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A lucratividade dos bancos norte-americanos
apos a crise de 2007/2008

U.S. banks profitability after the 2007/2008 crisis
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RESUMO: Este trabalho tem como objetivo avaliar como se comportou a rentabilidade dos
grandes bancos Norte-americanos apds a crise de 2007/2008, além de buscar explicagdes
preliminares que ajudem a explicar o comportamento encontrado. Para isso, avalia os
dados historicos de 1932 até 2015. Os resultados mostram que a fatia dos lucros totais da
economia Norte-americana capturada pelo setor financeiro reduziu-se em relagdo ao auge
dos anos 2000, mas ainda se encontra em patamar superior ao do periodo p6s-Guerra.
Os indicios apontam para a diminui¢do da alavancagem por pressdo regulatéria como
principal causador da redugio.
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ABSTRACT: This paper aims to evaluate the profitability of the major North-american banks
after the crisis of 2007-2008, as well as to seek preliminary explanations to the results found.
To do so, it assesses the historical data from 1932 until 2015. The results show that the
share of total profits in the North-american economy captured by the financial sector has
reduced compared to the peak of the last decade but is still at a higher level than the post-
war baseline. The evidence points to the decrease of leverage by regulatory pressure as the
main cause of the reduction.
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INTRODUCAO

Em artigo publicado pela revista New Yorker em dezembro de 2015, Gary
Sernovitz (2015), diretor de um fundo de private equity focado em 6leo e gés, con-
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duz uma breve andlise das propostas de reforma financeira que a época eram de-
fendidas pelas duas principais pré-candidaturas democratas nos EUA: Bernie San-
ders e Hillary Clinton. A principal bandeira de Sanders, que declaradamente se
colocava como um inimigo de Wall Street, era a divisio dos bancos grandes demais
para quebrar (too big to fail) em institui¢oes menores, numa espécie de restitui¢ao
e aprofundamento do Glass-Steagall Act promulgado apods a crise de 1929 e que
determinava a separacao dos bancos comerciais dos bancos de investimento. J4
Hillary Clinton, amplamente criticada pela campanha de Sanders por suas conexdes
com Wall Street — quatro dos cinco maiores doadores em toda sua carreira politica
sdo bancos Norte-americanos! — ndo excluia a possibilidade de se dividir os grandes
bancos, mas posiciona-se claramente a respeito dos limites desta acdo: numa era
de crescente relevancia do shadow banking system, concentrar os esfor¢os na divi-
sao dos bancos seria insuficiente (Clinton, 2015).

Sernovitz em momento algum se alinha de forma clara com a necessidade de
reforma no sistema financeiro, mas entre as duas posi¢des ndao tem duvidas em
afirmar que o posicionamento de Hillary Clinton traduziria uma compreensio mais
completa do que se passa hoje em Wall Street. Na esséncia desta distin¢do, estaria
o que ele chama de uma das histérias centrais do mercado financeiro desde a dé-
cada de 1990: “a estagnacdo do sell side e a ascensdo do buy side, em fungio de
mudancas na tecnologia, regulacdo e novas oportunidades de lucro”.

A divisio do mundo financeiro entre sell side e buy side é uma das formas
classicas de segmentar o setor: no sell side estao as instituicoes que vendem servigos
financeiros, tais como consultoria em fusdes e aquisicdes, criacdo e emissao de ti-
tulos e derivativos entre outros. Os bancos, sejam comerciais ou de investimento
encontram-se aqui. Do lado oposto, no buy side, estio as institui¢oes que efetiva-
mente gerenciam ativos sob diversas estruturas: hedge funds, private equitys, ven-
ture capital e fundos matuos, entre outros.

O argumento de Sernovitz é que os bancos, o sell side, nao sio mais a maqui-
na de fazer dinheiro que um dia foram. Como exemplo, cita que o lucro dos seis
maiores bancos norte-americanos em 2014 foi 17% menor do que os lucros de
2006 e se estes nimeros fossem ajustados para considerar algumas das fusoes do
periodo, os lucros seriam 37% menores. Por outro lado, a nova miquina de dinhei-
ro — e também de relevancia e influéncia politica — estaria com as novas e crescen-
tes institui¢des do buy side. Tal argumento pode ser contestado, mas crescem as
vozes que apontam nesta dire¢do.? Desta forma, num mundo em que o sell side
estaria perdendo forga, ou seja, em que crescem as instituicdes do buy side com
grande capacidade de mobilizar recursos sem necessitar dos grandes bancos, a
mira dos reguladores deveria mudar. Do tipico — e facil — alvo politico dos bancos

' Dados compilados por OpenSecrets, Center for Responsive Politics. Disponivel em https:/www.
opensecrets.org/politicians/contrib.php?cid=N00000019&cycle=Career.

2 Ver, por exemplo, Marsh e Natarajan (2016).
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grandes demais para quebrar, o desafio passaria a ser a supervisio de um leque
muito mais amplo e complexo de fundos cada vez mais relevantes que os bancos.

Em que pese o carater de discurso politico destas posi¢des, suas reverberacdes
para a andlise do sistema financeiro na academia sdo relevantes. A ampla literatura a
respeito da financeiriza¢do da economia global® de forma alguma ignora a crescente
relevancia do shadow banking system,* mas tampouco aponta para uma eventual
reducdo na capacidade de geragio de lucros dos bancos. Identificar se, e de que forma,
esta ocorrendo esta queda na rentabilidade dos grandes bancos é altamente relevante
para uma compreensdo detalhada dos movimentos de acumulagio de riquezas de
forma acelerada no mundo atual. Além disso, sdo raras na academia as analises que
conseguem transitar do nivel macro, nos quais se pode perceber a crescente financei-
rizacdo da economia, para um nivel mais micro que identifique as mudancas na
composicao do setor financeiro e o impacto sistémico deste movimento.

Assim, partindo de uma provocagio que esteve viva na campanha eleitoral
norte-americana, mas com impacto na discussao académica sobre a dindmica de
acumulag¢io de riquezas no setor financeiro, este trabalho se propde a analisar in-
dicios desta reducio na relevancia do sell side em relagcao ao buy side. Tal investi-
gacgdo, no entanto, possui um escopo mais amplo do que é possivel neste trabalho,
até porque a opacidade de dados a respeito do buy side traz dificuldades conside-
rdveis para a pesquisa. Assim, mais particularmente, este trabalho avaliard a hipo-
tese de que os grandes bancos americanos reduziram sua capacidade de gerar lucros
apos a crise de 2008.

