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Resumo:

Este trabalho apresenta novas evidencias empsatae 0 comportamento do crédito
bancéario, usando dados das treze maiores insesli@@ncarias locais (nacionais e
estrangeiras). Ap0s uma breve revisao da literatnibee as mudancas no setor bancario
apos o Plano Real e a oferta de crédito, estimaegressdes com dados em painel para
a amostra de bancos no periodo marco de 2001 a @R2006. Nossos principais
resultados sdo (1) uma correlacdo inversa robustee eperacbes de crédito e
aplicacdes em titulos publicos; (2) correlacaotp@se robusta entre depdsitos a vista,
grau de alavancagem e PIB a precos constantesn d&do; e operacdes de crédito, de
outro. As variaveis grau de alavancagem e aplicagie titulos publicos parecem
confirmar a elevada preferéncia pela liqguidez dordeancério. A taxa Selic e o indice
da Basiléia, também incluidos, ndo eram estatistcde significativos.

Palavras-Chave:Setor Bancario, Crédito, Estratégias Bancarias

Abstract:

This paper brings some new evidence on the baril@h@vior concerning credit, using

bank-level data of the thirteen largest banks kdtanh Brazil (domestic and foreign).

After a brief overview of the literature on the Bitean banking sector restructuring

(following the Real Plan) and lending behavior, wgplement a panel data analysis on
our sample, from March 2001 to June 2006. The mesnlts are: (1) a robust negative
correlation between public bonds purchase and mendand (2) a robust positive

correlation between demand deposits, leverage dbel & constant prices, on the one
hand; and lending, on the other hand. This resphlsticularly leverage and public

bonds purchase, seems to confirm high liquidityfgrence of the banking sector.

Brazilian prime rate (Selic) and Basle index, afssuded, were of no-significance.
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Determinantes do Crédito Bancério:
uma andlise com dados em painel para as maiores fingicées"

1. Os efeitos esperados da abertura do setor banaar

Ha uma extensa literatura sobre a entrada de bastmgeiros na economia
brasileira a partir da segunda metade da décad@%® Como ja apontado em outros
trabalhos, entre as motivagbes para a abertureeto sancario brasileiro a atuacao
estrangeira a partir de 1995 estava a crenca déagubancos poderiam: (a) ampliar e
estabilizar os fluxos de capital externo para anecva brasileira, devido a maior
integracdo desta com o mercado financeiro inteonati (b) melhorar os niveis de
eficiéncia operacional do setor bancario brasijeinma vez que os bancos entrantes
seriam mais eficientes em seus paises de origert) €aprofundar” o sistema
financeiro, isto €, ampliar a oferta de créditoeesdrvicos financeiros para a economia
de destino, diluir riscos e monitorar projetos\estidores, com efeitos positivos para o
crescimento de longo prazo. O presente traballmcppa-se com este Gltimo aspécto

Quanto ao primeiro aspecto, além das evidénciadrieamp serem inconclusivas,
algumas delas apontam até uroarrelacdo positivaentre abertura financeira e
ocorréncia de crises financeiras (ver Arestis, 20QBianto ao segundo aspecto, €&
inegavel a eficiéncia em relacdo ao lucro dos bmmimmésticos Entre os efeitos
esperados da abertura, Carvalho (2002) inclui asfefiositivos de bem-estar pela
diversificacdo dos servi¢os oferecidos e a intr@duge praticas superiores na area de
banco de investimento e na analise de crédito pejestes estrangeiros. De acordo com
0O mesmo autor, esperava-se que a estrutura do doefmncario apds a abertura
reproduzisse o padrdo dos paises desenvolvidos,atqums poucos grandes bancos
universais oferecendo produtos de varejo para mescale massa e bancos de
investimento fornecendo produtos sofisticados mdientes de alta renda e grandes

empresas.

! Os autores agradecem o apoio financeiro da FARESRcomentarios e sugestdes de diversos colegas.
2 Para uma anélise do primeiro aspecto, ver VastmheeFucidji (2003); para o segundo aspecto, ver
Carvalho (2003); quanto ao terceiro aspecto, veimee(2004) que condensa os argumentos da literatur
sobre a relagdo entre financas e desenvolvimentpam as criticas, ver Arestis (2003) e Carvalho
(2002). A principal contribuicao de nosso textopéeaentar evidéncias recentes sobre o comportamento
do crédito bancério.

¥ Um banco é eficiente em relagéo ao lucro se adesecesta de servicos que gera o maximo lucro,
mesmo que para isso incorra em custos mais elevadoscréscimo de lucros mais do que compensa o
acréscimo de custos. A eficiéncia em relacdo atoarre quando um banco logra minimizar o custo
de sua cesta de servicos. Ver Berger e Mester (1998).



Porém, antes mesmo dos processos recentes deagiberalizacdo do setor, 0s
bancos estrangeiros atuantes no pais ja se coanamtmos mercados de alta renda e
corporativos. Sua forma de atuacao era, portantoptementar a dos bancos nacionais,
que dominavam o mercado (Carvalho, 2000). Espesavassim que a entrada de
bancos estrangeiros promovesse um “choque de cigdgeto mercado bancario, com
ampliacdo do leque de produtos oferecidos e press@espreadse margens de lucro
(Yildirim e Philippatos, 2007, p. 630).

Quanto ao terceiro aspecto, apresentamos, na 2e¢do breve retrospecto do
comportamento dos bancos domésticos (nacionaigangsiros) apos 1994. Na secao
3, serdo apresentadas algumas evidéncias empélice®@mportamento dos maiores

bancos locais em relacéo a oferta de crédito. Segeeas principais conclusoes.

