S&o Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013
Congresso . R .
@ Desafios e Tendéncias
8 oo o da Normatizacdo Contabil

Contabilidade

Preferéncia pela liquidez dos bancos no Brasil: umavestigacdo empirica com dados
em painel dinamico.

Resumo

No exercicio de suas atividades de intermedias@ntieiro, os bancos aplicam os recursos
captados em ativos financeiros de maior ou mempidez, com consequente impacto na
rentabilidade, gerando, segundo a Teoria da Prefexéela Liquidez, untrade-off entre
liquidez e rentabilidade. Sob essa perspectivajetiob desse artigo € melhor compreender o
comportamento dos bancos no Brasil quanto as esc@hformacdo dos portfolios ativos,
mediante investigacdo empirica através de estimdig@onica com o estimador GMM-SYS
em dados organizados em painel com 104 bancostgaea no Brasil entre 2000 e 2011.
Os resultados encontrados permitem identificamalé persisténcia das posi¢ées ativas dos
bancos, as relacdes entre a personalidade junicada e nacionalidade estrangeira dos
bancos com o maior grau de preferéncia por ligyideam como as evidéncias de
comportamento mais conservador na formacédo do$ofiost ativos por parte das menores
instituicbes e daquelas menos capitalizadas. Aawas macroecondémicas, PIB e SELIC,
também se mostraram influentes sobre a configurdgd@plicacdes dos bancos no Brasil.

Palavras-chave:bancos, preferéncia pela liquidez, painel dindmico
Classificacao no JEL G21, D21, C51.

1. Introducéo

Bancos sdo firmas que realizam intermediacao fmemctransferindo recursos dos
agentes superavitarios aos deficitarios, promovemdafluenciando, em uma visdo pos-
keynesiana, meios de pagamento, financiamentoeebde atividade econémica.

Para esses fins as instituicdbes bancéarias exeresthagsobre os recursos captados e o
portfolio de aplicacdes ativas a fim de maximizauss lucros, preservando, no entanto, a
posicao financeira pelo equilibrio entre ativosaegivos.

Enquanto o diferencial das taxas pagas e cobradsgectivamente, pelas operacdes
passivas e ativas, denominado sigread influencia consideravelmente o desempenho
econdmico dos bancos, a compatibilidade em ternsomaturidade e conversibilidade dos
ativos em moeda, frente as demandas de resgatdegdsitos pelos credores, define, em
linhas gerais, o grau e risco de liquidez dos bsnco

Nesse contexto, Paula (2006) destaca que os beroam suas decisdes de portfolios de
ativos orientados pelas expectativas de lucrognidey em conta a preferéncia pela liquidez,
dada existéncia de utrade offentre retornos monetarios e prémio por liquideza wez que,
segundo a teoria da preferéncia pela liquidez jfesetites graus de liquidez abdicados pelos
agentes sdo compensados por maiores retornos.

Sob essa perspectiva de preferéncia por liquideade-off que os bancos se veem entre
retorno e liquidez, pretende-se, no presente tnabahvestigar empiricamente a relacdo de
variaveis qualitativas e quantitativas de natunewero e microecondmica sob as decisdes
ativas dos bancos, objetivando melhor compreengantg ao comportamento dos bancos no
Brasil em suas escolhas e formagéo dos portfaliessa
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Para a realizacdo da investigacdo empirica proposatingimento dos objetivos do
trabalho quanto a melhor compreensdo do comportanars bancos em suas escolhas
ativas, foi utilizada técnica econométrica de eatido dinamica via método de momentos
generalizados (GMM) em sistema (SYS), em um coojuwd dados de 104 bancos que
atuaram no Brasil entre 2000 e 2011. Como varidependente foi considerada a
participacdo dos ativos de maior liquidez — dispibidiades, aplicaces interfinanceiras,
TVM e instrumentos financeiros derivativos — emacgéb as operacdes de crédito e
arrendamento mercantil, classificadas como de nlenodez.

Acrescenta-se que a principal contribuicdo desdedesem relacdo aos estudos
precedentes sobre preferéncia por liquidez e a@i@iesaem crédito pelos bancos no Brasil é
guanto ao método multivariado proposto e a abordatjpadmica dada pelo uso do estimador
GMM-SYS.

Os resultados das estimagfGes permitiram identif@i@m da persisténcia das posi¢cdes
ativas, as relacoes entre a personalidade jurfitivzada e a nacionalidade estrangeira dos
bancos com o maior grau de preferéncia por ligyideam como as evidéncias de
comportamento ativo mais conservador por partentasores instituicbes e daguelas menos
capitalizadas. As variaveis macroecondmicas, PHEEIC, também se mostraram influentes
sobre a configuracao ativa dos bancos.

