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RESUMO

Esta dissertacdo analisou 0s aspectos regionais do crédito no Brasil entre 2004 e 2020,
examinando como o comportamento bancario e a dindmica do crédito influenciam o
crescimento econémico nas diferentes regiGes brasileiras (Norte, Nordeste, Centro-Oeste,
Sudeste e Sul). Em particular, investiga-se em que medida as heterogeneidades econdmicas e
sociais regionais condicionam as respostas dos sistemas financeiros locais. Para isso, foram
adotadas duas metodologias complementares: o calculo do Impulso de Crédito, definido como
a variacdo do fluxo de crédito regional em relacdo ao PIB da respectiva regido, e a construgédo
do indicador de Preferéncia pela Liquidez Bancéria (PPLB), estimado pela razdo entre a taxa
de crescimento do crédito dos cinco principais bancos do pais (Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal, Bradesco, Ital Unibanco e Santander) e a variacdo anual do PIB regional.
Os resultados evidenciam que regides economicamente mais dindmicas apresentam maior
sensibilidade as flutuacdes do crédito, com fortes expansdes em contextos de crescimento e
retracbes mais intensas em momentos de crise. Ademais, constatou-se que 0s bancos privados
demonstram maior aversao ao risco, sobretudo nas regides menos desenvolvidas, elevando sua
PPLB e restringindo a oferta de crédito. Em contraste, os bancos publicos adotam uma postura
anticiclica, mantendo baixa PPLB e sustentando o crédito em contextos recessivos. Assim, esta
dissertacdo contribui para a compreensdo de que a dindmica do crédito, aliada ao
comportamento bancéario sob a ética da preferéncia pela liquidez, tende a amplificar as
disparidades regionais. Os achados oferecem subsidios empiricos relevantes para o desenho de
politicas publicas voltadas a desconcentracdo do sistema financeiro e a promocéo de crédito
direcionado como instrumento de reducgéo das desigualdades territoriais.

Palavras-chaves: Crédito regional, impulso de crédito, preferéncia pela liquidez bancaria
(PPLB), desigualdade regional.



ABSTRACT

This dissertation analyzes the regional aspects of credit in Brazil between 2004 and 2020,
examining how banking behavior and credit dynamics influence economic growth across the
country's five major regions (Norte, Nordeste, Centro Oeste, Sudeste e Sul). In particular, it
investigates the extent to which regional economic and social heterogeneities shape the
responses of local financial systems. Two complementary methodologies were adopted: the
calculation of Credit Impulse, defined as the variation in regional credit flow relative to regional
GDP, and the construction of the Bank Liquidity Preference (BLP) indicator, estimated by the
ratio between the credit growth rate of the country’s five main banks (Banco do Brasil, Caixa
Econbmica Federal, Bradesco, Itad Unibanco, and Santander) and the annual variation in
regional GDP. The results show that more economically dynamic regions are more sensitive to
credit fluctuations, with sharp expansions during growth periods and deeper contractions during
crises. Moreover, private banks were found to exhibit higher risk aversion—especially in less
developed regions—by increasing their BLP and restricting credit supply. In contrast, public
banks adopted a countercyclical approach, maintaining low BLP and supporting credit
expansion in times of recession. Thus, this dissertation contributes to understanding how credit
dynamics, together with banking behavior through the lens of liquidity preference, tend to
reinforce regional disparities. The findings provide empirical evidence that can inform public
policies aimed at reducing territorial inequalities by decentralizing the financial system and
promoting targeted credit allocation.

Keywords: Regional credit, credit impulse, bank liquidity preference (BLP), regional
inequality.
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INTRODUCAO

A concessdo de credito desempenha um papel central no funcionamento das economias
modernas, especialmente sob a Gtica keynesiana, que reconhece a moeda como um ativo ndo
neutro, capaz de influenciar diretamente a producdo, o emprego e o desenvolvimento
econémico. Nesse contexto, a firma bancéaria exerce uma funcdo essencial ao ofertar credito,
utilizando sua prerrogativa exclusiva de captar depositos junto ao publico para viabilizar o
financiamento da atividade produtiva.

Para Keynes, as decis0es econdmicas sdo orientadas pelas expectativas dos agentes, que,
por sua vez, sdo afetadas pela incerteza inerente as economias de mercado. Os bancos, ao
proverem a liquidez necessaria, tornam-se atores fundamentais no processo de investimento,
especialmente por se tratar de decisbes de longo prazo e, portanto, de maior risco. Assim, 0
crédito ndo é apenas um facilitador das transacdes econdmicas, mas um elemento determinante

da realizacdo de investimentos e, consequentemente, do crescimento econdmico.

Nessa perspectiva, o crédito funciona como motor para o investimento, 0 consumo e o
desenvolvimento regional. No entanto, em um pais marcado por profundas desigualdades
econbmicas e sociais como o Brasil, a distribuicdo do crédito revela-se heterogénea,

influenciando de forma assimétrica as dindmicas regionais.

Diante disso, esta dissertacdo tem como objetivo investigar aspectos regionais do crédito
no Brasil, no periodo de 2004 a 2020, analisando o comportamento das institui¢ces financeiras
por meio de dois indicadores principais: o impulso de crédito e a Preferéncia pela Liquidez
Bancaria (PPLB). A proposta é contribuir para o entendimento de como esses elementos
influenciam o crescimento econémico regional e a manuten¢do ou mitigacao das desigualdades

territoriais.

A relevancia deste estudo reside na necessidade de superar a perspectiva ortodoxa, que
tende a tratar a moeda e o credito como variaveis neutras no longo prazo, desconsiderando seus
efeitos distributivos e estruturais. Busca-se, ainda, compreender o sistema financeiro de forma
regionalizada, analisando como a regides brasileiras (Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sudeste e
Sul) se diferenciam entre si ao longo do tempo e como cada uma responde as dinamicas de
crédito. Considerando que a PPLB constitui um determinante importante do impulso de crédito,

0 estudo examina o comportamento dos cinco principais bancos do pais (Banco do Brasil, Caixa



16

Econbémica Federal, Bradesco, Itall Unibanco e Santander), avaliando se uma mesma instituicéo

adota estratégias distintas em cada regido e quais fatores explicam tais variagdes.

A anélise abrange um periodo marcado por diferentes ciclos econdmicos, incluindo
fases de expansdo, crises financeiras globais e a recessao decorrente da pandemia de COVID-
19. O estudo observa o comportamento regional do crédito, destacando as heterogeneidades
econdmicas e financeiras existentes entre as regides brasileiras. Os resultados decorrem da
articulagdo entre as metodologias do impulso de crédito e da PPLB, permitindo uma anélise
integrada dos determinantes do financiamento regional.

Esta dissertacdo esta estruturada em quatro capitulos, além desta introducdo e da

conclusdo.

O Capitulo 1 apresenta o referencial tedrico, abordando o papel do crédito no
crescimento econémico a partir de diferentes perspectivas, com énfase nas abordagens ortodoxa
e heterodoxa. Séo discutidos também os canais de transmissdo da politica monetéria, o conceito
de preferéncia pela liquidez e os aspectos regionais do crédito, fundamentais para a

compreensdo do comportamento bancario.

O Capitulo 2 revisa a literatura empirica, sistematizando estudos que analisam as
assimetrias regionais na transmissao da politica monetaria por meio do canal do crédito, com
destaque para a maior vulnerabilidade das regides menos desenvolvidas e a maior resiliéncia

daquelas com economias mais dinamicas.

O Capitulo 3 apresenta a aplicacdo e os resultados do calculo do impulso de crédito,
buscando avaliar como as variagcbes no fluxo de crédito afetam o crescimento econémico

regional.

Por fim, o Capitulo 4 dedica-se a constru¢do do indicador de PPLB, analisando o
comportamento dos cinco principais bancos brasileiros e evidenciando as estratégias

diferenciadas adotadas entre as regides e entre as instituicoes.
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CAPITULO 1: ASPECTOS TEORICOS DO CREDITO

1.1 Crédito e Crescimento Econdmico nas Abordagens Ortodoxa e

Heterodoxa
A literatura sobre economia regional tem dedicado atencéo crescente ao papel da moeda
e das varidveis financeiras no desenvolvimento das regides, refletindo uma tendéncia global de
intensificacdo dos estudos sobre o tema. Nas Ultimas décadas, especialmente a partir de 2017,
observa-se um aumento expressivo no numero de publicacdes indexadas na Web of Science,

conforme ilustrado no Gréafico 1.

Gréfico 1 — Artigos sobre crédito e desenvolvimento regional (1965 - 2025)
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Fonte: Elaboragdo Prdpria com base no Web of Science.

Apesar desse avanc¢o, os modelos tedricos amplamente utilizados, como o neoclassico e
o de insumo-produto, frequentemente desconsideram os impactos das dinamicas monetarias,
tratando-as como variaveis exogenas nas analises econométricas. Nessas abordagens, a moeda
influencia a renda regional apenas conforme as especificidades locais, 0 que limita a

compreensdo dos fluxos monetarios como potenciais determinantes das disparidades regionais.

Esse tratamento limitado das varidveis monetarias deve-se, principalmente, a trés fatores
destacados por Amado (1997) e Rodriguez-Fuentes (1998): 1) a crenga ortodoxa na
neutralidade da moeda no longo prazo, implicando que ela ndo poderia afetar variaveis reais

em nivel regional; 2) o fato de que regides, diferentemente de nacbes, ndo dispbem de
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instrumentos proprios de politica monetéria, o que reduz seu papel nos estudos; e 3) a viséo de
que regibes operam como pequenas economias abertas, com perfeita mobilidade de capital,

levando a suposicdo de que os fluxos financeiros se ajustam automaticamente entre localidades.