2. Entrada de Bancos Estrangeiros e Crédito: 1994020

A primeira grande mudanca comportamental do sedacdrio ocorreu com a
implantacdo do Plano Real e a reducdo dos gantsomsi#tuicdes financeiras com o
floating. Segundo pesquisa do IBGE, essas rendas repnesenteais de 40% do valor
adicionado do setor financeiro em 1991 e 1992 (&hoy 2000). Os bancos locais
passaram, entdo, a adotar uma postura mais agremsivsuas aplicacdes, 0 que é
mostrado pela elevacdo do grau de alavancagem ){GeApela porcentagem de
operacdes de crédito no ativo dos bancos (De Raalg 2001), a qual perdura apenas
até 1995, no caso do G.A., e até 1996, no caseldgdo crédito/ativo. A tabela 1
abaixo apresenta o grau de alavancagem a paricipdg crédito no ativo para o
periodo 1994-1998.

Tabela 1
Grau de Alavancagem e Crédito/Ativo (em %) 1994-190

Jun/94 Dez/94 Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98
G.A. 6,08 10,13 5,75 5,87 5,18
Crédito/Ativo 41,5 46,6 441 451 41,2 35,8

Fonte: De Paulat al. (2001).

* O grau de alavancagem é medido pela razdo atia neenosencaixe bancarianenostitulos do
governo sobre o patriménio liquido. Esse indicasi@de o grau de agressividade do banco nas suas
aplicacBes (ativo). Isso porque em caso de aplksagial-sucedidas (principalmente empréstimos), maio
sera o comprometimento do patrimdnio liquido s de insolvéncia.



A expansdo do crédito no periodo seguinte & imptdiat do Plano ocorreu a
despeito de medidas governamentais para conté-fdefanda reprimida” por duas
décadas de inflacdo elevada foi sendo atendidaepwréstimos a prazos curtos,
decorrentes da tentativa, por parte dos bancosyitlrem o desencaixe entre operacoes
ativas e passivas. Além disso, a confianca na éxpex da estabilizacdo dos precos
impulsionou os consumidores a ampliarem a demaodé&®gns duraveis por causa do
aumento real do poder de compra dos salarios @eu@ira, 1998 e Cintra, 2006).

Porém, essa expansdo do crédito bancario teve durégdo. Com a reducao
dos influxos de capitais por causa da crise megicda 1994, o Banco Central
aumentou a taxa de juros. Esse choque de juroswcawsnento da inadimpléncia no
segundo semestre de 1994. Isso fragilizou o sistemeario e trouxe a possibilidade de
crise sistémica. O sistema bancéario ainda sofrerianpacto de um aumento dos
depésitos compulsériso que restringiu a liquidez do setor (Cintra, €0@ Banco
Central freou a expansao do crédito ao impor tamiénicompulsério de 15% sobre
os créditos concedidos, diante da relativa ineficdos elevados compulsorios sobre
depositos a vista e a prazo” (De Paatlal, 2001, p. 304).

A reacdo as medidas de contracdo da liquidez dergovpara os grandes
bancos foi manter juros gpreadselevados para compensar 0s maus resultados da
carteira de crédito. Assim, 0os bancos conseguiramten suas margens de lucro em
1995 e 1996 direcionando seus ativos para operagieditulos publicos. Os bancos
passaram a adotar um comportamento de maior pmefarpela liquidez e aversdo ao
risco mostrado pela tendéncia de queda do graladergagem dos bancos multiplos
privados a partir de 1995, como mostrado na tadm@haa. Com a contracéo da liquidez
e 0 aumento da inadimpléncia, reforcados por gsihscas restritivas (Chick e Dow,
2002), os bancos passaram a ser mais seletivoferia de crédito, e diminuiram os
empréstimos no interbancario para as instituicdemnteiras mais dependentes dessa
fonte de recursos (Cintra, 2006).

Essa reversdo de comportamento foi interpretadaJpsé Maria Fanelli e
Roberto Frenkel como a persisténcia do comportasrigartcario tipico de alta inflagéo
num contexto de baixa inflagdo. Embora os dadasaeipdiem essa interpretacao (e
também De Pauleat al, 2001, p. 302), acreditamos que seja necess&@r fana

® As aliquotas de recolhimento compulsério eram 2B 8obre depdsitos a vista, 30% sobre depésitos a
prazo e 30% sobre depdsito de poupanca em abfiP8®. Ver secdo “Moeda e Crédito” &elatério
Anual do Banco Centrale 2005. Essas aliquotas dao a dimensao da destlécliquidez sobre o sistema
bancério.



qualificacdo. Com a queda da inflacdo, os bancesivamente modificaram seu
comportamento; o que ocorreu a seguir foi uma padao do setor a uma mudanca
repentina e adversa do ambiente econdmico, fortemeelineado pela politica
monetaria. Neste exato sentido, seguindo as olifesale Carvalho (2005), podemos
dizer que foram os fatorasdutoresde comportamento dos bancos — quais sejam, a
politica monetaria e as causas dela — os respaaggela reacdo a crise bancéaria de
1994-95 e ndo uma suposta inércia comportamentatedtggdo ao periodo de alta
inflacad.

Para fortalecer e reestruturar o setor, frente @ wmse bancéaria ja em
andamento, o governo criou o Programa de Incerdiieeducdo do Setor Publico
Estadual na Atividade Bancaria (PROES) e o Progmen&stimulo a Reestruturacéo e
ao Fortalecimento do Sistema Financeiro (PROER)}iM\spor um lado, com o
PROES, os bancos estaduais passaram ao contr@elfgtara serem privatizados
posteriormente Por outro lado, o PROER favorecia a mudanca deae dos bancos
privados. Portanto, esses dois mecanismos foram waale entrada dos bancos
estrangeiros no mercado brasileiro, pelo incenéivivansferéncia de controle. Além
disso, a crise bancaria de 1995 desvalorizou dguigées financeiras do pais. Dos
bancos sob administracdo do Banco Central — taiibdticos como privados (sendo o
Nacional e o Econémico 0s casos mais notérios) €réditos inadimplentes foram
absorvidos pelo Banco Central, enquanto os barstcengeiros ficaram com os “bons”
ativos. Ademais, um processo de consolidacdo baned@wolvendo apenas bancos
nacionais seria inviavel, pois resultaria em untesia bancario altamente concentrado
(Carvalho, 2002, p. 13).

