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RESUMO

No exercicio de suas atividades de intermediador financeiro, os bancos aplicam os recursos
captados em ativos financeiros de maior ou menor liquidez, com consequente impacto na
rentabilidade, gerando, segundo a Teoria da Preferéncia pela Liquidez, um trade-off entre
liquidez e rentabilidade. Sob essa perspectiva o objetivo desse artigo € melhor compreender o
comportamento dos bancos no Brasil quanto as escolhas e formacgdo dos portfélios ativos,
mediante investigacdo empirica através de estimacdo dindmica com o estimador GMM-SYS
em dados organizados em painel com 104 bancos que atuaram no Brasil entre 2000 e 2011.
Os resultados encontrados no presente estudo contribuem para a melhor compreenséo acerca
de comportamentos e elementos associados as escolhas de alocacdo de ativos das instituicdes
financeiras no Brasil, a medida que se identifica, além da persisténcia das posicdes ativas dos
bancos, as relacbes entre a personalidade juridica privada e nacionalidade estrangeira dos
bancos com o maior grau de preferéncia por liquidez, bem como as evidéncias de
comportamento mais conservador na formacdo dos portfélios ativos por parte das menores
instituicbes e daquelas menos capitalizadas. As varidveis macroeconémicas, PIB e Juros,
também se mostraram influentes sobre a configuracdo das aplicaces dos bancos no Brasil.
Palavras-chave: Bancos. Preferéncia pela liquidez. Painel dinamico.

ABSTRACT

In the exercise of the activities of financial broker, the banks apply the funds raised in
financial assets, that can be more or less liquid, with consequent impact on profitability,
causing, according to the Theory of Liquidity Preference, a trade-off between liquidity and
profitability. From this perspective, the aim of this article is to help understand the behavior
of banks in Brazil about the choices and the creating assets portfolios, through empirical
investigation using dynamic estimation with the GMM-SYS estimator, using a panel data
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with 104 banks that worked in Brazil between 2000 and 2011. The results of this study
contribute to the better understanding of behaviors and associated elements to assets
allocation choices of financial institutions in Brazil, since identify, in addition to the
persistence of asset positions of banks, the relationship between private juridical personality
and foreign nationality banks with the highest degree of preference for liquidity, as well as
evidence of more conservative behavior in the creation of assets portfolios by part of smaller
and less capitalized institutions. The macroeconomics variables, GDP and Interest, were also
influential on the configuration of the applications of banks in Brazil.

Keywords: Banks. Liquidity preference. Dynamic panel data.

1. INTRODUCAO

Bancos sdo firmas que realizam intermediacdo financeira transferindo recursos dos
agentes superavitarios aos deficitarios, promovendo e influenciando, em uma visdo pés-
keynesiana, meios de pagamento, financiamento e o nivel de atividade econémica.

Para esses fins as instituicGes bancarias exercem gestdo sobre os recursos captados e o
portfélio de aplicacdes ativas a fim de maximizar seus lucros, preservando, no entanto, a
posicdo financeira pelo equilibrio entre ativos e passivos.

Enquanto o diferencial das taxas pagas e cobradas, respectivamente, pelas operagdes
passivas e ativas, denominado de spread, influencia consideravelmente o desempenho
econémico dos bancos, a compatibilidade em termos de maturidade e conversibilidade dos
ativos em moeda, frente as demandas de resgate dos depdsitos pelos credores, define, em
linhas gerais, o grau e risco de liquidez dos bancos.

Nesse contexto, Paula (2006) destaca que os bancos tomam suas decisdes de alocacdo de
portfélios de ativos orientados pelas expectativas de lucros, levando em conta a preferéncia
pela liquidez, dada existéncia de um trade-off entre retornos monetérios e prémio por liquidez,
uma vez que, segundo a teoria da preferéncia pela liquidez, os diferentes graus de liquidez
abdicados pelos agentes sdo compensados por maiores retornos.

Sob essa perspectiva de preferéncia por liquidez e trade-off que os bancos se veem entre
retorno e liquidez em suas decisdes de portfolio, tem-se como problemas de pesquisa: qual o
perfil dos bancos que possuem maior ou menor preferéncia por liquidez no mercado bancario
brasileiro e quais sé@o os elementos que influenciam nas decisbes de alocacdo de ativos?
Assim justifica-se a presente pesquisa, cujo objetivo € melhor compreender o comportamento
dos bancos no Brasil em suas escolhas de alocagdo de ativos, mediante investigacdo empirica,
considerando relagdes de variaveis qualitativas e quantitativas de natureza macro e
microecondmica sob as decisdes ativas dos bancos.

Para a realizacdo da investigacdo empirica proposta e atingimento dos objetivos do
trabalho quanto a melhor compreensdo do comportamento dos bancos em suas escolhas de
alocacdo de ativos, foi utilizada técnica econométrica de estimacdo dinamica via método de
momentos generalizados (GMM) em sistema (SYS), em um conjunto de dados de 104 bancos
gue atuaram no Brasil entre 2000 e 2011. Como variavel dependente foi considerada a
participacdo dos ativos de maior liquidez — disponibilidades, aplicagfes interfinanceiras,
TVM e instrumentos financeiros derivativos — em relacdo as operacdes de crédito e
arrendamento mercantil, classificadas como de menor liquidez.

