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Resumo: Este trabalho pretende mostrar que, durante o ciclo de expansao de
crédito ocorrido na economia brasileira entre os anos de 2003 e 2010, os bancos
publicos atuaram com grau de preferéncia pela liquidez superior a dos bancos
privados até a eclosao da crise financeira internacional. A necessidade de obtencao
de resultados econdmico-financeiros por parte dos bancos publicos teria norteado
a sua atuacao e imposto restricoes ao longo de todo o periodo.
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Abstract: This study aims to show that during the cycle of credit expansion
occurred in the Brazilian economy between 2003 and 2010, public banks had acted
with a degree of liquidity preference higher than that of private banks until the
international financial crisis. The need to achieve economic and financial results by
public banks have guided and restricted his actions over the whole period.
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1 Introducdo

Um dos fatos mais notaveis do ciclo de expansao econdmica ocorrido no
Brasil no periodo 2004-2007 foi a expansao sem precedentes do crédito bancario.
A relacao crédito/Produto Interno Bruto (PIB) saiu de um patamar médio de 25%
em 2003 para 47% em julho de 2011. As principais causas para este fendmeno
podem ser sumarizadas em trés fatores:

Professor Adjunto da Faculdade de Economia da Universidade Federal Fluminense (UFF). E-mail:
victor_araujo@terra.com.br. O autor agradece as sugestdes feitas por um parecerista anénimo,
mas assume a responsabilidade por eventuais erros e emissoes.

ARAUJO, V. L. Preferéncia pela Liquidez do Setor Bancdrio no Ciclo de Expansdo... 47



a) a criacao do crédito consignado em folha de pagamento no ano
de 2003, que teria expandido o crédito as pessoas fisicas;

b) a reducao da taxa béasica de juros Selic, que teria reduzido as
receitas com operacoes envolvendo titulos publicos realizadas
pelos bancos e induzido estes ultimos a expandir suas operagoes
de crédito; e

c) o ambiente macroecondmico favoravel, seja pelo aceno, por
parte do governo que assume em janeiro de 2003, com uma poli-
tica macroecondmica market friendly, seja pelo cenério externo
de expansao do comércio exterior, seja também pelas politicas
de melhoria da renda dos segmentos mais pobres da populacao
brasileira.!

A despeito do ciclo expansivo do crédito ser comumente atribuido a politicas
implementadas pelo governo brasileiro, chama a atencao que o mesmo tenha sido
induzido pelos bancos privados: de fato, o crédito oriundo dos bancos publicos
somente se expande a taxas mais expressivas com certo retardo, praticamente dois
anos depois de iniciado o ciclo. Nao obstante a importancia dos bancos publicos
na qualidade do crédito ofertado,? o volume de crédito oriundo dessas instituicoes
demorou a responder ao ciclo expansivo do crédito. Somente depois da eclosao
da crise financeira internacional de 2008-2009 é que a situacao se inverte: a acao
anticiclica implementada pelos bancos publicos federais fez com que as operagoes
de crédito dos bancos publicos se expandisse a taxas mais elevadas do que a dos
bancos privados.

O instrumental teérico pés-keynesiano € util para explicar esse comporta-
mento. Do ponto de vista do conjunto do sistema bancario brasileiro, é possivel
afirmar que as trés causas apontadas anteriormente para explicar a expansao da
oferta de crédito atuaram de forma a reduzir o grau de preferéncia pela liquidez
dos bancos, induzindo-os a recompor suas carteiras de ativos, nas quais as opera-
coes de crédito tiveram um espaco maior em detrimento das operacoes com
titulos e valores mobiliarios. J& do ponto de vista dos dois subconjuntos que
compdem o setor bancario, bancos publicos e privados, esses fatores exerceram
maior influéncia sobre esses tltimos. Ou seja, os bancos publicos operaram, até a
eclosao da crise financeira, com grau de preferéncia pela liquidez superior ao dos
bancos privados.

1 Ver, a este respeito: Freitas e Prates (2009), Prates e Biancareli (2009), Sant’anna, Borga Junior e
Araujo (2009).
2 Por exemplo, o Banco do Brasil (BB) constitui o mais importante provedor de crédito rural; a

Caixa Econdmica Federal (CEF), o mais importante financiador no setor imobiliario; e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), o mais importante provedor de
recursos a longo prazo.

48 Andlise Econmica, Porto Alegre, ano 31, n. 59, p. 47-75, mar. 2013.



Este trabalho tem por objetivo identificar o padrao de atuacao do setor
bancario no ciclo de crédito mais recente, com um olhar particular sobre a desa-
gregacao desse setor entre 0s bancos publicos e privados a partir de indicadores
que procuram captar o grau de preferéncia pela liquidez dessas instituicoes — assu-
mindo, portanto, um referencial teérico pés-keynesiano. Para tanto, esta organi-
zado em cinco secoOes, a contar com a presente introdugao. A secao 2 aborda
de forma sucinta os conceitos, a partir do referencial teérico pés-keynesiano, que
serao utilizados ao longo deste trabalho. A secao 3 procura caracterizar o ciclo de
expansao de crédito a partir de fatos estilizados. A secao 4 analisa a atuacao dos
bancos publicos e privados a partir daquela caracterizacao inicial. A secao 5 apre-
senta as consideracoes finais.

2 Incerteza e Preferéncia pela Liquidez dos Bancos: uma Aproximagdo
Tedrica

A relacao entre sistema bancario e desempenho macroecondmico é alvo de
intensa controvérsia na teoria econdmica. Uma das formas possiveis de se apre-
sentar esse debate? é contrapor as abordagens segundo as quais o setor bancario
atua de forma neutra, como mero intermediador de recursos entre poupadores e
despoupadores, aquelas segundo as quais o comportamento dos bancos, ao longo
do processo de criagdo de moeda escritural, afeta o desempenho do setor “real”
da economia.