Além desses fatores “atratores” do capital estiamgeo setor, em nivel
internacional havia também fatores “indutores”. Cam consolidacdo bancaria
internacional, os grandes bancos expandiram sagaduaos mercados emergentes, a
fim de utilizar suas vantagens presumidas, aumeatdncros e escalas, ja que
enfrentavam uma pressdo competitiva nos mercadaturog Contudo, entre 0s
aspectos desfavoraveis para os bancos entrantes.eatlém da falta de conhecimento
local (idioma e cultura), a grande participacdondercado dos bancos domésticos
(Carvalho, 2002, p. 13).

® Este episddio inclusive ilustra a capacidade gieleéadaptacdo do setor aos incentivos sistémicos.
"0 custo do PROES foi estimado em US$ 50,6 billpéés Banco Central (Cintra, 2006).



Quanto a oferta de crédito no Brasil, pode-se afirque os bancos estrangeiros
adotaram uma posi¢cdo conservadora no pais, a petil994. As instituicdes
financeiras estrangeiras obtiveram maior rentaduiléd do que as nacionais, mas por
direcionar seus recursos para titulos publicos,uamgp a razdo operacdes de
crédito/ativo total era maior nos nacionais privegdeontrariando o que muitos
prediziam. Vale dizer, os ganhos com operacdesstritaria eram muito atrativos para
permitir a expanséo do crédito desses bancos.

N&o obstante, as instituicbes estrangeiras aunaemtaua participacdo na
captacdo externa do setor bancario (Cintra, 2008).bancos estrangeiros foram
responsaveis por 31% da captacdo de recursos extenm 1995, alcangando 55,5% em
2000. Apesar de os bancos nacionais terem perdidocipatfio nas captacées
externas, de 69,1% em 1995 para 45,5% em 2000ermwstente ocorreu uma
recuperacdo, com 0 que esta participacao ating@o&m 2003 (Cintra, 2006). Na
década de 1990, tomar recursos no exterior a thxagos menores que as do mercado
local e fazer empréstimos com esses recursos a Itaia elevadas foi uma forma de os
bancos obterem lucros significativos (De Paefa,al, 2001). Segundo 0os mesmos
autores, o ativo externo cresceu menos do que sivpaexterno nos balancos das
instituicdes financeiras até 1997, levando a umeainda exposi¢édo ao risco cambial
dos bancos.

Como efeitos gerais, pode-se dizer que, apesarnttada das instituicoes
estrangeiras, a estrutura do mercado bancario pecea significativamente
concentrada no fim da década de 1990 (Yildirim digpfatos, 2007). A margem de
intermediacdo financeira manteve-se elevada, cose e evidéncia dospreads
bancarios (De Paula e Marques, 2006). Isso mosgdaagbém néo houve significativa
dispersdo de comportamento entre as instituicoei®mas e estrangeiras. A despeito
das elevadas margens de intermediacéo, Eagh (2007) destacam, como resultado, o
aumento da eficiéncia de intermediacdo dos seisosaque mais participaram do
processo de fusbes e aquisi¢cdes bancarias. A myaras elevada e as operacoes de
tesouraria proporcionam altos rendimentos, o quéicaxa participacdo relativamente
baixa das receitas com tarifas em relagdo as ascb#@ncarias totais no pais, num
primeiro momento, apesar do crescimento destacjgtiao, recentemefitdJma outra

especificidade brasileira € o0 aumento da lucradddos bancos privados nacionais

8 para a participacdo dos bancos estrangeiros tecéapexterna da area bancéria, ver Cintra (2006).
® Ver “Tarifas Bancérias Crescente§ Estado de S&o Payltl de novembro de 2006).



aposa entrada das instituicdes estrangeiras (Guima2@®@2apud Fariaet al, 2007),
contrariando a literatura internacional.

E importante, neste ponto, diferenciar duas esgfi@éle insercdo no mercado
bancario: (i) as operacdes de varejo, que focalaacdo no crédito ao consumo
(incluindo, desde 2004, também as opera¢fes déao@hsignado); e (ii) as operacdes
de bancos de investimento, que atuam na area ale;fie corporativas e administracéo
de recursos. A busca de clientes de alta rend@arte dos principais bancos locais €
um aspecto dessa segunda estratégia, caracterivaqde Dymski (2004) denomina
“exclusdo financeira”. A captacdo de depdsitos @erédmportancia nas estratégias
bancarias, por envolver custos operacionais de dedmbra e agéncias. Esses custos
foram explicitamente compensados pela cobrancarifas; ainda assim o depdsito a
vista € um instrumento de baixa lucratividade paraenda cruzada de servicos
financeiros (Carvalho, 2000, p. 23).

Portanto, um dos aspectos mais proeminentes daantasl recentes no setor
bancario foi a reacdo dos bancos nacionais a pedetrestrangeira. Os bancos
nacionais recuperaram a hegemonia nas operacOeareje mediante aquisicdes de
bancos nacionais e estrangeiros, e ndo perderartidsuanca na area de bancos de
investimento. Os bancos privados nacionais aprasent ganhos de eficiéncia
operacional maiores que o0s estrangeiros, de acmioos estudos de Alves ét. al.
(2002) e Marques e De Paula (2004). Aléem dissojaFeatr al. (2007) registram
economias de escala para os bancos privados neceniee 1995 e 1999 e apontam a
presenca de economias de escala e de escopo afusdes e aquisicbes bancéarias. A
estratégia de reacdo dos bancos nacionais privadograda dos bancos estrangeiros
incluiu ainda o aumento da internacionalizacdo g@timentos no exterior) dos trés
maiores bancos privados nacionais (Cintra, 2006).