Os resultados das estimacBes permitiram identificar, além da persisténcia das posi¢des
ativas, as relacdes entre a personalidade juridica privada e a nacionalidade estrangeira dos
bancos com o maior grau de preferéncia por liquidez, bem como as evidéncias de
comportamento ativo mais conservador por parte das menores instituicdes e daquelas menos
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capitalizadas. As variaveis macroecondmicas, PIB e SELIC, também se mostraram influentes
sobre a configuracéo ativa dos bancos.

O restante do artigo esta organizado da seguinte forma. Na secédo 2, ¢é feita uma discusséo
sobre a dindmica da firma bancéria e sobre a preferéncia por liquidez, inclusive no Brasil. Na
secdo 3 apresenta-se 0 método empirico, consideracGes sobre as variaveis explicativas e a
técnica econométrica utilizada. Na secdo 4 sdo descritos os dados, realizados os testes de raiz
unitaria e apresentado e discutido os resultados das estimac@es. Finalmente, na se¢do 5, sdo
apresentadas as observacgdes conclusivas.

2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo discutidos os principais aspectos que contextualizam e fundamentam o
presente estudo. Inicia-se introduzindo conceitos de firma bancaria, basicamente sob enfoque
pos-keynesiano, destacando além da funcdo e importancia dos bancos, os tipos e
peculiaridades das escolhas ativas. Em seguida € apresentada e discutida, inclusive
considerando o mercado bancério brasileiro, a preferéncia pela liquidez. Cabe ressaltar, no
entanto, que nao se pretendeu aqui esgotar a discussdo de cada elemento tratado no trabalho,
mas de fato apresentar os principais pontos que justificam e fundamentam a relevancia do
tema e a construcdo da pesquisa na forma proposta.

2.1 DINAMICA DA FIRMA BANCARIA

Na visdo classica, bancos agem de forma passiva, sendo meros intermedidrios na
transferéncia de recursos entre agentes poupadores e investidores. A visdo pos-keynesiana
contrapBe o enfoque classico, destacando a capacidade dos bancos de estabelecer condicdes
de financiamento da economia e determinar o nivel de atividade econémica.

Minsky (1986) enfatiza que o comportamento decisivo dos bancos sobre as condicdes de
financiamento influencia o nivel de gastos dos agentes, afetando as variaveis reais da
economia, como produto e emprego.

Sob outra perspectiva, 0s bancos sdo percebidos também como qualquer firma capitalista
que tomam decisfes em ambiente de forte incerteza na perspectiva de obtencdo de maiores
lucros.

Lucros esses, fundamentalmente decorrentes do rendimento dos portfélios ativos dos
bancos, pois, segundo Minsky (1986), o lucro dos bancos é derivado das taxas para aceitacao
de dividas, fundos consignados e servicos diversos. Os dois primeiros, descritos pelo autor
como bens visiveis dos bancos, sdo basicamente constituidos por empréstimos (operacdes de
crédito) e acbes e titulos (investimentos), sendo os empréstimos representados pelos
pagamentos que o banco faz para os negécios com individuos em troca da promessa de que
estes fardo pagamento em uma data futura. Ja os titulos e agdes, ou investimentos, refletem
compras dos mercados financeiros, também com promessas de pagamentos em diversas datas
futuras.

Tais ativos geradores de riqueza para os bancos, segundo Keynes (1971), podem ser
segregados em trés grupos: letras de cambio e empréstimos de curtissimo prazo no mercado
monetario; investimentos em titulos de terceiros, publicos e privados e nas operagdes de
crédito.

Nessa visdo, enquanto as letras de cdmbio e as operagdes no mercado monetario possuem
maior liquidez, as operacOes de crédito, geralmente de maior prazo e risco, possuem menor
liquidez. Assim a abordagem de Keynes divide os ativos em trés grupos da maior para a
menor liquidez.
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Da mesma forma, Tobin (1982), divide os ativos dos bancos entre aqueles defensivos,
basicamente representados por moedas, depdsitos no Banco Central, depdsitos em outros
bancos, empréstimos no mercado interbancario e papeis emitidos pelo Tesouro, e ativos nao
defensivos, ou seja, empréstimos ou operacgdes de crédito.

O enfoque pds-keynesiano aqui retratado considera também que os bancos gerenciam seus
passivos, tanto atraves da administracdo das reservas quanto da busca de novos depésitos, a
fim de obter os fundos requeridos para financiar tais portfolios ativos.

2.2 PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ

Keynes (1973) formulou a Teoria da Preferéncia pela Liquidez, que considera a taxa de
juros como uma recompensa aos agentes superavitarios por abrir mdo de liquidez. Logo, 0s
juros pagos como remuneracado de titulos é a forma de recompensar o menor grau de liquidez
desses em comparagdo com a moeda.

Acerca de liquidez, Davidson (1978), relaciona a liquidez de um ativo ao tempo de
conversibilidade em moeda; a capacidade de retencdo de valor, ou seja, transformacdo em
moeda sem perda de valor e a existéncia de mercado secundario para revenda do ativo.

No contexto financeiro dos bancos, abordado por Paula (1998), que, além do enfoque
especulativo, demanda algum grau de protecdo e cuidado com os riscos assumidos, procura
em condicBes de incerteza confortar seu portfolio de ativos combinando um trade-off entre
lucratividade com a escala de preferéncia por liquidez, uma vez que a lucratividade de um
ativo tende a ser inversamente proporcional ao grau de liquidez.

