75%

Taxa de
Sensibilidade Pés:
crise

0,00%
-0,98%
-15,03%
-23,03%
-20,90%
25,43%
-25,78%
2,65%
-6,23%
-9,22%
-3,88%
-5,18%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-13,13%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-7,35%
7,90%
0,65%
3,10%
-16,88%
1,30%
6,38%
-17,25%
8,55%
6,80%
10,33%
17,75%
-9,33%
22,38%
22,63%
8,30%
9,87%
59,70%

Fonte: Elaboragéo prépria.
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Os bancos publicos Banco do Brasil (BB), Banco de Brasilia (BRB) e
Caixa Econbmica Federal (CEF) mantiveram eficiéncia de 100% durante todo o
periodo analisado. O Banco do Estado do Espirito Santo (BANESTES) e o Banco do
Estado do Rio Grande do Sul (BANRISUL) também mantiveram alto indice de
eficiéncia, contudo o BANRISUL teve decréscimo desse indice ao final, perdurando
essa situacao até o termo do periodo em exame. Dos bancos privados, 12 perderam
e 17 elevaram seu grau de eficiéncia; os demais bancos privados (5) tiveram o
desempenho inalterado.

Da mesma forma que ndo ha consenso sobre a melhor técnica a ser
utilizada para afericdo da eficiéncia bancaria, se paramétrica ou nao-parametrica,
também nao se vé na literatura nacional convergéncia de resultados para a questao
do melhor desempenho dos bancos publicos ou privados. Em Nakane (1999, apud
ARANTES; ROCHA, 2012), os bancos menos eficientes foram os bancos privados

nacionais e os bancos publicos foram os mais eficientes.

As razdes do alto desempenho dos bancos publicos nesta pesquisa
serdao melhor analisadas adiante. Os efeitos da crise causaram nas DMUs da
amostra as mudancgas apresentadas pela Figura 11 abaixo.

Figura 11 — Impactos da Crise de 2008 na Eficiéncia dos Bancos

M Bancos Privados com
Perda de Eficiéncia

Durante Crise
M Bancos Privados que

Mantiveram Eficiéncia

 Bancos Privados com
Ganho de Eficiéncia

MW Bancos Publicos com Perda
de Eficiéncia Durante Crise

B Bancos Publicos que
mantiveram Eficiéncia

Fonte: Elaboragao prépria.

Ainda sobre a medida de eficiéncia observa-se que a correlacao linear
entre as eficiéncias sao positivas e diminuem ao longo do tempo, o que pode indicar
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que as novas formas de producdo adotadas pelas instituicées financeiras apos a
crise mudaram.

Tabela 3 - Correlacao das Medidas de Eficiéncia

Durante

Pré-Crise Crise Pds- Crise
Pré-Crise 1
Durante Crise 0,707908 1
Pés-Crise 0,375585 0,550525 1

Fonte: Elaboragéo prépria.

A fim de identificar o que teria influenciado esses resultados, foram
ordenadas as DMUs com menor indice de eficiéncia média no periodo da crise
(2008 e 2009) e inseridas na Figura 12 abaixo, como também, as taxas percentuais
de sensibilidade de cada uma a crise. A Tabela 2 também dispde desses indices.

As DMUs com menor indice de eficiéncia (do menor até 0,7999):
CITIBANK, BANIF, INDUSVAL, BMG, MERCANTIL DO BRASIL, CREDIT SUISSE e
ABC BRASIL. As DMUs melhores posicionadas foram: VOTORANTIM, Banco VR,
OPPORTUNITY, MORGAN STANLEY, INTERCAP e HSBC, BB, BRB e CEF. Os
bancos publicos BB (Banco do Brasil), BRB (Banco de Brasilia) e CEF (Caixa

Econémica Federal) mantiveram o indice de eficiéncia de 100% durante todo o
periodo analisado.

Figura 12 - Posicionamento de eficiéncia das DMUs durante a crise
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Eficiéncia Durante a Crise Taxa de Sensibilidade a Crise

120,00%

R
womeo®wwheeonna RIS S33333338883
min o RITREETdITBBINNT o000 66606 6 6 6 6 01000%
Me INMREB L SANTIFaaaaon aans9999999 9487
gommletpgm0’\0’\molololddo‘ddddocﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ
Omﬁhgwww“’.“’.~°‘o‘o‘oo°° 80,00%
mo ROT KNNIS g0 0 0 ©°
S-—o0—o TN o o
gﬂww'\_oo !
mu{o‘oo 60,00%
o ©
§ 40,00%
~ X o ° X
~ 3 o o
(L \& a a\’\a&e\’" S 3 ® 8 2’._\,% 200%
° 2 x o X\ © o 2 LN O\g 2. 2 O 2 X W N R R R XL
28 \3 BES K88 g8 gl iR " A8 88880888¢8 % S
Nind T a\ FRNg TR Ve @y oY T T 99999 999w @
o o0 O o owm 2 a ~ o o0 o S o S o0 ocococ oo o o
T D
] q " o ! ' ! -20,00%
[} 2 F.|
! -40,00%
¥ L J ¢ JwdoJdJwuwoe <=Z2 0w =4 » < < W D < << mm W o > > o oc o
ZE<§m¢DmzcnfDO‘-'-<(,_-3<4283w8m§9&1<¢wmmm<mt§>mm
S IZgao<s=T<IeZO CIFHpREODLMm=QOEodT co =z =k =37
[Tl oc S o o <<qg S @ Wex @ w oo ro £ Z5Z =T
[ 2 o » M o O w < o az4do9 S 36 E & EIE'_U: =
o = oL O o= 5 ] =E<=x3 g% z»n O =
= A5 @ a < 6] F 2o 2 = a =z9Q = =4
om < o @ w o) w 80 %)
= o " a £
E o =5 = o S S
= O = L c
<< = o o
S » o S =
o S S 3
] o
= =

Fonte: Elaboragéo prépria.
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As DMUs selecionadas tiveram as respectivas variaveis (inputs e
outputs ou insumos e produtos) divididas pelas médias de cada categoria por
periodo (pré-crise e durante a crise). Tendo-se a variavel (outputs e inputs) média
por periodo (pré-crise e durante a crise), obteve-se a oscilagdo para mais ou para
menos de cada variavel entre os dois periodos. Com base nessas taxas, elaborou-se
a Tabela 4 (Variacbes médias de insumos e produtos, em percentuais, antes e
durante a crise de 2008), destacando-se em vermelho as variacées que contribuiram

para reducao do indice de eficiéncia.

Os resultados obtidos serviram também para a elaboracao do grafico
constante do Apéndice A, que nao inclui os bancos Morgan Stanley, VR, Opportunity
e Societe Generale, por terem sido considerados outliers. No grafico se observam as
oscilagbes durante a crise de cada variavel input (insumo) e output (produto). As
posicoes relativas de cada variavel transmitem visualmente o comportamento dos

bancos com indices de eficiéncia semelhantes.

Com fundamento nos resultados inseridos na Tabela 4 e no grafico do
Apéndice A, foi constatado que os bancos com piores indices de eficiéncia (até

0,7999) durante a crise apresentaram o seguinte desempenho:

1) aumento médio dos Depdsitos Totais em 57%; o Credit Suisse
apresentou reducao destes;

2) aumento médio das Receitas com Operacdes de Titulos e Valores
Mobiliarios em 24%; trés DMUs tiveram reducéo de até 59%;

3) aumento médio das Despesas de Intermediacdao Financeira em
83%;

4) aumento médio das Despesas com Pessoal em 82%;

Por sua vez, os bancos com melhores indices de eficiéncia, incluido o

ITAU, apresentaram:

1) aumento médio dos Depdsitos Totais em 83% (excluidos o
Opportunity Morgan Stanley e VR da amostra, por caracterizarem-
se como outliers); os aumentos mais timidos foram do HSBC e do
BRB;
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2) aumento médio das Receitas de Operacdes com Titulos e Valores
Mobiliarios em 34%;

3) os bancos publicos BB, CEF, Banestes, Banrisul e BRB
apresentaram aumento dessa receita em 32%;

4) aumento médio das Receitas de Operagdes de Crédito em 88%; os
bancos publicos apresentaram aumento médio de 47%;

5) aumento médio das Despesas de Intermediacdo Financeira em
107%; a CEF aumentou suas despesas de intermediacao em 32% e
o BB, em 82%;

6) os bancos privados Deutsch, Itad, Fibra, Sofisa, HSBC, Intercap,
Santander e Votorantin tiveram aumento médio de Despesas com
Pessoal e Administrativas em 80 e 82%, respectivamente; os
bancos publicos BB, CEF, BRB, Banestes e Banrisul apresentaram
aumento de 26% em Despesas com Pessoal e 17% em Despesas

Administrativas.