Quanto ao comportamento agregado do crédito, mgmrconcomitante ou
posterior as modificacdes estruturais no setor &amcisto é, a segunda metade dos
anos 90, ndo demonstrou nenhum avanco em relacgada@o de oferta de crédito no
pais, como se pode ver pelo grafico 1, abaixoeRprconfirma-se a assertiva frequente
de que a oferta de crédito no pais é extremameotiesta, mesmo para os padrdes de
outros paises em desenvolvimento, com um sistemeahba de estrutura semelhante.
Apoés a expansdo dos doze meses entre abril deel@8co de 1995, em que atingiu
seu maior valor (36,4%), a oferta de crédito vokodeclinar, oscilando sempre abaixo

dos 30% do PIB e atingindo um minimo de 21,8% mmeiro trimestre de 2003. Desde



entdo o crédito vem se expandindo (de forma maisistente a partir do terceiro
trimestre de 2004), para atingir 31,1% no prim&iraestre d&2007.

As explicacdes tradicionais para a baixa agresmidddos bancos ingressantes
na oferta de crédito dizem respeito a origem datalapages, Goldberg e Kinney
(2000) apontam que o0s bancos ingressantes na Argerd no Mexico,
predominantemente europeus, conviviam com um argiempetitivo e regulatério
frouxo em seus paises de origem, 0 que permitigxisténcia de instituicdes eficientes
e ineficientes. Esse ambiente de mercado conti@s@m o norte-americano, onde as
modificacdes regulatérias, ao ampliarem a contéstalie das posi¢cdes estabelecidas,
eliminaram as instituicdes menos eficientes (emos)e menos empreendedoras (na
oferta de crédito) (ver Carvalho, 2002).

Gréfico 1
Razéao (%) Crédito/PIB: 1° trimestre de 1994 a 1° tmestre de 2007
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Fonte: elaboracéo propria, a partir dos dados @em®aviédias trimestrais.
Levando em conta as diferentes estratégias poerorde capital, vale lembrar

que os bancos europeus ingressaram no mercado timméa aquisicdes, enquanto 0s

norte-americanos permaneceram em suas areas géatuadicionais. Dessa forma, a



situagcado financeira e a insercdo de mercado dasuipSes adquiridas, segundo os
mesmos autores, seria mais importante para ex@iesnacdo dos bancos ingressantes
do que a origem de seus controladores (Carvallg®,20 10).

No caso brasileiro, as explicagcbes para o baixalitorécostumam apontar
aspectos da estrutura de mercado e das estratiagafirmas bancarids Quanto a
estrutura, parece nao haver davida de que a ented@ncos estrangeiros promoveu
um aumento da concentracdo do setor (com efeitgatimes sobre o atendimento
bancario e o crédito). Nakane (2001, p. 19), usatmiins mensais dos 17 maiores
bancos locais entre agosto/1994 e agosto/200Masatielasticidade da oferta de crédito
(A\) do mercado bancario ao aumento da oferta detergdr um banco. O parameo
segundo o autor, € um indicador do poder de merdadsetor bancariok unitario
indica comportamento monopolistanulo, concorréncia perfeita; e A< 1 0s “casos
intermediarios”. Sua conclusdo é que, embora o aderdancario seja altamente
concentrado, ndo pode ser considerado nao-compefiti valor estimado d& é
0,0017, estatisticamente significativo a 5%) (Nak&001, p. 19).

Vasconcelot al. (2004), usando dados mensais do crédito banaieabdntre
0s estados brasileiros entre agosto/1994 e novédii¥®, apresentam diversas medidas
de concentracdo do crédito e um modelo de dadosagmel para os determinantes do
crédito. Concluem que ndo apenas houve aumentoodeemtracdo associado as
aquisicbes no setor, mas também que a concentaggéauferta de crédito — e do
atendimento bancario em geral — foi favoravel agidts Sudeste e Sul. O mesmo é
apontado por Yildirim e Philippatos (2007, p. 63f)e, apresentando dados para o
conjunto dos paises da América Latina, utilizam ideeximais simples, como o indice
de concentracéo de Herfindhal-Hirschman.

Quanto ao comportamento dos bancos, pode-se corelpartir da exposicao
sumaria até aqui que, enquanto a eficiéncia-lntioecondmicacontinuou positiva,
em termos de funcionalidadmacroecondmicalexpansao da oferta de crédito), as
mudangas estruturais no setor se mostraram fristra@s bancos ingressantes néo
“contestaram” as posicoes — e principalmente a wande mercado — das instituicées

locais, deixando intocada inclusive a posicdo dkeréinga dos bancos privados

19 Essa classificacdo binaria envolve, é claro, uizojue valor a respeito das explicacdes dadas pelos
representantes do setor. Embora a insegurangécpudda chamada “cunha fiscal” certamente elevem o
“preco” do crédito bancério, acreditamos que o aomegnento dos bancos seria mais agressivo, fosse
outro, ceteris paribus 0 ambiente competitivo (ver, por exemplo, a @gmnde Fabio Barbosa, vice-
presidente do ABN Amro, e@onjuntura Econdmicavol. 59, no. 6, junho de 2005, p. 49).



nacionais. Muito pelo contrario: sua estratégia s@eeguiu como aprofundou o padrao
setorial de atuacdo nos mercados de titulos eesmimobilidrios, expandindo apenas
gradualmente do crédito ao consumo, além dos repassrecursos de agencias oficiais
de financiamento. A principal mudanca do ultimotdoisguanto a essa concluséo € a
expansao recente dos empréstimos consignadosjauatemente garantidos, o que
reforca uma vez mais o carater conservador deestiagégias.