Assim, a teoria da preferéncia pela liquidez discutida por Keynes (1973) esta presente na
atividade bancaria. Os bancos quando possuem expectativas otimistas privilegiam
rentabilidade a liquidez, ampliando as aplicacdes de maiores prazos e riscos — crédito — vis-a-
vis a reducdo das aplicacGes mais liquidas, reduzindo suas margens de seguranca. Por outro
lado, quando as expectativas sdo pessimistas, 0s bancos demonstram suas preferéncias por
liquidez, reduzindo a oferta de crédito, dando maior énfase a papeis como titulos publicos.

Do ponto de vista passivo, 0s bancos também promovem mudancas na sua estrutura de
captacdo de modo a viabilizar as oportunidades ativas, gerenciando sua alavancagem 2.

Em momentos de expansdo, o aumento do grau de alavancagem permite que os bancos
ampliem a capacidade de aproveitar oportunidades de lucros através da aquisicédo de ativos.

2.3 PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ DOS BANCOS NO BRASIL

Acerca das aplicacGes ativas dos bancos no Brasil, observa-se, segundo Munhoz e Gaspar
(2012), que os bancos no Brasil sempre buscaram maior rentabilidade em momentos de maior
estabilidade vis-a-vis 0 aumento da preferéncia pela liquidez em momentos de instabilidade,
destacando que logo ap6s o Plano Real houve uma expansédo das aplicaces em crédito como
forma de compensar as receitas inflacionarias. Tal expansao, no entanto, foi comprometida a
partir de 1997, dadas crises cambiais na Asia, Russia e Brasil no final da década, dando lugar
a maiores aplicacfes em titulos e valores mobiliarios que sdo mais liquidas.

A partir do inicio dos anos 2000, com um ambiente mais favoravel e estavel, ocorre uma
expansdo das aplicacdes em crédito no Brasil, passando a relagdo Crédito/PIB de 22% em
2002 para aproximadamente 40% em 2008. Com a crise americana deflagrada em meados de
2007, percebe-se, nos anos seguintes, novas realocagdes dos portfolios dos bancos privados
em busca de maior liquidez, retraindo novamente as aplicacdes em operacgdes de crédito.

! Grau de alavancagem da instituicdo financeira consiste na relacéo entre ativo e capital préprio do banco.
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Em que pese o comportamento ciclico dos bancos aqui observado em relacdo as
aplicacdes em crédito e a tendéncia de evolucdo dessas aplicacbes ao longo do tempo, no
Brasil, de acordo com Prates e Biancareli (2009), historicamente a inddstria bancaria baseou
seu funcionamento muito mais no carregamento de titulos da divida publica do que na
concessao de crédito, especialmente em razdo das elevadas taxas de juros.

Para Paula e Alves JR (2003), o problema dos bancos de escolha de ativos, considerando
0 trade-off entre rentabilidade e liquidez, possui suas particularidades para o mercado
bancario brasileiro, uma vez que neste pais os titulos de divida publica, que representam o que
seriam os ativos de maior liquidez, sdo de baixo risco e rentaveis, haja vista a elevada taxa
béasica de juros praticada no pais. Paula (2006: 91) destaca tal fato, ressaltando ainda a relagdo
do Banco Central com o setor bancario no que tange a administracao da divida publica.

De fato, a especificidade institucional da relagdo entre o Banco Central e o setor
bancario no Brasil, no contexto do gerenciamento da divida publica, permitiu que os
bancos pudessem compor seu portfélio de tal forma que combinassem liquidez e
rentabilidade, mesmo em circunstancias em que o volume de crédito dos bancos
esteve relativamente baixo.

Por fim, cabe destacar, conforme Araujo (2013), que embora o ciclo expansivo de crédito
iniciado no Brasil a partir de 2003 ndo tenha origem na inducdo direta dos bancos publicos,
Costa (2012), ressalta que a Caixa Econdmica Federal, o Banco do Brasil e o0 BNDES,
adotaram a partir de 2008 postura anticiclica frente a crise financeira global, quando
contrariaram a preferéncia pela liquidez aqui discutida, uma vez que, como reacdo ao
estreitamento do crédito no mercado, o Governo Federal utilizou esses grandes bancos
publicos federais para irrigar de liquidez a economia domeéstica e atenuar a recessao, mediante
concesséo de crédito.

3. METODOLOGIA

3.1 METODO EMPIRICO

Com base em toda discussdo apresentada na secdo anterior acerca da firma bancéria,
destacando as principais escolhas ativas dos bancos e a preferéncia pela liquidez, serdo
definidas covariaveis e estimadas equacfes dindmicas que possam melhor explicar o
comportamento dos bancos no Brasil quanto as escolhas de seus portfélios ativos.

A opcdo por especificacdes dindmicas decorrem da caracteristica ndo transitoria dos
portfélios ativos dos bancos ao longo do tempo.

No modelo proposto serdo consideradas variaveis explicativas 2, relativas a aspectos

qualitativos e quantitativos, de natureza micro e macroeconomicas, sendo a formulagéo geral,
as métricas utilizadas e as discussdes que fundamentam os sinais esperados de cada variavel
apresentados na sequéncia:

PORT =f (PPP, CNE, TIA, GAL, SEL, PIB) 1)
PORT = Participagdo dos ativos liquidos frente aos ativos de credito.
PPP = Personalidade juridica privada ou pablica (dummy).

2 A fonte de cada variavel, forma de criagdo e eventuais transformacdes a que as informacg@es originais foram
submetidas sdo discutidas na se¢éo 4.1.
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CNE = Origem do controle se nacional ou estrangeiro (dummy).
TIA = Tamanho da instituicdo em ativos.