O restante do artigo esta organizado da seguinteafoNa secdo 2, € feita uma breve
discusséo sobre a dindmica da firma bancaria & sopreferéncia por liquidez, inclusive no
Brasil. Na secdo 3 apresenta-se 0 método empidoonsideracbes sobre as variaveis
explicativas e a técnica economeétrica utilizadasBigio 4 sdo descritos os dados, realizados
os testes de raiz unitaria e apresentado e discafidesultados das estimagdes. Finalmente,
na secao 5, sdo apresentadas as observacgoes is@sclus

2. Referencial Teobrico

Nesta secdo séo discutidos os principais aspea®<antextualizam e fundamentam o
presente estudo. Inicia-se introduzindo conceitofircha bancaria, basicamente sob enfoque
pés-keynesiano, destacando além da funcdo e immg@tédos bancos, o0s tipos e
peculiaridades das decisbes ativas. Em seguida réseappada e discutida, inclusive
considerando o mercado bancario brasileiro, a fneféa pela liqguidez. Cabe ressaltar, no
entanto, que nao se pretendeu aqui esgotar a sii&cde cada elemento tratado no trabalho,
mas de fato apresentar os principais pontos qu#igam 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 passivalosmeros intermediarios na
transferéncia de recursos entre agentes poupadoiregestidores. A visdo pés-keynesiana
contrapde o enfoque classico, destacando a capacits bancos de estabelecer condicdes
de financiamento da economia e determinar o nizeltividade econémica.

Minsky (1986) enfatiza que o comportamento decisios bancos sobre as condi¢cbes de
financiamento influencia o nivel de gastos dos tggenafetando as variaveis reais da
economia, como produto e emprego.
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Sob outra perspectiva, os bancos sédo percebidd®tarnomo qualquer firma capitalista
gue tomam decisbes em ambiente de forte inceri@zserspectiva de obtencdo de maiores
lucros.

Lucros esses, fundamentalmente decorrentes domentb dos portfélios ativos dos
bancos, pois, segundo Minsky (1986), o lucro doxbs é derivado das taxas para aceitacao
de dividas, fundos consignados e servigcos dive@esdois primeiros, descritos pelo autor
como bens visiveis dos bancos, sdo basicamentéto@es por empréstimos (operacdes de
crédito) e acdes e titulos (investimentos), sendoempréstimos representados pelos
pagamentos que o banco faz para os negdécios cawidinos em troca da promessa de que
estes fardo pagamento em uma data futura. Jautssté acdes, ou investimentos, refletem
compras dos mercados financeiros, também com peameR pagamentos em diversas datas
futuras.

Tais ativos geradores de rigueza para os bancgande Keynes (1971), podem ser
segregados em trés grupos: letras de cambio e stinpoé de curtissimo prazo no mercado
monetario; investimentos em titulos de terceiraghlipos e privados e nas operacfes de
créedito.

Nessa visdo, enquanto as letras de cambio e aagdpsrno mercado monetario possuem
maior liquidez, as operacdes de crédito, geralmedateaior prazo e risco, possuem menor
liquidez. Assim a abordagem de Keynes divide ogsatem trés grupos da maior para a
menor liquidez.

Da mesma forma, Tobin (1982), divide os ativos bdascos entre aqueles defensivos,
basicamente representados por moedas, deposit@amm Central, depdsitos em outros
bancos, empréstimos no mercado interbancario eéspapetidos pelo Tesouro, e ativos nao
defensivos, ou seja, empréstimos ou operacoesdéar

O enfoque poOs-keynesiano aqui retratado considerhém que os bancos gerenciam seus
passivos, tanto através da administracdo das essgnanto da busca de novos depdésitos, a
fim de obter os fundos requeridos para financiargartfélios ativos.

2.2 Preferéncia pela liquidez

Keynes (1973) formulou a Teoria da Preferéncia jhéjuidez, que considera a taxa de
juros como uma recompensa aos agentes superaviftoabrir mao de liquidez. Logo, os
juros pagos como remuneracao de titulos € a foemmaabmpensar o menor grau de liquidez
desses em comparagcdo com a moeda.

Acerca de liquidez, Davidson (1978), relaciona cuitlez de um ativo ao tempo de
conversibilidade em moeda; a capacidade de retete¢aalor, ou seja, transformacdo em
moeda sem perda de valor e a existéncia de meseadodario para revenda do ativo.

No contexto financeiro dos bancos, abordado potaP@i998), que, além do enfoque
especulativo, demanda algum grau de protecdo @dmidom 0s riscos assumidos, procura
em condi¢des de incerteza confortar seu portf@ativos combinando urnade-off entre
lucratividade com a escala de preferéncia pordegi uma vez que a lucratividade de um
ativo tende a ser inversamente proporcional ao dediguidez.

Assim, a teoria da preferéncia pela liquidez digeupor Keynes (1973) esta presente na
atividade bancéria. Os bancos quando possuem efipast otimistas privilegiam
rentabilidade a liquidez, ampliando as aplicac@mdiores prazos e riscos — crédito — vis-a-
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vis a reducao das aplicagBes mais liquidas, redaznas margens de segurancga. Por outro
lado, quando as expectativas sdo pessimistas, mopaemonstram suas preferéncias por
liquidez, reduzindo a oferta de crédito, dando méidase a papeis como titulos publicos.