A perspectiva ortodoxa compreende a moeda como um mero facilitador das trocas e um
instrumento de ajuste do nivel geral de precos, sem interferéncia direta sobre os fundamentos
reais da economia. Nesse enfoque, a renda real seria determinada exclusivamente por fatores
ndo monetarios, enquanto os bancos desempenhariam o papel de intermediarios neutros, cuja

funcdo se limita & alocagdo da poupanca previamente disponivel (CROCCO et al., 2003).

No entanto, abordagens criticas questionam a validade dessas premissas, especialmente
no que se refere a eficiéncia dos mercados de crédito regionais. Em contextos onde ha falhas
de mercado, como custos elevados de transacao ou informacao assimétrica, o sistema bancario
pode falhar em alocar recursos de forma eficiente entre as regides (ROBERTS E FISHKIN,
1979; MOORE E HILL, 1982; GREENWALD et al, 1993). Nessas condicdes, a curva de oferta
de credito regional torna-se inelastica, gerando restricbes financeiras desiguais entre
localidades. A partir disso, a interacdo entre variaveis monetarias e fatores estruturais pode
intensificar as desigualdades regionais, sugerindo que a moeda e 0s bancos néo séo neutros no

processo de desenvolvimento econdmico (CROCCO et al., 2003).

A partir de Keynes (1984), e possivel desenvolver uma concepgéo critica alternativa a
das falhas de mercado, caracterizando a economia em que vivemos COmMO uma economia
monetaria como um sistema no qual a moeda exerce influéncia ativa sobre as expectativas,
motivacdes e decisGes dos agentes econdmicos. Longe de ser um elemento neutro, a moeda €
vista como componente essencial para entender o comportamento dos individuos e o
funcionamento da economia como um todo. Portanto, para compreender adequadamente a
trajetéria econébmica, tanto no curto quanto no longo prazo, € fundamental considerar o papel

da moeda e das decisdes de politica monetaria ao longo do tempo.

Dentro dessa abordagem keynesiana, destaca-se a importancia das expectativas em
contextos de incerteza. Nesses cendrios, € natural que os agentes econd6micos aumentem sua
preferéncia por liquidez, sobretudo diante de instabilidades conjunturais ou estruturais. Assim,
Keynes (1984) atribui aos bancos um papel central na dindmica do crescimento econémico,
cabe a essas instituices fornecer a liquidez necessaria para viabilizar investimentos,
especialmente aqueles de longo prazo, marcados por maior grau de incerteza. Nesse sentido, 0

sistema financeiro ndo apenas participa, mas assume uma funcdo decisiva nas economias
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monetérias de producdo, ao antecipar recursos para a realizacdo de investimentos e ao

influenciar a capacidade de expanséo da atividade econdmica.

Partindo dessa ldgica, a oferta de recursos, a poupanca, ndao impde restricdes ao
investimento, em contraste com a suposicdo da teoria convencional. Em uma economia
monetaria fechada, os bancos comerciais viabilizam o investimento por meio da concesséo de
crédito. Por definicdo, uma vez realizado, o investimento gera um montante correspondente de

poupanca, que ex-post se iguala ao valor investido.

Nesse contexto, formula-se o circuito “finance-investimento-poupanga-funding” para
descrever o processo de financiamento do investimento em economias monetarias. A criacdo
inicial de moeda pelos bancos fornece o0s recursos necessarios ao investimento, reforcando o
papel central dessas instituicbes na oferta de crédito (STUDART, 1993). O investimento, por
sua vez, ativa 0 mecanismo multiplicador da demanda, promovendo a expansdo da renda e,
consequentemente, de distribuicdo da poupanca agregada. Essa poupanca deve ser canalizada
de volta ao sistema financeiro, recompondo a liquidez inicialmente fornecida para impulsionar

0 investimento.

O circuito "finance-investimento-poupanca-funding™ demonstra como o crédito inicial,
denominado finance, pode se converter em funding. Essa transicdo ndo ocorre de forma
automatica, pois depende da compatibilizacéo da preferéncia pela liquidez dos poupadores com
as caracteristicas, em termos de prazos e taxas de juros, dos ativos oferecidos pelos bancos.
Essa compatibilizacdo que faz o balanceamento dos riscos tanto para tomadores quanto para
credores € a chave para que a expansdo do crédito seja suficiente para ampliar os investimentos
até o pleno emprego e, a0 mesmo tempo, mitiguem a tendéncia a fragilidade financeira
(STUDART, 1993).

Assim, compreender o funcionamento desse circuito significa reconhecer o papel
secundario da poupanca para prover 0s meios para a realizagdo do investimento no processo de
desenvolvimento econbmico, mas, também, a importancia da preferéncia pela liquidez dos
poupadores para favorecer o casamento dos prazos de maturacgdo do investimento e do funding.
Em outras palavras, implica destacar o grau de evolucdo do mercado financeiro como
determinante da dindmica do crescimento. Quanto menos desenvolvido for esse mercado, maior
sera a incerteza associada ao investimento de longo prazo, impactando negativamente o

potencial de crescimento das economias.
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1.2 O crédito na transmissao de politica monetaria

Stiglitz e Greenwald (2004) destacam a politica monetaria como uma das principais
ferramentas a disposicdo do governo para intervir na economia, sobretudo em contextos
criticos. Essa politica consiste em um conjunto de aces promovidas pela autoridade monetaria,
geralmente o Banco Central, com o intuito de cumprir as metas definidas pela politica

econbmica.

Apesar de sua reconhecida importancia, persiste o debate sobre os mecanismos por meio
dos quais essas ac¢les influenciam variaveis reais, como producdo, consumo e investimento. Tal
discussdo exige uma analise atenta dos canais de transmissdo monetaria, cuja natureza continua

sendo objeto de intensas controvérsias tedricas.

1.2.1 Canal da Taxa de Juros

A priori, a literatura econdmica tratou a taxa de juros como o principal canal de
transmissdo das decisbes de politica monetaria sobre a economia real. Esse entendimento
ganhou forca com a formulacdo do modelo 1S-LM por Hicks (1937), que buscou formalizar a
perspectiva keynesiana sobre os efeitos das variagdes monetéarias. A Idgica subjacente é que, ao
restringir a quantidade de moeda em circulacdo, ha uma tendéncia de aumento da taxa de juros
nominal, o que, em um ambiente de rigidez de pre¢os e expectativas, também provoca elevacdo

da taxa de juros real, afetando diretamente 0 comportamento da demanda agregada.

O aumento das taxas de juros tende a reduzir o consumo e investimento, afetando
sobretudo setores cuja demanda depende fortemente do crédito, como o de bens duraveis e 0s
investimentos em capital fixo. Essa contracdo nas decisfes de gasto tende a enfraquecer a
demanda agregada e, como consequéncia, leva a desaceleragdo do nivel de atividade
econémica (HICKS, 1937). O funcionamento desse canal pode ser ilustrado por meio da
Figura 1.



21

Figura 1 — Cadeia Causa da Reducéo da Oferta Monetaria

Redugao da oferta __
Monetaria

4 Juros :’Aar!u.t:n;:o 4 Juros §Investimento § Produto
nominais arpoaos reais
pregos

Fonte: Elaboracéo prépria com base em Hicks (1937).

No funcionamento do canal da taxa de juros, destaca-se o papel da taxa real, ou seja,
aquela corrigida pela inflacdo como a variavel que mais diretamente influencia a dindmica
econémica. Embora a taxa nominal seja o alvo inicial das a¢fes da autoridade monetaria, € 0
comportamento da taxa real que de fato condiciona as decisdes de consumo e investimento. Em
particular, os efeitos mais expressivos costumam estar associados as taxas de longo prazo, dado
gue muitas decisdes empresariais e familiares, como o financiamento de projetos produtivos ou

a compra de bens duraveis, sdo tomadas com base em expectativas futuras.

A chamada hipédtese das expectativas, vinculada a teoria da estrutura a termo das taxas
de juros, sugere que os juros de longo prazo refletem a média ponderada das expectativas sobre
0s juros de curto prazo futuros. Com base nisso, uma politica monetéria que consiga reduzir os
juros reais no curto prazo pode gerar efeitos positivos sobre os juros de prazos mais longos,
criando um ambiente mais favoravel para o investimento privado. Esse movimento tende a
impulsionar a demanda por bens de capital e, como consequéncia, estimular a expansdo do

produto agregado.

Com base em analises empiricas, John Taylor (1995) argumenta que ha fortes
indicios de que as varia¢Oes nas taxas de juros influenciam diretamente o comportamento de
consumo e os niveis de investimento. Em sua perspectiva, o vinculo entre 0s juros e o custo

do capital desempenha papel essencial na efetividade da politica monetaria.

1.2.2 Canal da Taxa de Cambio

Outro canal de transmissdo da politica monetaria, particularmente significativo em
economias abertas e integradas aos mercados globais, € a taxa de cAmbio. Nessas condicdes,
mudangas na taxa de juros doméstica afetam os fluxos de capitais entre paises, gerando
impactos sobre o valor relativo da moeda nacional frente as demais. Esse efeito esta associado

ao principio da “paridade descoberta da taxa de juros”, segundo o qual os retornos de ativos
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semelhantes, mas denominados em moedas diferentes, tendem a se equilibrar ao longo do

tempo, ajustando-se conforme as expectativas sobre a evolugéo das taxas de cambio.