As abordagens derivadas dos modelos Gurley e Shaw (1955), Shaw (1973)
e McKinnon (1973) fazem parte do primeiro grupo. Segundo essa concepcao, o
mercado financeiro possui o papel de transferir recursos entre unidades supera-
vitarias (poupadoras) e deficitarias (despoupadoras), € a taxa de juros deve ser
flexivel o suficiente para equilibrar oferta e demanda por recursos de empréstimo.
Esses modelos formam o corpo béasico da teoria da liberalizacao dos mercados
financeiros: quaisquer formas de intervencao sobre esses mercados, particular-
mente através da introducao de bancos publicos, geram resultados ineficientes,
porque produzem taxas de juros abaixo da de equilibrio, produzindo baixos niveis
de poupanca e de investimento.

O contraponto a essa visao € oferecido, na macroeconomia moderna, pelas
teorias das falhas de mercado e pela teoria pds-keynesiana.

O ponto de partida das abordagens das falhas de mercado € a critica a duas
das premissas implicitas na teoria dos fundos emprestaveis e que sao imprescindi-
veis para que a taxa de juros convirja para o equilibrio: existéncia de informacao

3 Nao temos aqui a intengdo de esgotar o debate, nem de resenhar de forma exaustiva as diferentes
concepgoes a este respeito, mas tdo somente oferecer uma aproximagao tedrica, em particular
sobre o uso do conceito de preferéncia pela liquidez, que constitui peca fundamental deste artigo.
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simétrica e de mercados completos. Segundo Stiglitz e Weiss (1981), a hipotese de
existéncia de informacao simétrica é violada nos mercados financeiros: o tomador
de empréstimos possui informacoes melhores do que o emprestador sobre o risco
e o retorno potencial do projeto para o qual esta solicitando o empréstimo. O
resultado é o racionamento de crédito: os emprestadores se recusam a emprestar
mesmo que o tomador esteja disposto a pagar juros mais altos. O excesso de
demanda por crédito ndo se traduz em aumento das taxas de juros — ou seja, 0S
precos ndo aumentam para eliminar o excesso de demanda.

Outro tipo especifico de falha de mercados que pode ser observada nos
paises em desenvolvimento constitui aquilo que se convencionou chamar de
incompletude dos mercados. Segundo Stiglitz (1993), em economias menos
desenvolvidas os mercados financeiros sao incompletos: os mercados de capitais
sao fracos e os mercados acionarios, muitas vezes, inexistem. Os bancos, por sua
vez, tendem a privilegiar os empréstimos de curto prazo. Haveria, por parte do
setor privado, um desinteresse em financiar projetos que, embora tenham um alto
retorno social, tém um baixo retorno privado e alto risco. Esta abordagem prevé a
intervencao do Estado no mercado financeiro, particularmente através da atuacao
de bancos publicos, a quem caberia “[...] alocar crédito para setores e segmentos
nao adequadamente atendidos pelo mercado” (DEOS; MENDONCA, 2010, p. 58).

E importante ressaltar que ambas as abordagens anteriores assumem a
primazia dos mercados financeiros: mesmo na abordagem das falhas de mercado,
se estas nao existissem, valeriam os resultados previstos na teoria dos fundos
emprestaveis. Por esta razao, ambas as abordagens podem ser consideradas
convencionais, diferentemente da abordagem poés-keynesiana.

Esta, por sua vez, tem como ponto de partida o principio da demanda
efetiva (PDE) como explicativo da dindAmica macroecondmica. Segundo o PDE,
os niveis de emprego e de renda da economia dependem dos gastos autdbnomos
em investimento. O consumo induzido amplia esse impulso autbnomo por meio
do multiplicador. Essa abordagem inverte, entao, a causalidade da poupanca para
o investimento, presente na abordagem convencional, de investimento para a
poupanca (KEYNES, 1936). O investimento, segundo os keynesianos, depende das
decisdes dos empresarios, tendo por base o retorno esperado dos ativos de capital.
O financiamento do investimento, em um sistema de moeda fiduciaria no qual os
bancos tém a prerrogativa de criar moeda escritural (a partir de uma operacao
meramente contabil) depende da disposicao dos bancos em mobilizar os recursos
iniciais para o empresario financiar o investimento.

Na teoria pds-keynesiana, os conceitos fundamentais para entender o
comportamento da firma bancéaria sao o de preferéncia pela liquidez e incerteza.
A teoria da preferéncia pela liquidez formulada por Keynes* é comumente enten-

4 Ver, por exemplo, Keynes (1936).
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dida como uma teoria da demanda por moeda a partir dos motivos transacao,
precaucao, especulacao e finance. Entretanto, mais do que uma teoria da demanda
por moeda, esta abordagem constitui, na verdade, uma teoria de escolha de ativos
na qual os agentes econdmicos levam em consideracao os retornos esperados
das diferentes classes de ativos vis-a-vis o atributo de liquidez de cada uma delas
(CARVALHO, 2007). A explicacao pela qual os agentes optam por constituir seus
portfélios com ativos menos rentaveis, porém mais liquidos, é a conveniéncia e
a seguranca potencial, atributos geralmente associados a flexibilidade que esses
ativos oferecem ao permitir a recomposicao das estratégias sob diferentes cena-
rios. Os bancos, como quaisquer outros agentes econdmicos, também possuem
preferéncia pela liquidez e, como tal, também constituem seus portfdlios “[...] de
modo a conciliar lucratividade e escala de preferéncia pela liquidez” (PAULA,
1999, p. 173).

O sistema financeiro produz e negocia direitos sobre renda futura, cujas
estimativas envolvem risco, incerteza e graus variados de confianca nos cena-
rios formulados (HERMANN, 2009). Em cenarios de maior incerteza, a defesa
natural dos bancos é reorientar seus portfolios a favor de ativos com maior grau
de liquidez, abrindo mao da maior rentabilidade oferecida pelos ativos menos
liquidos e reduzindo a oferta de crédito. Ao contrario, sob expectativas otimistas,
os bancos tendem a privilegiar rentabilidade sobre liquidez, elevando a partici-
pacao das operacgoes de maior risco em seus ativos (PAULA, 1999).