O Banco Bradesco, diferentemente dos demais, teve sua eficiéncia em
nivel menos favorecido, contudo, obteve melhora de indice em 14% depois da crise.
Também apresentou pequeno aumento das despesas, e drastico aumento das
Receitas de Operacdes com Titulos e Valores Mobiliarios (100%) e Depdsitos Totais
(102%).

O que se avalia dessas mudangas nos insumos e produtos de cada
DMU é que os bancos privados que apresentaram menor eficiéncia, durante a crise
de 2008, podem ter tido como causa a desaceleracao dos negocios, com impacto no
volume de seus depdsitos totais e, por consequéncia, de suas receitas de operacoes
com titulos e valores mobiliarios. Esse foi um efeito da crise, levando os bancos com
menor expressao econdmica a verem seus depdsitos migrarem para 0s bancos
publicos e privados de grande porte, ndo dispondo mais desses recursos para suas

operacodes de intermediacao.

Ademais, os aumentos de despesas com intermediacdo financeira
seriam resultado do aumento dos juros em face do enxugamento da liquidez e, por

consequéncia, aumentos dessa categoria de despesas.
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Os acréscimos em despesas com pessoal desses bancos podem se
justificar pela aumento de encargos trabalhistas com dispensas de seus empregados
estimulados pela crise ou contratacbes para administracdo da crise, cada caso
sujeito as politicas internas de cada instituigao.

Os bancos com melhores indices de eficiéncia sustentaram-se pelo
aumento de seus depdsitos e receitas de intermediacao financeira, estas resultantes
daqueles. Tais bancos se destacam pelo seu porte econémico, o que deve ter-lhes
favorecido a preferéncia do publico em manter suas disponibilidades no caixa

desses bancos, com suposta maior seguranca.

Todos os bancos publicos tiveram aumento dos depédsitos totais. A
razdo disso pode ser a seguranca que as instituicoes oficiais ofereceram ao publico
no ambiente de crise, € consequente aumento das receitas com operacdes de
crédito, em especial pelas politicas de governo para aumento da liquidez interna.
Nao obstante, as receitas com titulos e valores mobiliarios ndo acompanharam o
crescimento das mesmas receitas dos bancos privados. E possivel que seja
decorréncia da pouca credibilidade e rentabilidade que esses papéis de origem
publica gozam perante os similares de origem privada.

Por sua vez, os bancos publicos compensaram, diante dos privados
(que ao contrario ganharam com receitas com titulos e valores mobiliarios), referida
perda, com a estabilidade de suas despesas com pessoal e administrativas. As
instituicdes publicas gozam de reduzidissima liberdade de admissao e dispensa de
pessoal, e seus orcamentos de custeio sao também pouco flexiveis. J&4 os bancos
privados em geral ndo adotam tal politica de pessoal, sendo conhecidos pela
facilidade com que admitem ou demitem funcionarios. Desse pressuposto, entende-
se ter havido essas formas de aumento de despesa, seja pela contratacdo de mais
pessoas para administrar a crise, seja por dispensas com encargos trabalhistas.

As mudancas de eficiéncia ocorridas durante a crise podem ser
visualizadas na tabela que se segue. E de ressaltar que as despesas com pessoal e
administrativas na tabela, com aumento percentual positivo, ou seja, aumento de
gastos, estdo destacadas em vermelho, para sinalizar que em vermelho estdo as

mudancas percentuais redutoras de eficiéncia.
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Tabela 4 — Variacbes médias de insumos e produtos, em percentuais, antes e
durante a crise de 2008 (em vermelho redutoras de eficiéncia)

NATUREZA

Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
PUBLICO
PUBLICO
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
PUBLICO
PUBLICO
PUBLICO

InstituicOes

CITIBANK
BANIF
INDUSVAL
BMG

MERCANTIL DO BRASIL

CREDIT SUISSE
ABC-BRASIL
ING

INDUSTRIAL DO BRASIL

JP MORGAN CHASE
FATOR

ALFA

BRASCAN

BIC

RURAL

SOCIETE GENERALE
PINE

BRADESCO
BANRISUL
BANESTES
BONSUCESSO
SAFRA

BBM
RENDIMENTO
SOCOPA
DEUTSCHE

ITAU

FIBRA

SOFISA

HSBC

INTERCAP
MORGAN STANLEY
OPPORTUNITY
SANTANDER
VOTORANTIM

VR

BB

BRB

CEF

EFICIENCIA Durante Crise

0,68800
0,69050
0,71175
0,77800
0,78400
0,82350
0,82375
0,84575
0,86550
0,86750
0,88600
0,90350
0,91575
0,91600
0,91925
0,92175
0,94175
0,94850
0,96450
0,96875
0,96975
0,97200
0,97425
0,98125
0,99200
0,99375
0,99900
1,00000
1,00000
1,00000
1,00000
1,00000
1,00000
1,00000
1,00000
1,00000
1,00000

VARIACAO Depositos Totais

Antes/DuranteCrise

56,20%
46,01%
90,28%
114,03%
36,49%
-0,26%
60,39%
-4,07%
59,49%
35,20%
83,84%
12,59%
2,40%
70,42%
60,96%
449,48%
101,28%
101,95%
36,92%
44,50%
72,11%
23,15%
-19,92%
47,51%
92,51%
108,84%
201,21%
33,03%
19,18%
63,67%
6,02%
3555,14%
-91,27%
255,10%
19,95%
2556,59%
80,02%
73,98%
37,14%

VARIACAO Receitas Operacdes

TVM Antes/DuranteCrise

1,22%
13,11%
78,01%
-3,34%

-21,90%
-38,50%
139,78%
-58,99%
7,71%
-74,62%
34,66%
2,31%
-32,62%
-24,29%
-43,53%
190,45%
-5,63%
100,14%
13,33%
26,68%
-24,15%
12,79%
-49,00%

0,19%
68,65%
-8,32%

141,87%
-52,63%
47,64%
25,05%
-54,25%
32,28%
-53,57%
137,08%
-21,53%
170,03%
30,82%
74,07%
14,03%

VARIACAO Receitas Op. Crédito

& AM Antes/DuranteCrise

46,53%
60,98%
106,42%
23,76%
43,38%
136,68%
88,87%
140,09%
4,27%
-16,12%
121,38%
-2,65%
-23,21%
74,23%
-4,37%
600,39%
38,30%
36,31%
66,81%
41,77%
42,30%
-44,36%
9,55%
1,23%
31,81%
34,28%
62,39%
38,80%
119,01%
17,35%
338,20%
0,00%
0,00%
209,27%
77,64%
-55,84%
57,61%
27,60%
38,65%

VARIACAO Despesas Interm.