Diante de uma politica monetaria contracionista, como 0 aumento da taxa de juros
interna, os ativos financeiros nacionais tornam-se relativamente mais atrativos, o que favorece
a entrada de capitais estrangeiros. Esse influxo de capitais eleva a procura por ativos na moeda
doméstica, impulsionando sua valorizacdo frente as demais divisas (MISHKIN, 1996). Como
resultado, os produtos nacionais tornam-se mais caros no mercado internacional, ao passo que
0s importados se tornam mais acessiveis, 0 que pode prejudicar a balanga comercial e gerar

Impactos recessivos na economia interna.

Portanto, os efeitos da politica monetaria sobre a atividade econémica ndo se restringem
as decisdes internas de consumo e investimento, pois também se manifestam por meio das
oscilagcdes na taxa de cambio, que influenciam o desempenho do setor externo. A valorizagédo
ou depreciacdo da moeda nacional altera a competitividade internacional e modifica a
composicdo da demanda agregada (MELTZER, 1995). Assim, esse canal destaca a importancia
de considerar a integracdo financeira e comercial dos paises na avaliacdo dos efeitos das aces
da autoridade monetaria.

1.2.3 Canal de Preco de Ativos: Teoria g de Tobin e o Canal da
Riqueza

A perspectiva monetarista amplia o entendimento tradicional sobre os efeitos da politica
monetéria ao enfatizar que sua atuacao ultrapassa o simples ajuste das taxas de juros. De acordo
com essa abordagem, mudangas na quantidade de moeda em circulacdo afetam diretamente o
valor dos ativos financeiros e ndo financeiros, tanto em moeda nacional quanto estrangeira.
Assim, os precos relativos desses ativos assumem papel fundamental na forma como os efeitos

das acBes monetarias sdo transmitidos para a economia.

Entre os canais explorados por essa linha tedrica, destaca-se a teoria “q” formulada por
Tobin (1969), a qual relaciona o valor de mercado das empresas ao custo de reposic¢ao de seu
capital fisico. Quando essa razdo, denominada “q”, € superior a um, significa que o mercado
avalia a empresa mais favoravelmente do que 0 custo necessario para renovar seus ativos

produtivos. Esse cenario favorece a emisséo de acles e a captacdo de recursos para a realizagdo
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de novos investimentos, contribuindo para a expansdo da capacidade produtiva e o

fortalecimento da atividade econdmica.

(14

Por outro lado, quando o indice “q” se encontra abaixo de um, ou seja, quando o valor
de mercado da firma estd aquém do custo para substituir seu capital fisico, o incentivo a
realizacdo de novos investimentos diminui. Nessa conjuntura, as empresas passam a direcionar
Seus recursos a compra de ativos ja existentes, como acGes ou empresas ja estabelecidas, em
vez de ampliar sua capacidade produtiva (BOIVIN et al., 2010). Tal comportamento contribui

para a retracdo do investimento agregado e limita o avanco da atividade econémica.

A relacdo entre a expansao da base monetaria e 0 desempenho dos ativos financeiros
pode ser ilustrada pela reacdo dos mercados acionarios ao aumento de liquidez. Quando ha
ampliacdo da base monetéria, ocorre uma maior disponibilidade de recursos na economia,
elevando a demanda por acgbes e, por consequéncia, seus precos. (Boivin et al., 2010). O
aumento no valor das agdes contribui para elevar o valor de mercado das empresas em
comparagdo ao custo para renovar seu capital fisico, resultando em um crescimento do indice
“q” de Tobin. Esse movimento estimula o investimento em novos ativos reais, gerando um ciclo
de expansdo do investimento agregado e, em Gltima instancia, do produto (MISHKIN, 1996).

O encadeamento desse processo pode ser sintetizado da seguinte forma:

Figura 2 — Cadeia Causal da Expansdo Monetaria

qde

Expansdo Monetdria = | # Ativos | ... * Tobin 1 B Investimento}-..-| 4 Atividade

econdmica

Fonte: Elaboracéo propria com base em Mishkin (1996).

Além disso, destaca-se o canal da riqueza, amplamente abordado no modelo do ciclo de
vida desenvolvido por Modigliani (1971). Segundo essa perspectiva, 0 consumo ao longo da
vida ndo se baseia apenas na renda corrente, mas também na percepcdo da riqueza acumulada
pelo individuo, a qual inclui ativos financeiros, capital humano e propriedades. Assim, quando
0s ativos se valorizam, ha um aumento na sensacao de riqueza, o que tende a estimular os gastos
com consumo. Por outro lado, politicas monetarias restritivas que reduzam a liquidez podem
desvalorizar os ativos financeiros, provocando uma percepcdo de empobrecimento e,
consequentemente, uma retracdo do consumo, com efeitos negativos sobre o nivel geral de
producédo (MISHKIN, 1996). Ou seja:
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Figura 3 — Cadeia Causal da Contragdo Monetéria

Contragdo Monetédria = | ¥ Ativos |..... ¥ Riqueza |.......... & Consumo |.....en. § Produto

Fonte: Elaboragédo propria com base em Mishkin (1996).

Embora os canais tradicionais de transmissdo, como 0s juros, o cdmbio e 0s precos dos
ativos, sejam amplamente reconhecidos e incorporados pelos modelos macroeconémicos
convencionais, parte da literatura especializada aponta limitagdes em sua capacidade de
capturar toda a complexidade dos efeitos da politica monetéria. Isso porque, na préatica, 0s
impactos observados muitas vezes sdo mais intensos e persistentes do que aqueles previstos

unicamente pelas variac@es nas taxas de juros.

De modo geral, reconhece-se que 0s principais canais de transmissao monetaria
desempenham um papel central na forma como as decisdes do Banco Central afetam a
economia. No entanto, em contextos marcados por assimetria de informagéo e imperfei¢des nos
mercados financeiros, os precos dos ativos podem n&o refletir adequadamente os efeitos
esperados das intervencBes monetérias. Isso evidencia a necessidade de se considerar
abordagens complementares e analises mais sofisticadas na compreensdao do processo de

transmissdo da politica monetaria.

1.2.4 Canal do Creédito

Ao romper com a ideia de neutralidade da moeda, Keynes (1984) destaca que as
decisbes do Banco Central afetam ndo apenas os precos, mas também variaveis reais, como o
nivel de produgdo e o emprego. Esse entendimento fundamenta boa parte das contribui¢des da

escola pos-keynesiana.

Em complemento, Keynes (1984) argumenta que, embora a ampliacdo da oferta
monetaria possa, em tese, estimular a atividade econémica ao reduzir a taxa de juros, diversos
fatores intermediarios podem impedir esse resultado. Entre esses obstaculos, destaca-se o
aumento da preferéncia por liquidez por parte do publico, que pode anular os efeitos da politica
monetaria sobre os juros. Alem disso, mesmo que a taxa de juros caia, 0s investimentos somente

se ampliariam se a expectativa de retorno (eficiéncia marginal do capital) ndo estiver em forte
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declinio. Da mesma forma, o crescimento do investimento ndo necessariamente se traduzira em
maior emprego caso a propensao a consumir esteja em queda. Por fim, ainda que o emprego
aumente, o impacto sobre os precos dependera da estrutura da oferta e do comportamento dos
salarios nominais. Com isso, Keynes evidencia as limitagdes dos mecanismos tradicionais da

politica monetéria, ressaltando que os seus efeitos ndo sdo automaticos nem garantidos.

A partir dessas reflexdes, um dos avancos mais relevantes na teoria econémica
contemporanea refere-se ao canal do crédito como via de transmissdo da politica monetéria.
Autores como Bernanke e Blinder (1992), Bernanke e Gertler (1995) e Kashyap e Stein (1993,
1994, 1997) contribuiram significativamente para esse debate ao demonstrar como as
assimetrias de informacdo afetam a alocacdo de recursos e 0 comportamento das instituicdes

financeiras.

Nesse contexto, destaca-se o problema da selecdo adversa, que ocorre antes da
efetivacdo das transacdes de crédito, caracterizando-se pela maior propensdo de agentes com
elevado grau de risco a buscarem financiamento. Esses individuos, geralmente dispostos a
assumir compromissos sem a intencdo clara de quita-los, sdo menos sensiveis as variagdes nas

taxas de juros, como apontado por Akerlof (1970).

J& o risco moral configura-se como uma forma de assimetria de informacdo que se
manifesta apds a concessao do crédito. Nesse caso, o credor passa a correr 0 risco de que o
devedor adote comportamentos oportunistas, engajando-se em acles excessivamente
arriscadas, o que compromete a probabilidade de retorno do empréstimo concedido. Tanto o
risco moral quanto a selecdo adversa geram distorces relevantes na dindmica do sistema
financeiro. Essas friccOes afetam especialmente o mercado de crédito, limitando sua eficiéncia

e dificultando a adequada alocacéo de recursos, conforme discutido por Mishkin (1996).

Em consonancia com essa linha de anélise, Stiglitz e Greenwald (2004) argumentam
gue os modelos de equilibrio geral tradicionais ndo sdo adequados para explicar o
funcionamento dos mercados de crédito e, em alguns casos, podem até induzir a interpretacdes
equivocadas. 1sso ocorre porque esses modelos tendem a tratar a taxa de juros como um preco
qualquer, que se ajusta automaticamente para equilibrar a oferta e a demanda. No entanto, essa
analogia é limitada, pois a taxa de juros representa uma promessa de pagamento futuro, a qual

esta sujeita ao risco de inadimpléncia.
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Adicionalmente, os mercados de crédito e financeiros se diferenciam substancialmente
dos mercados de bens e servicos, cuja principal caracteristica € a impessoalidade. O crédito, ao
contrario, € uma transacdo que exige analise individualizada, baseada em informacdes
especificas sobre o tomador. Por esse motivo, é esperado que os mercados financeiros operem

de forma distinta.