Mas a funcao de preferéncia pela liquidez dos bancos nao se restringe ao
seu ativo: ao fazer a opcao por uma carteira de ativos mais favoravel a operacoes
de crédito de prazo mais longo, ou por uma carteira em que predominem ativos
financeiros, a natureza das obrigacoes emitidas pelo banco deve ser adequada aos
prazos e riscos dos seus ativos. Por exemplo, operacoes de crédito de prazo mais
longo nao devem ter como contrapartida operacoes passivas de prazo mais curto,
como depdsitos a vista. Em outras palavras, o banco deve gerir o seu balanco “[...]
com base na escolha entre quanto e quais tipos de ativos comprar € quanto € quais
tipos de obrigacoes emitir” (OLIVEIRA, 2006, p. 3). E neste sentido que Carvalho
(2007, p. 15) afirma que é possivel “ler” a preferéncia pela liquidez de cada banco
em seu balanco: ela exerce influéncia sobre a escolha das classes de ativos que
0s bancos irao incorporar, assim como sobre o tipo e o prazo de obrigacoes que
deverao emitir.

Com efeito, é inerente a atuacao dos bancos um comportamento pro-ciclico:
em periodos de expansdo econdmica essas instituicoes tendem a expandir suas
operacoes de crédito, ao passo que em periodos de contracdo econdmica ou de
maior incerteza, os bancos tendem a privilegiar ativos mais liquidos e de prazo
mais curto em lugar das operacoes de crédito.
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Sob esta perspectiva, é possivel afirmar que o arcabouco keynesiano
contempla um espaco importante para atuacao dos bancos publicos: a acao anti-
ciclica, expandindo as operacoes de crédito nos momentos de reversao do estado
de confianca da economia e contra-arrestando, total ou parcialmente, a contracao
do crédito resultante da deterioracao das expectativas. Neste caso, os bancos
publicos nao constituem uma solucao do tipo second best, tal como ocorre nas
abordagens de falhas de mercado, mas podem atuar no mesmo nivel hierarquico
dos bancos privados, de forma complementar ou mesmo com atribuicoes especi-
ficas, e sempre exercendo papel primordial nas economias capitalistas.>

E a partir deste referencial teérico que tentaremos compreender o ciclo
recente de expansao do crédito em curso na economia brasileira desde 2004. Pelo
uso de indicadores calculados a partir de contas do ativo e do passivo dos bancos
tentaremos mostrar como evoluiu o grau de preferéncia pela liquidez dessas
instituicoes. Além disso, desagregando o sistema bancario brasileiro a partir do
controle da propriedade do capital dos bancos, sera possivel identificar diferentes
padroes de preferéncia pela liquidez, dos bancos privados e dos bancos publicos.

A préxima secao ira caracterizar o ciclo de expansao recente de crédito, ao
passo que a secao seguinte analisara os indicadores de preferéncia pela liquidez.

3 Caracterizagdo do Ciclo de Expansdo do Crédito

O primeiro fato estilizado do ciclo de expansao de crédito foi a notavel
expansao da relacao crédito/PIB, que sai de patamares em torno de 24% em 2003/4
para 46% em novembro de 2010, conforme apontado pelo Gréafico 1.

5 Além da funcéo anticiclica, o arcabouco keynesiano também oferece espaco de atuacao dos
bancos publicos em outras duas fungoes. Por exemplo, a incerteza existente nas regides periféri-
cas pode condicionar os bancos a operarem nessas regides com maior grau de preferéncia pela
liquidez; a incerteza existente nos projetos de investimento de prazo mais longo pode induzir os
bancos a atuarem com um grau de preferéncia pela liquidez que simplesmente inviabilize o finan-
ciamento de longo prazo. Assim, bancos publicos podem atuar no desenvolvimento regional e no
financiamento de longo prazo.
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Graéfico 1 — Brasil: relacao crédito/PIB (%) — 2001 a 2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

O segundo fato estilizado é que o ciclo foi induzido pelos bancos privados,
os quais expandiram o volume das operacoes de crédito a taxas superiores a dos
bancos publicos durante todo o ciclo até a eclosao da crise financeira de 2008-9,
data a partir da qual a situacao se inverteu (Grafico 2).

Grafico 2 — Crédito total, taxa de crescimento real por propriedade do capital - 2003-
2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil, deflacionados pelo
IGP-M.
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Quando os dados de expansao do estoque de crédito por propriedade de
capital sao abertos por setor de atividade, é possivel perceber que os bancos
privados, de propriedade privada ou estrangeira, estiveram a frente durante os
anos iniciais do ciclo nos setores industrial, rural, comercial e de pessoas fisicas,
ao passo que os bancos publicos lideraram apenas o crédito habitacional (Tabela
1). A priori, os dados parecem sugerir que o ciclo expansivo de crédito nao teve
origem na indugao direta dos bancos publicos. Ainda assim, boa parte da literatura
econdmica parece sugerir que, nao obstante os bancos privados terem liderado
o ciclo expansivo durante a maior parte do tempo até a crise financeira interna-
cional de 2008/9, isto ocorreu devido a execucao de politicas publicas que teriam
induzido este novo padrao de comportamento por parte dos bancos privados.

As principais medidas adotadas pelo governo brasileiro neste sentido teriam
sido:

a) aintroducao do crédito consignado em folha de pagamento, no
ano de 2003;

b) areducao da taxa basica de juros Selic a partir de 2004; e

C) a garantia de um ambiente macroecondmico favoravel.