Do ponto de vista passivo, 0s bancos também promowadancas na sua estrutura de
captacéo de modo a viabilizar as oportunidadesstiyerenciando sua alavancadem

Em momentos de expansdo, o aumento do grau denedyam permite que os bancos
ampliem a capacidade de aproveitar oportunidadéscdes através da aquisicao de ativos.

2.3 Preferéncia pela liquidez dos bancos no Brasil

Acerca das aplicacfes ativas dos bancos no Boasierva-se, segundo Munhoz e Gaspar
(2012), que os bancos no Brasil sempre buscaraor mestabilidade em momentos de maior
estabilidade vis-a-vis o aumento da preferéncia piglidez em momentos de instabilidade,
destacando que logo apds o Plano Real houve unaa&ip das aplicacdes em crédito como
forma de compensar as receitas inflacionariaseXjpansao, no entanto, foi comprometida a
partir de 1997, dadas crises cambiais na Asia,iResBrasil no final da década, dando lugar
a maiores aplicacdes em titulos e valores molmb&gjue sdo mais liquidas.

A partir do inicio dos anos 2000, com um ambiengéésnfavoravel e estavel, ocorre uma
expansao das aplicacdes em crédito no Brasil, pdssa relacdo Crédito/PIB de 22% em
2002 para aproximadamente 40% em 2008. Com aamseicana deflagrada em meados de
2007, percebe-se, nos anos seguintes, novas re@scdos portfélios dos bancos privados
em busca de maior liquidez, retraindo novamentphsacdes em operacdes de crédito.

Em que pese o comportamento ciclico dos bancos alsgrvado em relacdo as
aplicacbes em crédito e a tendéncia de evolucasasleaplicacbes ao longo do tempo, no
Brasil, de acordo com Prates e Biancareli (2008}jpticamente a industria bancaria baseou
seu funcionamento muito mais no carregamento déogditda divida publica do que na
concessao de crédito, especialmente em razdoalaglab taxas de juros.

Para Paula e Alves JR (2003), o problema dos batee@scolha de ativos, considerando
o trade-off entre rentabilidade e liquidez, possui suas pd#idlades para o mercado
bancario brasileiro, uma vez que neste pais deditle divida publica, que representam o que
seriam os ativos de maior liquidez, sdo de baigcorie rentaveis, haja vista a elevada taxa
bésica de juros praticada no pais. Paula (2006dé&taca tal fato, ressaltando ainda a relacéo
do Banco Central com o setor bancario no que taregeministracdo da divida publica.

De fato, a especificidade institucional da relagétye o0 Banco Central e o setor bancéario no Bragil,
contexto do gerenciamento da divida publica, paurgile os bancos pudessem compor seu portfélio de
tal forma que combinassem liquidez e rentabilidadesmo em circunstancias em que o volume de
crédito dos bancos esteve relativamente baixo.

Por fim, cabe destacar, conforme apontado por Q@§th2), a postura anticiclica dos
bancos publicos — Caixa Econémica Federal, Banc®rmdsil e BNDES — frente a crise
financeira global a partir de 2008, quando cordram a preferéncia pela liquidez aqui
discutida, uma vez que, como reagdo ao estreitargmtcrédito no mercado, o Governo
Federal utilizou esses grandes bancos publicosdsdpara irrigar de liquidez a economia
domeéstica e atenuar a recessao, mediante conakss&edito.

! Grau de alavancagem da instituicdo financeiraistenga relacéo entre ativo e capital préprio ducba
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3. Metodologia

3.1 Método Empirico

Com base em toda discussdo apresentada na seedioraaterca da firma bancaria,
destacando as principais escolhas ativas dos ban@greferéncia pela liquidez, serao
definidas covariaveis e estimadas equacdes dinanucee possam melhor explicar o
comportamento dos bancos no Brasil quanto as escdiseus portfdlios ativos.

A opcao por especificagcbes dinamicas decorrem dactesistica ndo transitéria dos
portfélios ativos dos bancos ao longo do tempo.

No modelo proposto serdo consideradas varidveificatipas %, relativas a aspectos
qualitativos e quantitativos, de natureza microaenmeconomicas, sendo a formulagéo geral,
as meétricas utilizadas e as discussdes que fundamess sinais esperados de cada variavel
apresentados na sequéncia:

PORT = f (PPP, CNE, TIA, GAL, SEL, PIB) (1)
PORT = Participacao dos ativos liquidos frente atisos de crédito.

PPP = Personalidade juridica privada ou publica (dmy).

CNE = Origem do controle se nacional ou estrangédommy).

TIA = Tamanho da instituicdo em ativos

GAL = Grau de alavancagem da instituicao.

SEL = Taxa basica de juros definida pelo COPOM c@alic meta.

PIB = Produto Interno Bruto desazonalizado.