No mesmo sentido, Stiglitz e Weiss (1981) apresentam uma critica importante a ideia
de que o aumento da taxa de juros melhora automaticamente o retorno esperado das operacgoes
de crédito. Eles demonstram que elevagdes nos juros podem, paradoxalmente, atrair tomadores
com perfis de maior risco (selecdo adversa), a0 mesmo tempo em que incentivam
comportamentos mais arriscados ap0os a obtencéo do empréstimo (risco moral). A combinacéo
desses efeitos pode resultar em uma queda no retorno esperado da operagdo, mesmo com a
cobranca de juros mais elevados. Diante disso, 0s bancos podem preferir restringir a oferta de
crédito, em vez de reajustar os juros, como forma de evitar perdas associadas ao maior risco de

inadimpléncia, o que configura um caso tipico de racionamento de crédito em equilibrio.

A literatura macroeconémica apresenta uma tradicdo consolidada que remonta aos
trabalhos pioneiros de Fisher (1933) e Keynes (1984), os quais destacaram a importancia do
sistema financeiro no comportamento ciclico da economia. Essa perspectiva reconhece que
fragilidades no setor de crédito, como o aumento da inadimpléncia, a elevacdo do
endividamento real, a queda acentuada nos precos dos ativos e a incapacidade dos bancos em
mensurar adequadamente o risco de crédito, ndo apenas acompanham os periodos de recessao,

mas também atuam como catalisadores do agravamento da contracdo econdmica.

Nessa abordagem, a deterioracdo das condi¢des financeiras € vista como um elemento
ativo na dinamica recessiva, ao intensificar os problemas de assimetria de informagéo, em
especial os fenbmenos de selecdo adversa e risco moral. Esses problemas, ao afetarem a
disponibilidade de crédito, impdem restri¢cbes ao financiamento de investimentos produtivos,

comprometendo diretamente o nivel de atividade econdmica.

O chamado "acelerador financeiro”, proposto por essa vertente tedrica, aponta para
mecanismos endogenos do mercado de crédito que amplificam os impactos dos choques
macroecondmicos. Assim, a interacdo entre fragilidade financeira e atividade econdmica
reforca a poténcia dos efeitos da politica monetaria, aléem de permitir maior compreenséo da

intensidade e persisténcia dos ciclos econdmicos.
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Sob essa perspectiva, a politica monetaria exerce influéncia na capacidade das
instituicdes bancarias de conceder crédito, o que constitui o principio fundamental do chamado
canal do empréstimo bancario (bank lending channel). Esse canal se baseia na ideia de que os
bancos ocupam uma posicao unica no sistema financeiro, tanto pelo papel que desempenham

quanto pela natureza especifica dos créditos que oferecem.

Autores como Bernanke e Gertler (1995) destacam que esse mecanismo decorre do
reconhecimento da limitada substitui¢do entre os depdsitos sujeitos a reservas, principal fonte
de recursos dos bancos, e outras formas de financiamento. Considerando que grande parte das
operacdes bancarias ativas, como empréstimos e investimentos em titulos, depende fortemente
desses depdsitos, uma politica monetaria de natureza contracionista que reduza o volume total
de reservas bancérias impacta negativamente a quantidade de depdsitos disponiveis. Como
resultado, a capacidade dos bancos de ofertar crédito é restringida.

Em um cenério no qual muitos agentes econdmicos, sobretudo pequenas e médias
empresas, tém forte dependéncia do crédito bancario como principal ou unica fonte de
financiamento, a diminuicdo na oferta de empréstimos pode limitar significativamente seu
acesso a recursos (MISHKIN, 1996). Isso tende a provocar uma reducdo na atividade
econdmica desses agentes, comprometendo o0 consumo e, por conseguinte, afetando

negativamente a demanda agregada e o produto. Logo:

Figura 4 — Cadeia Causal da Politica Monetéaria Restritiva

Politica Monetdria Reservas | . § Depésitos |..........| 3 Ofesta Atividade
Restritiva Bancarias de Econdmica

Crédito

Fonte: Elaboragdo propria com base em Mishkin (1996).

Além desse canal, os efeitos da politica monetéaria também podem se propagar por meio
do canal do balanco patrimonial (balance sheet channel), que se concentra nas condi¢fes
financeiras dos tomadores de crédito. Esse mecanismo parte do pressuposto de que, quando ha
desvalorizacdo dos ativos das empresas ou aumento do seu nivel de endividamento, o valor do
colateral que essas firmas oferecem aos credores se torna menos robusto. Nessas condicdes,
mesmo com taxas de juros relativamente baixas, 0 acesso ao crédito pode ser restringido, devido
ao aumento do risco percebido pelos financiadores. Essa dindmica pode limitar o investimento

e 0 consumo, comprometendo o desempenho da atividade econdmica.
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Diferentemente do canal do empréstimo bancario, que enfatiza a capacidade dos bancos
de fornecer crédito, o canal do balan¢o patrimonial evidencia como as imperfeicGes
informacionais afetam a relacéo entre credores e tomadores em todo o sistema financeiro. A
presenca de assimetria de informacdo agrava os problemas de selecdo adversa e risco moral.
Isso faz com que o financiamento externo se torne mais custoso em comparagdo ao uso de
recursos proprios, gerando o que se denomina cunha financeira entre o custo interno e externo
de capital. Nessas circunstancias, variaveis como o fluxo de caixa e o valor liquido patrimonial
passam a ser determinantes para a disponibilidade e o custo do crédito, configurando o que a
literatura denomina acelerador financeiro, um mecanismo pelo qual choques econdmicos

iniciais sdo amplificados via mercado de crédito (WALSH, 2003).

Dessa maneira, uma politica monetaria de orientacdo contracionista, ao provocar queda
nos precgos dos ativos, reduz o valor liquido das firmas, intensificando os efeitos da selegdo
adversa e do risco moral. Isso eleva o spread de financiamento externo, encarecendo o credito
e reduzindo a oferta de empréstimos. Com menos acesso a financiamento, os investimentos

produtivos diminuem, afetando negativamente o nivel de producdo. Assim:

Figura 5 — Cadeia Causal da Politica Monetaria Contracionista

iti £ 0 Assimetria Oferta
Po:::::ct:ah:i?::::; o= W Autvos * de 4 Spread & de § Investimento ¥ Produto
informagao crédito

Fonte: Elaboragdo propria com base em Walsh, (2003).

Essas interpretacdes alternativas, fundamentadas na existéncia de imperfeicdes
informacionais e na interacdo entre politica monetaria e mercado de crédito, ganham particular
relevancia em contextos de instabilidade financeira. Nesses momentos, os canais tradicionais
de transmissdo muitas vezes se mostram insuficientes para explicar a intensidade da retracao
econbmica observada. Além disso, tais contribuicdes tedricas oferecem fundamentos
importantes para a teoria pds-keynesiana, ao enfatizarem o papel ativo dos bancos na criagdo
de liquidez e ao destacarem a influéncia decisiva de fatores como a confianga e a incerteza nas

decisOes de financiamento e investimento.

Diante do papel central do sistema financeiro na dindmica do investimento e do
crescimento, torna-se essencial compreender como as decisdes das autoridades monetarias

influenciam o comportamento dos bancos e, por consequéncia, a distribuicdo espacial e a
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concessdo do crédito. Nesse sentido, a politica monetaria exerce efeitos reais sobre o nivel de
atividade, renda e emprego ao afetar diretamente os custos e a disponibilidade do crédito.

1.3 Preferéncia pela Liquidez e Comportamento dos Bancos

Formulado por Keynes (1984), o conceito de preferéncia pela liquidez esta diretamente
relacionado ao grau de confianca dos agentes econdmicos quanto as expectativas de retorno dos
ativos em contextos de incerteza. Empregando o esquema desenvolvido por Keynes no capitulo
XVII da Teoria Geral, essa preferéncia manifesta-se na escolha entre aplicagcbes mais ou menos
liquidas, conforme a percepcédo dos riscos presentes no ambiente econémico, enfrentando um
trade-off entre preferéncia pela liquidez e o retorno dos ativos (descontados do custo de
manutencdo) normalmente, ativos menos liquidos estao relacionados com retorno maiores. No
entanto, em condicOes de aumento da incerteza, muitas vezes firmas (financeiras e néo
financeiras) e familias abriram mé&o do retorno para assegurar a posse de ativos cuja conversao

em moeda se dé da forma mais rapida e com menor perda possivel.

Nessa perspectiva, a concessdo de crédito ocorre em um contexto de interagdes complexas
entre os participantes do mercado financeiro, influenciadas pela percepc¢do dos bancos sobre o
ritmo de crescimento econdmico. A disposicao para conceder empréstimos esta condicionada a
sua aversdo ao risco, que varia conforme o otimismo gerado por periodos prolongados de
expansdo econdmica. Essa dindmica esta alinhada com a “hipotese da instabilidade financeira”
de Minsky (1963, 1986), segundo a qual longos periodos de crescimento econémico sustentado
incentivam os agentes a subestimar riscos, aumentando a exposicao a empréstimos e elevando

a vulnerabilidade do sistema financeiro. Como ilustra a figura 6.

Figura 6 — Cadeia Causal da Hipdtese da Instabilidade Financeira

Crescime.nto Oti:\ismo :«xur:sein; :2 Viineratilidade
o ... P - . Financeira
Sustentado Agentes Risco

Fonte: Elaboragdo propria com base em Minsky (1963, 1986).