Tabela 1 — Taxa de crescimento real do estoque de crédito por setor e por controle de
capital — 2003-2011

Bancos Puablicos

Indas- Habita- Pessoas Outros

tria cao Rural Comércio fisicas servicos Total
2003 6,73) (2,54) 28,11 5,40 1,34 23,90 6,46
2004 8,57) (6,27) 543 12,07 12,83 9,10 2,51
2005 9,37 14,82 14,59 15,43 21,81 25,23 14,79
2006 17,62 23,73 12,26 18,95 16,81 21,69 15,86
2007 14,48 15,86 1,61 18,96 18,57 4,77 10,20
2008 30,35 24,56 10,46 21,16 25,85 36,71 27,04
2009 20,43 54,21 9,49 25,08 39,08 31,39 34,37
2010 9,19 37,95 (5,18) 10,98 8,22 2,45 9,15
2011* 3,25 20,78 1,47 2,64 7.47 3,47 5,98
Média 9,28 19,08 8,33 14,30 16,41 17,01 13,63
anual

Bancos Privados Nacionais

Indas- Habita- Pessoas Outros

tria cao Rural Comércio fisicas servicos Total
2003 4,38 (9,62) 9,88 1,12 13,35 (7,25) 3,29
2004 0,04 (15,76) 19,64 5,71 28,68 (9,94) 8,73
2005 11,10 0,54 5,88 20,68 45,58 9,15 23,90

continua...
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conclusao..

Bancos Privados Nacionais

Indas- Habita- Pessoas Outros

tria cao Rural Comércio fisicas servigos Total
2006 15,25 11,06 19,14 24,21 17,66 19,55 17,54
2007 25,11 10,78 14,77 21,46 28,01 35,06 25,94
2008 23,34 27,51 9,76 10,91 12,74 24,13 16,51
2009 (3.35) 29,70 8,76 11,46 19,89 1,34 9,87
2010 5,56 35,19 10,39 19,33 7,78 14,51 10,26
2011% 5,46 26,21 2,16 5,29 4,01 7,36 5,44
Média 9,27 11,47 11,02 13,08 19,17 9,57 13,25
anual

Bancos Privados Estrangeiros

Indas- Habita- Pessoas Outros

tria cao Rural Comércio fisicas servicos Total
2003 (24,83) (13,53) 41,48 9,22) 9,13) (25,64) (14,14)
2004 (7,18) (7,30) 13,35 23,20 19,83 (5,52) 7,88
2005 9,14 11,06 8,74 11,58 31,32 50,71 23,37
2006 3,83 (5,91) 9,36 6,00 27,83 8,67 14,38
2007 24,54 65,20 12,00 3,41 18,94 23,64 18,73
2008 24,13 29,78 0,51 22,38 5,25 19,74 13,41
2009 (13,62) 34,13 (2,62) (2,00) 9,52 6,25 2,68
2010 0,31) 21,47 (5,00) 6,23 2,70 0,17) 2,33
2011% 3,09 17,23 (4,40) 14,31 3,56 0,53 4,57
Média 0,91 14,68 7,38 7,96 11,51 6,86 7,60
anual

Total SFN

Indus- Habita- Pessoas Outros

tria cao Rural Comeércio fisicas servicos Total
2003 (7,28) (5,47) 25,29 (1,44) 3,23 (2,68) 0,11
2004 (5,01) (8,49) 10,03 12,62 22,61 (1,87) 6,06
2005 10,03 11,49 11,40 16,38 36,71 23,72 20,27
2006 14,06 18,18 13,41 17,07 20,28 17,98 16,21
2007 20,57 19,24 6,59 15,55 23,72 19,35 18,58
2008 26,26 25,66 8,58 16,39 12,85 28,02 19,42
2009 4,59 47,74 7,42 11,12 20,80 14,72 17,25
2010 6,43 35,69 (0,89) 13,78 6,67 6,05 8,34
2011% 4,07 21,20 0,88 6,63 4,66 4,37 5,51
Média 7,70 17,13 8,96 11,86 16,39 11,69 12,19
anual

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
Nota: * julho.
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O crédito consignado em folha de pagamento foi instituido no ano de 2003
pela Medida Proviséria 130, de setembro de 2003, convertida na Lei n® 10.820 de
dezembro do mesmo ano, e consiste no desconto das parcelas do empréstimo na
folha de pagamento. O menor risco inerente a este tipo de operacao permitiria
taxas de juros inferiores as que vigoravam, e era reforcado pela consignacao das
verbas rescisérias em caso de demissao dos trabalhadores regidos pela Consoli-
dacao das Leis Trabalhistas (CLT).¢® A medida constituiu a mais importante adotada
pelo governo brasileiro no sentido de estimular a expansao do crédito.” E impor-
tante ressaltar que para as instituicoes financeiras, o crédito pessoal é mais facil de
ser avaliado do que o crédito corporativo, o qual exige “[...] maior conhecimento
dos negdcios, andlise financeira e monitoramento das atividades empresariais”
(FREITAS; PRATES, 2009, p. 216).

O impacto do crédito consignado pode ser observado a partir da Tabela 1: o
crédito as pessoas fisicas passa a crescer anualmente, ja a partir do ano seguinte,
a taxa acima de 22% em termos reais, bastante superior a todos os demais
segmentos. Entre 2003 e 2010, o crédito a esta modalidade cresceu a taxa média
de 17% a.a., cinco pontos percentuais acima da média do total do Sistema Finan-
ceiro Nacional (SFN), de 12% a.a. Segundo o Gréfico 3, o crédito as pessoas fisicas,
que em dezembro de 2003 representava 24% do saldo das operacoes de crédito ao
setor privado, passa a 33% em novembro de 2010.

Grafico 3 — Crédito ao setor privado: distribuicao % do saldo das operagoes por ativi-
dade econ6mica - 2003 e 2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Evidentemente, embora seja salutar reconhecer o impacto do crédito
consignado na explicacao do ciclo de expansao de crédito, os dados da Tabela 1

6 Segundo Barros, Fagundes e Cavalcante (2007), a disseminacgdo de correspondentes bancarios
por meio dos quais boa parte das operacdes de crédito consignado era realizada teria contribuido
para elevar o estoque de crédito nesta modalidade. Por outro lado, o pagamento de comissdes
a esses correspondentes bancdrios acabava por onerar essas operacdes, o que explicaria par-
cialmente o porqué do spread do crédito consignado ainda ser bastante elevado nao obstante o
menor risco inerente a ele.