GAL = Grau de alavancagem da instituicéo.

SEL = Taxa bésica de juros definida pelo COPOM como Selic meta.
PIB = Produto Interno Bruto desazonalizado.

Segundo Novaes (2007), a razdo de existéncia de participacdo estatal no setor bancario
decorre da necessidade de financiar projetos que néo seriam financiados pelo setor privado em
razdo de falha de mercado, chamada visdo social, ou, ainda, projetos cujos interesses sao
politicos, chamada visdo politica. Nesse sentido, ac¢fes anticiclicas de estimulos exdgenos
oferecidos por bancos publicos para reverter circulos viciosos de contracdo do crédito em
momentos de recessdo econémica, também justificam a participacdo estatal. Logo, € esperado
gue os bancos publicos tenham menor preferéncia por liquidez, comparativamente aos bancos
privados, o que se traduz no sinal positivo esperado para a estimacéo da variavel PPP.

Quanto ao controle, se nacional ou estrangeiro, € esperada uma relacdo inversa para a
variavel CNE, indicando que os bancos estrangeiros tem maior preferéncia por liquidez, pois,
de acordo com Costa (2012), apds a crise da argentina, o racionamento de energia em 2001 no
Brasil e a turbuléncia pré-eleitoral em 2002, os bancos estrangeiros adotaram posturas mais
conservadoras em relacdo aos mercados da América do Sul, fazendo com que alguns bancos
saissem do Brasil e outros remanescentes reduzissem suas posi¢des em relacdo ao Sistema
Financeiro Nacional, dando énfase nas aquisicdes de titulos de divida publica.

Para a inclusdo da varidvel TIA, que objetivou capturar a existéncia de relacdo entre o
tamanho das institui¢cbes e a maior ou menor preferéncia por liquidez, Oliveira (2007) destaca
a atuacdo dos grandes bancos no crescimento do crédito a partir de 2003, especialmente no
nicho de financiamento ao consumo, mediante movimento de parcerias com grandes e médias
redes varejistas, bem como através de aquisi¢cdes de carteiras, financeiras e bancos com nicho
de mercado voltado ao consumo, destacando que os grandes bancos passaram a trocar
liquidez por rentabilidade. No mesmo sentido, Oreiro (2005) ressalta que 0 aumento da
participacdo do banco no ativo total do sistema bancario ira produzir uma reducdo da posi¢éo
defensiva liquida do banco. Diante do exposto, a relacdo esperada entre o tamanho dos bancos
e 0 maior grau de preferéncia por liquidez é negativa.

Em termos das fontes de recursos, a variavel “grau de alavancagem (GAL)”, expressa a
forma pela qual a compra dos ativos, mais ou menos liquidos, é financiada. Para Paula e
Alves Jr (2003), em periodos de expansdo, os bancos intensificam as captaces a fim de
ampliar os recursos disponiveis para empréstimos.

Na mesma linha, Oliveira (2007) resgatou referencial tedrico que destaca que sob alta
incerteza, os bancos empenhardo politicas destinadas a aumentar o capital proprio, reduzindo
seu grau de alavancagem. Ainda assim, o autor retratou que entre 2002 e 2005, observando
grandes bancos, nédo foi constatada alteragdes bruscas na estrutura patrimonial dos bancos a
ponto de diagnosticar um processo de reducdo de patrimbnio que viesse a representar
fragilidade patrimonial.

Corroborando com tais referéncias que sugerem sinal negativo para a estimacdo da
variavel GAL com a preferéncia por liquidez dos bancos, Fucidji e Prince (2009) apontaram
que o aumento do grau de alavancagem indica uma postura mais agressiva do banco na
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composicdo dos seus ativos, ja que implica na disposicdo em assumir maior risco de
insolvéncia.

Em relacdo a taxa basica de juros, SELIC, algumas consideracdes resgatadas da literatura
relacionam a taxa bésica de juros com o valor das empresas, com o risco moral no mercado de
crédito, incerteza e inadimpléncia, além do preco e retorno dos ativos, tudo relacionando
positivamente a taxa basica de juros com o nivel de preferéncia por liquidez dos bancos.

Conforme Stiglitz e Weiss (1981) a proporcdo esperada dos empréstimos pagos € uma
funcdo decrescente da taxa de juros em razdo de problemas de sele¢do adversa e risco moral
que surgem a partir da assimetria de informacéo entre bancos e tomadores de crédito em um
contexto de maior risco dados maiores juros.

No mesmo sentido, Montes e Feijé (2011) discorrem sobre a influéncia do aumento da
taxa basica de juros sobre o valor patrimonial das empresas e consequente aumento do risco
moral o que influencia no racionamento do crédito e maior procura por liquidez pelos bancos
dado contexto de incerteza.

Para Oreiro (2005) o efeito de variacGes da taxa béasica de juros sobre aplicacbes de
crédito € negativo e decorre do fato de que o aumento da taxa basica de juros eleva os ganhos
dos ativos defensivos, titulos, incentivando a preferéncia por liquidez.

A variacdo positiva do PIB expressa ciclos de expanséo e crescimento econdmico e nesses
periodos de prosperidade da economia, com menor grau de inseguranca pelos agentes,
segundo Paula (1998), leva a uma diminuicdo ainda maior da preferéncia pela liquidez e uma
aceitacdo de praticas financeiras mais agressivas, fazendo com que os bancos direcionem
maiores fatias de seus portfélios para as aplicacfes mais rentaveis abrindo méo de liquidez.