Essa hipotese contribui para a compreensdo de como as decises de financiamento
adotadas pelos agentes econdmicos influenciam as flutuagdes ciclicas da economia (PAULA,
ALVES JR, 2019; CARDIM DE CARVALHO, 2015). Em fases de crescimento, 0 otimismo

leva a expansdo do crédito, impulsionando a atividade econémica, mas também ampliando a
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fragilidade financeira. A menor percep¢do de risco encoraja familias e empresas a se
endividarem mais e a descasarem a maturidade dos ativos com a dos financiamentos, com o
intuito de aumentar o consumo e os investimentos (MINSKY, 1986). Com isso, a estrutura

financeira da economia torna-se mais sensivel a chogues monetarios.

Com o aumento da participacdo de agentes vulneraveis no sistema, este se torna mais
instavel e suscetivel a crises, especialmente diante de elevagfes nas taxas de juros. A
predominancia desse perfil revela o grau de fragilidade do sistema como um todo (ALVES JR;
DYMSKI; PAULA, 2019). Em periodos de retracdo, os bancos respondem restringindo a oferta
de crédito, em busca de ativos mais seguros, 0 que acentua os efeitos recessivos.
Simultaneamente, o aumento da inadimpléncia e a desvalorizacdo dos ativos intensificam essa
fragilidade (MINSKY, 1986).

A partir dessa realidade, Cardim de Carvalho (1999) desenvolve a teoria da "preferéncia
pela liquidez dos bancos" como uma extensdo da andlise keynesiana, adaptando-a ao
comportamento especifico das instituicdes financeiras. Essa teoria propde uma leitura mais
abrangente do comportamento bancario, destacando que os bancos estruturam seus balancos de
forma estratégica, visando a maximizacao dos lucros liquidos, ndo apenas por meio da gestao

do ativo, mas também mediante préaticas avancadas de administracdo do passivo.

Os bancos, portanto, ndo atuam de forma meramente reativa & demanda por crédito, mas
adotam posturas proativas na organizacgéo de seus balangos. Classificam os ativos com base em
uma hierarquia de liquidez, e ndo em uma simples dicotomia entre liquido e iliquido (CARDIM
DE CARVALHO, 1999; 2007). Assim, adotam estratégias que conciliam rentabilidade
esperada com a necessidade de manter reservas liquidas para absorver choques imprevistos,

estabelecendo um trade-off entre rentabilidade e liquidez.

Durante fases de crescimento, a confianga no cenario econémico estimula uma atuacao
mais agressiva, com ampliacdo das carteiras de crédito e reducgdo da liquidez nos balancos. Essa
conduta eleva o grau de alavancagem e a exposicao aos riscos de crédito, liquidez e variacoes
nas taxas de juros (CARDIM DE CARVALHO, 1999; 2007; PAULA; ALVES JR, 2019).

Por outro lado, em periodos de desaceleracao, prevalece uma postura conservadora, com
maior seletividade na concessdo de crédito, priorizando ativos mais liquidos e reduzindo os
riscos de inadimpléncia (DOW, 1996). Nessas circunstancias, observa-se uma retracdo na

concessdo de empréstimos de longo prazo, acompanhada de esforcos para diminuir o grau de
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alavancagem, controlar o risco de inadimpléncia e ajustar o descompasso entre 0s prazos e as
taxas de seus ativos e passivos (PIMENTEL; ALVES JR, 2021).

A medida que as expectativas econdmicas se deterioram, os bancos reorientam suas
carteiras para priorizar ativos liquidos, mesmo que isso implique menor rentabilidade. Essa
mudanca evidencia a intensificacdo da aversdo ao risco, ou seja, uma crescente preferéncia pela
liquidez (PAULA; ALVES JR, 2019). Como resultado, as instituicdes podem restringir a oferta

de crédito quando os retornos previstos ndo compensam o nivel de liquidez exigido.

De modo geral, pode-se afirmar que a busca por liquidez se intensifica em cenérios de
elevada incerteza, levando os agentes econdmicos a optarem por aplicagdes mais seguras e
menos rentaveis. Em contrapartida, quando o ambiente é de estabilidade e otimismo, a
disposicdo ao risco aumenta, favorecendo investimentos mais rentaveis e menos liquidos,
viabilizando novos projetos (PAULA; ALVES JR, 2019).

Essa dindmica evidencia a interdependéncia entre 0 comportamento do crédito e a
atividade econémica real (MINSKY, 1963,1986). Nesse contexto, é importante observar as
distingdes entre bancos publicos e privados. Enquanto os bancos privados operam com foco
exclusivo na rentabilidade, os publicos podem exercer fungdes anticiclicas, especialmente em
momentos de crise, contribuindo para a continuidade do crédito e, consequentemente, para 0
crescimento econdmico (ARAUJO, 2012; PIMENTEL; ALVES JR, 2021).

Os bancos privados concentram suas operacdes no crédito livre, caracterizado por
prazos curtos, altas taxas de juros e maior risco, visando maximizar a lucratividade em uma
I6gica de mercado. Em contrapartida, os bancos publicos priorizam o crédito direcionado,
voltado para setores estratégicos, como infraestrutura e agricultura, com prazos mais longos,
taxas subsidiadas e menor risco, frequentemente respaldados por garantias governamentais
(CARDIM DE CARVALHO, 2007; PAULA; ALVES JR, 2019). Essa dindmica influencia
diretamente o desenvolvimento econdmico, especialmente em regides menos favorecidas, onde

o crédito direcionado desempenha um papel crucial.
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Quadro 1 —Comparacéo entre Bancos Publicos e Bancos Privados

Caracteristica Bancos Publicos Bancos Privados

Tipo de Crédito  Direcionado (setores estratégicos) Livre (mercado geral)

Prazos Longos Curtos

Taxa de Jurus Subsidiadas, reguladas Altas, definidas pelo mercado

Nivel de Risco Baixo, com garantias governamentais  Alto, sem garantias

Objetivo Desenvolvimento econémico e social ~ Lucratividade

Fonte: Elaboragéo propria com base em Cardim de Carvalho (2007); Paula; Alves JR. (2019).

Nesse sentido, os bancos publicos priorizam objetivos sociais e econdmicos, como 0
estimulo ao investimento produtivo e a estabilidade macroecondémica. Minsky (1963) adverte
que, embora as inovagdes nos bancos privados aumentem a rentabilidade, podem comprometer
a estabilidade do sistema financeiro. Em contrapartida, a atuacdo dos bancos publicos revela-
se essencial para sustentar o crédito, o emprego e a renda em contextos adversos (FREITAS;
PAULA, 2010; PIMENTEL,; ALVES JR, 2021).

Por fim, a participagdo do Estado no sistema bancério é plenamente justificivel a luz da
abordagem pds-keynesiana, que reconhece a incerteza como um tracgo estrutural da economia.
Nesse sentido, os bancos publicos desempenham papel estratégico na mitigacdo das
instabilidades econémicas, no enfrentamento das fragilidades do setor financeiro, na
compensacao das limitacBes de curto prazo do mercado e no desenvolvimento de setores e
regibes menos favorecidas, que ndo atraem a atuacao das institui¢cdes privadas (PIMENTEL,;
ALVES JR, 2021; CARDIM, 2015).

1.4 Aspectos regionais do credito

Embora a endogeneizacdo da moeda permita a expansdo do crédito, ndo garante sua
ampla disponibilidade para todas as regides e agentes econémicos (CROCCO et al., 2003;
FREITAS; PAULA, 2010). Essa disposicao esta diretamente ligada a preferéncia pela liquidez
dos bancos, que, em contextos de maior risco ou incerteza, preferem manter reservas elevadas,
restringindo o crédito disponivel. Desse modo, o crescimento econémico esta intrinsecamente

ligado ao desenvolvimento do sistema financeiro e, consequentemente, a expansao do crédito.
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Sheila Dow (1982, 1987) prop6s modelos que relacionam as diferengas nos padrfes de
desenvolvimento regional com a estrutura e 0 modo de operacdo do sistema financeiro. De
acordo com a autora, mesmo quando a base monetaria é equivalente, regiGes cujos agentes
possuem expectativas mais otimistas tendem a gerar multiplicadores monetarios mais elevados.
Esse processo aumenta a liquidez dos mercados locais, estimulando um maior grau de

desenvolvimento financeiro e, por consequéncia, resultados comerciais mais expressivos.

No caso do Brasil, a centralizacdo das decis6es financeiras em grandes conglomerados
bancarios acentua as disparidades regionais. Uma vez que Dow (1992) aponta que, em sistemas
financeiros altamente centralizados, as informac6es locais coletadas pelos gerentes de agéncia
tém pouco impacto sobre as decisbes de crédito, que sdo padronizadas e definidas em ambito

nacional.

Essa estrutura limita a capacidade dos bancos de responder as necessidades especificas
de cada regido, reforcando a concentracao de recursos nas areas mais desenvolvidas (DUTRA,;
BASTOS, 2016). Além disso, Beare (1976) observa que a politica monetaria nacional, apesar
de influenciar a renda regional, tem efeitos heterogéneos devido as heterogeneidades locais,

como diferentes elasticidades de renda e preferéncias por liquidez.

A interacdo entre fatores monetarios e estruturais perpetua padrdes de crescimento
desigual entre as regides. Crocco et al. (2003), Dutra e Bastos (2016) argumentam que regides
periféricas enfrentam maiores restricGes de crédito devido a combinacdo de alta aversdo ao
risco, menor desenvolvimento financeiro e maiores volatilidades econdmicas. Esse cenario cria
um ciclo vicioso de fragilidade financeira, onde a falta de crédito limita o investimento,
reduzindo o crescimento econémico e reforcando as disparidades regionais. Em contrapartida,
regides centrais, com mercados financeiros mais sofisticados e menor preferéncia pela liquidez,

conseguem atrair maiores fluxos de crédito, promovendo maior dinamismo econémico.