7 Caetité, Strachman e Costa (2009, p. 16) afirmam que “[...] afora o crédito consignado, que teve
impactos significativos no crescimento do crédito pessoal, ndo foram adotadas politicas de crédito
de grande vulto que justifiquem o crescimento do volume total de crédito apds 2004”.
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mostram que durante o ciclo o crédito sofreu expansao significativa em todas as
modalidades, ainda que em velocidades distintas. Desse modo, € licito afirmar que
o crédito consignado nao pode ser apontado como a Unica causa do ciclo expan-
sivo de crédito.

Argumento constantemente utilizado para explicar a expansao recente do
crédito no Brasil € o0 ambiente macroecondmico. Segundo Freitas e Prates (2009,
p. 216), a garantia dada no inicio do governo que assumiu em 2003 de que nao
haveria alteracao na politica macroecondmica, associada a um cendrio interna-
cional favoravel — tanto em termos de comércio exterior como de liquidez para
os paises emergentes — teriam induzido os bancos a “[...] redefinir suas estratégias
operacionais, priorizando a expansao do crédito”, sobretudo, em um contexto de
reducao da taxa de juros Selic.

As expectativas otimistas de recuperacao do emprego e da renda teriam
reforcado o cenario propicio a expansao nao somente do crédito as familias, mas
também do crédito corporativo. O crédito industrial, que respondia, no inicio do
ciclo, por 28% do saldo das operacoes de crédito, passa a crescer a taxas cres-
centes acima de dois digitos a partir do ano de 2005, desacelerando somente apo6s
a eclosao da crise financeira de 2008-9,8 condizente com o ritmo de crescimento
da atividade industrial registrado no periodo. O crédito rural também sofreu
expansao significativa nos anos de 2005 e 2006, estimulado pelo crescimento do
agronegocio em contexto de elevacao dos precos internacionais das commodi-
ties agricolas. O crescimento do PIB brasileiro a partir de 2004, ainda que a taxas
modestas, também esta associado a explicacao para a expansao do crédito nas
modalidades de comércio e outros servicos. O crescimento da renda inerente a
este movimento também explica a expansao do crédito habitacional, a qual deve
ser acrescida de acdo deliberada da Caixa Econdmica Federal (CEF), principal
instituicdo a atuar no setor de crédito imobilidrio no Pafs.

Parte integrante do ambiente macroecondmico enquanto indutor da redefi-
nicao da estratégia dos bancos em favor da expansao das operacoes de crédito foi
a reducao da taxa bésica de juros Selic ocorrida a partir de meados de 2003. Nao
obstante a queda da taxa de juros nao ter sido continua — interrompida por dois
ciclos de alta, o primeiro deles iniciado em setembro de 2004 e finalizado um ano
depois; e o segundo iniciado em abril de 2008 e finalizado em janeiro de 2009 — a
sua reducao, em termos absolutos, teria levado a reducao das receitas dos bancos
com operacoes de titulos e valores mobiliarios (TVM) e, assim, induzido a uma
recomposicao de suas carteiras de ativos em favor das operacoes de crédito. O
Gréfico 4 evidencia esta relacao: entre 2002 e 2004 as receitas obtidas pelo sistema
bancario brasileiro através de operacoes com TVM caem consideravelmente,
dando lugar para o aumento com receitas de operacoes de crédito.

8 Para mais detalhes sobre o crédito industrial entre o periodo 2003-9, ver Prates (2009).
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Grafico 4 — SFN: receitas de intermediacao financeira com operacoes de crédito e
arrendamento mercantil e TVM, R$ mil
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

4 O Comportamento dos Bancos Péblicos no Ciclo de Expansdo

de Crédito

Evidentemente, a forma através da qual bancos privados e publicos ingres-
saram no ciclo de expansao de crédito foi diferenciada. Conforme evidenciam os
dados do Graéfico 2 e da Tabela 1, o ciclo € iniciado no ano de 2004 pelos bancos
privados (nacionais € estrangeiros), e somente no ano de 2005 é que os bancos
publicos expandem o crédito mais fortemente. Ainda assim, a taxa de crescimento
do crédito a partir dos bancos publicos cresce sempre a taxas inferiores em compa-
racao com a média do SFN e com os bancos privados, notadamente os nacionais.
Somente a partir da eclosao da crise financeira mundial de 2008-9 € que as curvas
se invertem, com os bancos puiblicos expandindo as operacoes de crédito a taxas
muito superiores, seja em comparacao com a sua média do periodo anterior, seja
em comparagcao com os bancos privados.

A afirmacao acima tem natureza quantitativa, e nada tem a ver com o papel
estratégico desenvolvido pelos bancos publicos no Brasil.” Como se sabe, moda-

9 Ver Vidotto (2010).
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lidades especificas de crédito que sao cruciais para o desenvolvimento brasileiro
sao exercidas pelos bancos publicos.!® O financiamento de longo prazo no Brasil é
suprido essencialmente pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), a partir de recursos de natureza parafiscal do Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT), e do retorno das suas operacoes de empréstimo e financia-
mento.!! Esta instituicao exerce papel crucial ao suprir uma lacuna deixada pelos
mercados privados de capitais e pelos bancos privados, cujas operacoes sao essen-
cialmente de médio e curto prazos, ou em volume insuficiente para financiar o
investimento. O financiamento rural, ndo obstante regulamentacao especifica que
destina 25% dos depdsitos a vista e 40% da poupanca rural para esta modalidade,
tem no Banco do Brasil a principal fonte supridora de recursos. Regulamentacao
especifica também obriga que 65% dos depdsitos da caderneta de poupanca sejam
destinados ao financiamento habitacional, qualquer que seja a propriedade de
capital da instituicao financeira, e ainda assim a Caixa Econdmica Federal (CEF)
constitui a principal instituicao a atuar neste segmento. Por fim, no que respeita ao
desenvolvimento regional/local, sao publicas as instituicoes constituidas para este
fim: dois bancos publicos federais possuem atuacao regional, Banco da Amazénia
(BASA) voltado para a Regiao Norte; e o Banco do Nordeste do Brasil (BNB); um
banco regional de desenvolvimento para os estados da Regiao Sul de propriedade
dos trés estados daquela regiao, Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo
Sul (BRDE); dois bancos estaduais de desenvolvimento, Banco de Desenvolvi-
mento de Minas Gerais (BDMG) e Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo
(BANDES); e 14 agéncias estaduais de fomento.