Segundo Novaes (2007), a razdo de existéncia dieipacdo estatal no setor bancario
decorre da necessidade de financiar projetos queeréam financiados pelo setor privado em
razdo de falha de mercado, chamada visdo socialainoda, projetos cujos interesses sao
politicos, chamada visdo politica. Nesse sentigées anticiclicas de estimulos exdgenos
oferecidos por bancos publicos para reverter @scuiciosos de contracdo do crédito em
momentos de recessdo econdmica, também justifiqaantiaipacdo estatal. Logo, é esperado
gue os bancos publicos tenham menor preferéncikgoidez, comparativamente aos bancos
privados, o que se traduz no sinal positivo espepata a estimacgéo da variavel PPP.

Quanto ao controle, se nacional ou estrangeirgpérada uma relacédo inversa para a
variavel CNE, indicando que 0s bancos estrangé#msmaior preferéncia por liquidez, pois,
de acordo com Costa (2012), apés a crise da angetiracionamento de energia em 2001 no
Brasil e a turbuléncia pré-eleitoral em 2002, oscba estrangeiros adotaram posturas mais
conservadoras em relacdo aos mercados da Amérigaldéazendo com que alguns bancos
saissem do Brasil e outros remanescentes reduzmsasnposicdes em relacdo ao Sistema
Financeiro Nacional, dando énfase nas aquisicoéisutles de divida publica.

2 A fonte de cada variavel, forma de criacéo e emsttransformacées a que as informacées origfoedsn
submetidas séo discutidas na secdo 4.1.
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Para a inclusdo da variavel TIA, que objetivou gegt a existéncia de relagdo entre o
tamanho das instituicbes e a maior ou menor pretexgor liquidez, Oliveira (2007) destaca
a atuacao dos grandes bancos no crescimento déocaépartir de 2003, especialmente no
nicho de financiamento ao consumo, mediante mouiongs parcerias com grandes e meédias
redes varejistas, bem como através de aquisi¢cdeartigras, financeiras e bancos com nicho
de mercado voltado ao consumo, destacando que avgley bancos passaram a trocar
liquidez por rentabilidade. No mesmo sentido, @rg2005) ressalta que o aumento da
participacdo do banco no ativo total do sistemaéam ira produzir uma reducéo da posicao
defensiva liquida do banco. Diante do expostolagde esperada entre o tamanho dos bancos
e 0 maior grau de preferéncia por liquidez é negati

Em termos das fontes de recursos, a variavel “deaalavancagem (GAL)", expressa a
forma pela qual a compra dos ativos, mais ou mégogdos, € financiada. Para Paula e
Alvas Jr (2003), em periodos de expansédo, os bantessificam as captacdes a fim de
ampliar os recursos disponiveis para empréstimos.

Na mesma linha, Oliveira (2007) resgatou referérteidrico que destaca que sob alta
incerteza, os bancos empenharéo politicas destirradamentar o capital préprio, reduzindo
seu grau de alavancagem. Ainda assim, o autotaettpie entre 2002 e 2005, observando
grandes bancos, nao foi constatada alteracdesasrascestrutura patrimonial dos bancos a
ponto de diagnosticar um processo de reducdo d@mpato que viesse a representar
fragilidade patrimonial.

Corroborando com tais referéncias que sugerem siegativo para a estimacao da
variavel GAL com a preferéncia por liquidez dosdm Fucidji e Prince (2009) apontaram
gue o aumento do grau de alavancagem indica umarposais agressiva do banco na
composicdo dos seus ativos, ja que implica na d€isgfo em assumir maior risco de
insolvéncia.

Em relacdo a taxa basica de juros, SELIC, algurasideracOes resgatadas da literatura
relacionam a taxa basica de juros com o valor ogsesas, com o risco moral no mercado de
crédito, incerteza e inadimpléncia, além do pregeterno dos ativos, tudo relacionando
positivamente a taxa basica de juros com o nivereieréncia por liquidez dos bancos.

Conforme Stiglitz e Weiss (1981) a proporcédo esier@dos empréstimos pagos € uma
funcdo decrescente da taxa de juros em funcaootidepras de selecéo adversa e risco moral
que surgem a partir da assimetria de informacae ésincos e tomadores de crédito em um
contexto de maior risco dados maiores juros. Nemaesentido, Montes e Feijé (2012)
discorrem sobre a influéncia do aumento da taxdde juros sobre o valor patrimonial das
empresas e consequente aumento do risco moral inftpencia no racionamento do crédito
e maior procura por liquidez pelos bancos dadoectatde incerteza.

Para Oreiro (2005) o efeito de variacbes da taxach&e juros sobre aplicacdes de
crédito € negativo e decorre do fato de que o atondantaxa basica de juros eleva os ganhos
dos ativos defensivos, titulos, incentivando agyéfcia por liquidez.