Cabe aqui ressalvar que, embora nio seja tratado neste trabalho, existem ou-
tras andlises possiveis que podem oferecer outras visdes sobre a relevancia dos
grandes bancos americanos. Como exemplo, pode-se especular que mesmo que sua
lucratividade tenha caido, os grandes bancos sigam com significativo potencial de
desestabilizacdo sistémica e, assim, mesmo que menos lucrativos, seguiriam no
centro do debate politico Norte-americano.

Além desta pergunta que trata da lucratividade dos bancos, uma outra questiao
¢ necessaria para um quadro mais completo da situagdo: como se comportaram os
lucros financeiros como um todo na economia Norte- americana no pos-crise? Tal
pergunta € essencial para avaliar se a flutuacdo da rentabilidade dos bancos refletiu
um movimento maior do sistema financeiro ou se refletiu uma dinamica especifica
destas institui¢oes do sell side.

Um aspecto que oferece relevancia a esta pesquisa é seu arco temporal. A op-
¢do aqui é estender os dados ao menos até 2014 e, quando possivel, 2015. A pro-
dugio académica que se debruca sobre a relevancia do setor financeiro e sua lucra-
tividade com dados dos ultimos anos ainda é rara: a maior parte dela tem se
concentrado, no mdximo, a investigar os desdobramentos do imediato pds-crise,
com foco nos primeiros anos de recuperacio ap6s o choque de 2008. Ao expandir

3 Epstein (2015) e Nolke, Heires e Billing (2013) oferecem bons panoramas desta producio.
# Ver, por exemplo, Cintra e Cagnin (2007) e Adrian e Ashcraft (2010).
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os dados até 2015, esta pesquisa ajuda a oferecer um quadro mais claro de um
cenario em constante movimento.

Para facilitar a exposi¢do ao leitor, este trabalho esta organizado em trés segdes.
Na primeira, serdo exploradas as variagdes como um todo na lucratividade do setor
financeiro Norte- americano. Na segunda secdo, a questdo da lucratividade dos ban-
cos, e assim da relagao sell side x buy side, sera trabalhada. Na terceira, a variagiao
da rentabilidade é contrastada com parte da literatura sobre o tema e, ao final, uma
conclusao com os principais achados e uma nova agenda de pesquisa é apresentada.

LUCROS DO SETOR FINANCEIRO NO POS-CRISE

Como relembra Helleiner (2010), apds a crise de 2007-2008 diversos analistas
e politicos flertaram com a ideia de que um “novo Bretton Woods” estaria por
emergir dos escombros da pior crise global desde 1929. Ap6s décadas de desregu-
lamentacdo que permitiram uma notdvel ascensio do setor financeiro, este seria
enquadrado dentro de um novo arranjo monetario global mais estdvel e com algum
freio as financas. No entanto, o proprio Helleiner em seu artigo de 2010 ja identi-
ficava que tal movimento constitutivo de um novo sistema dificilmente ocorreria.
Embora fosse possivel que estivéssemos vivendo uma crise de legitimidade da ordem
internacional neoliberal das tltimas trés décadas, as condi¢des para a construcdo
de um novo arranjo ainda ndo estariam dadas.

E facil compreender estas visdes quando se considera o contexto daquele mo-
mento: em 2008, no auge da crise, os lucros financeiros haviam despencado e nio
chegavam a um quarto do que haviam sido dois anos antes, no pico da fase de
exuberancia. Como comparacdo, na série historica que computa os lucros totais
na economia Norte- americana iniciada em 1929, a maior queda dos lucros finan-
ceiros havia ocorrido na crise de 1980, quando a massa de lucros caiu 16% em
relacdo a 1979, uma perda timida em comparagio ao mergulho de 68% em 2008.°
Foi neste contexto de um recuo dramatico da rentabilidade das finangas que as
previsdes de um novo momento Bretton Woods foram levantadas.

No entanto, ja em 2009 o setor havia se recuperado de forma vistosa e em
2010 a massa de lucros do setor financeiro em ntimeros absolutos atingiu o segun-
do maior nivel da historia até entdo. Apds o colapso de 2008, a rentabilidade fi-
nanceira voltava aos niveis sem par dos anos pré-crise. Parecia evidente que retor-
naramos ao business as usual das dltimas duas décadas.

No entanto, para confirmar tal observagdo é necessario alongar o horizonte
de andlise até 0 momento atual. Porém, antes de tal avaliagdo é valido destacar que
na ampla literatura que vem sendo desenvolvida a respeito da financeirizagio da
economia global, o uso dos dados da lucratividade do setor financeiro é contumaz.

3 Tal ndmero é ainda uma palida versdo da realidade, ja que os lucros de 2007 ja apresentavam queda
de 27% em relagdo a 2006. A queda total em dois anos foi de 77%.
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Como exemplo, pode-se apontar que a recorrentemente citada analise de Krippner
(2011) sobre a financeirizacao tem como ponto de partida um grafico muito simi-
lar ao que se apresentard na sequéncia, apontando a crescente participacdo dos
lucros financeiros na massa total dos lucros corporativos nos EUA, em contraste
com a queda dos lucros industriais.® Assim, repete-se aqui um angulo de observacio
ja consagrado na andlise das mudancas estruturais mais recentes da economia.

E o que o Gréfico 17 nos mostra, de forma inusitada para aqueles que aposta-
vam no retorno do business as usual, é que apds a recuperagdo imediata dos lucros
financeiros logo ap6s a crise, sua participa¢io nos lucros totais da economia decaiu
de forma razoavelmente consistente nos ultimos cinco anos. Desde 2013 a inddstria
voltou a ter uma participagdo maior nos lucros do que as finangas, o que, com a
exce¢do dos anos da crise, ndo ocorria desde 2000. Mais surpreendente, a partici-
pacdo do setor financeiro nos lucros em 2015 foi de 17,6%, a menor desde 1988
- claro, novamente com exce¢do de 2008 — e estd muito longe da média de 30%
dos lucros entre 2001 e 2007.