A despeito da natureza estratégica exercida pelos bancos publicos no Brasil,
estes desempenharam um papel durante o ciclo de expansao de crédito o qual, do
ponto de vista quantitativo, merece ser melhor detalhado. A hipétese central deste
trabalho é que o grau de preferéncia pela liquidez dos bancos publicos foi, durante
os anos de 2003 a 2008, maior do que o dos bancos privados.

A mensuracao do grau de preferéncia pela liquidez dos bancos pode ser
feita através de alguns indicadores que podem ser obtidos a partir da composicao
patrimonial dos bancos. Pelo lado do passivo, proporcao mais elevadas dos dep6-
sitos a prazo revelam condicoes melhores para que a instituicao financeira aloque
seu portfélio em ativos de maior prazo de maturidade, como as operacoes de
crédito.'? As proporcoes menores de depdsitos a vista também podem sinalizar na
mesma direcao, muito embora esta modalidade de depdsitos também esteja asso-
ciada a condicoOes de preferéncia pela liquidez por parte do publico. Ja pelo lado

10 Para uma discussao qualitativa a respeito dos bancos puiblicos no periodo recente, ver Araujo e
Cintra (2010).

11 E, mais recentemente, de recursos oriundos de empréstimos do Tesouro Nacional.

12 Alguns desses indicadores podem ser mais bem percebidos em Cavalcante, Crocco e Jayme
Janior (2004).
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do ativo, menores proporgoes de operacoes com TVM e derivativos sao indica-
dores de menor preferéncia por ativos liquidos, em prol de operacoes de crédito.

Cabe ainda uma importante observacao metodoldgica para a leitura das
tabelas a seguir. Enquanto a secao anterior fez um panorama geral a respeito do
ciclo expansivo de crédito no Brasil considerando a totalidade do SFN, a presente
secao apresentard estatisticas considerando somente o assim chamado Conso-
lidado Bancério I, definido pelo Banco Central como instituicoes financeiras do
tipo comercial, banco multiplo com carteira comercial ou caixa econdmica. Este
segmento é representativo do SFN, respondendo, em outubro de 2010, por 86%
dos ativos totais e por 85% das operagoes de crédito e arrendamento mercantil.
Esta distincao se faz necessaria porque os demais conceitos utilizados pelo
Banco Central (consolidados bancarios II, III e IV e consolidado nao bancario)
nao possuem as caracteristicas da firma bancaria tradicional: por nao captarem
depositos a vista, a sua inclusao nas estatisticas tende a oferecer interpretacoes
distorcidas a respeito do grau de preferéncia pela liquidez do conjunto de bancos
publicos versus privados a partir da composicao do passivo e do ativo.!? Estas,
por suas vezes, sao feitas segundo a seguinte tipologia: bancos publicos (federais
e estaduais) e bancos privados (de controle nacional, de controle estrangeiro e
privado com participacao estrangeira. A agregacao se da por soma simples das
contas do ativo e do passivo, de modo a assegurar que as médias apresentadas sao
ponderadas.

As Tabelas 2 e 3 apresentadas a seguir, quando lidas em conjunto, permitem
perceber que a expansao das operacoes de crédito a partir do ano de 2004 levou
o conjunto do sistema bancario brasileiro'4 a administrar seu passivo de tal sorte a
elevar as captacoes de recursos sob a forma de depésitos a prazo. Esta estratégia
foi mais intensificada pelo conjunto dos bancos privados nos anos iniciais do ciclo
expansivo de crédito, até o ano de 2005, quando estes reveem suas estratégias.
Ou, em outras palavras, a preferéncia pela liquidez dos bancos publicos, quando
medida por este critério, foi maior do que a dos bancos privados até o ano de
2005, quando a posicao se inverte, ndo por um comportamento mais agressivo
por parte dos bancos publicos, mas sim devido a um maior conservadorismo por
parte dos bancos privados. A inflexdo ocorrida no ano de 2005 esta muito prova-
velmente associada ao ciclo de expansao da taxa basica de juros implementada
pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central j4 no ano anterior.
As maiores quedas dos dep6sitos a prazo como proporcao do passivo, contudo,
ocorrem no ano de 2007, quando o Copom ja havia reiniciado o afrouxamento da

13 O BNDES sozinho, por exemplo, detém mais de 11% dos ativos totais do SFN, e igual proporcao
do estoque de crédito. Ademais, pela natureza desta instituicdo, ndo se aplica estritamente a
16gica descrita na secdo 2 no que diz respeito as motivagoes para concessao de crédito, tampouco
é capaz de emitir a totalidade das suas obrigacoes.

14 Estamos nos referindo ao Consolidado Bancario 1.
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politica monetaria, e ocorrem em funcao da estratégia de trés instituicoes privadas
que naquele ano registraram reducao somada de mais de R$ 15 bilhées na rubrica
de depdsitos a prazo.'> J& no ano seguinte, os depdsitos a prazo COmo proporcao
do passivo voltam a crescer, atingindo o patamar de quase 24%, € ja sem distincao
relevante entre bancos publicos e privados.

15 ABN-Amro, Votorantim e Safra.
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As demais colunas da tabela (depositos a vista e depdsitos de poupanga como
proporcao do passivo total) nao necessariamente revelam o grau de preferéncia
pela liquidez dos bancos. O primeiro indicador revela, na verdade, a preferéncia
do publico pela manutencao de ativos sob a forma mais liquida. Ja o segundo
indicador, embora diga respeito a recursos de prazo mais longo, esta associado a
uma modalidade de crédito especifica, que € o imobiliario. Entretanto, a compo-
sicdo dos depdsitos de uma instituicao evidencia a administracao dindmica do seu
passivo: a maior exposicao ao crédito os induz a privilegiar obrigacoes com prazos
de maturacao mais alongados (OLIVEIRA, 2006).