A seguir, procuramos testar a significancia dacé@aentre o volume do crédito
bancario das 13 maiores instituicbes no pais esémea de variaveis, procurando captar
efeitos — tanto da politica econdmica quando dopostamento dos bancos — que
possam explicar a oferta de crédito no pais. Devestar que tal exercicio é de carater
exploratdrio e seria mais correto afirmar que estaem buscada mensuracao robusta

dos determinantes do crédito.

3. Andlise empirica do comportamento do crédito basario: 2001-2006

Amostra e especificacdo do modelo

Para a analise do comportamento do crédito banc@iecionamos inicialmente
as quinze maiores instituicdes bancérias por dattal em dezembro de 2005. Dessa
lista foram excluidas as duas ultimas instituic@@so Banco Pactual, um banco de
atacado cujo ativo total representava a metadetilo do décimo banco; e (i) o
Banrisul, um banco publico estadual muito regi@aald®. Assim, a amostra é
composta por 13 bancos, sendo nove de varejo eoqdatatacado (Safra, Citibank,
Votorantim e BankBoston). Apds a definicAo da amagsto Itad adquiriu o
BankBosto®>, mas, como o exercicio econométrico cobre o perim@rco/2001 a
junho/2006, ele ainda aparece como uma das unidddesanalise. Os dados
apresentados na Tabela 2 apontam a elevada cag@ntdo sistema bancario
brasileiro: por qualquer dos critérios, os bancaschostra representam mais de 80 %

do total do sistema bancario consolidado em maec2007.

1 Um estudo mais detalhado das estratégias baneadagdisputa pelos empréstimos com desconto em
folha de pagamento e a partir dos beneficios d&SINSa além do escopo do presente texto, mas faz
parte da pesquisa em que ele esta inserido.

12 Pelo mesmo critério deveriamos excluir a NossaaCalontudo, interessa-nos averiguar se o acordo
recente para que este banco seja o depositarieddenentos dos funcionarios publicos paulistaeralt

de alguma forma, sua atuacao.

13 Nesta aquisicdo o Itat emitiu R$ 4,5 bilhdes désrem acdes e, com isso, o Bank of América passou
controlar 5,8% do capital total do Itaviglor, 03 de maio de 2006).
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Tabela 2
Dados Selecionados da Amostra de Bancos: margo d#Z

Nimero de Atendimento Bancario Nimero de Ativo Operagbes Total de Depositos Depdsitos

Funcionarios  Agéncias Outros Contas-Correntes| Total de Crédito Depdsitos a Vista Poupanca

em R$ milhdes

BB 105.243 4.048 11.217 19.895.01(0 321.898 128.955 160.663 33.155 38.942
ITAU 58.081 2.413 4.054 9.178.761 250.082 66.948 65.665 17.625 23.242
BRADESCO 104.825 2.006 11.385 16.838.064 229.735 91.008 124.321 20.168 27.609
CEF 71.037 3.025 1.473 4.315.449 219.510 47598 84.292 8.326 63.375
ABN AMRO 31.476 1.097 2.578 3.979.451 129.776 47.214 51.345 6.794 8.493
UNIBANCO 25.979 937 911 4.307.778 110.375 40.169 36.417 4.104 7.510
SANTANDER BANESPA 22.811 1.064 1.693 4.702.024 101.370 34.761 31.262 4.055 5.140
SAFRA 5.643 107 19 101.540 67.691 19.797 11.972 2.135 596
HSBC 27.812 936 1.378 4.068.331 64.410 22.409 41475 4.892 1.763
VOTORANTIM 761 10 0 3.926 59.733 18.003 17.427 117 0
NOSSA CAIXA 16.442 545 1.642 2.315.253 42.912 7.552 26.748 2.093 9.085
CITIBANK 4,721 111 51 220.840 33.706 7.640 5.699 1.509 127
Total da Amostra 474.831 16.299 36.401 69.926.4271.631.198 532.054 657.286 104.973 185.882
Total de Bancos (103) 533.144 18.068 43.758 73.700.0001.919.448 604.738 738.678 112.012 194.782
Amostra/Total (%) 89,0 90,2 83,2 94,9 85,0 88,0 89,0 93,7 95,4

Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos dados derBaexceto o total de contas-correntes do sistemedbio, que € uma estimativa da
Febraban para dezembro de 2006.
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Todos os dados utilizados foram obtidos na pagm8ahco Central do Brasil
na Internet. Nosso objetivo € encontrar variavésificativamente correlacionadas
com a oferta de crédito dos bancos da amostra. G@unocexiste, até onde sabemos,
nenhum modelo explicativo para o crédito que foanegmas funcionais prontamente
testaveis, utilizamos uma série de estudos parmidefs candidatas a variaveis
explicativas no modelo de dados em painel.

A variavel dependente éwwlume de operacdes de cred{d), que € estoque
das carteiras de cada banco, incluindo todas aslidades, em milhares de reais
deflacionados pelo IPCA de janeiro de 2001.

As variaveis independentes procuram captar aspéetastratégia dos bancos
(depdsitos a vista, grau de alavancagem, percediialepasses, empréstimos para
pessoa fisica e regidao do empréstimo), da pokiicadémica (indice da Basiléia, razédo
titulos/ativo e taxa Selic, embora os dois pringiBssim como o grau de alavancagem,
representem também a preferéncia pela liquidezdnsos) e da demanda por crédito
(PIB). Incluimos também uma variavel para captajualidade dos empréstimos: a
razao provisdes para inadimpléncia/crédito.