Gréfico 1: Participagdo das Financas e da Industria
nos lucros totais da economia americana
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Fonte: Tabelas 6.16 das National Income and Product Accounts
disponibilizadas pelo US Bureau of Economic Analysis.

® Krippner (2011) destaca que a anélise da rentabilidade é essencial para evidenciar que a mudanca
estrutural observada na economia Norte-americana desde a década de 1980 nio é simplesmente uma
migra¢io de uma economia industrial para uma economia p6s-industrial, mas sim a ascensio do setor
financeiro. Uma andlise que se limita a observar as mudangas na oferta de empregos e na participagio
do PIB, sem avaliar os lucros, apontaria apenas da dire¢do do p6s-industrialismo, ndo sendo capaz de
perceber a escalada das financas. Uma ressalva importante é que o grafico de Krippner destaca ainda a
lucratividade dos outros servicos além das financas, pois mostrar o descasamento destes com os lucros
financeiros é relevante em seu argumento.

7 Qs dados da tabela NIPA para o setor financeiro englobam a totalidade de agentes do setor, como
bancos comerciais e de investimento, bancos universais, seguradoras e até mesmo os Federal Reserve
Banks. Os dados nio consideram o lucro de empresas financeiras obtidos no exterior. Os dados de 2015
sdo uma estimativa baseada nos resultados apresentados até o terceiro trimestre do ano. Para esta andlise,
os dados de rentabilidade dos 12 Federal Reserve Banks dos EUA nio foram considerados. Os lucros
destes bancos desde a crise de 2008 tem girado em torno de 5% dos lucros totais dos EUA, pouco acima
da média histérica das tltimas trés décadas.
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Sintomaticamente, ha exemplos de forte carga simbdlica desta reversio: a
General Eletric, uma das mais representativas empresas industriais norte-america-
nas, tornara-se nas ultimas décadas um hibrido de empresa-banco. Por meio de sua
divisao GE Capital, chegou a ter metade de seus lucros derivados de operagoes fi-
nanceiras e era recorrentemente citada como um exemplo da financeirizacao da
economia (Krippner, 2011). A queda da rentabilidade acompanhada do crescente
peso regulatério sobre a empresa® fizeram com que a General Electric em 2015
decidisse vender a maior parte da sua divisdo financeira, voltando a concentrar seus
negdcios na produgdo industrial, de onde espera tirar 90% de seus lucros em 2018
(Smith, 2015).

Embora estes dados apontem para uma queda na relevancia do setor financei-
ro, diversas ressalvas s3o necessdrias. A primeira, e talvez mais relevante delas, é
que mesmo o nivel “baixo” de 17,6% dos lucros totais em 2015 permanece em um
patamar claramente superior ao que se pode observar antes da década de 1990. Os
nimeros recentes, a0 menos até o momento, parecem mais ser um limiar baixo do
padrdo inaugurado no final dos 1980 do que um retorno ao padrao de lucros re-
duzidos do pds-Guerra. Um outro modo de evidenciar a continuada capacidade do
setor financeiro de gerar lucros é compari-lo a evolugdo do PIB Norte-americano,
como mostrado no grafico 2. Como se observa, o nivel dos lucros em 2014, embo-
ra decrescente em relagio aos anos do auge da bonanga financeira, ainda estd
bastante acima de qualquer comparativo anterior a 2002.

Grafico 2: Lucros financeiros em relagdo ao PIB
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Fonte: Tabelas 6.16 das National Income and Product Accounts
disponibilizadas pelo US Bureau of Economic Analysis e Z.1
Statistical Release do Federal Reserve System.

Outra ressalva é que, embora o decréscimo seja razoavelmente consistente nos
ultimos anos, o intervalo de tempo ainda é curto para se configurar num novo pata-
mar ou até mesmo numa tendéncia clara. Os resultados finais de 2015, ainda em
compilagio, e os dados da segunda metade da atual década serdo fundamentais para

8 A GE Capital foi designada em 2013 pelo FSOC (Financial Stability Oversight Council) uma instituicio
financeira sistemicamente importante, o que implicava uma carga regulatéria mais pesada para a
companhia. Com a venda dos ativos, a mesma perdeu o status em 2016.
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esclarecer a natureza do movimento. Por fim, mas extremamente relevante, é que a
queda se deu no percentual dos lucros financeiros em relacao a massa total de lucros
da economia, mas niao nos lucros financeiros de forma absoluta. Como se observa
no Grafico 3, houve evolu¢dao na massa total dos lucros financeiros entre 2009 e 2015
— um crescimento anual médio de 1,85%. No entanto, os lucros corporativos como
um todo cresceram de forma muito mais veloz no mesmo periodo: um crescimento
médio de 10% ao ano, chegando a mais de 20% ao ano para o setor industrial.

Gréfico 3: Lucros financeiros: nimeros absolutos
(em bilhdes de ddlares) e participagao nos lucros totais
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Fonte: Tabelas 6.16 das National Income and Product Accounts
disponibilizadas pelo US Bureau of Economic Analysis.

Assim, o que se observou nestes tltimos cinco anos foi uma perda da posicao re-
lativa da capacidade das financas em capturar os lucros da economia Norte- america-
na como um todo, mas nio um recuo em termos absolutos de sua capacidade de gerar
lucros. Neste sentido, isto abre uma nova agenda de pesquisa muito relevante, mas que
esta fora do escopo deste trabalho: como explicar a rapidissima expansio dos lucros
corporativos enquanto a economia seguia em expansao muito mais lenta nos EUA.