A variacao positiva do PIB expressa ciclos de es@are crescimento econdmico e nesses
periodos de prosperidade da economia, com menar dgainseguranca pelos agentes,
segundo Paula (1998), leva a uma diminuicdo ainaiarnda preferéncia pela liquidez e uma
aceitacdo de praticas financeiras mais agressi@asndo com que os bancos direcionem
maiores fatias de seus portfélios para as aplicagtas rentaveis abrindo mao de liquidez.
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Cabe destaque também que nos momentos de cresziegemoOmico espera-se aumento
na demanda por operacdes de crédito, oferecenddaus maiores oportunidades de
selecado, além do efeito negativo, segundo Silveir®e Paula (2007), sobre a inadimpléncia,
motivando as aplicacdes de maior risco em crédisea-vis a reducao das aplicacbes menos
rentaveis e mais liquidas. Dessa forma tem-se efagdo negativa esperada entre a variavel
PIB e a preferéncia pela liquidez.

3.2Método Econométrico

Nas formulacdes dindmicas, como proposto no presesitido em razdo dos portfolios
ativos dos bancos possuirem natureza nado tramsitéem-se a presenca da variavel
dependente defasada como regressor, vide equajgao (Rie inviabiliza a aplicacdo dos
estimadores convencionais de efeitos fixos ou @iest haja vista a correlacdo entre aquela
variavel explicativa e o termo de erro compogiot ui, t .

PORT;: = 0+ p1 PORTi1 + p2 PPP; + 3 CNE; + p4 TIA;: + 5 GAL;: + 6 SEl. +
+ﬂ7 PIB + 7i + Uit (2)

Assim o procedimento usado para estimar esse pdim@ico € baseado em Arellano e
Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), denominathbesna GMM (ou GMM-SYS), que
aprimoraram consideravelmente o estimador origitgalArellano e Bond (1991). A idéia
bésica desse estimador original é calcular a pramgiferenca da equacdo dindmica para
eliminar a heterogeneidade individuo-especificontdoda correlacgdo com a variavel
dependente defasada, e usar defasagens das weavaiivel como instrumentos para as
variaveis enddgenas e pré-determinadas em primiéér@nca.

Porém, por causa da fraca correlacdo entre defasaye nivel e variaveis em primeira
diferenca, pode-se incorrer no problema de instniosefracos, especialmente quando as
series envolvidas na estimacao apresentam elewasigtpncia. Nesse caso, Blundell e Bond
(1998) mostram que o resultante estimador GMM enmeira diferenca apresenta
propriedades de pequena amostra indesejaveisindoluiés e imprecisao. Arellano e Bover
(1995) e Blundell e Bond (1998) propuseram um exion GMM aumentado, incluindo a
equacao original em nivel em um sistema GMM. Asgwodem-se usar defasagens das
variaveis em primeira diferenca como instrumenta® @ equacao em nivel, obtendo-se um
conjunto adicional que condicdes de momento quéhaonelas propriedades de pequena
amostra do estimador resultante.

Combinando-se ambos o0s conjuntos de condicbes deenmo amostral tem-se o
estimador GMM-SYS, o qual reduz consideravelment®iés de pequena amostra do
estimador original de Arellano e Bond (1991). Pamstrucdo, 0 modelo GMM-SYS é sobre-
identificado para T>3, dado que usa todas as dpfasadisponiveis como potenciais
condi¢cbes de momento.
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4. Resultados

4.1 Descrigao dos Dados

Além das variaveis macroecondémicas, os dados gtiatis e microecondémicos utilizados
sdo relativos as instituicdes financeiras atuante®rasil durante o periodo compreendido
entre 2000:T1 e 2011:T4. Tais informacdes orgamigadm painel nao balanceado,
compreenderam 104 instituicdes financefta®m carteira de crédito, posicionadas entre as
100 maiores instituicdes em termos de ativos e ipenos 1 dos trimestres estudados e com
quantidade de observacdes superiores a 24 trimestetade do periodo estudado. A seguir
sdo descritas as variaveis e suas respectivassfofit@statistica descritiva das variaveis
guantitativas consta na Tabela 1.

PORT - Participacdo dos ativos liquidos frente abisos de créditoSomatorio das
disponibilidades, aplicacdes interfinanceiras, T\Minstrumentos financeiros derivativos,
dividido pelas operacdes de crédito e arrendanmaetoantil, considerando as provisdes para
crédito e liquidacdo duvidosa constituidas. Form@anco Central do Brasil (BACEN),
disponivel enwww.bcb.gov.br

PPP - Personalidade juridica privada ou publigaridveldummyque assume valor 1 em
caso de banco privado e 0 em caso de banco edtatale: Banco Central do Brasil
(BACEN), disponivel emvww.bcb.gov.br

CNE - Origem do controle se nacional ou estrange¥ariaveldummyque diferencia as
instituicbes em funcdo da nacionalidade, sendo a@nhdam nacional e 0 quando estrangeira.
Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN), disponiealwww.bcb.gov.br

TIA — Tamanho da instituicdo em ativdSonsidera o total de ativos no final de cada
trimestre. Fonte: Banco Central do Brasil (BACE#¥ponivel enwww.bcb.gov.br

GAL - Grau de alavancagem da instituicdo. Resultaddiviisdo do total de ativos pelo
patrimoénio liquido. Fonte: Banco Central do BradBACEN), disponivel em
www.bcb.gov.br