O montante de depdsitos a vigfaV) foi incluido por representar uma fonte de
captacdo para o banco. Apesar dos bancos serenzesapie criar crédito
independentemente da existéncia prévia de depdsitossao péds-keynesiana (Wray,
2003), a variavel depositos a vista foi introduzaiemodelo para captar a importancia
dessa fonte de recursos para expansdo do créditoluBe de depdsitos a vista (em
milhares de reais) foi deflacionado pelo IPCA cofésrbase em janeiro de 2001.

O grau de alavancagerfGA) indica a preferéncia pela liquidez dos bancles
acordo com De Paulet al. (2001). Um aumento do grau de alavancagem indita u
postura mais agressiva do banco na composicdoiwlm @ que implica também a
disposicdo do banco em assumir maior risco de viérola, como ja exposto. Essa
variavel foi construida pela férmul@tivo total — encaixes — titulos)/patrimoénio
liquido). Grosso modo, representa o inverso da proporcée patriménio liquido e
empréstimos.

Como uma parcela ndo desprezivel do crédito bancarresponde a repasses
de recursos de agéncias oficiais, a variavgpasses (REP), que é a razao
repasses/operacdes de crédifoi incialmente incluida no intuito de averiguse a
exposicao ou ndo do banco (i.e., 0 comprometimeptaecursos proprios) afeta o

montante do crédito. A variavekessoa fisicdPF) — que é aazdo crédito a pessoa
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fisica/operacdes de crédite indicaria a importancia dessa categoria de estipré
para o comportamento do crédito bancario. E a wariéoncentracdo regional dos
empréstimo$REG) — que é o percentual de empréstimos paegéEes Sudeste e Sul —
indicaria a importancia dessas regifes para aaotirtcrédito. Quanto a esta ultima
variavel, Vasconcelost al. (2004) apontaram que a concentracdo bancariatia qhes
fusBes e aquisicdes bancéarias desde 1995 podstitnge a oferta de crédito nos
estados mais pobres. Bancos de menor porte forgmrakbs no decorrer do processo,
0 que submete as regides menos desenvolvidas sla paiacao de bancos sediados nos
grandes centros financeiros — privando os tomadades menor porte do
“relacionamento de crédito”. O “capital informacabhdetido pelos bancos sobre esses
clientes de menor porte poderia se perder ou n&eresar nos bancos compradores.
Infelizmente, porém, estas trés variaveis (REPeFEG) sédo percentuais da variavel
explicada e, por isso foram excluidas da listastheliclatas a variaveis explicativas

O indice da Basiléia(IB) é a razdo capital proprio/ativo total, em qoe
denominador é ponderado por graus de risco difer@os para o0s itens que o
compdem. O indice minimo exigido pelo Banco Cerdrde 11% (ou seja, para cada
R$ 100 de ativos ponderados pelo risco, o bance tevR$ 11 de capital préprio).
Essa norma prudencial eventualmente limitaria acgdpde dos bancos de concederem
empréstimos, ja que estes sdo ponderados pelodiatésco maximo, enquanto o fator
de risco dos titulos publicos € nulo. De fato, 8842001) ja apontou que a introducao
dessa norma, ao incentivar a composicado do atiwo téollos publicos, seria um fator
restritivo a expansao do crédito. As autoridadesetévias brasileiras seriam ainda
mais “prudentes” que as internacionais, visto queafs aplica um indice 3 pontos
acima do exigido pelo Acordo da Basiléia. Contua® bancos locais sdo ainda mais
timidos que as autoridades monetarias: os banc@ndatra mantém um IB médio
(ponderado pelo tamanho) de 17,35%. Por isso, \es&&vel, assim como o grau de
alavancagem, indica ndo o efeito da norma prudemaas a preferéncia pela liquidez
dos bancos. Contudo, Blum e Nakane (2005) argumantgue quanto maior o indice
da Basiléia no tempy maior a capacidade do banco elevar os emprésemds-1,
pois possui mais capital proprio em relacdo aoedeeiros. Assim, essa variavel foi
selecionada pelo seu interesse para o debate. Gornm@uimos também a variavel

titulos (T) que é razéaitulos publicos/ativo total

4 Tentamos rodar os modelos com os niveis dessidwveis; ao invés de expressa-las como porcentagem
das operacdes de crédito, mas os resultados aganitatonveniéncias devido a multicolinearidade.
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A taxa Selic(SELIC) meédia trimestral foi incluida com base nogsmos
argumentos acima. Mas enquanto a variavel T camieito quantidade de titulos, a
variavel SELIC capta o efeito preco dessas apleaco

Finalmente, a variavel que procura captar o ef@gétalemanda por crédito é o
PIB (em milhdes de reais) deflacionado pelo IPCAigués-base em janeiro de 2001,
também utilizada em Blum e Nakane (2005). Inicialtae incluimos também uma
variavel para captar a qualidade dos empréstimémnhacdes da imprensa de negocios
apontam que os bancos “freiam” a concessao detergdando percebem elevacdo da
inadimpléncia e, portanto, sdo obrigados a aume#grrovisoes pardefault nessas
operacdes. A variavelqualidade dos empréstim@®) — razagrovisdo/operacdes de
crédito —, cujo sinal esperado é negativo, procurava cadse efeito. Embora essa
variavel tenha se mostrado significativa e comnalsesperado, optamos por exclui-la
do modelo até obtermos mais informacBes sobre miges minimos legais dessas
provisdes, para depois descontarmos a “proviséd’leg

O modelo de dados em painel resultante a ser teétacgseguinte:

Vi =a+ B DV, + B,GA + ;1B + BT, + SSELIG + 5PIB, + f + &, (1)

onde f, € o efeito especifico a cada banco e invariantempo e&, é o termo

de erro aleatério. Como ja apontado, 0 presenteciexe cobre 22 trimestres
(margo/2001 a junho/2006) e os 13 maiores banerazendo 286 observacdes. Todos

0os modelos a seguir foram estimados pelo métoddMidlosnos Quadrados Ordinarios

(MQO).