Finan. Antes/DuranteCrise

99,93%
48,13%
168,23%
84,84%
17,58%
20,50%
139,61%
-38,54%
17,58%
-40,18%
54,54%
43,47%
-7,34%
25,35%
-3,45%
453,75%
245,63%
136,69%
40,70%
63,72%
122,97%
27,60%
-22,23%
9,78%
143,97%
13,98%
201,65%
-2,63%
327,25%
63,14%
6,06%
267,56%
-21,78%
296,76%
47,75%
306,01%
82,23%
76,36%
32,11%

VARIACAO Despesas Pessoal

Anes/DuranteCrise

29,37%
82,90%
36,63%
35,70%
23,98%

318,33%
44,51%
-5,80%
27,81%

104,93%
68,03%
28,25%
-0,16%
40,36%

8,04%

212,48%
16,21%
14,60%
22,01%
12,63%
94,70%
20,73%
69,72%
90,63%
68,58%
14,57%
83,54%
34,68%
93,09%

8,84%
208,38%
0,00%
43,67%

124,72%
84,34%

-33,52%
21,98%
22,44%
34,51%

VARIACAO Despesas
= Administrativas

1@; Antes/DuranteCrise

79,64%
59,27%
37,63%
37,11%
80,58%
8,82%
-26,44%
11,28%
-2,34%
2,46%
5,24%
3,61%
34,90%
7,20%
842,05%
-44,69%
41,16%
25,50%
16,17%
64,80%
-0,97%
33,61%
75,36%
84,66%
33,15%
67,57%
142,48%
57,18%
17,12%
92,94%
48,88%
98,19%
176,63%
68,09%
-56,64%
49,98%
-10,75%
12,07%

Fonte: Elaboragéo prépria.
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Disso se conclui que os bancos publicos ndo perderam eficiéncia
durante a crise de 2008, a despeito de haverem aberto seus cofres para irrigarem a
economia com liquidez, que na ocasiao ficou retraida da parte dos bancos privados.
Disso resultaram os recursos que lhes deu compensacdo da perda de algumas
receitas para otimizarem seus produtos pelas disponibilidades para operagdes de
crédito.

Deve-se ressaltar que os bancos publicos, havendo auferido vantagens
de eficiéncia por conta da significativa variacao positiva em seus depdsitos totais e
operacdes de crédito e com titulos e valores mobiliarios, podem sentir em anos por
vir desdobramentos dessas mudancas em suas carteiras de crédito, especialmente
em sua gestao e niveis de inadimpléncia. Conforme visto no Capitulo 5, pesquisa de
Tabak, Craveiro e Cajueiro (2009) ressaltou as evidéncias de relacbes de
causalidade entre indice de inadimpléncia e solvéncia bancaria. Desta forma, surge

desta analise novo campo de pesquisa sobre essa questao em oportunidade futura.
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7 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve por objetivo analisar o impacto da crise financeira
de 2008 sobre a eficiéncia dos bancos brasileiros, com destaque para os bancos
publicos que mais contribuiram para mitigacdo dos efeitos da crise, mediante forte
abertura do crédito para o mercado, como politica de governo — diga-se, Banco do

Brasil S.A. e Caixa Econ6mica Federal.

Para tanto, utilizou-se a técnica de Analise Envoltéria de Dados (DEA)
para afericdo das medidas de eficiéncia de custo dos bancos brasileiros entre os
anos de 2006 e 2011, com énfase no periodo de 2008 e 2009, ora designado como
periodo da crise, comparando-se 0s desempenhos obtidos com o periodo de 2006 e
2007, considerado periodo pré-crise.

A importancia da presente pesquisa reside na completa caréncia de
estudos que abordem essa questdo e nos reflexos que as causas indicadas nos
resultados da pesquisa podem suscitar na gestao financeira das instituicbes privadas
e publicas.

Constatou-se que os piores desempenhos advieram de instituicdes que
experimentaram a desaceleracdo de seus negocios refletida no volume de seus
Depésitos Totais. Além disso, sofreram a mesma perda de crescimento de suas
Receitas com Operacgdes de Titulos e Valores Mobiliarios e aumentos significativos
das Despesas de Intermediacao Financeira e com Pessoal. Compdem tal segmento
o Citibank, Banif, Indusval, BMG, Mercantil do Brasil, Credit Suisse e ABC Brasil.

De outro lado, as instituicbes com melhores indices de eficiéncia,
incluido o Banco Itau, apresentaram em comum uma significativa elevacdo dos
Depositos Totais, das Receitas de Operacdes com Titulos e Valores Mobiliarios, das
Receitas de Operacdes de Crédito e das Despesas de Intermediacédo Financeira.

Os bancos publicos Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal (CEF),
Banestes, Banrisul e Banco de Brasilia (BRB), ao contrario, tiveram timido aumento
das Receitas de Operacdes com Titulos e Valores Mobiliarios.
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As Despesas com Pessoal e Administrativas dos bancos privados
elevaram-se em proporcdes bastante maiores que as dos bancos publicos, que as

mantiveram em relativa estabilidade.

Das analises empreendidas, conclui-se que os bancos publicos nao
perderam eficiéncia durante a crise de 2008. Atribui-se esse desempenho por
haverem aberto seus cofres para irrigarem a economia com a liquidez necessaria as
demandas internas. A época, a liquidez monetaria esteve retraida em virtude da
reducao dos empréstimos por parte dos bancos privados. Os bancos publicos foram
beneficiados com essa politica de governo de sustentagdo do crédito porque
aumentou sua participacdo nesse mercado, incrementando suas receitas de

operacdes de crédito e aumentando seus depdésitos totais.

Pode-se dizer que esse resultado ndo encontra muitos semelhantes na
literatura estudada. Tem-se a anadlise feita sobre os bancos alemaes, entre 1989 e
1996, periodo da unificacdo da Alemanha, em que Tabak, Ruiz e Cajueiro (2008)
confirmaram que os bancos publicos obtiveram melhores resultados que os
privados.

Krause e Tabak (2004), ao avaliarem os bancos comerciais brasileiros
no periodo de 1995 a 2003 (consolidacao do Plano Real no Brasil), com o uso da
metodologia DEA, encontraram melhor desempenho dos bancos privados em
relagdo aos publicos. Os bancos brasileiros também foram objeto de estudos por
Tecles e Tabak (2010), e concluiram haver melhor eficiéncia de custo e de lucro dos
bancos de maior porte. Nakane (1999) avaliou dados de 1990 a 1997 e obteve que
0s bancos publicos sdo mais eficientes que os privados e os estrangeiros, da mesma

forma, sdo mais eficientes que os de controle nacional.

Por outro lado, no leste europeu, Bonin et al (2005) utilizaram amostras
de seis paises, entre 1994 e 2002 (periodo de reformas econdémicas do leste
europeu), tendo concluido que os bancos estrangeiros foram mais eficientes que os

bancos publicos.

Em relacdo aos estudos anteriores, este trabalho teve um critério
distinto: a comparagdo da eficiéncia entre bancos publicos e privados
especificamente no periodo da crise financeira global de 2008. A crise, que diz-se ter
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sido uma das piores do sistema financeiro mundial, repercutiu de forma singular no
nosso mercado e a participacdo dos bancos publicos na mitigacdo dos efeitos da
crise sustentou o indice de eficiéncia dessas instituicbes em condicdes mais

vantajosas que os indices das instituicbes privadas.
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APENDICE B - Amostra completa e variaveis respectivas
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01/12/2006

01/12/2006
01/12/2006

01/12/2006
01/12/2006
01/12/2006
01/12/2006
01/11/2006
01/12/2006

30.486.667

78.532
188.761
1.107.533
21.723.833
12.724
1.570.048
3.803.644
3.089.370
529.063
10.482.845
158.840.958
2.291.882
2.519.710
889.840
458.952
83.969.141
316.549
2.023.789
121.390.492
5.559.250
2.793.981
1.108.243
103.938
1.856.569
37.725.095

426.833
526.986
345.912
181.824
62.243.101

388.037

2.660.346

0

10.872
842.629
168.601
967.178
12.924.625

2.834.004
33.676

12.090
34.358
1.643.235
5.317
40.153
316.900
173.417
40.564
410.087
6.674.629
966.611
163.502
105.311
18.117
3.173.565
46.227
38.307
7.623.913
670.951
612.835
284.859
24.279
454.050
1.337.761
22.249
24.017
224.750
15.762
3.974.475