SEL - Taxa basica de juros definida pelo COPOM c@alic metaTaxas vigentes em
cada més, capitalizadas no trimestre. Fonte: B&wdral do Brasil (BACEN), disponivel
emwww.bcb.gov.br

PIB - Produto Interno Bruto desazonalizad¢ariacdo trimestral no PIB desazonalizado
em relacdo ao trimestre imediatamente anteriomte=dnstituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), disponivel emwvw.ibge.gov.br

% Abc-Brasil; Abn Amro; Alfa; Arbi; Bancap; Bancnaci; Banco Gmac; Bancoob; Banese; Banestes;
Bankboston; Banpara; Banrisul; Bansicredi; BasaselB@sa; BB; Bbm; Bco. John Deere; Bdmg; Bec; Besc;
Bgn; Bic; Bmc; Bmg; Bnb; Bnp Paribas; Bonsucesson Brasil; Bradesco; Brascan; BRB; Brde; Btmub; Bva
Cargill; Cedula; Cef; Citibank; Cnh Capital; Cr2redibel; Credit Suisse; Cruzeiro Do Sul; Daimleysher;
Daycoval; Deutsche; Emblema; Fator; Fibra; FicsatdF Ge; Capital; Gerdau; Guanabara; Honda; Hsbc;
Induscred; Industrial do Brasil; Indusval; Ing; drtap; Itau; Jp Morgan Chase; Keb; La Provincia; La
Republica; Lage Landen; Luso Brasileiro; Matone;xMaest; Mercantil do Brasil; Modal; Moneo; Nossa
Caixa; Ourinvest; Pactual; Parana; Pine; Porto ;Reattencial; Psa Finance; Rabobank; Rendimentan&e
Ribeirdo Preto; Rodobens; Safra; Santander; Sch&mbc; Societe Generale; Socopa; Sofisa; SS; apyot
Triangulo; Tricury; Unibanco; Volkswagen; Volvo; Yarantim; Vr.
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TABELA 1 — ESTATISTICA DESCRITIVA — VARIAVEIS QUANTITATIVAS

VARIAVEL PORT TIA GAL VarPIB SEL

OBSERVACOB 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 @sssgependentes a fim de verificar o
cumprimento da hipotese de estacionariedade paenvisestimador GMM-SYS, vide Tabela
2, sendo adotado o teste do tipo Fisher na versdtovariada do teste de Dickey-Fuller.

Conforme discutido em Baltagi (2008), o teste ¢w tFisher prevé a realizacdo Ne
testes de raiz unitaria para cada individuo dogbagsendo a hipdtese nula H@ =y, = =~ =
yn = 0 testada contra a hipotese alternativa)Ha0, para pelo menos uimou seja, considera
a heterogeneidade individual, admitindo assim que Warcela das séries individuais
apresentem raiz unitaria.

A fim de evitar problemas de correlacao serial ms$duos, os testes foram feitos com a
inclusédo de defasagens. Para a escolha das defadagéxado limite superiol max pard
em (3), considerando a redrmax =T ¥* + 2, e entdo estimada regressdo em MQOIpata
max, reduzindo em 1 até qliéenha estatistica t significante, quando entadadalizado o
teste de raiz unitaria com tal defasagem.

Ay = ai + 8it + 7 Yipr + Tos, b Ay + (3)

Na Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas stes tealizados considerando 3
construcdes baseadas no argumento Dickey-Fuller.

Os resultados dos testes realizados indicaram dupdéese nula de existéncia de raiz
unitaria € rejeitada, com nivel de confianca de 90&b mais, em todas as variaveis
quantitativas testadas em ao menos duas das cghedrpropostas.

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 17,4177 -2,9281*** -9,4172*** 5

Obs.: * p<0,10; ** p<0,05 e *** p<0,01.
Fonte: elaborado pelos autores
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4.3Modelo estimado

Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados datgtimealizada, sendo que os testes de
diagnédsticos dos residuos sdo apresentados emntmrgufim de certificar a robustez do
modelo.

TABELA 3 - RESULTADO DO MODELO ESTIMADO

VARIAVEL EXPLICATIVA PORT
CONSTANTE 1.612406
(0.025417)
PORT.y 0.472854 *
(0.000101)
PPP 1.112213 ***
(0.029287)
CNE 204945 ***
(0.000338)
TIA .005135 ***
(0.000055)
GAL 009108 ***
(0.001532)
PIB 002275 ***
(0.000877)
SEL 368166 ***
(0.005510)
AR1(p-valor) 14,5 ()
AR2(p-valor) (0022}
Estatistica Sargan(p-valor) 0,9883

Obs.: * p<0,10; ** p<0,05 e *** p<0,01 ; Desvio P& entre parénteses

Fonte: elaborado pelos autores

Na equacdo estimada, o teste de autocorrelaca@sidsios ndo rejeita a hipotese de ndo
correlacéo serial dos residuos, Qay(, Aui+x) = 0, a partir da segunda ordem. O teste de
sobreidentificacdo de Sargan mostra-se nao sigtifa; indicando que os instrumentos
utilizados séo validos.