Cabe destaque também que nos momentos de crescimento econdmico espera-se aumento
na demanda por operacGes de crédito, oferecendo aos bancos maiores oportunidades de
selecdo, além do efeito negativo, segundo Silva, Oreiro e Paula (2007), sobre a inadimpléncia,
motivando as aplica¢cdes de maior risco em crédito, vis-a-vis a reducao das aplicacdes menos
rentaveis e mais liquidas. Dessa forma tem-se uma relagcdo negativa esperada entre a variavel
PIB e a preferéncia pela liquidez.

3.2 METODO ECONOMETRICO

Nas formulagGes dindmicas, como proposto no presente estudo em razdo dos portfolios
ativos dos bancos possuirem natureza ndo transitoria, tem-se a presenca da varidvel
dependente defasada como regressor, vide equacdo (2), o que inviabiliza a aplicagcdo dos
estimadores convencionais de efeitos fixos ou aleatorios haja vista a correlacdo entre aquela
variavel explicativa e o termo de erro composto #i + ui, t.

PORT iy = 0 + 81 PORT iz1+ 2 PPP s + 83 CNE i+ B4 TIA is + A5 GAL iy + 6 SEL( +
+ﬁ7 PIB; + ni + Uit (2)

Assim o procedimento usado para estimar esse painel dindmico é baseado em Arellano e
Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), denominado sistema GMM (ou GMM-SYYS), que
aprimoraram consideravelmente o estimador original de Arellano e Bond (1991). A idéia
basica desse estimador original é calcular a primeira diferenca da equacdo dinamica para
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eliminar a heterogeneidade individuo-especifico, fonte da correlacdo com a variavel
dependente defasada, e usar defasagens das variaveis em nivel como instrumentos para as
variaveis endogenas e pré-determinadas em primeira diferenca.

Porém, por causa da fraca correlacdo entre defasagens em nivel e variaveis em primeira
diferenca, pode-se incorrer no problema de instrumentos fracos, especialmente quando as
series envolvidas na estimagéo apresentam elevada persisténcia. Nesse caso, Blundell e Bond
(1998) mostram que o resultante estimador GMM em primeira diferenca apresenta
propriedades de pequena amostra indesejaveis, incluindo viés e imprecisdo. Arellano e Bover
(1995) e Blundell e Bond (1998) propuseram um estimador GMM aumentado, incluindo a
equacdo original em nivel em um sistema GMM. Assim, podem-se usar defasagens das
variaveis em primeira diferenca como instrumentos para a equacdo em nivel, obtendo-se um
conjunto adicional que condigdes de momento que melhora as propriedades de pequena
amostra do estimador resultante.

Combinando-se ambos o0s conjuntos de condigdes de momento amostral tem-se o
estimador GMM-SYS, o qual reduz consideravelmente o viés de pequena amostra do
estimador original de Arellano e Bond (1991). Por construcdo, 0 modelo GMM-SYS € sobre-
identificado para T>3, dado que usa todas as defasagens disponiveis como potenciais
condigdes de momento.

4. RESULTADOS

4.1 DESCRICAO DOS DADOS

Além das variaveis macroecondmicas, os dados qualitativos e microeconémicos utilizados
sdo relativos as instituicdes financeiras atuantes no Brasil durante o periodo compreendido
entre 2000:T1 e 2011:T4. Tais informacOes organizadas em painel ndo balanceado,
compreenderam 104 instituicdes financeiras ® com carteira de crédito, posicionadas entre as
100 maiores instituicdes em termos de ativos em pelo menos 1 dos trimestres estudados e com
quantidade de observagdes superiores a 24 trimestres, metade do periodo estudado. A seguir
sdo descritas as variaveis e suas respectivas fontes primarias. A estatistica descritiva das
variaveis quantitativas consta na Tabela 1.

PORT - Participacdo dos ativos liquidos frente aos ativos de crédito. Somatério das
disponibilidades, aplicagfes interfinanceiras, TVM e instrumentos financeiros derivativos,
dividido pelas operacdes de crédito e arrendamento mercantil, considerando as provisdes para
crédito e liquidagdo duvidosa constituidas. (BANCO CENTRAL DO BRASIL)

PPP - Personalidade juridica privada ou publica.Variavel dummy que assume valor 1 em
caso de banco privado e 0 em caso de banco estatal. (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

3 Abc-Brasil; Abn Amro; Alfa; Arbi; Bancap; Bancnacion; Banco Gmac; Bancoob; Banese; Banestes;
Bankboston; Banpara; Banrisul; Bansicredi; Basa; Basemsa; BB; Bbm; Bco. John Deere; Bdmg; Bec; Besc;
Bgn; Bic; Bmc; Bmg; Bnb; Bnp Paribas; Bonsucesso; Bpn Brasil; Bradesco; Brascan; BRB; Brde; Btmub; Bva;
Cargill; Cedula; Cef; Citibank; Cnh Capital; Cr2; Credibel; Credit Suisse; Cruzeiro Do Sul; Daimlerchrysler;
Daycoval; Deutsche; Emblema; Fator; Fibra; Ficsa; Ford; Ge; Capital; Gerdau; Guanabara; Honda; Hsbc;
Induscred; Industrial do Brasil; Indusval; Ing; Intercap; Itau; Jp Morgan Chase; Keb; La Provincia; La
Republica; Lage Landen; Luso Brasileiro; Matone; Maxinvest; Mercantil do Brasil; Modal; Moneo; Nossa
Caixa; Ourinvest; Pactual; Parand; Pine; Porto Real; Pottencial; Psa Finance; Rabobank; Rendimento; Renner;
Ribeirdo Preto; Rodobens; Safra; Santander; Schahin; Smbc; Societe Generale; Socopa; Sofisa; SS; Toyota;
Triangulo; Tricury; Unibanco; Volkswagen; VVolvo; VVotorantim; Vr.
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CNE - Origem do controle se nacional ou estrangeiro. Variavel dummy que diferencia as
instituicdes em fungdo da nacionalidade, sendo 1 quando nacional e 0 quando estrangeira.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL).