988.882

112.867

66.942

77.734
62.642
6.595
18.182
1.252.486

3.830.945

24.632
23.133
94.924
1.833.582
9.539
182.136
540.299
194.961
43.140
823.641
11.470.196
134.599
388.232
737.961
153.879
11.592.724
16.555
322.059
4.663.123
1.150.544
34.282
30.160
5.096
239.659
3.742.328

73.729
63.441
14.799
4.623
12.735.511

11.671

435.557

0

0

212.570
20.012
168.039
3.406.637

DESPESAS
Intermediacdo

Financeira -
TOTAL

4.886.689

46.167
22.199
83.931
3.002.123
2.118
142.184
587.688
251.805
67.064
634.054
12.738.300
1.012.652
361.177
272.373
28.840
10.533.038
45.551
105.887
8.505.788
754.681
643.152
395.926
10.701
651.648
3.381.523

48.341
57.539
173.569
13.615
11.691.383

234.995

354.719

32.427
70.574
126.678
15.005
152.723
3.215.011

DESPESAS
de
Pessoal

928.088

12.334
8.788
15.021
129.060
11.712
29.565
42.999
77.000
16.396
344.890
3.994.385
16.406
46.471
25.133
2.775
2.837.115
10.031
110.127
3.199.292
387.989
70.564
55.171
12.151
36.990
820.026

11.515
15.759
20.180
2.401
2.187.405

31.066

103.050

0

1.850
19.495
9.900
44.050
312.330

75

DESPESAS

Administrativas

1.303.125

6.907
14.671
18.634

197.325
90.587
22.214
68.819
65.147
18.822

252.913

3.061.910
32.772
42.722

247.901

79.693
2.687.210

7.642

135.470

2.328.749

818.247
38.133
21.110
38.874
32.340

1.372.794

7.649
10.060
16.553

3.405

3.437.005

60.139

123.844

10.098
4.437
60.852
13.298
62.333
293.983



34

35
36
37
38
39

©O© (0N O U1 & W N =

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

21
22
23
24
25

26

27

28
29
30
31
32
33

SANTANDER
SOCIETE
GENERALE

SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
VR
ABC-BRASIL
ALFA
BANESTES
BANIF
BANRISUL
BB

BBM

BIC

BMG
BONSUCESSO
BRADESCO
BRASCAN
BRB

CEF
CITIBANK
CREDIT SUISSE
DEUTSCHE
FATOR

FIBRA

HSBC
INDUSTRIAL DO
BRASIL

INDUSVAL
ING
INTERCAP

ITAU

JP MORGAN
CHASE
MERCANTIL DO
BRASIL
MORGAN
STANLEY

OPPORTUNITY
PINE
RENDIMENTO
RURAL

SAFRA

01/12/2006

01/12/2006
01/12/2006
01/12/2006
01/12/2006
01/12/2006
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007

01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007

01/06/2007
01/06/2007

01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/05/2007
01/06/2007

31.925.294

207.620
232.831
1.236.811
19.641.280
13.019
1.713.834
3.527.859
3.409.641
726.042
11.043.655
164.545.018
3.044.307
3.502.794
1.278.932
615.477
82.699.925
398.583
3.166.035
127.591.767
6.715.362
3.324.085
1.020.505
148.774
2.406.935
41.750.605

536.756
669.813
428.246
268.326
69.451.457

212.123

2.756.573

39.009
6.550
1.241.447
202.019
1.081.333
11.619.969

2.889.217
16.702

12.890
49.298
2.302.678
5.105
47.174
309.032
183.800
35.642
377.761
6.205.833
753.052
128.385
68.058
25.522
3.314.368
35.546
65.757
8.072.551
1.084.013
866.805
154.704
39.252
420.664
1.366.160
40.672
29.017
176.695
17.611
4.426.593

671.574

158.263

53.670

85.357
76.146
3.650
66.406
1.929.634

3.973.019

34.308
46.300
92.006
2.187.088
10.453
199.705
512.017
206.811
37.748
820.894
12.498.314
164.821
458.293
1.175.545
163.199
12.226.890
11.575
333.346
4.522.743
1.238.426
79.518
11.813
7.761
231.895
3.922.638

81.835
74.888
8.096
6.258
14.072.520

14.047

439.464

0

0

302.355
21.289
124.764
3.311.301

DESPESAS
Intermediacdo

Financeira -
TOTAL

4.391.582

40.502
28.204
82.511
3.043.934
7.398
182.817
563.551
275.171
54.627
602.708
12.696.093
694.940
444.709
299.544
38.206
11.100.201
32.483
138.017
8.939.417
1.009.707
606.447
298.523
20.270
593.346
3.621.646

62.599
63.747
199.102
17.004
12.740.514

83.104

330.527

23.385
74.549
175.808
14.483
89.057
4.029.355

DESPESAS
de
Pessoal

1.009.577

9.977
10.021
14.598
139.050
19.572
19.788
44514
81.578
19.875
353.217
4.371.852
18.366
50.404
30.635
3.809
2.608.447
10.229
111.612
3.360.429
470.354
81.922
58.584
15.732
20.447

865.913

12.270
21.955
21.711
2.361
2.100.805

40.085

96.508

0

2.050
20.395
11.702
39.422
314.774

76

DESPESAS

Administrativas

1.378.720

9.750
20.554
18.092

266.107
75.207
28.599
65.227
66.277
22.416

238.318

3.113.791
37.089
40.623

416.760

78.691
2.688.713

6.468

125.166

2.266.730

767.818
42.501
26.456
50.007
41.223

1.406.344

9.024
24.403
18.795

3.480

6.484.697

28.362

125.852

12.326
4.751
94.095
13.819
55.467
307.229
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15
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20

21
22
23
24
25

26

27

28
29
30
31
32
33

SANTANDER
SOCIETE
GENERALE

SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
VR
ABC-BRASIL
ALFA
BANESTES
BANIF
BANRISUL
BB

BBM

BIC

BMG
BONSUCESSO
BRADESCO
BRASCAN
BRB

CEF
CITIBANK
CREDIT SUISSE
DEUTSCHE
FATOR

FIBRA

HSBC
INDUSTRIAL DO
BRASIL

INDUSVAL
ING
INTERCAP

ITAU

JP MORGAN
CHASE
MERCANTIL DO
BRASIL
MORGAN
STANLEY

OPPORTUNITY
PINE
RENDIMENTO
RURAL

SAFRA

01/06/2007

01/06/2007
01/05/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/06/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/11/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007

01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007

01/12/2007
01/12/2007

01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007

34.479.331

585.198
313.905
2.113.149
17.698.749
7.742
1.745.962
3.318.151
3.936.546
640.525
12.521.791
188.282.487
3.555.573
4.416.298
1.919.831
919.796
100.756.074
417.165
3.274.692
141.788.701
7.034.340
3.400.425
2.053.525
176.776
2.631.357
44.392.099

577.946
810.892
156.029
367.799
82.592.147

96.499

3.116.263

0

7.572
1.957.792
275.839
1.062.770
11.329.972

3.169.639
47.502

9.775
48.800
2.132.416
5.637
53.635
309.230
212.378
68.910
459.172
6.440.685
655.348
121.113
70.077
29.341
3.281.153
26.503
88.363
5.465.433
692.026
904.925
410.111
61.140
950.791
1.115.891
48.690
45.599
143.457
17.509
4.795.233

409.527

130.558

79.330

84.795
75.517
4.883
119.687
1.397.430

4.247.265

95.866
64.372
126.526
2.162.745
8.837
313.238
458.442
239.237
41.615
891.300
13.491.891
213.328
606.400
1.313.331
200.359
13.960.512
17.819
325.962
4.674.955
1.059.611
85.809
15.615
7.661
292.556
4.323.939