A variavel dependente defasada PQR$e mostrou estatisticamente significante ao nivel
de 1%, confirmando a premissa de baixa transitadecde persisténcia dos portfolios ativos
dos bancos. Destaca-se também, dado coeficient ag0,472854, a baixa velocidade de
ajustamento dos portfélios.

Os resultados estatisticamente significantes obtitas estimacdes das varidveis PPP e
CNE, respectivamente com sinal positivo e negatienfirmam o comportamento esperado,
retratado na sec¢do 3, quanto a relacdo da peradeljuridica, se publico ou privado, e a
nacionalidade dos bancos, com o grau de prefer@ocigquidez.

Os resultados indicaram que o0s bancos publicos msilB considerando o periodo
estudado, apresentaram menor preferéncia por éguedh relacdo aos bancos privados. Fato
esse que sinaliza, possivelmente, o cumpriment@agel estatal dessas instituicbes em
assumir maiores riscos para financiar projetos a@tos pela iniciativa privada, ou ainda,
posturas anticiclicas em alguns momentos.
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Quanto a nacionalidade do controle das instituicdeis confirmada a postura mais

conservadora dos bancos estrangeiros em relacdmaoss nacionais. Ressalta-se aqui que
apos o PROER e a Exposi¢do de Motivos 311, de GA8%liminava restricdes e exigéncias
a entrada de instituicbes com controle estrangeirmercado bancario brasileiro, existia uma
expectativa de aumento da oferta de crédito pde phessas instituicbes, porém, o que foi
observado, inclusive ratificado com os resultadessd estudo, foi uma postura mais
conservadora focada na aplicacao de titulos ddalpdblica.

A estimacéao para a variavel TIA, tamanho das ungfies em ativos, conforme esperado,
foi negativa e estatisticamente significante, iadio que enquanto os maiores bancos
buscaram maiores niveis de rentabilidade ampliast@as aplicacbes em credito,
especialmente crédito ao consumo, 0s menores basuostentaram posturas mais
conservadoras focadas em aplicacdes de maior éiguiessa postura dos grandes bancos foi
viabilizada, conforme discutido na secdo 3, espweiste em razdo da possibilidade de
parcerias com varejistas, aquisicoes de carteigasseala alcancada a partir de entéo.

Ao contrario do esperado, o resultado obtido parari@vel GAL indicou relagédo positiva
do grau de alavancagem com a preferéncia por kguidcerca desse resultado, cabe
justificar que embora a literatura bancéaria sugima em momentos de expansado os bancos
intensificam as captacdes de terceiros, especigdnuapositos, a fim de ampliar os recursos
disponiveis para empréstimos e, por outro ladoJiampo capital préprio, reduzindo seu grau
de alavancagem, em momentos de retracdo e busoaapmrliquidez, a provavel explicacao
para o resultado encontrado esta associado ameidgéle capital definidas nos Acordos de
Basiléia.

A primeira edicdo do Acordo de Basiléia firmado @888 pelos bancos centrais dos
paises do G-10 e presente no Brasil a partir dal®g CMN 2099, de 17.08.1994, buscou
adequar o SFN brasileiro aos padrdes de solvénmaidez, fato que reorientou a forma de
supervisao bancaria no Brasil e consequentemerttecésbes das instituicdes, especialmente
quanto a exigéncias minimas de capital e patrimoénio

A continuidade do processo de aperfeicoamento diasas prudenciais, desde entdo vem
sendo realizada pelo Banco Central, com destagaegsaresolucbes CMN 2.804, de 2.000,
3.380, de 2006 e 3.464, de 2007, ja no contextédatrdo de Basiléia Il, que estende a
disciplina para requerimento minimo de capital @erando também aspectos de risco de
liquidez, operacional e de mercados.

As exigéncias de capital consideram o grau de nikx® ativos, de forma que quanto
maior o risco do ativo, maior a exigéncia de capitdprio. Dessa forma o resultado estimado
encontrado no presente estudo estd alinhado canetagéncias, pois, para viabilizar
aplicacdes de maior risco, menos liquidas, os lspcecisam manter maiores niveis de
capital, reduzindo sua alavancagem. Por outro ladsp a estrutura de capitais esteja
alavancada, ndo conseguem promover aplicacfesidensao, uma vez que seriam exigidos
maiores niveis de capitais proprios.

A variavel PIB teve resultado negativo e estaa@stiente significante a 1%, ratificando
toda condicado de preferéncia por liquidez discutidatrabalho quanto ao comportamento
ciclico dos bancos que em momentos de expansadaampl apetite a ativos de risco,
buscando rentabilidade vis-a-vis a preferéncidigardez em momentos de contragéo.