Estudos de Crocco e Figueiredo (2010) reforgcam essa perspectiva, ao demonstrarem que
bancos em &reas economicamente menos desenvolvidas adotam comportamentos mais
conservadores, restringindo a oferta de crédito. Essa postura reflete o maior grau de incerteza e
volatilidade nas economias periféricas, onde 0s riscos associados aos empréstimos sdo mais
elevados. Assim, enguanto regides centrais se beneficiam de maior disponibilidade de crédito,

as periferias permanecem presas em um ciclo de restri¢Ges financeiras e estagnacdo econdmica.
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Dessa forma, a andlise das interacGes entre moeda e espago revela a importancia de
fatores monetarios na dindmica do desenvolvimento regional. A centralizagdo do sistema
bancério, a preferéncia pela liquidez e a estrutura desigual do setor financeiro contribuem para
consolidar as disparidades regionais. Essas questfes destacam a necessidade de politicas que
considerem as especificidades locais, promovendo maior equilibrio na distribuicdo de recursos

e no acesso ao crédito, como forma de atenuar as desigualdades regionais.

Em sintese, os padrfes desiguais de crescimento econémico regional estdo
intrinsecamente ligados as caracteristicas do sistema financeiro e as varidveis monetarias. A
compreensdo dessa relacdo € essencial para formular politicas publicas que visem a reduzir as

disparidades regionais, promovendo um crescimento econdmico mais equitativo e sustentavel.

CAPITULO 2: ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE ASPECTOS
REGIONAIS DO CREDITO

A andlise do canal de crédito como transmissor da politica monetéria nas economias
regionais brasileiras tem gerado uma vasta literatura, que examina tanto sua eficacia em termos
agregados quanto suas particularidades regionais e setoriais. Estudos recentes, oferecem
diferentes abordagens para explorar essa questdo, concentrando-se nas relagdes entre politica
monetaria, oferta de crédito e desigualdades regionais.

As metodologias, variaveis e interpretacfes utilizadas nesses trabalhos proporcionam
percepcOes importantes sobre a natureza e a intensidade das respostas regionais aos choques
monetarios. Diante da marcante heterogeneidade econdmica e social do Brasil, torna-se
fundamental compreender como distintas variaveis reagem as mudancas na taxa Selic e como

a preferéncia pela liquidez afeta o crescimento regional.

Figura 7 — Cadeia Causal da PPLB no Crescimento Regional

Choque Aumento da et db Estagnacdo do
Monetério | Preferéncia : f Crescimento
(Aur:e'.nt)o da pela Liquidez [ b Regional
elic

Elaboracédo prépria com base em Crocco et al. (2003).

Essa compreensdo é fundamental para fundamentar politicas publicas voltadas a

reducdo das desigualdades territoriais. Nesse contexto, Bertanha e Haddad (2008) investigam
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0s impactos das variagOes na taxa de juros sobre a atividade econdmica regional, destacando a
presenca de transbordamentos espaciais entre os estados brasileiros. Por meio de um modelo
SVAR espacial, os autores avaliam os efeitos de um aumento de 1 ponto percentual na taxa
Selic sobre 0 emprego nas 27 unidades federativas do pais, considerando os transbordamentos

via comércio interestadual e contiguidade geografica.

Os resultados indicam que os choques de politica monetéria afetam de forma mais
intensa e duradoura os estados com menor nivel de desenvolvimento econdmico, especialmente
aqueles localizados nas regiGes Norte e Nordeste. Unidades como Tocantins e Amapé registram
guedas mais acentuadas no emprego, enguanto estados economicamente mais robustos, como
Sdo Paulo e Minas Gerais, sofrem perdas absolutas maiores, mas com impactos relativos menos

expressivos.

Os achados de Bertanha e Haddad sugerem que politicas monetarias restritivas tendem
a amplificar as disparidades regionais. O Norte e o Nordeste sdo mais vulneraveis, em razéo de
fatores como menor diversificacdo econémica e menor integracdo produtiva. Em contrapartida,
os estados do Sudeste e Sul, beneficiados pelos efeitos de transbordamento comercial,
sobretudo via S&o Paulo, demonstram maior resiliéncia relativa, resultado da interdependéncia
econdmica entre os entes federativos. Essa dindmica contrasta com a hipdtese de Minsky,
segundo a qual regides mais alavancadas financeiramente, como o Sudeste, seriam mais

vulneraveis a chogues macroecondmicos.

Adotando uma perspectiva institucionalista e pds-keynesiana, Dutra (2017) investiga o
papel da concentracdo bancaria na distribuicdo regional do crédito, argumentando que a
consolidacao do sistema financeiro nas regifes mais ricas restringe 0 acesso ao crédito em areas
periféricas, aprofundando as desigualdades regionais, uma vez que limita a oferta de crédito nas

regibes menos desenvolvidas.

Para testar essa hipotese, Dutra (2017) utiliza um modelo econométrico que incorpora
dados de concentracdo bancéria, PIB e indicadores de desenvolvimento regional, constatando
que as fusbes e aquisi¢des bancarias intensificaram a centralizagdo do crédito nas regides
Sudeste e Sul, agravando as dificuldades de acesso ao crédito no Norte e Nordeste. Em contraste
com Bertanha e Haddad (2008), que enxergam a politica monetaria como uma ferramenta para
reduzir desigualdades regionais, Dutra (2017) sugere que a estrutura do sistema bancario pode
restringir essa potencialidade, evidenciando uma limitagéo estrutural que precisa ser abordada

em politicas futuras.
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Por outro lado, Azevedo, Silva e Silva (2021), analisam as diferencas nas reag0es das
economias regionais as mudancas na politica monetéaria, focando em como caracteristicas
econdmicas especificas, como a diversificacao industrial e a estrutura produtiva, influenciam a
resposta ao credito e a taxa Selic. A hipdtese principal € que estados com maior diversificacao
econémica, como Sao Paulo e Minas Gerais, apresentam reag0es mais moderadas a variagoes

na taxa de juros, enquanto regides menos diversificadas, respondem de forma mais intensa.

Utilizando um modelo que considera o PIB regional, a Selic e varidveis
socioecondmicas, conclui-se que regides menos diversificadas sdo mais suscetiveis a variagcdes
na politica monetaria, corroborando em parte os achados de Bertanha e Haddad (2008). No
entanto, diferentemente destes, que atribuem a resposta ao grau de desenvolvimento econdmico
geral, Azevedo, Silva e Silva (2021) enfatizam o papel da diversificagdo como fator critico.
Esse enfoque sugere que as disparidades regionais sdo, também, questdo de estrutura
econbmica, o que implica a necessidade de politicas regionais especificas para melhorar a

resiliéncia de economias menos diversificadas.

Rocha, Silva e Gomes (2011), também se concentram nas assimetrias das respostas
regionais, mas com uma abordagem que explora a influéncia da composic¢éo industrial e do
grau de abertura econdmica de cada estado. Argumentando que estados com uma estrutura
econbmica mais orientada para setores industriais ou com maior insercdo nos mercados globais
tendem a reagir mais fortemente a mudancas na Selic, enquanto regides menos industrializadas

respondem de maneira mais branda.

Por meio de um modelo SVAR, o estudo analisa o0 impacto dos choques na taxa Selic
sobre o PIB regional. Os resultados indicam que os estados das regides Sudeste e Sul, cujas
economias sdo mais industrializadas e abertas ao comércio, apresentam rea¢es mais intensas.
Em contraste, regides com maior dependéncia de atividades do setor primario, como o Norte e
o Nordeste, demonstram menor sensibilidade as variacdes da politica monetéaria. Esses achados
estdo em consonancia com os estudos de Azevedo, Silva e Silva (2021), Bertanha e Haddad
(2008) e Rocha, Silva e Gomes (2011), ao evidenciarem que a composicao setorial & um fator
determinante na forma como as diferentes regides reagem aos instrumentos da politica

monetaria.

Em contrapartida, Evangelista e Araudjo (2018) conduziram uma analise sobre a eficacia
do crédito como canal de transmissdo da politica monetaria, com o intuito de verificar se

choques na oferta de crédito afetam o produto de forma mais significativa do que choques na
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demanda. Este estudo explora como o crédito amplifica os efeitos da politica monetaria na
economia real, um mecanismo amplamente aceito na literatura internacional, mas ainda em fase

de analise no contexto brasileiro.

De maneira semelhante, Freitas e Paula (2010) investigam a concentracdo regional de
crédito e a consolidacdo bancéaria no Brasil apos o Plano Real, argumentando que o aumento na
concentracdo bancéria reforca a alocacdo desigual de recursos, privilegiando regibes
economicamente mais desenvolvidas e limitando o acesso ao crédito em areas periféricas, uma

perspectiva também compartilhada por Dutra (2017).

Por sua vez, Dutra et al. (2015) expandem essa discussao ao explorar a desigualdade na
oferta de crédito para pessoas juridicas, com foco na preferéncia pela liquidez como fator
determinante para a restricio de crédito em regibes menos favorecidas. Adotando uma
abordagem pds-keynesiana, esses autores sugerem que a aversao ao risco dos bancos em areas
com maior volatilidade econémica reduz a oferta de crédito produtivo, impactando

negativamente o desenvolvimento dessas regides.