TIA — Tamanho da instituicdo em ativos. Considera o total de ativos no final de cada
trimestre. (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

GAL — Grau de alavancagem da instituicdo. Resultado da divisdo do total de ativos pelo
patrimonio liquido. (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

SEL - Taxa basica de juros definida pelo COPOM como Selic meta. Taxas vigentes em
cada més, capitalizadas no trimestre. (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

PIB - Produto Interno Bruto desazonalizado. Variagdo trimestral no PIB desazonalizado
em relacdo ao trimestre imediatamente anterior. (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GEOGRAFIA E ESTATISTICA - IBGE).

Tabela 1 — Estatistica Descritiva — varidveis quantitativas

VARIAVEL PORT TIA GAL VarPIB SEL

OBSERVAGCOES 4542 4542 4542 4542 4542
MEDIA 4.5386 14.1951 5.8224 0.0086 0.0365
DESVIO PADRAO 0.4141 2.2977 0.0674 0.0117 0.0094
MINIMO 3.2256 9.5951 1.4669 -0.0387 0.0211
MAXIMO 7.5501 20.6560 5.9486 0.0270 0.0601

Fonte: elaborado pelos autores

4.2 TESTES DE RAIZ UNITARIA

Foram realizados testes de raiz unitaria para as séries dependentes a fim de verificar o
cumprimento da hipdtese de estacionariedade prevista no estimador GMM-SYS, vide Tabela
2, sendo adotado o teste do tipo Fisher na versdao multivariada do teste de Dickey-Fuller.

Conforme discutido em Baltagi (2008), o teste do tipo Fisher prevé a realizacdo de N
testes de raiz unitéria para cada individuo do painel, sendo a hipotese nula HO : y1 = yp = ==
yn = 0 testada contra a hipotese alternativa Ha: yi < 0, para pelo menos um i, ou seja, considera
a heterogeneidade individual, admitindo assim que uma parcela das series individuais
apresentem raiz unitaria.

A fim de evitar problemas de correlacdo serial nos residuos, os testes foram feitos com a
inclusdo de defasagens. Para a escolha das defasagens foi fixado limite superior | max para |
em (3), considerando a regra | max = T ¥ + 2, e entfo estimada regressdo em MQO para | = |
max, reduzindo em 1 até que | tenha estatistica t significante, quando entdo foi realizado o
teste de raiz unitaria com tal defasagem.

AYit= oi+ dit + i Vi1 + E?il @il AYirl + €it (3)
Na Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas dos testes realizados considerando 3
construcdes baseadas no argumento Dickey-Fuller.

Os resultados dos testes realizados indicaram que a hipotese nula de existéncia de raiz
unitaria é rejeitada, com nivel de confianga superior a 95%, para todas as varidveis
quantitativas testadas em grande parte das construcgdes realizadas para o teste.
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Tabela 2 — Testes de raiz unitaria

Variavel Estatistica Z Estatistica Z Estatistica Z Defasagens
time trend drift term
PORT -1,2429* -0,1176 -15,6287*** 5
TIA 6,3377 -1,3722* -9,0452*** 4
GAL -4,1617*** -1,8952** -17,5739*** 4
VarPIB -18,5070*** -14,1127*** -28,4160*** 5
SEL 7,4177 -2,9281*** -9,4172*** 5

Obs.: * p<0,10; ** p<0,05 e *** p<0,01.
Fonte: elaborado pelos autores

4.3 MODELO ESTIMADO

Na Tabela 3 s&o apresentados os resultados da estimativa realizada, sendo que os testes de
diagnosticos dos residuos sdo apresentados em conjunto a fim de certificar a robustez do
modelo.

Tabela 3 — Resultado do modelo estimado

VARIAVEL EXPLICATIVA PORT
CONSTANTE 1.612406 ***
(0.025417)
PORT 1 0.472854 ***
(0.000101)
PPP 1112213 ***
(0.029287)
CNE -0.214945 ***
(0.000338)
TIA -0.005135 ***
(0.000055)
GAL 0.009108 ***
(0.001532)
PIB -0.022275 ***
(0.000877)
SEL -0.368166 ***
(0.005510)
AR1(p-valor) 0,0286
AR2(p-valor) 0,2009
Estatistica Sargan(p-valor) 0,9883

Obs.: * p<0,10; ** p<0,05 e *** p<0,01 ; Erro Padrédo entre parénteses

Fonte: elaborado pelos autores

Na equacdo estimada, o teste de autocorrelacdo dos residuos néo rejeita a hipotese de nao
correlagdo serial dos residuos, Cov(Auit , Auitx) = 0, a partir da segunda ordem. O teste de
sobreidentificacdo de Sargan mostra-se ndo significativo, indicando que os instrumentos
utilizados sédo validos.