75.705
106.338
6.981
8.942
16.373.287

17.404

486.097

0

0

467.494
21.483
205.165
3.512.721

DESPESAS
Intermediacdo

Financeira -
TOTAL

4.570.786

80.988
20.524
103.029
2.820.395
12.304
320.483
596.361
319.904
76.585
661.858
12.879.956
625.450
508.524
343.438
60.716
12.657.206
31.345
172.106
8.863.056
802.110
536.004
433.503
16.609
1.183.230
3.514.225

71.277
98.513
71.587
19.523
15.178.210

200.882

375.609

41.666
79.518
240.295
17.670
81.826
4.658.716

DESPESAS
de
Pessoal

908.755

18.367
8.381
17.485
135.009
27.855
26.910
53.951
87.848
26.112
381.362
4.792.258
26.885
60.729
41.073
6.018
3.148.182
9.674
122.138
3.798.462
418.169
112.036
49.366
20.259
26.877
941.716

15.117
23.824
23.186
5.456
2.392.084

92.501

114.319

0

2.701
28.107
13.015
46.765
356.892

77

DESPESAS

Administrativas

1.364.586

38.275
15.595
20.209
283.944
89.139
49.442
76.090
73.255
30.172
270.820
3.623.704
48.004
69.555
526.492
102.028
3.133.389
11.003
112.789
2.455.027
732.314
84.676
38.258
60.217
52.456
1.587.200

10.817
16.611
20.579
5.419
3.481.247

35.875

139.026

15.420
8.901
123.405
16.823
104.379
327.484
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21
22
23
24
25

26

27

28
29
30
31
32
33

SANTANDER
SOCIETE
GENERALE

SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
VR
ABC-BRASIL
ALFA
BANESTES
BANIF
BANRISUL
BB

BBM

BIC

BMG
BONSUCESSO
BRADESCO
BRASCAN
BRB

CEF
CITIBANK
CREDIT SUISSE
DEUTSCHE
FATOR

FIBRA

HSBC
INDUSTRIAL DO
BRASIL

INDUSVAL
ING
INTERCAP

ITAU

JP MORGAN
CHASE
MERCANTIL DO
BRASIL
MORGAN
STANLEY

OPPORTUNITY
PINE
RENDIMENTO
RURAL

SAFRA

01/12/2007

01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/12/2007
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008

01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008

01/06/2008
01/06/2008

01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008

39.191.815

533.775
391.887
2.841.208
15.177.591
6.567
2.603.750
3.523.172
4.488.822
843.175
13.169.395
195.474.967
3.620.579
5.847.636
2.114.171
1.019.676
123.715.108
483.070
3.895.775
148.014.670
7.252.311
4.130.443
2.033.752
311.350
2.728.181
53.571.798

748.810
1.073.767
197.809
284.928
87.026.637

389.711

3.665.136

0

3.040
2.345.952
270.660
1.280.843
9.478.861

3.568.245
101.399

55.779
66.608
1.567.175
7.885
136.853
276.113
268.448
147.823
408.731
6.799.845
357.442
86.970
82.221
26.873
3.920.875
30.558
78.993
7.524.994
564.341
684.949
218.007
35.588
601.450
1.253.975
32.737
56.691
76.141
19.842
4.699.380

346.875

97.620

97.642

112.224
51.403
4.752
10.834
1.265.579

4.782.196

90.004
64.948
279.446
2.131.275
8.758
372.133
582.049
241.223
44.527
1.015.867
14.345.016
215.489
764.827
1.126.653
151.786
16.701.875
10.972
344.001
4.910.074
1.382.899
88.513
20.893
11.832
288.417
4.817.708

77.613
140.300
9.263
13.181
20.273.071

15.825

525.332

0

0

446.951
21.182
145.500
3.463.323

DESPESAS
Intermediacdo

Financeira -
TOTAL

6.147.114

102.512
36.692
200.238
2.961.686
4.573
406.998
683.895
375.346
79.310
694.404
14.483.843
569.206
503.349
432.542
73.368
15.755.242
36.204
154.049
8.823.509
988.556
507.404
317.514
19.392
829.506
4.248.551

60.813
133.379
22.792
20.461
19.121.162

61.622

351.983

65.727
106.159
263.866

15.624
104.806

4.081.200

DESPESAS
de
Pessoal

1.072.354

15.163
12.563
34.368
174.823
28.280
30.061
57.101
94.266
30.916
404.079
3.973.141
31.823
68.955
46.073
6.106
2.883.590
10.032
120.331
4.004.731
507.720
253.902
40.716
22.277
29.290
857.243

14.995
25.522
20.034
5.158
2.352.844

65.959

114.246

0

2.575
30.896
15.259
42.298
392.106

78

DESPESAS

Administrativas

1.486.732

36.096
26.666
28.874
354.810
94.410
20.503
75.413
76.241
33.568
271.710
3.483.478
43.085
53.352
445.134
93.801
3.210.717
6.495
110.534
2.300.243
838.544
66.271
32.393
52.812
50.715
1.505.043

9.614
18.790
14.126

5.779

3.393.123

25.962

130.857

16.829
9.454
110.332
17.711
73.288
317.926
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21
22
23
24
25

26

27

28
29
30
31
32
33

SANTANDER
SOCIETE
GENERALE

SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
VR
ABC-BRASIL
ALFA
BANESTES
BANIF
BANRISUL
BB

BBM

BIC

BMG
BONSUCESSO
BRADESCO
BRASCAN
BRB

CEF
CITIBANK
CREDIT SUISSE
DEUTSCHE
FATOR

FIBRA

HSBC
INDUSTRIAL DO
BRASIL

INDUSVAL
ING
INTERCAP

ITAU

JP MORGAN
CHASE
MERCANTIL DO
BRASIL
MORGAN
STANLEY

OPPORTUNITY
PINE
RENDIMENTO
RURAL

SAFRA

01/06/2008

01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/06/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008

01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008

01/12/2008
01/12/2008

01/12/2008
01/12/2008
01/11/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008

47.487.159  3.714.641
1673760 126820
516.917 17.493
3.349.889 74.976
20.963.080  1.279.418
725.791 34.314
2.481.659 0
4.433.096 360.648
4.517.937 38.421
685.523 0
14.425.764 28.528
271.121.700 ~ 733.766
2.497.114 17.196
4.449.297 26.013
1.510.691 61.801
561.130 0
166.655.842 | 6.081.137
356.021 0
4.048.591 0
165.527.803  9.914.522
8.404.115 21.469
3.449.416 0
3.219.400 0
177.151 0
2.752.367 100
65.391.320 1.165.472
731.702 1.370
802.701 0
598.158 0
235.174 0
222.637.246  13.332.889
421.725 2
3.315.215 11.103
205.926 0
1.439 0
1.429.200 0
245.635 0
1.499.779 2.064
14.716.506 | 2.479.027

4.862.979

351.372
105.566
426.826
2.501.342
7.779
825.513
593.646
261.277
129.310
1.342.193
19.311.629
195.801
1.076.667
854.308
201.667
16.821.040
16.930
388.578
6.013.632
1.789.869
272.226
34.058
14.952
505.231
4.678.467

104.596
209.949
389.841
23.616
21.962.234

16.098

594.856

0

0

585.224
28.177
174.753
2.447.284

DESPESAS
Intermediag¢ao

Financeira -
TOTAL

6.377.286

234.422
52.395
334.284
3.213.746
33.454
1.262.607
1.164.064
457.685
256.872
1.264.455
29.103.239
1.276.516
1.627.842
1.335.574
74.916
30.132.740
40.523
228.751
12.190.196
2.124.154
1.293.400
669.575
37.489
1.907.741
6.628.874

151.719
323.355
963.258
29.171
48.952.175

4.382.949

775.718

149.220
82.873
727.066
31.994
217.320
6.897.598

DESPESAS
de
Pessoal

994.569

45.077
14.491
33.251
186.125
33.655
38.162
57.646
91.583
33.064
426.158
4.688.884
33.803
69.208
53.611
6.754
3.162.339
10.196
134.017
4.480.273
509.300
309.661
66.416
24.871
35.121
932.774