A este respeito, duas hipoteses tém sido apontadas costumeiramente: a primei-
ra é que a estagnacdo dos saldrios, numa recuperagdo econdmica que ocorreu sem
retomada do emprego, ofereceu uma margem sem precedentes para a expansiao da
lucratividade das empresas. A segunda, e que ajudaria a explicar o descolamento
entre taxa de crescimento do PIB e das taxas de lucro, aponta que a lucratividade
das empresas americanas tem sido ampliada por sua atuagio internacional, ao
remeter de volta para casa lucros substantivos. Mais ao espirito desta pesquisa, uma
terceira varidvel mereceria andlise: como se comportou o lucro financeiro das em-
presas ndo financeiras. Na literatura sobre a financeirizacao da economia global, o
crescente componente financeiro dos lucros de empresas nao financeiras é uma
evidéncia forte do processo de ascensdo das financas. O j4 citado caso da GE Ca-
pital seria um sinal de uma mudanca nesta questio, mas uma investigacao mais
ampla poderia ser conduzida para melhor compreender esta dindmica nestes alti-
mos cinco anos.
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A DERROCADA DO SELL-SIDE? OS GRANDES
BANCOS E SUA LUCRATIVIDADE NO POS-CRISE

Com uma percep¢ao mais clara da dimensio dos lucros financeiros na econo-
mia Norte-americana no pés-crise, crescentes em termos nominais porém em que-
da como participa¢do no total dos lucros da economia, podemos avancar para a
questdao mais especifica da lucratividade dos bancos. Para isso, é necessdrio inicial-
mente se estabelecer quais bancos serdo incluidos na analise.

A concentra¢iao bancaria nos EUA cresceu ap0s a crise de 2008, de forma que
os bancos considerados “grandes demais para quebrar” em 2008 tornaram-se ain-
da maiores nos ultimos anos’ e formam atualmente um conjunto de seis grandes
institui¢oes apresentadas na Tabela 1. Quando Bernie Sanders citava os grandes
bancos, em seu insistente borddo de pré-campanha de que os bancos grandes de-
mais para quebrar sio grandes demais para existir, é nestes seis bancos que estd
mirando,'® até porque o sétimo maior banco dos EUA, o U.S. Bancorp, possui
apenas cerca da metade dos ativos do menor dos seis bancos, o Morgan Stanley.

Tabela 1: Maiores bancos dos EUA
(Ativos — em milhoes de ddlares)

Posicao Banco Ativos totais
1 JP Morgan Chase 2.573.126
2 Bank of America 2.104.534
3 Citigroup 1.843.000
4 Wells Fargo 1.687.155
5 Goldman Sachs 856.240
6 Morgan Stanley 801.510

Fonte: Dados dos relatérios anuais das empresas e de ranking compilado pela SNL Financial, disponivel em
https://www.snl.com/InteractiveX/Article.aspx?cdid=A-31327166-11318.

A respeito da estrutura destes bancos, algumas observacdes sio importantes.
JP Morgan Chase, Bank of America e Citigroup combinam grandes operagdes como
bancos comerciais com grandes operagdes como bancos de investimento." O Wells
Fargo também, embora sua atuagdo como banco de investimento seja um tanto
reduzida em relacdo aos trés ja citados. Goldman Sachs e Morgan Stanley concen-

% Ainda assim, os niveis de concentracdo bancaria nos EUA seguem menores que os observados na maior
parte dos paises da OCDE (Council of Economic Advisers, 2017).

10 Além das maiores seguradoras.

' Como referéncia, em julho de 2013 mais de 60% dos lucros do Citigroup vinham do braco de
investimento, assim como mais de 40% dos lucros do JP Morgan.
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tram suas operagdes como bancos de investimento, sem bracos significativos de
operacdo como bancos comerciais, embora ambos tenham alterado seu status jun-
to ao FED como “bank holding companies” em 2008, sendo assim regulados como
bancos universais.

Assim, sdo estes seis maiores bancos, tratados de forma agrupada combinan-
do suas operagdes como bancos comerciais e bancos de investimento, que serdo
considerados em nossa andlise. Antes de fazé-la, no entanto, uma breve considera-
¢do a respeito da concentragao dos ativos e o papel das fusodes e aquisigdes é im-
portante. A concentra¢do bancdria nos EUA é costumeiramente analisada usando
como indicador o percentual dos ativos bancdrios totais que se concentra nos
cinco maiores bancos do pafis. Tal ntimero foi crescente durante a década passada
e embora tenha se estabilizado apds 2010, expandiu-se no imediato pds-2008,
saltando de 42% em 2006, no auge do boom, para 47% em 2013.

Este crescimento da concentragdo bancdria se deveu em parte as aquisi¢oes
feitas durante a crise, muitas delas incentivadas pelo préprio governo Norte-ame-
ricano que tentava evitar um colapso completo do setor. Das aquisi¢oes que envol-
veram os seis maiores bancos que sdo foco deste trabalho, algumas merecem ser
destacadas pelo significativo porte das instituicdes adquiridas. Todas estas aquisi-
¢oes foram realizadas em 2008:

« Compra da Countrywide Financial e do Merril Lynch pelo Bank of America;
« Compra do Bear Stearns e do Washington Mutual pelo JP Morgan;
e Compra do Wachovia pelo Wells Fargo.

Tais aquisi¢oes foram destacadas para que na avaliagio que faremos a seguir
a respeito da lucratividade dos seis maiores bancos, os lucros das institui¢des ad-
quiridas possam ser considerados, de forma a criar condigdes simétricas na analise
pré e pos-crise.

Assim, para a andlise foram levantados os principais indicadores financeiros
dos grandes bancos no periodo de 2001 a 2014 por meio de seus balangos publi-
cados anualmente.'? Os resultados estdo expostos no Gréfico 5, que apresenta nas
colunas a evolugao do percentual dos lucros totais da economia Norte-americana
capturado pelos seis maiores bancos, sendo que para os anos que antecedem as
aquisicoes de 2008 agregou-se o resultado das institui¢oes adquiridas. Ja a linha
representada no eixo secunddrio apresenta o retorno sobre o capital dos seis bancos.
Ambas informacdes evidenciam o estabelecimento de um novo patamar de renta-
bilidade mais baixo apds a crise: enquanto no periodo 2001-2006 os lucros dos

12 Na analise serdo comparados os dados de lucros publicados pelos bancos com os dados agregados
de lucratividade na economia Norte-americana publicados pelo BEA, Bureau of Economic Analysis,
agéncia ligada ao Departamento de Comércio dos EUA. Os padrdes de contabilidade utilizados na
apuracdo dos dois lucros nio sao os mesmos, mas ainda assim permitem a identificagio de algumas
macro tendéncias. Recomenda-se ver a comparagio apresentada por Hodge (2011) entre as metodologias
para apurag¢io de lucros do BEA e da S&P 500 Profits para uma avaliagio mais completa das diferencas
e semelhangas na apuragdo destes resultados e sua problematica.
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seis bancos, considerando as empresas que seriam por eles adquiridos em 2008,
representaram em média 6,84 % dos lucros totais dos EUA, no periodo 2009-2014
o percentual capturado foi de 3,94%, uma reducdo de mais de 40%. J4 o retorno
sobre o capital caiu de 14,75% entre 2001 e 2006 para 6,59% entre 2009 e 2014.