Evangelista e Araujo (2018) adotam o modelo VAR com ordenacdo de Cholesky,
permitindo diferenciar choques de oferta e demanda de crédito e capturar o impacto dinamico
de varidveis como taxa de juros e volume de crédito sobre o produto. Freitas e Paula (2010),
por outro lado, utilizam um modelo de dados em painel com efeitos aleatorios para examinar a
variacdo do crédito entre as regides brasileiras. Ao incluir variaveis estruturais, como o nimero
de agéncias bancérias e o indice de captacdo de depdsitos, os autores destacam a relagdo entre
a concentracdo bancaria e 0 acesso ao crédito, especialmente em regides periféricas,

evidenciando a desigualdade.

Dutra et al. (2015) também utilizam um modelo de painel, mas adotam o método dos
momentos generalizados (GMM) para corrigir problemas de autocorrelacdo e
heterocedasticidade. Eles analisam a influéncia da preferéncia pela liquidez e da taxa Selic
sobre a oferta de crédito, sendo esta Gltima um fator crucial para os bancos ao decidirem sobre

a concessao de crédito em regides com menor estabilidade econdmica.

Ao priorizarem a retencdo de ativos liquidos, os bancos restringem o crédito produtivo,
exacerbando as desigualdades econdmicas regionais. Esse comportamento, segundo Dutra et
al. (2015), limita o desenvolvimento das areas economicamente mais vulneraveis, uma vez que

o crédito se torna escasso em regides que mais dependem dele para impulsionar o crescimento.
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Nos estudos analisados, observa-se uma convergéncia quanto ao uso de variaveis como
oferta de crédito e taxas de juros, que sdo tratadas como proxy do canal de crédito na
transmissdo da politica monetaria. Evangelista e Aradjo (2018) demonstram que a taxa de juros
de mercado, associada a oferta de crédito, exerce um impacto expressivo sobre a producao
industrial e o volume de crédito, reforcando a hipotese de que o canal de crédito opera,
sobretudo, por meio da oferta.

Esse achado, que posiciona a oferta de crédito como principal mecanismo de
transmissao da politica monetaria, € apoiado por Freitas e Paula (2010), que identificam uma
relacdo direta entre a captacdo de depdsitos e a oferta de crédito, especialmente nas regides
economicamente mais desenvolvidas. Segundo esses autores, a concentracao bancaria promove
o direcionamento preferencial do crédito para o Sudeste, enquanto as regides Norte e Nordeste
séo preteridas.

No estudo de Dutra et al. (2015), a preferéncia pela liquidez bancéria é uma variavel
central, e os resultados indicam que ela exerce um efeito restritivo sobre a oferta de crédito,
especialmente em regides com maior risco econdmico. Segundo os autores, embora a politica
monetéria influencie a taxa de juros e, indiretamente, a oferta de crédito, a preferéncia pela
liquidez desempenha um papel fundamental na limitacdo do crédito em &reas menos

desenvolvidas economicamente.

Assim, os achados de Dutra et al. (2015) dialogam com os de Freitas e Paula (2010), ao
indicarem gue tanto as estruturas bancéarias quanto a disposicao dos bancos em fornecer crédito
variam conforme a regido, favorecendo as mais ricas. Assim, ambos 0s estudos apontam para
um fendmeno de concentracdo de crédito nas regides mais desenvolvidas, contribuindo para a

manutencdo das disparidades econémicas entre as areas do pais.

Bertanha e Haddad (2008) ressaltam a influéncia das diferencas no nivel de
desenvolvimento e os transbordamentos espaciais, enquanto Dutra (2017) atribui as
desigualdades a concentragdo bancaria, que limita a transmissao da politica monetaria em areas
periféricas. Além disso, Azevedo, Silva e Silva (2021), e Rocha, Silva e Gomes (2011) sugerem
que fatores estruturais, como a diversificagdo e a composi¢cdo industrial das regides,

desempenham um papel crucial na intensidade das respostas as varia¢des na Selic.

No tocante aos estudos que analisam o papel da oferta de crédito como canal de

transmissdo, ha uma convergéncia entre as abordagens de Evangelista e Araujo (2018), Freitas
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e Paula (2010), e Dutra et al. (2015) todos reconhecem a importancia da taxa de juros na
determinacdo da oferta de crédito, mas suas abordagens divergem quanto ao foco de analise.

Enguanto Evangelista e Aradjo (2018) se concentram nos efeitos agregados dos choques
monetarios sobre a producéo industrial, Freitas e Paula (2010), e Dutra et al. (2015) dedicam
atencdo especial a distribuicdo regional do crédito e aos fatores estruturais que a influenciam.
Essa diferenca é significativa, pois Evangelista e Araujo (2018) ndo abordam de forma as
disparidades regionais, uma lacuna que as outras pesquisas preenchem ao associar a
concentracdo bancéria e a preferéncia pela liquidez as desigualdades no acesso ao credito,

especialmente em regiGes mais periféricas.

Em sintese, a revisdo da literatura empirica sobre a transmissdo da politica monetaria
nas regides brasileiras revela um consenso importante quanto a existéncia de assimetrias
regionais, especialmente no impacto da Selic na concessdo de crédito. No entanto, as
explicacOes sobre 0s mecanismos que geram essas assimetrias sao diversas. Essas divergéncias
nas explicacdes podem ser vistas como complementares, pois todas apontam para o fato de que

a politica monetéaria ndo afeta as regides de maneira homogénea.
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Artigo Meétodo Especificacao Periodo Resumo dos resultados encontrados
. Mercado de crédito para pessoa fisica & mais sensivel a
Indice industrial. inflacao. _p pe .
. . . choques na taxa de juros do que o de pessoa juridica.
Evangelista e taxa Selic. taxa de juros de oy : i
i VAR 2002 a2012 Choques positivos na taxa de juros de mercado
Araujo (2018) mercado e volume de .
T resultaram em quedas expressivas e sustentadas na
credito total 2 . g
producao industrial e no volume de crédito.
Numero de agéncias. A reducgdo de 1% na razao populagdo/agéncia diminui em
preferencia pela liquidez. 14.71% a participacéo de crédito no estado. ja uma queda
Freitas e Paula . depositos totais. de 1% na preferéncia pela liquidez aumenta em 63% a
Dados em Painel p' . .. 1994 a2006 0 P 1 P q . °
(2010) participacdo na Atividade participacao no crédito. Estados com maior captacao de
de Intermediacgdo depodsitos e maior participacdo em atividades financeiras
Financeira e IHH sdo também aqueles com maior oferta de crédito
Minimos Preferéncia pela liquidez tem impacto negativo na oferta
quadrados Preferéncia pela liquidez . de crédito. especialmente em regides menos
ordinarios (OLS) taxa selic. deposito a vista. desenvolvidas. Depositos a vista apresentaram um
Dutraet. al (2015) e método dos Indice regional de crédito, 2000 a2011 impacto positivo. maior volume de depositos se traduz
momentos deposito a prozo e ativos em mais crédito disponivel. O crédito a pessoas fisicas.
generalizados sobre o PIB introduzido como concorrente do crédito empresarial,
(GMM) mostrou-se relevante nas regides menos desenvolvidas.
O impacto da taxa de juros sobre o emprego foi mais
. pronunciado nas regides menos desenvolvidas. Os estados
Bertanha e Haddad Séries de emprego mais afetados pela politica monetaria apresentaram uma
SVAR estaduais. IPCA. taxa Selic 1995 a2005 pela p P

(2008)

e PIB

reducdo significativa no emprego. especialmente quando
sao considerados os transbordamentos espaciais. sendo
menos intenso em estados economicamente centrais.



Artigo Método Especificacido Periodo Resumo dos resultados encontrados
Razao entre populagdo e Um aumento na razao populagdo/agéncia esta associado a
Método dos numero de agéncias, uma reducdo no crédito concedido, o indice de
Dutra (2017)  mertos participagdo relativa dos preferéncia pela Liquidez apresentou um forte impacto
or A0 W depésitos estaduais, indice 2000 a2015 negativo sobre a oferta de crédito. Ja a participa¢do nos
?GMZM) de preferéncia pela depositos e na atividade financeira indicaou que que
liquidez, participagdo na regides com maior desenvolvimento financeiro
atividade financeira e IHH. concentram mais crédito.O IHH indicou que uma maior
Em estados com maior peso do setor de servigos, o
impacto de um aumento na taxa de juros € menos
Azevedo, Silva e VAR Taxa de juros, PIB, , 2004 22018 expressivo no curto prazo, ja em estados fortemente
Silva (2021) indicadores de emprego industrializados e aqueles com economias voltadas a
exportagdo sdo mais sensiveis aos efeitos da politica
monetaria.
- Estados com maior industria extrativista reagem menos
PIB estadual, PIB nacional, : : g
3 intensamente, enquanto aqueles com maior volume de
Rocha, Silvae B tgxa S.ehc’ . depositos bancarios respondem de maneira mais
SVAR composi¢do industrial, 19952a2010

Gomes (2011)

Fonte: Elaboragdo propria.

grau de abertura comercial
e volume de crédito

significativa aos choques de politica monetaria. densidade
demografica e o grau de abertura comercial também
desempenham papéis na intensidade da resposta.
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Embora a literatura revisada neste capitulo ofereca contribui¢des relevantes para a
compreensdo das assimetrias regionais na transmisséo da politica monetéria via canal de crédito
no Brasil, como evidenciado nos estudos de Bertanha e Haddad (2008), Dutra (2017), Azevedo,
Silva e Silva (2021) e Rocha, Silva e Gomes (2011), que destacam o papel de fatores estruturais,
concentracdo bancéria e diversificagdo econdmica na resposta diferenciada das regibes
brasileiras as variacfes na Selic, ainda persistem lacunas significativas na andlise dessas

dindmicas.