16.297
29.110
19.427
7.392
3.776.494

76.454

152.601

0

2.844
24.762
18.577
57.900
422.053

79

DESPESAS

Administrativas

1.411.388

194.471
27.764
30.840

376.735
52.800
38.717
74.907
75.105
48.425

297.229

3.981.421
55.806
62.166

469.639

114.868

3.747.995

7.473

125.507

2.612.188

862.278
87.494
34.523
48.910

101.688

1.568.777

9.590
23.630
16.938
11.234

5.384.765

32.032

169.950

16.555
10.260
43.303
19.991
70.750
323.468
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

21
22
23
24
25

26

27

28
29
30
31
32
33

SANTANDER
SOCIETE
GENERALE

SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
VR
ABC-BRASIL
ALFA
BANESTES
BANIF
BANRISUL
BB

BBM

BIC

BMG
BONSUCESSO
BRADESCO
BRASCAN
BRB

CEF
CITIBANK
CREDIT SUISSE
DEUTSCHE
FATOR

FIBRA

HSBC
INDUSTRIAL DO
BRASIL

INDUSVAL
ING
INTERCAP

ITAU

JP MORGAN
CHASE
MERCANTIL DO
BRASIL
MORGAN
STANLEY

OPPORTUNITY
PINE
RENDIMENTO
RURAL

SAFRA

01/12/2008

01/11/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/12/2008
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009

01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009

01/06/2009
01/06/2009

01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009

124.619.433  7.796.648
1.884.120 0
400.815 0
1.634.501 178.719
18.932.434  441.003
376.901 0
2.663.304  125.114
4.005.024 ~ 344.593
4.873.414 238576
864.579 50.084
15.047.268  580.283
311.040.522 | 10.886.617
1.775.876 ~ 360.782
4.208.817 |  171.560
2.566.089 87.317
829.532 18.752
169.924.744  7.746.374
374.884 37.544
4.980.909 ~ 105.897
175.918.454 = 9.813.652
10.769.432  932.032
3.020.082 344.993
2.411.906  248.701
193.829 49.963
2.919.212  223.882
64.690.307 | 2.114.975
788.013 47.456
1.203.475 47.654
513.470  117.086
218.833 11.716
198.448.943 10.627.401
339.475 82.824
3.728.431| 107315
1222025~ °98:392
171 39.656
1.848.939 147.529
276.047 8.440
1.947.390 57.364
14.552.132 1.646.418

15.662.019

489.228
69.095
271.001
6.765.311
7.733
382.572
369.570
308.297
52.209
1.405.998
18.465.653
132.206
710.045
1.259.855
252.798
15.439.794
10.629
438.286
6.722.208
1.697.304
123.492
29.801
15.889
308.819
4.316.708

80.110
145.245
21.679
24.065
21.572.085

3.725

659.777

0

0

265.180
20.626
182.152
1.012.636

DESPESAS
Intermediacao

Financeira -
TOTAL

25.036.127

905.794
57.843
630.447
7.124.403
35.750
464.308
887.567
428.249
124.839
1.045.719
23.229.828
513.439
584.842
609.968
89.266
27.150.620
27.919
254.592
11.790.521
1.705.512
808.154
627.829
22.814
410.749
6.074.033

70.148
172.831
176.432

17.437

38.350.520

167.526

441.972

771.454
33.004
591.572
18.955
112.812
4.043.589

DESPESAS
de
Pessoal

2.015.452

37.226
17.865
34.561
240.993
13.857
37.944
49.147
80.192
36.883
435.655
5.516.654
27.283
67.015
26.408
4.910
3.078.505
9.721
137.488
4.343.368
562.189
328.230
86.721
22.954
32.091
906.147

14.976
24.516
35.917
7.293
4.094.013

69.356

122.228

0

3.140
19.780
22.603
43.533
348.676

80

DESPESAS

Administrativas

3.429.384

196.841
36.361
24.363

468.772
35.576
25.530
57.007
76.428
32.033

323.470

5.281.010
50.257
52.835

405.114

146.152

3.840.599

7.935

112.627

2.538.110

852.836
68.284
29.381
38.798
76.684

1.725.683

9.160
23.303
11.939

7.505

6.208.459

30.704

172.398

15.876
8.756
42.401
27.562
80.127
277.475
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

21
22
23
24
25

26

27

28
29
30
31
32
33

SANTANDER
SOCIETE
GENERALE

SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
VR
ABC-BRASIL
ALFA
BANESTES
BANIF
BANRISUL
BB

BBM

BIC

BMG
BONSUCESSO
BRADESCO
BRASCAN
BRB

CEF
CITIBANK
CREDIT SUISSE
DEUTSCHE
FATOR

FIBRA

HSBC
INDUSTRIAL DO
BRASIL

INDUSVAL
ING
INTERCAP

ITAU

JP MORGAN
CHASE
MERCANTIL DO
BRASIL
MORGAN
STANLEY

OPPORTUNITY
PINE
RENDIMENTO
RURAL

SAFRA

01/06/2009

01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/06/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009

01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009

01/12/2009
01/12/2009

01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009

122.260.954

2.250.054
546.154
1.777.322
23.825.757
166.797
3.024.640
4.196.570
5.016.405
964.134
16.558.439
337.850.441
1.148.517
5.814.274
3.917.230
1.190.687
173.438.904
386.290
4.981.683
180.669.721
12.572.415
2.979.554
1.370.355
270.747
3.681.654
65.907.974

819.107
1.262.700
229.193
253.678
198.234.506

631.413

4.276.281

1.219.909
107
2.783.558
342.661
2.434.141
13.711.528

7.382.651
141.821

24.637
69.856
1.943.129
19.171
84.276
296.028
237.763
36.111
524.986
10.358.115
436.912
134.027
120.783
14.348
6.837.120
24.541
106.593
7.746.152
815.282
632.039
194.557
71.205
305.655
1.955.225
40.058
53.981
64.730
4.352
9.692.341

191.513

116.339

95.848

37.913
91.722
5.478
58.785
1.346.586

12.682.098

423.187
63.048
214.000
3.927.978
382
355.938
361.488
325.389
84.228
1.469.458
22.050.067
85.214
634.047
1.827.787
249.648
15.767.550
8.865
502.109
7.583.502
1.639.504
145.852
31.665
13.289
345.718
4.164.060

74.576
119.147
14.519
26.032
22.051.732

6.791

698.868

0

0

234.078
19.471
216.353
1.290.768

DESPESAS
Intermediacdo

Financeira -
TOTAL

20.410.838

420.315
76.778
391.044
4.323.250
15.149
277.081
789.036
456.386
87.954
777.570
23.455.438
508.962
420.184
578.508
74.579
24.053.329
36.103
208.321
11.155.528
1.407.034
568.452
253.733
18.105
713.961
5.345.901

68.420
153.376
34.603
4.145
35.347.203

93.231

398.101

68.238
32.848
465.141
16.915
120.631
5.289.088

DESPESAS
de
Pessoal

2.338.819

48.790
16.204
28.556
264.206
14.615
39.626
55.133
87.020
33.275
459.001
6.036.655
26.024
64.763
29.604
6.713
3.459.365
11.616
153.646
4.797.513
533.627
387.950
53.348
23.898
38.609
928.880

15.405
26.007
15.471
7.683
4.329.108

103.690

125.958

0

2.759
21.595
25.127
54.583
364.993

81

DESPESAS

Administrativas

4.159.501

235.050
34.690
30.212

455.788
37.706
29.763
66.158
85.017
40.513

348.509

5.398.955
36.456
59.464

699.937

183.917

4.503.983

7.503

120.000

2.892.128

891.973
77.325
30.939
43.936

111.869

1.686.083

8.653
19.175
10.502

5.103

6.351.656

32.956

221.008

17.259
6.671
39.831
30.509
84.264
276.908
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