Tais niimeros deixam claro que os bancos ndo retomaram nestes tltimos seis
anos o excepcional nivel de rentabilidade alcan¢ado na primeira metade da ultima
década, o que reforgaria a hipotese levantada no inicio do trabalho de que os ban-
cos perderam parte da capacidade de gerar lucros nesta nova conjuntura.

Gréfico 4: Percentual dos lucros totais da economia americana
obtido pelos 6 maiores bancos e retorno sobre capital
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Fonte: Balangos anuais dos bancos, das empresas adquiridas
e Tabelas 6.16 das National Income and Product Accounts
disponibilizadas pelo US Bureau of Economic Analysis.

Uma primeira hipdtese para esta redugio seria o incomum quadro de um pe-
riodo estendido com taxas de juros proximas de zero nos EUA. Taxas de juros mais
baixas estdo associadas em geral a menores spreads, o que implicaria uma reducao
da rentabilidade bancaria. E provavel que parte da queda da rentabilidade esteja
ligado a este fato, porém seu grau de explicagdo é limitado. Estudo de Di Lucido,
Kovner e Zeller (2017), economistas do FED, aponta que os spreads entre 2009 e
2011 seguiam maiores ou a0 menos similares aos de 2006'3 e mesmo assim a redu-
¢do na rentabilidade dos bancos neste periodo é significativa, o que contraria a
tese de reducio dos lucros principalmente em fun¢io da reducdo da taxa de juros.
Assim, outras varidveis foram importantes neste processo de perda de lucratividade.

Cabe ainda avaliar se esta redugio da lucratividade dos seis grandes bancos
usados nesta analise, combinando suas opera¢bes como bancos comerciais e de
investimento, acompanhou a redu¢do mais ampla da massa total de lucros finan-
ceiros para se avaliar se hd, de fato, uma migra¢io de rentabilidade do sell side

13 Como os custos de captacdo dos bancos também caem com a reducdo das taxas de juros, por um
breve periodo a reducido atua de forma favordvel nos spreads para os bancos. Ver Di Lucido, Kovner e
Zeller (2017) e Borio, Gambacorta e Hofmann (2015).
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para o buy side ou se a reducdo da rentabilidade dos bancos apenas acompanhou
a reducio da lucratividade do setor financeiro como um todo.

Tal andlise, destacada no Grafico 5, apresenta, no entanto, resultados incon-
clusivos. Para o periodo 2009-2012, a resposta parece ser afirmativa: os bancos de
fato capturaram uma fatia significativamente menor dos lucros financeiros. A mé-
dia do periodo é de 15,7% dos lucros, enquanto no periodo 2001-2006 a média
foi de 21,9%, uma reducdo de mais de um quarto. Mesmo em 2011, quando a
fatia dos grandes bancos atingiu 18,8%, ainda esteve abaixo do pior ano do pe-
riodo 201-2006. E se os maiores bancos lucraram menos, a hipdtese de que as
institui¢oes do buy side aumentaram sua lucratividade torna-se bastante razoavel,
embora novos dados precisassem ser buscados para confirmar a afirmacao.

Gréfico 5: Percentual dos lucros financeiros totais
obtido pelos 6 maiores bancos
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Fonte: Balancos anuais dos bancos, das empresas adquiridas e Tabelas 6.16 das
National Income and Product Accounts disponibilizadas pelo US Bureau of Economic Analysis.

Entretanto, os dados mais recentes, de 2013 e 2014, contam outra histéria:
houve significativa recuperagio relativa dos lucros dos grandes bancos, abocanhan-
do cerca de 22%, uma média similar ao do periodo 2001-2006. Configurada esta
retomada do patamar anterior, a hipdtese de que o buy side teria ganhado espaco
na sua disputa com o sell side se mostraria falsa.'*

Uma primeira linha de pesquisa para compreender esta conjuntura de 2013 e
2014 é apontada a partir do Gréfico 6, o qual mostra que especialmente em 2013
um evento raro aconteceu: enquanto os lucros financeiros como um todo cairam,
praticamente todos os grandes bancos aumentaram sua rentabilidade, sendo que a
norma observavel em praticamente todos os outros anos do periodo de analise é que
os lucros dos bancos sigam a mesma dire¢ao do setor financeiro como um todo.

14 £ interessante notar que ¢ justo nos anos mais recentes, quando os spreads bancérios se comprimiram
ainda mais, que os bancos estudados mostram recuperacao de sua rentabilidade em comparag¢io com
os outros atores financeiros, mostrando, em principio, auséncia de correlagdo entre sua rentabilidade
relativa ao restante do setor e os spreads bancarios.
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Gréfico 6: Evolugao dos lucros - 6 maiores bancos
e lucros financeiros como um todo (em bilhdes
de ddlares / setor financeiro no eixo secundario)
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Fonte: Balangos anuais dos bancos, das empresas adquiridas e Tabelas 6.16 das National
Income and Product Accounts disponibilizadas pelo US Bureau of Economic Analysis.

Para desvendar estes resultados especificos de 2013 e 2014, seria necessario
contrastar o resultado geral do setor financeiro com uma criteriosa analise dos
demonstrativos de resultados e do balanco patrimonial destes seis bancos para
estes anos, uma tarefa além do alcance deste trabalho e, nas palavras de Crotty
(2007), nada invejavel.'’

Para obtermos um quadro mais completo a respeito da lucratividade destes
bancos um udltimo comparativo é necessario. Até aqui os lucros dos bancos foram
observados em comparag¢io aos lucros totais da economia Norte-americana e aos
lucros financeiros totais. Mas como eles se comportaram em relagao a outro indi-
cador da economia real, o PIB? E isto que avaliamos no Grafico 9, a seguir.