A variavel dependente defasada PORT.1, Se mostrou estatisticamente significante ao nivel
de 1%, confirmando a premissa de baixa transitoriedade e persisténcia dos portfélios ativos
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dos bancos. Destaca-se também, dado coeficiente igual a 0,472854, a baixa velocidade de
ajustamento dos portfélios.

Os resultados estatisticamente significantes obtidos nas estimacdes das variaveis PPP e
CNE, respectivamente com sinal positivo e negativo, confirmam o comportamento esperado,
retratado na secdo 3, quanto a relacdo da personalidade juridica, se publico ou privado, e a
nacionalidade dos bancos, com o grau de preferéncia por liquidez.

Os resultados indicaram que os bancos publicos no Brasil, considerando o periodo
estudado, apresentaram menor preferéncia por liquidez em relagdo aos bancos privados. Fato
esse que sinaliza, possivelmente, o cumprimento do papel estatal dessas instituicdes em
assumir maiores riscos para financiar projetos néo aceitos pela iniciativa privada, ou ainda,
posturas anticiclicas em alguns momentos.

Quanto a nacionalidade do controle das institui¢des, foi confirmada a postura mais
conservadora dos bancos estrangeiros em relacdo aos bancos nacionais. Ressalta-se aqui que
apo6s 0 PROER e a Exposi¢do de Motivos 311, de 1995 que eliminava restricbes e exigéncias
a entrada de instituicdes com controle estrangeiro no mercado bancario brasileiro, existia uma
expectativa de aumento da oferta de crédito por parte dessas instituicdes, porém, o que foi
observado, inclusive ratificado com os resultados desse estudo, foi uma postura mais
conservadora focada na aplicacdo de titulos de divida publica.

A estimacdo para a variavel TIA, tamanho das instituicGes em ativos, conforme esperado,
foi negativa e estatisticamente significante, indicando que enquanto os maiores bancos
buscaram maiores niveis de rentabilidade ampliando suas aplicacGes em crédito,
especialmente crédito ao consumo, 0S menores bancos sustentaram posturas mais
conservadoras focadas em aplicacdes de maior liquidez. Essa postura dos grandes bancos foi
viabilizada, conforme discutido na secdo 3, especialmente em razdo da possibilidade de
parcerias com varejistas, aquisicdes de carteiras e a escala alcancada a partir de ent&o.

Ao contrério do esperado, o resultado obtido para a variavel GAL indicou relagdo positiva
do grau de alavancagem com a preferéncia por liquidez. Acerca desse resultado, cabe
justificar que embora a literatura bancaria sugira que em momentos de expansdo os bancos
intensificam as captacOes de terceiros, especialmente depdsitos, a fim de ampliar os recursos
disponiveis para empréstimos e, por outro lado, ampliam o capital préprio, reduzindo seu grau
de alavancagem, em momentos de retracdo e busca por maior liquidez, a provavel explicacao
para o resultado encontrado esta associado as exigéncias de capital definidas nos Acordos de
Basiléia.

A primeira edicdo do Acordo de Basiléia firmado em 1988 pelos bancos centrais dos
paises do G-10 e presente no Brasil a partir da Resolugdo CMN 2099, de 17.08.1994, buscou
adequar o SFN brasileiro aos padrbes de solvéncia e liquidez, fato que reorientou a forma de
supervisao bancéria no Brasil e consequentemente as decisdes das instituicdes, especialmente
guanto a exigéncias minimas de capital e patrimonio.

A continuidade do processo de aperfeicoamento das normas prudenciais, desde entdo vem
sendo realizada pelo Banco Central, com destaque para as resolugdes CMN 2.804, de 2.000,
3.380, de 2006 e 3.464, de 2007, ja no contexto do Acordo de Basiléia Il, que estende a
disciplina para requerimento minimo de capital considerando também aspectos de risco de
liquidez, operacional e de mercados.

As exigéncias de capital consideram o grau de risco dos ativos, de forma que quanto
maior o risco do ativo, maior a exigéncia de capital proprio. Dessa forma o resultado estimado
encontrado no presente estudo esta alinhado com tais exigéncias, pois, para viabilizar
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aplicacdes de maior risco, menos liquidas, 0s bancos precisam manter maiores niveis de
capital, reduzindo sua alavancagem. Por outro lado, caso a estrutura de capitais esteja
alavancada, ndo conseguem promover aplicacfes de maior risco, uma vez que seriam exigidos
maiores niveis de capitais proprios.

A variavel PIB teve resultado negativo e estatisticamente significante a 1%, ratificando
toda condicdo de preferéncia por liquidez discutida no trabalho quanto ao comportamento
ciclico dos bancos que em momentos de expansdo ampliam o apetite a ativos de risco,
buscando rentabilidade vis-a-vis a preferéncia por liquidez em momentos de contracao.

A varidvel taxa béasica de juros, SEL, cujo sinal estimado foi negativo, relacionou
negativamente elevacgdes dos juros com a preferéncia por liquidez, contrariando o esperado,
que se pautava nos referenciais tedricos pesquisados que associavam elevacdes da taxa basica
de juros a maiores ganhos com titulos de maior liquidez, além da piora na condicdo das
empresas e consequentemente problemas de selecdo adversa e risco moral na busca dos
agentes por crédito, elevando os riscos dessas operagdes, estimulando os bancos a substituir
as aplicacOes de crédito por aquelas de maior liquidez.