A andlise da composicao dos ativos, por sua vez, tende a apontar na mesma
direcdo, qual seja, de um maior conservadorismo por parte dos bancos publicos
desde o inicio do ciclo de expansao de crédito até a eclosao da crise financeira
internacional. De acordo com os dados da Tabela 4, a participacao das opera-
coes de TVM e derivativos vem caindo para o conjunto do consolidado bancario [
desde o ano de 2003. O menor comprometimento das operacoes ativas com TVM
e derivativos revela a opcao por ativos menos liquidos no portfélio das instituicoes
em questao e engendra, em um primeiro momento, a uma conclusao aparente-
mente Obvia: a queda na taxa basica de juros ocorrida entre 2003 e 2010 teria
induzido os bancos a expandir suas operacoes de crédito. Os dados da Tabela 4
corroboram essa hipdtese apenas parcialmente, uma vez que o crescimento da
relacdo operacdes de crédito/ativos totais € menos que proporcional a queda da
relacao TVM e derivativos/ ativos totais.
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Por outro lado, a Tabela 4 também revela que as aplicacoes interfinanceiras,
outra modalidade através da qual os bancos podem manter seus ativos sob uma
forma mais liquida, descrevem tendéncia de alta para o conjunto do consolidado
bancério I. Ou, em outras palavras, vale dizer que a queda na taxa béasica de juros
induziu o setor bancério a recompor seu portfélio tendo as operagoes de crédito
como uma das op¢oes, ndo necessariamente preferencial.

Novamente, bancos publicos e privados tiveram um comportamento distinto
durante o periodo. A proporcao TVM e derivativos/ativos totais permanece supe-
rior para o conjunto dos bancos publicos durante quase todo o periodo, e a queda
durante os trés primeiros anos ocorre de forma bastante gradual, evidenciando
nao sé um grau mais elevado de preferéncia pela liquidez, como também uma
resisténcia a queda, a qual somente serd mais intensa a partir de 2008. Esta queda
mais intensa permite que, ja no ano de 2010, o indicador para os bancos publicos
convirja para o dos bancos privados — até pelo aumento em mais de trés pontos
percentuais registrado no ano de 2010. A convergéncia, contudo, ocorre muito
mais por forca do maior conservadorismo registrado pelos bancos privados no ano
de 2010, quando a proporcao de TVM se eleva em mais de trés pontos percentuais.

Os recursos “liberados”, ou nao utilizados, na aquisicao de TVM foram mais
intensamente realocados em operacoes de crédito por parte dos bancos publicos
do que pelos bancos privados: de fato, a relacdo operacoes de crédito/ativos totais
cresce de forma mais robusta entre os primeiros. Evidentemente, a base para os
bancos publicos era inferior, havendo mais espago para expansao deste indicador.

A expansao da participacao das operacoes interfinanceiras também é mais
intensa entre os bancos publicos. Neste quesito, € possivel verificar uma situagao
oposta a proporcao de TVM e derivativos: no inicio do ciclo expansivo de crédito,
eram os bancos privados quem mantinham proporcoes maiores de seus ativos sob
a forma de operacdes interfinanceiras, € os bancos publicos descreveram uma
indesejavel trajetéria de convergéncia para este padrao.

Considerando-se que, pelo lado do ativo, a proporcao de TVM e derivativos
somada a proporcao de aplicacoes interfinanceiras constitui uma boa proxy para
medir a preferéncia pela liquidez dos bancos é facil perceber que durante todo o
ciclo de expansao de crédito os bancos publicos revelaram grau de preferéncia
pela liquidez superior a dos bancos privados. A convergéncia ocorre somente apos
a eclosao da crise financeira internacional, quando a preferéncia pela liquidez dos
bancos privados se eleva, enquanto a dos bancos publicos se contrai de forma
mais intensa. A inversao de posicao ocorre somente no ano de 2010. O Gréfico 5
sintetiza esta relacao.
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Grafico 5 — Consolidado Bancaério I: TVM e derivativos + aplicacoes interfinanceiras
como proporg¢ao do ativo — 2003 a 2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Este comportamento relativamente conservador por parte dos bancos
publicos pode ser explicado pela prioridade em obtencao de resultados econ6-
mico-financeiros, notadamente por meio de uma estratégia de composicao da
carteira de ativos composta prioritariamente por titulos publicos. De fato, nos anos
iniciais do ciclo expansivo de crédito até o ano de 2005, as receitas obtidas pelos
bancos publicos com operagoes de TVM eram superiores as receitas com opera-
¢Oes de crédito e arrendamento mercantil (Tabela 5), ao passo que para os bancos
privados as receitas com essas Ultimas eram sistematicamente maiores. O ano de
2009 representou um divisor de dguas: as receitas totais com operacoes de inter-
mediacao financeira caem para o conjunto do consolidado bancario I, qualquer
que seja a propriedade do capital. Entretanto, as receitas com operacoes de crédito
e arrendamento mercantil por parte dos bancos puiblicos sobem, e caem por parte
dos bancos privados. Os dados contrariam criticas feitas a acao anticiclica imple-
mentada pelos bancos publicos apds a crise financeira de 2008-9, segundo as quais
a qualidade dos ativos dessas instituicoes sofreria deterioracao com 6nus para o
Tesouro Nacional, que teria de arcar com essas perdas (PINHEIRO, 2009).
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A andlise da composicao das receitas, apresentada na Tabela 6, permite
outras conclusoes. Verifica-se, de fato, uma queda expressiva das receitas com
operacoes de TVM em favor das receitas com operacoes de crédito e arrenda-
mento mercantil para o consolidado bancario [, em consonancia com a hipétese
segundo a qual a queda da taxa béasica de juros teria sido uma das causas do ciclo
expansivo de crédito. A queda proporcional das receitas com TVM ocorre tanto
para os bancos publicos como para os bancos privados. Duas coisas chamam a
atencao nesta comparacao. A primeira delas é que a queda é continua para os
bancos privados e descontinua para os bancos publicos, evidenciando o conser-
vadorismo na estratégia implementada por estes Gltimos (em especial no ano de
2008). A segunda é que, na composicao das receitas dos bancos publicos, a parti-
cipacao das operacoes de TVM é consistentemente mais elevada quando compa-
rado com os bancos privados, embora a diferenca diminua ao longo do periodo
considerado.
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O Gréfico 6 reforca o argumento anterior ao apresentar a relacao entre
receitas com operacoes financeiras de TVM e receitas com operagoes de crédito,
para a média dos bancos e também conforme o controle de capital. A partir de
2003, esta relacao é sempre decrescente para os bancos privados (incluindo os
bancos estrangeiros), ao passo que para os bancos publicos o indicador declina
em 2004, volta a subir em 2005 e somente passa a cair com consisténcia a partir do
ano seguinte, permanecendo, contudo, sempre acima dos bancos privados.