Como se pode observar, os lucros dos seis grandes bancos em relacido ao PIB
vem se recuperando de forma razoavelmente consistente desde 2009 e atingiram
em 2014 um patamar similar aos do inicio da década passada. Assim, se a capaci-
dade de geracdo de lucros nio é a mesma alcancada no auge da década passada,
ela ja retomou niveis bastante significativos. Uma andlise adicional que poderia ser
realizada em trabalhos futuros seria ampliar esta analise da relagdo entre os lucros
dos seis bancos e o PIB as décadas de 1980 e 1990,'¢ 0 que ofereceria um compa-
rativo mais rico do patamar alcangado apoés a crise.

15 Crotty (2007, p. 3), a respeito da necessidade de se analisar os resultados detalhados dos grandes
bancos, diz: “[...] é quase impossivel dar sentido aos oceanos de informacio que os conglomerados
gigantes fornecem nas suas declaracdes de resultados e balangos. Estes podem ter centenas de paginas
com centenas de notas de rodapé complexas. Somente alguém especializado em contabilidade forense
e com muito tempo livre poderia compreender toda essa informacdo. Assim, o destino dos estudiosos
que tentam entender essas empresas e mercados sem um apoio financeiro adequado e, normalmente,
sem uma equipe de colegas de trabalho, nio é invejavel”.

16 Tal recuo no tempo é complexo pois implica tratar um niimero bem mais amplo de fusdes e aquisi¢des
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Gréfico 7: Relacédo entre
lucros dos 6 maiores bancos e PIB dos EUA
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Fonte: Tabelas 6.16 das National Income and Product Accounts
disponibilizadas pelo US Bureau of Economic Analysis e
Z.1 Statistical Release do Federal Reserve System.

De qualquer modo, em termos gerais pode-se dizer que a lucratividade dos seis
grandes bancos reduziu-se no pds-crise, o que pode ser observado pela queda do
retorno sobre ativos e na sua participagao sobre os lucros totais na economia. No
entanto, isto ndo indica que a rentabilidade migrou para o buy side: isto parece ser
verdadeiro para o periodo 2009-2012, mas ndo para 2013 e 2014 e, de qualquer
forma, os lucros financeiros como um todo cairam na economia norte-americana.
Apesar disso, especialmente se comparado ao PIB, observa-se uma gradual retoma-
da no pés-crise da capacidade geradora de lucros dos bancos.

Por fim, uma ressalva: Crotty (2009) demonstra que as grandes firmas financei-
ras Norte-americanas ndo foram durante as tGltimas duas décadas uma maquina de
geragao de retornos para seus acionistas e sim para os altos executivos e principais
dealmakers destas empresas, que recebiam bonus excepcionais mesmo em periodos
de baixo retorno financeiro. Tal observagiao é relevante pois esta é uma dimensio
ndo capturada por este trabalho, pois os lucros ja contemplam os pagamentos de
bonus e saldrios. Assim, um caminho para o aprofundamento desta pesquisa seria
uma avalia¢do da variacdo da remuneracgdo nestas institui¢des no pos-crise, de forma
a identificar o retorno gerado para seus principais executivos no periodo.

OS LUCROS POS-CRISE E A LITERATURA SOBRE
A ASCENSAO DA RENTABILIDADE FINANCEIRA
Nesta se¢do, buscamos entender as raizes que levaram a reducdo, mesmo que

relativa, da capacidade dos grandes bancos de gerarem lucros. O caminho natural
para tal andlise é recorrer a literatura que debateu as causas da ascensao dos lucros

destes bancos, pois as tltimas duas décadas foram palco do mais intenso processo de consolida¢io do
sistema bancario dos EUA.
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financeiros e bancarios nas ultimas décadas e contrasta-la com os dados recentes.
A tarefa, no entanto, esbarra em uma auséncia surpreendente: como aponta Crotty
(2007), apesar da ampla literatura produzida a respeito do processo de financeiri-
zagdo da economia, os estudos que explicam porque os retornos financeiros au-
mentaram enquanto os demais retornos na economia caiam sao escassos e insufi-
cientes. O cardter proprietdrio das informac¢des de boa parte das institui¢oes
financeiras, a complexidade das opera¢des dos maiores bancos e uso intenso de
instrumentos que mantém ativos e passivos fora dos balangos publicados criam
dificuldades significativas para tais estudos.

Em que pesem estas dificuldades, alguns paralelos podem ser trabalhados. O
préprio Crotty, no mesmo trabalho em que critica a auséncia de analises sobre as
origens da lucratividade excepcional, detalha quatro elementos que poderiam ex-
plicar os lucros fora da curva do setor financeiro. E esta andlise que serve como
referéncia para nossa reflexdo sobre a conjuntura mais recente.

O primeiro fator apresentado por Crotty é que a demanda por servicos finan-
ceiros cresceu de forma exponencial a partir da década de 1980, acelerando-se na
década de 1990. Num contexto de demanda crescente, as pressoes por reducdo de
pregos seriam menores e, assim, permitiriam maiores margens, além da possibili-
dade do crescimento dos lucros em termos absolutos pela maior procura pelos
servicos financeiros. Esta demanda pelas financas pode ser avaliada por meio da
relagdo entre ativos financeiros e o PIB. E o que se observa, no Grafico 8 é que
esta proporg¢ao seguiu crescendo de forma acelerada ap6s a crise de 2008, mesmo
num cendrio de baixo crescimento do PIB. Neste sentido, a demanda por servicos
financeiros seguiu crescendo e o primeiro fator gerador de lucros excepcionais na
visdo de Crotty, permanece em ac¢do na atual conjuntura.

Gréfico 8: Ativos financeiros totais em relacdo ao PIB
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Fonte: Z.1 Statistical Release do Federal Reserve System.

O segundo fator para Crotty é a crescente consolidacao do setor, que permiti-
ria o exercicio de um poder de oligopélio pelos maiores players. A este respeito,
como ja discutido neste trabalho, vimos que a conjuntura p6s-2008 apresenta niveis
ainda maiores de concentra¢do de ativos nos maiores bancos, até mesmo pela der-
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rocada e aquisi¢do de alguns dos concorrentes durante a crise. Desta forma, a se-
gunda razdo da excessiva lucratividade do setor financeiro também seguiria valida.