A provavel explicagdo para o resultado estimado, que relaciona a taxa bésica de juros a
menor preferéncia por liquidez é decorre da politica monetaria adotada no Brasil, cujo foco no
controle da inflacdo vem sendo dado fortemente via aumento da taxa de juros para conter o
consumo especialmente em periodos de expansdo. Neste sentido, as pressdes sobre inflacdo
no Brasil ocorrem fundamentalmente via aumento da demanda, especialmente nos momentos
de crescimento econémico, quando a inseguranca e preferéncia por liquidez sdo menores e 0s
movimentos nas taxas de juros sdo maiores como resposta a essas pressoes inflacionarias.

Por fim, para também auxiliar na compreensdo do comportamento dessa varidvel taxa de
juros, destaca-se também, conforme Cintra (2005, 2006) retratou, que no Brasil a manutencédo
da taxa de juros reais, entre 1995 e 2005, embora tenha se mantido em patamares elevados,
provocando contracdo da liquidez e encarecimento do crédito, ndo produziu representativa
contencdo da demanda e da oferta de crédito no Brasil, em especial no segmento de pessoa
fisica, quando foi observado de fato é significativa ampliacéo.

5. CONCLUSAO

O presente estudo procurou melhor compreender o comportamento dos bancos no Brasil
no que se refere as suas escolhas e formacdo dos portfolios ativos sob a perspectiva pos-
keynesiana da preferéncia pela liquidez. Para isso foi estimada uma equacdo com a
participacdo das aplicacGes liquidas - disponibilidades, aplicacBes interfinanceiras, TVM e
instrumentos financeiros derivativos - em relacdo as operaces de crédito e arrendamento
mercantil, consideradas de menor liquidez, frente a um conjunto de covariaveis qualitativas e
quantitativas de natureza macro e microeconémica.

A pesquisa empirica foi realizada por meio de técnica econométrica com uso do estimador
GMM-SYSS sobre dados organizados em painel para 104 bancos que atuaram no Brasil entre o
1T2000 e 4T2011.

As variaveis qualitativas consideradas no estudo permitiram concluir que no Brasil os
bancos publicos apresentam menor preferéncia por liquidez, comparativamente aos bancos
privados, assim como os bancos nacionais frente aos estrangeiros. Tais resultados sinalizam o
cumprimento do papel dessas instituigdes estatais quanto & oferta de recursos para financiar
projetos que ndo seriam atendidos pelo setor privado possivelmente em razdo de falha de
mercado, bem como o ndo atendimento das expectativas de expansdo na oferta de crédito por
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parte dos bancos estrangeiros ap6s 0 PROER e a Exposi¢do de Motivos 311, de 1995, que
eliminou restricdes e exigéncias a entrada de instituicdes com controle estrangeiro no
mercado bancério brasileiro.

Os resultados encontrados confirmaram além do comportamento ndo transitério das
configuracBes ativas dos bancos, a maior preferéncia por liquidez por parte das menores
instituicdes, haja vista as estratégias de busca por rentabilidade por parte das maiores ao
expandir suas aplicacbes em credito, especialmente ao consumo, através de parcerias
varejistas, aquisi¢oes de carteiras e escala atingida.

O grau de alavancagem se mostrou diretamente relacionado com o nivel de liquidez, como
consequéncia das exigéncias de capital previstas no Acordo de Basiléia que prevé maior nivel
de patriménio liquido, cujo objetivo é oferecer maior seguranca frente aplicacbes de maior
risco como crédito.

Acerca das variaveis macroecondmicas que capturaram a influéncia do PIB e da taxa
basica de juros SELIC, enquanto a relacdo indireta entre o crescimento do PIB com as
aplicacdes de menor liquidez validaram a existéncia de comportamento compativel com a
teoria da preferéncia pela liquidez no mercado bancério brasileiro, a relacéo direta encontrada
entre a taxa basica de juros com as aplicaces de maior risco, contrariou o referencial tedrico
pesquisado que apontava para reducdo das aplicacdes em crédito em momentos de elevacdes
da taxa bésica de juros. A explicacdo para o resultado foi atribuida a politica monetaria de
combate a inflagcdo, feita mediante elevagOes nas taxas de juros para conter pressoes
inflacionarias associadas ao agquecimento da demanda e que acompanha momentos de
otimismo econdmico que se dao quando as melhores expectativas apoiam a menor preferéncia
por liquidez por parte dos bancos.

Assim conclui-se que a pesquisa pode contribuir para a melhor compreenséo acerca de
comportamentos e elementos associados as escolhas ativas das instituicdes financeiras no
Brasil.

Acrescenta-se também como contribuicdo desse estudo em relacdo aos estudos
precedentes sobre preferéncia por liquidez e aplicacbes em crédito pelos bancos no Brasil o
método multivariado proposto e a abordagem dindmica dada pelo uso do estimador GMM-
SYS, ndo observadas em outras pesquisas relacionados ao tema.

Por fim, considerando que o presente estudo se limitou a observar a relagdo da preferéncia
por liquidez com determinadas variaveis ao longo de 48 trimestres, sem promover cortes
temporais adicionais que pudessem permitir outras interpretagdes e conclusdes relacionadas a
politicas e acdes especificas, para futuras pesquisas sugere-se que seja feita uma divisdo dos
periodos de analise ou tratamento das varidveis, a fim de capturar e relacionar o
comportamento observado em diferentes periodos aos diversos eventos pontuais de diferentes
contextos.
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