Estimagéo e Resultados

O primeiro modelo a ser estimado (modelo (3) nal&aB), indicou a presenca
de efeitos fixos. Os efeitos fixos sdo variaveistiolas que variam entre os individuos,
mas ndo ao longo do tempo (Stock e Watson, 200dinoCos efeitos fixos sao
constantes no decorrer do tempo, a influéncia dexfséos é eliminada ao se fazer uma
comparacao entre periodos (modelo em diferencas)jual apenas os fatores que

variam entre periodos para explicar a variavel deépete sdo considerados.

15 Ver a respeito as reportagens “Lucro crescem aagsinadimplénciaValor Econdmicp12 de maio
de 2006 e “Unibanco desacelera créditalor Econdmicpll de agosto de 2006.
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Ao se tomar as diferengas das variaveis da eqyar&mos:

Vi =a+ BADV, + B,AGA, + BAIB, + BAT, + SASELIG + SAPIB, +¢&, (2)

Assim, busca-se estimar a tendéncia da variavedrdimte, ndo se fazendo
inferéncias sobre o seu nivel absoluto (no quatfedos fixos teriam influéncia). A
perda de 13 graus de liberdade foi o custo palzae® modelo em diferengas, mas
que nao é elevado face as 273 observacfes remaressnas regressoes em diferencas
(modelos (1) e (2)).

Tabela 3
Resultados das Regressdes

Modelos em Nivel

@) () ®3) (4) ®)

Modelos em Diferencas

Constante 397.950,3**  401.829,9**  733.729,7  -11.264.9856*  -12.696.930"*
DV +) -0,05 2,6%+ 1,740 1,750
GA (+) 893.502,9**  010.804,4**  388.835,0** 842.177,9* 811.541,0*
1B (-)  -39.760,6 109.177,7 68.661,5

T (-)  28.599,1 33.022,%7  -101.398,6* -83.011,7* -87.449,3*
SELIC  (-) -86.167,8*  -82.736,4*  -131.904,9 -87.733,0

PIB (+) 32,8%* 34,8+ 72,0 182,8* 193, 4+
N 273 273 286 286 286
R? 0,5820 0,5789 0,8786 0,9644 0,964
R? Ajust 0,5726 0,5726 0,8759 0,9620 0,9619
DW 1,612 1,615 0,2387 0,6173 0,6243

F 61,74 92,09 336,38 401,73 450,19
Prob(F) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Os sinais esperados das variaveis estdo entret@sieen
*  indica significancia a 10%

** indica significancia a 5%

*** jndica significancia a 1%

A regressado é significativa, com poder explicatietevante. A proporcdo de
titulos no ativo figura no modelo (1) como nao-ffigativa. Na verdade, tanto a
variavel SELIC como T captam o mesmo efeito, acapho do ativo bancario em
titulos publicos, ao invés de empréstimos. Por, istva-se uma das duas variaveis para

hY

verificar se a presenca multicolinearidade causanwvenientes a estimacdo. Duas
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regressoes auxiliares (ndo apresentadas) foramagksts, uma com T outra com SELIC
como variaveis dependentes. A regra pratica denkésitabelece que, se ¢ Bas
regressoes auxiliares for maior que o da regregsdacipal, a presenca de
multicolinearidade causa inconvenientes a estimagao foi este o caso, uma vez que
o R da regressdo com T como variavel dependente 60©% da regressdo em que
SELIC figura como variavel dependente é 0,2564. dsnkfio, portanto, menores que o
R? do modelo (1), que é 0,5726. Quando eliminamosagdveis nao significativas (1B
e DV — que aparece com sinal contrario ao esperamla)odelo (2), a variavel T torna-
se significativa a 10%, porém com sinal contranceaperadt. As demais variaveis,
no entanto, apresentam o sinal esperado e sadicgmas: o modelo indica que os
aumentos do grau de alavancagem e do PIB tendelevar @ média da oferta de
crédito bancéario. Como ilustracéo, para cada ppetoentual de reducéo da taxa Selic,
haveria um aumento meédio de crédito na ordem d@Zmilhdes constantes.
Contudo, essa é uma forma simplificada de lidar asrefeitos fixos. Uma
maneira alternativa € retornar ao modelo em nivedtienar o modelo (3) incluindo os
efeitos fixos (modelo 4y. Para o teste de efeitos fixos, tomamos o R2 digtetos (3) e
(4). O R2 do modelo (3) sem efeito fixo é 0,8786-@.cp), enquanto o Rdo modelo
(4) com efeito fixo é 0,9644 (Rbv). Assim, podemos verificar se os efeitos fixos séo

significativos pela féormula de Greene (2003):

(R2Lspv — R2pooled) /(i —1)
(L- R2wsov) /(it =i — k)

F(i-1it-i-k)=

ondek é o numero de coeficientes (no caso, igual a H(X2,266) calculado é
53,43. O F(12,266) tabelado é aproximadamente &,8% de significancia. Entdo, os
efeitos fixos sdo significativos. Portanto, deverimauir os efeitos fixos, o que é feito
nos modelos (4) e (5).

Com o modelo (4) fizemos as mesmas regressfesaaegilndo apresentadas)
feitas para o modelo (1), com o intuito de verifiegentuais inconvenientes derivados

de multicolinearidade. Novamente, podemos desceste tipo de problema, pois 0 R?

' Este resultado possivelmente confirma a hipéteséldm e Nakane (2005), segundo 0s quais 0
aumento do indice da Basiléia (no qual os titubeglbem ponderacéo de risco nulo) incentiva os lseaco
concederem crédito no periodo subseqiiente. Notentams modelos em nivel, T aparece com o sinal
esperado e é altamente significativa.