Ja a terceira variavel indicada por Crotty merece tratamento mais aprofundado.
Aqui, o autor traz um ponto levantado por alguns analistas ainda no inicio da déca-
da passada e intensamente debatido apos a crise de 2008: a ideia de que os lucros
excepcionais do setor financeiro seriam derivados de um risco crescente assumido
pelo setor que por muito tempo ficara camuflado em seus balancos patrimoniais.

Neste sentido, Haldane (2010) apresenta trés estratégias essenciais pelas quais
0s bancos alavancaram seus resultados por meio de operagdes que também aumen-
tavam seus riscos. Uma delas é o chamado tail risk insurance, ou seja, seguros
contra eventos raros.!” A adogdo de tais instrumentos sem a reserva apropriada de
capital implica a transformagao direta de risco em lucros enquanto o evento nao
acontece, mas provoca perdas significativas em sua ocorréncia. Na mesma dire¢do,
Raghuram Rajan (2005), economista-chefe do FMI entre 2003 e 2006, apontava
que o processo de securitizacdo levava a uma melhor distribuicio dos riscos no
caso de pequenos choques, mas que o sistema potencialmente havia se tornado
muito mais perigoso no caso de um choque significativo, especialmente devido a
falta de provisdes para o caso de um evento raro. Tais posi¢cdes estio em linha com
a analise de Steinherr (2000), que apontava que os modelos de gerenciamento de
risco dos grandes bancos, em geral baseados em séries historicas, eram mal prepa-
rados para identificar e lidar com estes eventos raros. Os esforcos regulatérios in-
tensificados apds 2008 tém tentado diminuir a exposicao dos bancos a estes tipos
de evento, mas ainda nao hd informagoes conclusivas sobre o tema.

A segunda e terceira estratégias apontadas por Haldane (2010) estdo ligadas
diretamente a alavancagem ou as operagdes que levam a manobras contabeis para
permitir uma alavancagem maior. A questdo da alavancagem ¢é tao significativa que
levou Haldane a indicar, olhando para os bancos britanicos, que “virtualmente
todo o crescimento no retorno sobre capital no ultimo século [...] parece ser resul-
tado do aumento da alavancagem”.

Assim, é importante avaliar como evoluiu a alavancagem dos grandes bancos
desde a crise de 2008, o que é feito no Grifico 9, em que a alavancagem é apresen-
tada em paralelo ao retorno sobre capital dos bancos, sendo a alavancagem calcu-
lada de forma bruta, dividindo os ativos totais pelo capital proprio. Pode-se entido
notar o significativo alinhamento destas varidveis nos tltimos 15 anos, de forma
que é bastante razoavel supor que a reducdo da alavancagem foi importante fator
na queda da lucratividade dos bancos nos anos pos-crise. Ressalta-se, além disso,

170s Credit Default Swaps (CDSs), que estiveram no centro da crise, sao um destes produtos. CECILIO
(2012, p. 100): “Um CDS funciona como um seguro contra o calote dos titulos. A grande diferenca
entre 0 CDS e um seguro comum é que com um CDS se pode segurar bens que o investidor ndo possui.
Assim, enquanto uma casa pode ser segurada uma unica vez contra incéndios, por meio de um CDS
qualquer pessoa pode criar um seguro contra o incéndio daquela casa especificamente. Como se pode
imaginar, no caso de um incéndio de verdade, o prejuizo ndo esta limitado ao valor da casa: ele é
multiplicado pela quantidade de diferentes pessoas que buscaram aquele seguro”.
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que boa parte da nova onda regulatoria apds a crise teve como objetivo justamen-
te aumentar as exigéncias de capital, implicando assim uma reducdo dos niveis de
alavancagem dos grandes bancos, o que de fato foi alcancado.

Gréfico 9: 6 maiores bancos: Retorno
sobre capital e Alavancagem
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Fonte: Balancos anuais dos bancos.
Alavancagem calculada de forma bruta, dividindo os ativos pelo capital proprio.

Ainda a respeito desta relacdo entre risco e retorno, duas outras observagdes
sdo relevantes. A primeira diz respeito ao proprietary trading, ou seja, negociacoes
feitas em mercado pelos bancos com capital proprio. Embora este nio seja um
elemento diretamente apontado por Crotty e Haldane, é evidente que num merca-
do em ascensio os lucros gerados pelo proprietary trading foram significativos, do
mesmo modo que as perdas quando houve um colapso do mercado também o fo-
ram. Até por isso, parte da regulagdo p6s-2008 buscava restringir a autonomia dos
bancos para atuar desta forma. A mensuragio do proprietary trading nio é simples,
mas recente relatorio do BIS — Bank for International Settlements — (Committee On
The Global Financial System, 2015) aponta que é provavel que tenha havido algu-
ma reducdo em seu volume, porém com mais for¢a na zona do euro do que nos
EUA, impactando assim os lucros, mesmo que de forma timida. Os efeitos da regu-
lagao sobre o proprietary trading para os lucros dos bancos Norte-americanos
precisaria ser analisada ap6s 2015, quando a Volcker Rule, o dispositivo regulato-
rio criado pela Dodd-Frank a respeito do tema, entrou de fato em efeito, embora
sua revisdo ja esteja em debate pelos reguladores.

A segunda observagio diz respeito aos juros. Como ja discutido, o pds-crise
foi um periodo de taxas proximas de zero, constituindo um efeito redutor dos lu-
cros, embora nao pareca ter sido a razao fundamental para a reducio significativa
pois 0s spreads nos primeiros anos pOs-crise ainda seguiu superior ao dos tltimos
anos antes da bolha. E possivel que a principal razdo para este descasamento seja
o apresentado por Stiroh (2004): durante as tltimas décadas os bancos migraram
parte crescente de seu faturamento para receitas nao ligadas a juros e sim a fees
originados na cria¢do de instrumentos financeiros, apoio a fusdes e aquisi¢oes,
estruturacdo de empréstimos e outras receitas ndo ligadas a empréstimos diretos.
Tal fato é ainda mais relevante para os bancos com forte atua¢io como banco de
investimento, como os seis bancos usados nesta andlise. Embora por muito tempo
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boa parte dos economistas viu nesta migracdo um movimento de reducdo de riscos
em fun¢do da diversificagdo das receitas, Stiroth demonstra que em funcdo de seu
carater volatil a dependéncia dos bancos as receitas nao ligadas a juros aumentava
e nao diminuia o seu risco.