21
22
23
24
25

26

27

28
29
30
31
32
33

SANTANDER
SOCIETE
GENERALE

SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
VR
ABC-BRASIL
ALFA
BANESTES
BANIF
BANRISUL
BB

BBM

BIC

BMG
BONSUCESSO
BRADESCO
BRASCAN
BRB

CEF
CITIBANK
CREDIT SUISSE
DEUTSCHE
FATOR

FIBRA

HSBC
INDUSTRIAL DO
BRASIL

INDUSVAL
ING
INTERCAP

ITAU

JP MORGAN
CHASE
MERCANTIL DO
BRASIL
MORGAN
STANLEY

OPPORTUNITY
PINE
RENDIMENTO
RURAL

SAFRA

01/12/2009

01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/12/2009
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010

01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010

01/06/2010
01/06/2010

01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010

113.543.575

2.189.679
535.581
2.215.077
24.477.420
137.789
3.144.502
3.145.193
5.029.036
1.162.660
17.337.231
344.240.232
644.181
7.433.102
4.857.429
1.212.226
180.715.906
249.341
5.445.730
195.879.446
12.698.741
4.023.585
1.732.452
290.036
4.286.381
70.031.206

941.252
1.357.204
280.200
256.710
196.422.154

266.142

4.963.229

1.262.694
261
2.928.892
384.919
2.887.252
13.753.713

6.981.572
108.961

28.432
68.194
1.683.310
10.408
79.527
253.457
195.106
38.467
486.817
10.778.186
286.861
67.729
143.301
18.225
7.265.751
36.836
102.376
7.659.671
911.212
815.839
209.836
30.572
116.258
1.838.958
30.320
43.177
60.843
4.886
7.934.295

366.281

124.840

72.852

34.571
157.605
11.789
46.002
1.307.724

12.740.571

447.486
76.782
205.237
3.699.947
192
418.284
351.753
334.230
99.627
1.611.943
24.412.808
54.289
801.987
1.867.033
308.509
17.503.992
7.965
527.001
8.815.120
1.627.036
205.625
54.288
6.791
401.310
3.978.796

78.058
126.783
12.951
26.769
23.830.964

8.908

573.185

0

0

259.541
22.310
300.276
1.543.530

DESPESAS
Intermediacdo

Financeira -
TOTAL

17.113.009

283.800
65.127
407.742
4.488.364
6.447
443.118
813.256
377.906
134.256
921.304
26.066.038
291.921
578.110
830.686
97.236
23.766.039
24.063
248.422
12.289.197
1.215.821
757.506
206.587
27.740
960.934
5.061.061

74.633
158.239
71.680
17.627
34.355.574

341.283

431.370

86.675
28.651
566.264
21.028
174.912
4.059.182

DESPESAS
de
Pessoal

2.451.370

40.846
15.505
29.514
299.992
16.914
43.134
54.911
90.890
38.612
438.600
5.946.644
34.786
74.000
31.227
12.556
3.491.596
10.143
158.586
4.654.375
517.400
240.808
95.567
28.184
42.105
936.914

16.168
26.539
9.352
5.865
4.507.501

103.055

145.794

0

2.394
22.891
28.716
51.683
405.490

82

DESPESAS

Administrativas

5.493.866

308.436
32.063
36.336
581.238
40.222
27.918
51.008
88.344
42.359
391.223
6.031.913
32.471
64.568
701.300
189.578
4.854.063
6.504
122.816
2.860.568
869.288
79.621
32.850
44.450
109.734

1.716.487

9.215
18.513
8.737
4.420
6.605.798

40.004

191.295

18.179
6.428
38.015
30.667
95.345
279.468
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

21
22
23
24
25

26

27

28
29
30
31
32
33

SANTANDER
SOCIETE
GENERALE

SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
VR
ABC-BRASIL
ALFA
BANESTES
BANIF
BANRISUL
BB

BBM

BIC

BMG
BONSUCESSO
BRADESCO
BRASCAN
BRB

CEF
CITIBANK
CREDIT SUISSE
DEUTSCHE
FATOR

FIBRA

HSBC
INDUSTRIAL DO
BRASIL

INDUSVAL
ING
INTERCAP

ITAU

JP MORGAN
CHASE
MERCANTIL DO
BRASIL
MORGAN
STANLEY

OPPORTUNITY
PINE
RENDIMENTO
RURAL

SAFRA

01/06/2010

01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/06/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010

01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010

01/12/2010
01/12/2010

01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010

102.597.606

1.984.137
540.672
2.411.605
24.239.281
118.132
2.936.484
2.206.307
5.113.494
1.345.205
19.289.779
377.446.483
465.420
8.620.452
5.238.740
1.450.891
194.429.061
223.095
5.703.934
215.189.002
15.434.160
4.310.910
4.345.276
433.626
5.200.967
76.866.301

1.153.715
1.495.700
313.455
366.052
214.972.389

432.834

5.592.674

1.033.352
7.296
2.718.936
489.116
3.058.362
14.604.284

5.773.870
124.666

37.439
67.001
1.846.850
11.050
104.871
268.759
215.951
49.041
585.886
12.299.886
137.028
158.503
176.912
24.660
8.935.234
21.018
150.273
7.722.193
1.222.647
1.055.380
239.611
72.493
114.347
1.950.266
42576
69.096
51.873
8.356
9.476.159

557.671

167.386

154.856

34.102
109.255
11.856
79.125
1.661.801

13.770.970

477.737
30.364
237.023
4.542.012
136
457.059
350.590
335.577
111.877
1.888.807
27.239.864
22.818
1.005.817
1.791.067
262.097
19.897.377
5.259
598.789
10.758.598
1.807.228
213.695
37.303
11.072
623.376
4.458.205

81.084
140.752
14.583
26.478
27.564.456

7.566

671.314

0

0

232.908
31.696
319.932
1.988.970

DESPESAS
Intermediacdo

Financeira -
TOTAL

17.247.171

322.136
62.014
389.954
5.192.806
9.772
424.067
688.500
353.276
113.139
1.069.372
28.611.928
98.944
781.331
688.025
120.086
26.687.116
22.791
300.740
14.767.185
1.455.869
902.043
1.117.031
58.942
701.572
5.849.367

88.983
168.537
33.253
24.164
35.245.368

137.231

500.301

84.634
27.993
288.349
29.722
244.041
4.441.115

DESPESAS
de
Pessoal

2.381.353

51.486
19.425
30.314
340.110
12.793
48.596
56.868
96.996
36.055
518.755
6.695.042
19.946
85.998
37.650
9.266
4.067.685
9.595
172.998
5.298.811
535.516
318.403
89.636
28.657
75.246
1.096.210

18.178
29.731
18.703
7.731
4.938.043

131.355

139.251

0

2.327
23.818
31.031
71.597
444.431

83

DESPESAS

Administrativas

5.181.478

243.202
36.657
35.460

691.598
31.572
32.954
61.543
91.372
48.048

343.128

6.381.259
37.299
79.220

654.553

174.917

5.519.700

8.716

125.553

3.212.458

982.206
79.203
37.910
46.664

161.351

1.914.718

10.148
21.176
10.086
4.350
8.174.408

43.204

215.747

19.312
7.411
37.129
39.827
113.191
296.204



34

35
36
37
38
39

©O© (0N O U1 & W N =

10
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12
13
14
15
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20
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22
23
24
25

26

27

28
29
30
31
32
33

SANTANDER
SOCIETE
GENERALE

SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
VR
ABC-BRASIL
ALFA
BANESTES
BANIF
BANRISUL

BB

BBM

BIC

BMG
BONSUCESSO
BRADESCO
BRASCAN
BRB

CEF
CITIBANK
CREDIT SUISSE
DEUTSCHE
FATOR

FIBRA

HSBC
INDUSTRIAL DO
BRASIL

INDUSVAL
ING
INTERCAP

ITAU

JP MORGAN
CHASE
MERCANTIL DO
BRASIL
MORGAN
STANLEY

OPPORTUNITY
PINE
RENDIMENTO
RURAL

SAFRA

01/12/2010

01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/12/2010
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011