" A diferenca é que, enquanto o modelo (3) descersid na equacdo (1), o modelo (4) estima a
equacao (1) completamente.
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obtido quando colocamos T como variavel dependérdagl053 e, quando colocamos
SELIC como variavel dependente é 0,0523 — ambo®sresmue o R2 do modelo (3).

Os limites inferior e superior da estatistidade Durbin-Watson a 1% de
significancia séo, respectivamente, 0,211 e 2,4ca estatistica calculada dos cinco
modelos esta dentro dos valores limites, o test@ltoal inconclusivo e ndo é possivel
dizer se neles h4 autocorrelacgéo.

Chegamos por fim aos modelos em nivel com efeixos f{a diferenca entre os
modelos (4) e (5) é que deste ultimo foram retsa@kavariaveis ndo-significativas). O
modelo (5) é significativo pelo teste F e posswdvatio poder explicativo (R?2).
Ademais, os resultados em nivel com efeitos fiqaesentam elevada significancia
para algumas das variaveis dos modelos anteriooeso( GA, T e PIB). Note-se que,
no modelo em nivel, T torna-se mais significativapgesenta o sinal esperado. Para
cada ponto percentual de aumento dessas aplicagdesivo total, espera-se que o
volume de crédito se reduza, para a média da amastrca de R$ 87,5 milhdes
constantes. As variaveis PIB e GA continuam sigaiivas, quando se passa do modelo
(2) para o modelo (5). Elas mostram que para cadeeato de PIB em R$ 1 milhdo
constante, o volume de crédito aumenta, em mépkmas R$ 193,4 mil reais. Por outro
lado, para cada acréscimo de uma unidade no graladencagem dos bancos, espera-
se um aumento médio no crédito de R$ 811,5 milkdestantes. Em conjungdo com
dados mais qualitativos, estes dados confirmanmgpodamento “timido” dos maiores
bancos em relacdo a oferta de crédito.

As novidades entre os modelos (2) e (5) sdo, pranejue o volume de
depositos a vista ganha significancia estatisfieaia cada R$ 1 mil de aumento nos
depdsitos a vista, espera-se que o crédito aumemteyédia, R$ 1,7 mil. Segundo, que
a taxa Selic perde significancia. Uma hipotese pa@licar isso seria que para o
comportamento do crédito importa ndo a taxa bad&guros, mas sim spread
bancério, que representa o aumento do “preco” éditor para o tomador. O indice da
Basiléia ndo se mostrou significativo em nenhuma odeEgressdes. Uma possivel
explicacdo seria que, uma vez que o0s bancos lotamém indices da Basiléia em
média superiores ao exigido pelo Acordo e mesmo Bahco Central, essa variavel
nao é importante para explicar o comportamentaédito.
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4. Conclusdes

Na literatura sobre a evolucdo recente do sistemandeiro nacional,
particularmente o setor bancario, o principal agpdestacado é a divergéncia entre 0s
efeitos (positivos) esperados das mudangas no @etplementadas num contexto de
quase crise bancéaria) e os resultados (negativesjicados posteriormente, em
particular a persisténcia da disfuncionalidade eitmrsbancéario ao desenvolvimento
econdmico, tanto no acesso da populacdo a serausarios a precos competitivos,
guanto na oferta de financiamento e monitorameasopiojetos empresariais. Desde a
Reforma Bancéria de 1965 os bancos locais nuneanfdonte relevante diinding
para as empresas. Talvez seja desavisado aquetiesgja que eles o sejam.

Tanto a literatura sobre o comportamento das inghiés bancarias a partir do
Plano Real, quanto as evidéncias empiricas — a&gtiitas ao periodo 2001-2006, a
partir do qual se tornaram disponiveis as Inforreagéinanceiras Trimestrais do Banco
Central do Brasil — parecem confirmar que o ambi@ompetitivo no qual se inserem
0s bancos locais e os incentivos da politica ecagnonspiram para que uma elevada
eficiéncia e lucratividade microecondmica convivancestratégias em que persiste a
elevada preferéncia pela liquidez das instituic®ed. o carater desavisado da critica:
talvez os bancos sejam eficientes e lucrativos cors@oexatamente porquedo abrem
mao das opcdes de aplicacdo de capital que oferacequeza em sua forma mais
geral, a liquidez.

Assim, nos estreitos limites em que um exercicanemétrico se inscreve (no
tempo e no espaco restrito da amostra e no congRrtgue “explicacdo” ndo tem o
sentido forte de causalidade) o presente textocpatenfirmar um comportamento
bancario altamente eficiente, mas disfuncional @sedvolvimento. Muito mais
trabalho é ainda necessario para refinar e amasiagvidéncias; passamos a apontar
algumas dire¢des futuras para a pesquisa.

Em primeiro lugar, deve-se incorporar com maidensidade as informacdes
qualitativas vindas de estudos setoriais, relagordpns bancos e da imprensa
especializada. Elas permitem delinear um conjurdoestratégias em que se pode
destacar eventuais diferengcas de comportamente drd@ncos. Em particular, a
diferenca por segmento de mercado — que foi aaqurggla — pode ser um primeiro
passo para identificar tais diferencas. Em seguodar, outras variaveis, como a

composicdo do crédito, a qualidade do crédito esmeads bancarios devem ser
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incluidos na analise dos determinantes do créDi#gsa forma, espera-se encontrar as
motivagdes (indutores) e o destino (receptoresgrédito bancério. Finalmente, mais
estudos sobre os determinantes institucionais élitorbancario, no sentido apontado
por Arestis (2003) e Carvalho (2005) sdo necessaAorelevancia desse estudo nao
pode ser exagerada huma economia em que ao mesipo temercado de capitais é
bank-basece a oferta de crédito é tdo baixa.
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