Grafico 6 — Consolidado bancario I: relacao entre receitas com operacoes de TVM/
receitas com operacoes de crédito e arrendamento mercantil, por controle de capital
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Também chama a atencao na Tabela 6 o fato de que a participacdo das
receitas com operacgoes de crédito e arrendamento mercantil para os bancos
privados seja bem mais elevada quando comparada com os bancos publicos.
Neste sentido, os dados nao espelham o que seria de se esperar a partir da analise
dos dados da Tabela 4. A partir de 2008, a composicao do ativo dos bancos
publicos torna-se mais favoravel as operacoes de crédito do que para os bancos
privados, ao contrario do que prevalecia até entdo. No entanto, as receitas dos
bancos publicos com essas operacoes tém sido, em termos proporcionais, sistema-
ticamente mais baixas do que para os bancos privados. A resposta provavelmente
passa pela qualidade das operacoes de crédito, o que se reflete na sua rentabi-
lidade. Os Graficos 7 e 8 mostram a receita obtida para cada R$ 1 aplicado em
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operacoes de crédito e arrendamento mercantil, bem como com TVM e deriva-
tivos. O gap entre bancos publicos e privados € bem maior para as operacoes de
crédito do que para as operacoes com TVM, o que sinaliza:

a) a qualidade das operacoes de crédito dos bancos publicos pode
ser inferior a dos bancos privados; €

b) a busca por resultados econdémico-financeiros tem norteado
a atuacao dos bancos publicos a ponto da rentabilidade da
sua carteira de ativos financeiros ser semelhante a dos bancos
privados.

Em particular ap6s a crise financeira, os bancos publicos procuraram
compensar ganhos menores advindos das operacoes de crédito com ganhos
maiores advindos das operacdoes com TVM. Esses dados, antes de servirem como
criticas a sabidamente importante atuacao dos bancos publicos no processo de
recuperacao da economia brasileira durante o biénio 2009-10, devem lancar luz a
reflexao a respeito da dicotomia entre cumprimento das funcoes classicas do banco
publico versus necessidade de obtencao de resultados econdmico-financeiros.

Graéfico 7 - Consolidado Bancério I: relacao entre receitas com operacoes de crédito
e arrendamento mercantil / operacoes de crédito e arrendamento mercantil, por
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
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Grafico 8 - Consolidado Bancario [: relacao entre receitas com operacoes de TVM /
operacoes de TVM, por propriedade do capital — 2003 a 2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

5 Consideracdes Finais

O conceito de preferéncia pela liquidez é 1til para o entendimento do ciclo
de expansao do crédito ocorrido no Brasil nos Gltimos anos. De fato, os indica-
dores que sao utilizados como proxy da preferéncia pela liquidez apontam para
uma queda quase continua, resultando na expansao das operacoes de crédito e
na recomposicao do portfélio do sistema bancario brasileiro. Pode-se afirmar, de
modo geral, que a reducao da rentabilidade dos ativos financeiros e o cenario
macroecondmico menos incerto contribuiram para que o trade-off entre retorno
esperado e preferéncia pela liquidez das diferentes classes de ativos foi favoravel
ao crescimento das operacoes de crédito.

A reversao do estado de confianca ap6s a eclosao da crise financeira de
2008 trouxe consigo um aumento da preferéncia pela liquidez do setor bancario
privado, e a atuacao dos bancos publicos foi decisiva para contra-arrestar os
efeitos da contracao de crédito resultante deste comportamento.

A prop6sito, a desagregacao dos indicadores segundo a propriedade da insti-
tuicao bancaria revela que a reducao da preferéncia pela liquidez foi um compor-
tamento que atingiu tanto os bancos privados como os bancos publicos. Entre-
tanto, chama a atencao o fato destes Gltimos terem uma atuacao sistematicamente
mais conservadora do que os bancos privados até a eclosao da crise financeira.
Movidos pela necessidade de obtencao de resultados econdmico-financeiros,
essas instituicoes nao foram capazes de interpretar o ambiente macroecondmico
como favoravel para reduzir suas posicoes em ativos mais liquidos em prol das
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operacoes de crédito e arrendamento mercantil, tal como fizeram as instituicoes
de capital privado. Os dados apresentados sugerem que os bancos publicos nao sé
registraram um grau de preferéncia pela liquidez em geral superior a dos bancos
privados, como também sugerem resisténcia a queda até a crise financeira. Os
bancos publicos entraram com um retardo de dois anos no ciclo de expansao de
crédito, e ainda assim exibindo indicadores em geral menos pujantes do que os
exibidos pelos bancos privados.

Esses dados devem ser lidos em um contexto maior, em que os bancos
publicos defrontam-se com um permanente dilema entre o cumprimento de suas
funcoes classicas (fomento setorial, regional e atuacao anticiclica) versus a neces-
sidade de obtencao de resultados econdmico-financeiros. Entre 2003 e 2008, a
necessidade de resultados parece ter funcionado como restricao a atuacao dos
bancos publicos, ndo obstante o crédito oriundo dessas instituicoes também ter
sofrido expansao, e a despeito dos aspectos qualitativos associados a atuacao dos
bancos publicos. Aparentemente, a equacgao parece ter sido melhor equilibrada
apos a crise financeira, quando os bancos publicos expandiram suas operacoes de
crédito e ainda assim exibiram resultados comparaveis aos bancos privados.
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