01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011

01/06/2011
01/06/2011

01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011

117.638.191

1.456.353
678.717
2.465.583
23.598.456
178.189
2.891.544
2.168.263
5.637.051
1.410.814
20.056.515
396.818.224
731.767
9.224.525
6.383.631
1.570.723
214.161.835
245.030
6.624.238
234.461.509
15.279.285
3.655.549
3.204.773
467.447
5.935.454
76.126.806

1.128.928
1.534.099
165.697
358.702
222.193.756

473.120

6.340.787

1.184.575
350
3.269.368
491.294
3.124.321
15.287.902

6.568.641
124.204

61.755
95.794
2.518.736
12.821
117.977
220.149
233.640
37.609
587.543
12.964.606
439.447
181.389
96.657
40.102
10.568.448
25.123
145.007
8.453.225
1.293.447
1.045.861
292.528
69.434
92.779
1.852.514
38.597
104.398
66.975
8.006
10.231.823

587.514

163.723

138.027

33.509
195.497
13.780
58.386
1.713.126

15.334.141

427.861
17.843
241.239
4.462.689
155
471.562
418.668
324.927
128.249
2.020.679
29.561.621
45.640
1.144.600
1.346.403
355.751
21.728.671
4.047
642.249
12.688.242
1.837.068
136.030
40.919
13.222
721.949
5.044.123

103.253
126.390
12.213
28.723
29.714.940

10.896

725.525

0

0

282.471
35.143
326.984
2.391.549

DESPESAS
Intermediacdo

Financeira -
TOTAL

17.308.509

224.490
62.576
300.355
5.262.205
8.976
417.037
649.991
413.554
148.346
1.249.383
32.293.185
391.048
953.481
759.006
172.458
29.820.824
27.758
370.406
17.197.866
1.420.715
864.982
349.007
76.479
569.573
6.260.227

102.035
277.842
21.421
24.158
39.493.209

159.089

584.188

64.566
25.320
449.989
32.791
245.892
4.470.391

DESPESAS
de
Pessoal

2.594.378

51.080
22.160
28.384
434.614
2.735
53.354
63.311
97.950
38.828
504.933
6.561.019
18.940
92.909
35.749
9.990
4.125.099
9.194
188.494
5.612.652
530.093
210.036
117.021
34.725
108.912
1.164.872

17.803
32.355
8.742
8.695
4.629.026

153.632

151.209

0

2.056
31.803
34.963
61.110
493.936

84

DESPESAS

Administrativas

5.344.408

235.657
40.346
35.346

844.148

5.993
32.313
45.784
94.067
44.689

341.390

6.147.850
19.756
73.498
435.099
172.715
5.795.056

7.539

125.967

3.459.778
1.015.779
68.030
36.971
37.777
168.475
1.979.036

11.027
23.406
9.368
4.424
7.211.140

46.369

181.700

21.453
5.828
46.892
45.004
102.274
389.564
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35
36
37
38
39
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

21
22
23
24
25

26

27

28
29
30
31
32
33

SANTANDER
SOCIETE
GENERALE

SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
VR
ABC-BRASIL
ALFA
BANESTES
BANIF
BANRISUL

BB

BBM

BIC

BMG
BONSUCESSO
BRADESCO
BRASCAN
BRB

CEF
CITIBANK
CREDIT SUISSE
DEUTSCHE
FATOR

FIBRA

HSBC
INDUSTRIAL DO
BRASIL

INDUSVAL
ING
INTERCAP

ITAU

JP MORGAN
CHASE
MERCANTIL DO
BRASIL
MORGAN
STANLEY

OPPORTUNITY
PINE
RENDIMENTO
RURAL

SAFRA

01/06/2011

01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/06/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011

01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011

01/09/2011
01/09/2011

01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011
01/09/2011

121.749.414

1.387.358
700.389
2.342.361
23.632.411
127.204
3.044.852
2.375.317
5.796.463
1.521.338
21.176.742
420.159.382
792.400
8.936.813
8.803.231
1.579.296
225.352.433
259.091
6.794.220
256.713.185
16.609.709
3.411.411
2.816.224
494.871
5.785.944
75.681.770

1.193.168
1.569.253
181.929
418.818
236.857.142

562.642

6.773.023

1.094.219
717
3.381.541
627.312
3.208.242
16.936.365

5.032.577
109.467

39.458
73.563
2.376.643
14.460
73.233
150.424
152.114
30.660
330.512
10.503.546
1.799.571
85.955
87.390
13.795
8.161.912
12.319
89.543
5.768.586
907.827
1.760.329
179.262
69.696
88.676
1.271.665
26.522
93.936
35.350
6.169
7.572.540

599.557

110.266

90.435

17.093
146.334
11.073
32.827
990.607

17.281.831

384.818
33.344
187.362
5.384.709
65
326.073
324.267
168.245
88.833
1.146.366
17.122.390
21.996
385.411
518.832
152.947
12.211.856
2.041
340.460
7.494.158
1.086.456
88.205
113.429
4.826
425.491
2.727.725

42.816
76.379
10.766
18.896
17.418.070

10.558

494.785

0

0

202.191
25.689
160.249
2.482.856

DESPESAS
Intermediacdo

Financeira -
TOTAL

18.901.589

248.506
68.897
272.014
6.615.846
8.059
475.799
415.190
282.847
114.792
867.092
23.323.165
1.837.089
406.230
368.909
83.893
24.028.213
14.582
251.624
11.155.367
1.881.574
1.749.766
380.671
40.584
723.704
4.198.990

88.851
181.644
126.091

18.135

28.072.819

2.031.835

359.715

36.119
12.958
1.030.378
32.304
170.558
3.754.542

DESPESAS
de
Pessoal

2.634.120

67.171
21.946
31.417
414.908
2.095
28.118
35.270
54.280
16.514
290.311
3.693.576
8.473
31.658
18.490
4.852
2.864.135
3.810
99.359
2.845.456
323.477
106.414
60.061
16.153
58.713
683.087

9.561
17.743
5.534
4.749
2.409.927

93.259

77.966

0

1.140
17.621
19.146
28.619
261.917

85

DESPESAS

Administrativas

5.433.508

247.537
43.599
33.948

772.202

6.028
16.671
24.894
48.022
23.996

184.581

3.346.999
11.573
28.244

229.893

65.495

3.145.250
6.012
65.882
1.863.923

532.060
31.027
21.980
16.822
93.316

1.018.500

5.280
12.622
5.215
2.487
3.934.319

31.704

144.487

9.506
2.792
19.641
27.869
39.796
225.801
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RECE'Tf\ - RECEITAS
Operagoes 2 DESPESAS
o Operagoes de . . | DESPESAS
- Data Depdsitos com 0 Intermediacdo DESPESAS
Instituigdes > Crédito & X . de . . .
Balancete Total Titulos Financeira - Administrativas
Arrendamento Pessoal
Valores 5 TOTAL
S Mercantil
Mobiliarios
34 | SANTANDER 01/09/2011 | 119.942.787 | 3.600.717 9.813.534 14.286.035 | 1.334.279 2.788.626
SOCIETE 85.521
35 | GENERALE 01/09/2011 |  1.499.838 : 219.495 624.980 30.185 131.970
36 | SOCOPA 01/09/2011 669.288 50.093 22.309 71.461 12.671 25.384
37 | SOFISA 01/09/2011 2.323.480 47.535 105.550 243.650 14.994 21.679
38 | VOTORANTIM 01/09/2011 = 24.965.585  1.793.051 4.811.000 6.431.109 | 234.632 433.198
39 | vR 01/09/2011 79.250 6.246 27 2.918 747 2.109