A variavel taxa basica de juros, SEL, cujo sindingsdo foi negativo, relacionou
negativamente elevacdes dos juros com a prefer@ocifiquidez, contrariando o esperado
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que se pautava nos referenciais teodricos pesquispanassociavam elevacdes da taxa basica
de juros a maiores ganhos com titulos de maioideqp) além da piora na condicdo das
empresas e consequentemente problemas de seleg@&saa@ risco moral na busca dos
agentes por crédito, elevando os riscos dessaagies, estimulando os bancos a substituir
as aplicagfes de crédito por aquelas de maiodigui

A provavel explicacdo para o resultado estimade, i@laciona a taxa basica de juros a
menor preferéncia por liquidez, certamente decdar@olitica monetaria adotada no Brasil,
cujo foco no controle da inflagdo vem sendo dadtefieente via aumento da taxa de juros
para conter o consumo especialmente em periodesmbnsao. Neste sentido, as pressoes
sobre inflacdo no Brasil ocorrem fundamentalmermeaumento da demanda, especialmente
nos momentos de crescimento econdémico, quandoegurenca e preferéncia por liquidez
sd0 menores e 0s movimentos nas taxas de juraea@aces como resposta a essas pressoes
inflacionarias.

Por fim, para também auxiliar na compreenséo dopootamento dessa variavel taxa de
juros, destaca-se também, conforme Cintra (20086)2@&tratou, que no Brasil a manutencao
da taxa de juros reais, entre 1995 e 2005, emkafatse mantido em patamares elevados,
provocando contragdo da liquidez e encarecimentorédito, ndo produziu representativa
contencdo da demanda e da oferta de crédito nal,Bras especial no segmento de pessoa
fisica, quando foi observado de fato € signifiGatiwnpliacao.

5. Conclusao

O presente estudo procurou melhor compreender @adamento dos bancos no Brasil
no que se refere as suas escolhas e formacdo dédip® ativos sob a perspectiva pos-
keynesiana da preferéncia pela liquidez. Para fssoestimada uma equagdo com a
participacdo das aplicacdes liquidas - disponiiles, aplicages interfinanceiras, TVM e
instrumentos financeiros derivativos - em relac@coperacfes de crédito e arrendamento
mercantil, consideradas de menor liquidez, frertenaconjunto de covariaveis qualitativas e
quantitativas de natureza macro e microeconémica.

A pesquisa empirica foi realizada por meio de t&ceiconomeétrica com uso do estimador
GMM-SYS sobre dados organizados em painel pardbafidos que atuaram no Brasil entre o
1T2000 e 4T2011.

As variaveis qualitativas consideradas no estudmitieam concluir que no Brasil os
bancos publicos apresentam menor preferéncia goidéz, comparativamente aos bancos
privados, assim como 0s bancos nacionais frentestcangeiros. Tais resultados sinalizam o
cumprimento do papel dessas instituicdes estateintq a oferta de recursos para financiar
projetos que ndo seriam atendidos pelo setor priyaassivelmente em razdo de falha de
mercado, bem como o0 nao atendimento das expectatévaxpansao na oferta de crédito por
parte dos bancos estrangeiros apds o PROER e @iExpale Motivos 311, de 1995, que
eliminou restricbes e exigéncias a entrada detunglies com controle estrangeiro no
mercado bancério brasileiro.

Os resultados encontrados confirmaram além do cdempento ndo transitorio das
configuracdes ativas dos bancos, a maior prefexépar liquidez por parte das menores
instituicbes, haja vista as estratégias de buscaemtabilidade por parte das maiores ao
expandir suas aplicacbes em crédito, especialmaateconsumo, através de parcerias
varejistas, aquisicoes de carteiras e escala déingi
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O grau de alavancagem se mostrou diretamentearéaid com o nivel de liquidez, como
consequéncia das exigéncias de capital previstécommo de Basiléia que prevé maior nivel
de patrimdnio liquido, cujo objetivo é oferecer anaseguranca frente aplicacbes de maior
risco como crédito.

Acerca das variaveis macroeconémicas que capturaramfiluéncia do PIB e da taxa
basica de juros SELIC, enquanto a relacdo indiegitRe o crescimento do PIB com as
aplicacdes de menor liquidez validaram a existédeisccomportamento compativel com a
teoria da preferéncia pela liquidez no mercado &dmbrasileiro, a relacdo direta encontrada
entre a taxa basica de juros com as aplicacdesad® nsco, contrariou o referencial teérico
pesquisado que apontava para reducéo das aplicagbeedito em momentos de elevacdes
da taxa bésica de juros. A explicacdo para o wedulfoi atribuida a politica monetéria de
combate a inflacdo, feita mediante elevacdes nesstale juros para conter pressoes
inflacionarias associadas ao aquecimento da demendae acompanha momentos de
otimismo econdmico que se ddo quando as melhopestivas apoiam a menor preferéncia
por liquidez por parte dos bancos.

Por fim, para futuros estudos sugere-se aprofuagesquisa, especialmente por meio da
divisdo dos periodos de analise ou tratamento alé&veis, de forma a capturar e relacionar o
comportamento observado a eventos politicos e etoné pontuais de forma inclusive a
permitir melhor concluséo sobre politicas e ac@esaalas em determinados contextos.
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