Por fim, a quarta varidvel sugerida por Crotty para explicar a lucratividade
dos bancos derivaria de sua capacidade inovadora. Assim como as empresas que
lancam novas tecnologias desfrutam de lucros excepcionais enquanto seus concor-
rentes nao copiam os novos produtos, os bancos por meio de seus derivativos OTC
(over the counter) desfrutariam da mesma situa¢do, numa posi¢ao ainda mais pri-
vilegiada, pois estes derivativos ndo sdo precificados de forma publica. Neste caso,
estes produtos inovadores geram margens excepcionais, pois os investidores nao
podem encontrar tais produtos em concorrentes, além da assimetria de informagio
existente entre os originadores do produto e seus compradores.'® Como se pode
observar no Grafico 10, o montante total de derivativos de fato explodiu no decor-
rer da tltima década e ainda que em rela¢ao ao PIB eles tenham recuado em relagio
ao pico de 2010, continuam num patamar elevado, tornando reduzido seu potencial
impacto sobre a perda de rentabilidade dos bancos. Ainda a respeito dos derivativos,
é valido destacar que os seis grandes bancos Norte-americanos controlam mais de
95% deste mercado e embora haja uma tentativa dos reguladores de reduzir o
mercado de derivativos negociados OTC em favor daqueles negociados em bolsas
de liquidacdo e de compensagio, o indice de derivativos OTC em rela¢do ao total
reduziu-se em apenas 1% desde 2008, estando ainda no altissimo patamar de 95%.

Gréfico 10: Evolucédo do valor dos derivativos
e PIB (em trilhdes de ddlares)
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Fonte: Quarterly Report on Bank Derivatives Activities publicado pelo Office of
the Controller of the Currency, ligado ao U.S. Department of the Treasury e
disponivel em http://www.occ.gov/topics/capital-markets/financial-markets/

18 para exemplos desta assimetria de informacoes, ver Cecilio (2012 p. 98).
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trading/derivatives/derivatives-quarterly-report.ntmlQuarterly Report on Bank
Derivatives Activities publicado pelo Office of the Controller of the Currency,
ligado ao U.S. Department of the Treasury e disponivel em http://www.occ.
gov/topics/capital-markets/financial-markets/trading/derivatives/derivatives-
quarterly-report.html

Desta forma, considerados os quatro fatores de lucratividade excepcional
apontados por Crotty, 0 que se apresenta como variavel capaz de explicar a relati-
va queda de rentabilidade dos bancos € a redu¢ao em sua alavancagem, uma das
demandas regulatorias p6s-2008. A expansao da demanda por produtos financeiros,
a crescente concentracdo do setor e a inovagdo em derivativos OTC seguem
atuando como forcas alimentadoras dos lucros. As taxas de juros proximas de
zero, ainda que possam ter cumprido algum papel na reducdo da lucratividade,
tampouco sdo capazes de explicar de forma determinante a queda dos lucros.

CONCLUSAO

Em 2010, Taibbi publicou um artigo a respeito do papel da Goldman Sachs
na construgao historica que levou a crise de 2008 com uma imagem impactante
que por um longo tempo reverberou na imprensa norte-americana: a Goldman
Sachs seria uma “imensa lula-vampiro agarrada no rosto da humanidade, incansa-
velmente enfiando seu funil de sangue em qualquer coisa que cheire dinheiro”. Em
que pese a for¢a da imagem, a investigacdo deste trabalho indica que a lula, enten-
dida como os seis grandes bancos Norte-americanos, afrouxou seu aperto. O re-
torno sobre capital dos seis maiores bancos caiu significativamente e hoje seus lu-
cros representam 40% menos em relagdo aos lucros totais da economia do que no
comego da década anterior. O maior responsdvel por esta queda possivelmente foi
a reducdo de sua alavancagem, uma medida originada nas mudancas regulatorias
poOs-crise.

No entanto, tal reducdo ndo indica necessariamente uma ascensao do buy side:
os lucros financeiros como um todo cairam e se o periodo 2009-2012 da sinais
desta escalada do buy side, tal movimento nao se sustentou em 2013 e 2014.

Por fim, é importante notar que a queda dos lucros dos bancos parece menor
ao ser contrastada a outros indicadores: ao comparar os lucros com o PIB, nova-
mente se observa a lula-vampiro retomando seu aperto sobre a economia real.
Embora ainda ndo atinja os niveis inacreditiveis do meio da década passada, a
impressdo é de que os seis maiores bancos seguem com uma capacidade de geracio
de lucros mais similar a um patamar baixo do novo padrao construido a partir do
final da década de 1980 do que um retorno aos padroes de lucratividade reduzida
do pds-Guerra. Tal fato seria também resultado da manutencio de trés varidveis
que ajudaram a explicar a ascensio da rentabilidade financeira na década de 1990:
a ampla demanda por produtos financeiros, a crescente concentragao do setor e o
significativo volume de produtos inovadores que seguem sem mercados publicos.

Além disso, este trabalho abre alguns interessantes caminhos para pesquisas
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futuras. O primeiro seria avaliar o comportamento de saldrios e bonus nos grandes
bancos no pés-crise, de forma a identificar se continuaram a gerar retorno excep-
cionais para seus altos executivos. Também para o periodo pds-crise, seria impor-
tante avaliar o lucro financeiro das empresas ndo financeiras, um componente es-
sencial da narrativa sobre a financeirizacao construida nas décadas de 1990 e 2000.
O terceiro caminho de pesquisa seria ampliar o horizonte de andlise da rentabili-
dade dos seis bancos para as décadas de 1980 e 1990, criando um cendrio compa-
rativo mais rico para se interpretar os dados recentes. O quarto seria aprofundar
na andlise da conjuntura de 2013 e 2014, quando ha um descolamento entre resul-
tados dos seis grandes bancos e do setor financeiro como um todo, como forma de
avaliar a eventual migracdo de rentabilidade do buy side para o sell side. E, por fim,
expandir a andlise para incorporar dados a respeito do proprietary trading, uma
das possiveis fontes excepcionais de rentabilidade para estes bancos, pode ajudar
a oferecer um quadro mais completo a respeito das variagoes na lucratividade
nestes ultimos anos.
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