Esses estudos, em sua maioria, concentram-se nos impactos agregados sobre emprego,
PIB ou oferta de crédito, sem explorar de forma aprofundada o comportamento individual das
instituicGes bancarias ou a aceleracdo do fluxo de crédito como propulsor de ciclos econdmicos
regionais. Ademais, embora algumas pesquisas incorporem variaveis como nimero de agéncias
bancarias e preferéncia pela liquidez de forma pontual, como em Dutra et al. (2015) e Freitas e
Paula (2010), ainda faltam indicadores inovadores capazes de capturar a ndo neutralidade da
moeda sob uma perspectiva minskyana, especialmente em contextos de heterogeneidade

regional.

O presente estudo diferencia-se ao propor dois indicadores originais e complementares,
desenvolvidos especificamente para superar essas limitacdes. O Impulso de Crédito, inspirado
em BNDES (2023) e aplicado de forma inédita ao contexto regional brasileiro, e a Preferéncia
pela Liquidez Bancaria (PPLB), construida como proxy inédita para mensurar a aversdo ao

risco das instituicdes financeiras em cada regiéo.

Esses indicadores foram escolhidos por sua capacidade de reduzir vieses e permitir uma
analise integrada e regionalizada, revelando como o comportamento estratégico dos bancos
influencia a concessao de crédito e, consequentemente, o crescimento econémico regional.
Diferentemente de estudos anteriores, que utilizam variaveis agregadas como oferta de crédito
ou taxa Selic, o Impulso de Crédito permite avaliar a sensibilidade ciclica do crédito ao
crescimento regional, enquanto a PPLB quantifica a aversao ao risco minskyana por instituicdo

financeira em cada regiéo.

Essa abordagem inovadora ndo apenas complementa as analises de assimetrias regionais
identificadas na literatura, como em Bertanha e Haddad (2008) e a concentracdo bancéria
destacada por Dutra (2017), mas também avanga ao incorporar a hipotese de instabilidade
financeira de Minsky, explicitando os aspectos do crédito regional por meio do Impulso de
Creédito e o comportamento bancério sob a otica da Preferéncia pela Liquidez.
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CAPITULO 3: O IMPULSO DE CREDITO REGIONAL (2006 -
2021)

A ideia de que uma economia pode superar uma crise financeira sem precisar expandir
o credito é conhecida como "Credit-Less Recovery" ou "Milagre de Phoenix", caracterizado
pela retomada do crescimento econdmico em economias centrais mesmo antes de o estoque de
operacOes de crédito apresentar sinais de recuperagdo (KOSE; TERRONES; CLAESSENS,
2009; FMI, 2009; CALVO; IZQUIERDO; TALVI, 2006).

Embora as anélises do FMI sobre as limitacGes do crédito ao crescimento do PIB e a
hipotese dos " Milagre de Phoenix " apresentem diferentes conclusdes, ambas compartilhariam
uma falha metodoldgica: a comparacdo inadequada entre o fluxo de PIB, uma variavel

dindmica, e o estoque de crédito, que é uma variavel estatica.

Segundo Mayer, Pick e Biggs (2010), a percepcao de que as recuperacdes econdmicas
ocorrem sem o apoio do crédito surge justamente dessa comparacao entre o estoque de crédito
e o comportamento do fluxo da atividade econdémica. Quando os gastos sdo financiados por
crédito, o nivel do PIB depende diretamente do volume de novos empréstimos, ou seja, do fluxo
de crédito. Em todos os casos de " Credit-Less Recovery", observa-se uma correlacao estreita

entre a recuperacgdo da demanda interna e o aumento do fluxo de crédito.

Dado que os gastos frequentemente dependem de crédito, a demanda em um periodo
especifico tende a refletir o volume de novos empréstimos concedidos durante esse periodo.
Assim, tanto o PIB quanto a demanda sdo funcdo do fluxo de crédito. Isso implica que o
crescimento econdmico esta mais relacionado ao aumento do fluxo de crédito do que a simples
variacdo no estoque de crédito (MAYER; PICK; BIGGS, 2010).

Neste contexto, é importante distinguir entre o estoque de crédito e o fluxo de crédito.
O primeiro se refere a0 montante total de crédito ainda pendente no setor ndo financeiro,
enquanto o fluxo de credito representa a quantidade liquida de novos empréstimos concedidos
ao longo de um periodo determinado. Esse fluxo, portanto, indica as mudangas no estoque de

crédito ao longo do tempo.

A partir dessa perspectiva, uma implicacdo importante é que, para a recuperacdo da
demanda, o aumento do volume de novos empréstimos é essencial, mesmo que o nivel absoluto

de crédito ndo seja positivo. Isso significa que, mesmo em um cenario de desalavancagem, a
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desaceleracdo dessa reducdo no endividamento pode ser suficiente para estimular a demanda

interna.

Logo, se o crescimento do PIB esta vinculado ao fluxo de crédito, ou seja, o crescimento
do PIB depende diretamente da variacdo desse fluxo. Com base nesse principio, Mayer et al.
(2010) introduziram o conceito de "impulso do crédito”, uma medida que mensura a variacao
do fluxo de crédito em relacdo ao PIB. Essa ferramenta permite avaliar de maneira mais precisa

como as flutuacdes no crédito afetam o crescimento econdmico.

3.1 Base de dados

As amostras analisadas reinem um conjunto diversificado de dados relacionados ao
sistema financeiro brasileiro, com énfase nos aspectos regionais, a fim de aprofundar a anéalise
e alinhar-se aos objetivos propostos. Os dados contemplam o periodo de 2004 a 2020,
permitindo uma avaliagdo longitudinal das dindmicas econdmicas e financeiras em diferentes

contextos regionais.

Para tanto, foi coletada a taxa Selic mensal, estabelecida pelo Comité de Politica

Monetaria (Copom) e disponibilizada pelo Banco Central do Brasil. Essa variavel, de
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abrangéncia nacional, foi selecionada como proxy para a politica monetaria, dada sua relevancia
como instrumento de regulagdo econémica. Conforme ilustrado no Gréfico 1.

Gréfico 2 - Taxa SELIC a.m. (2004 - 2020)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCB.

Complementarmente, o Indice de Atividade Econdmica Regional (IBCR), também
disponibilizado pelo Banco Central do Brasil, com o objetivo de mensurar a dindmica da
atividade econdmica nas distintas regides do pais. Esse indicador tem como funcdo principal
fornecer uma estimativa da evolugdo econémica regional, atuando de forma analoga ao Produto

Interno Bruto (PIB), porém com maior frequéncia de divulgagdo e sensibilidade as
especificidades geogréaficas do territorio nacional.

O uso do IBCR permite captar heterogeneidades regionais, enriquecendo a
compreensdo das interacdes entre politica monetaria e desempenho econémico nas cinco
grandes regides do Brasil, conforme ilustrado no Grafico 2.
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Gréfico 3 - indice de Atividade Econdmica Regional (IBCR)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB.

Logo observa-se que a trajetdria regional do IBCR ao longo do periodo analisado revela
padrdes distintos entre as regides. No Centro-Oeste, observa-se um crescimento continuo,
partindo de 106,38 em 2004 e atingindo 170,01 em 2013, seguido por uma leve retracdo em
2015 (168,07) e recuperacdo até 176,34 em 2020. Ja o Nordeste, apresentou um crescimento
mais moderado, de 107,53 em 2004 para 146,02 em 2013, com posterior estagnacao e leve
queda a partir de 2014, atingindo 140,99 em 2020.

No Norte, verificou-se um crescimento expressivo de 113,28 em 2004 para 169,81 em
2013, seguido de queda acentuada em 2015 (155,49) e posterior recuperacdo até 168,52 em
2020. Enquanto o Sudeste apresentou expansao de 107,14 em 2004 para 144,90 em 2013, com
recuo mais intenso entre 2015 e 2016 (atingindo 130,03 em 2016), e leve recuperacao até 139,56
em 2020. Por fim, a regido Sul registrou crescimento relativamente estavel, de 107,40 em 2004
para 144,72 em 2013, com leve queda em 2015 (135,82) e retomada gradual até 147,55 em
2020.

Além disso, os dados de saldo de crédito regional, obtidos por meio das séries temporais
disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil, referem-se ao montante total das operagdes de

crédito concedidas pelas instituigdes financeiras. Esses dados representam o volume de recursos
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financeiros disponibilizados aos tomadores em determinado periodo, sendo uma variavel
essencial para compreender a dindmica do crédito no contexto regional.

Para assegurar a comparabilidade dos valores ao longo da série histdrica, os dados foram
deflacionados a precos constantes de 2010, utilizando-se o indice de Precos ao Consumidor

Amplo (IPCA) regional, também fornecido pelo Banco Central. Os valores foram expressos em

milhdes de reais e estdo representados no Gréfico 3.

Graéfico 4 — Saldo de Crédito Regional a precos de 2010 ((Milhdes de Reais)
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Fonte: Elaboracéo propria.

A andlise do saldo de crédito deflacionado evidencia a evolugdo do volume de crédito
disponivel nas diferentes regifes. No Centro-Oeste, observa-se um crescimento expressivo,
com aceleracdo a partir de 2010. O Nordeste também apresentou expanséo ao longo do periodo,
embora em ritmo mais lento que o Centro-Oeste e a regido Sul. No Norte, registrou-se um
crescimento moderado, com maior dinamismo observado a partir de 2010. Ja no Sudeste, 0
saldo de crédito aumentou entre 2004 e 2014, sendo sucedido por um periodo de estagnagéo e
leve retracdo, encerrando 2020 em patamar inferior ao pico anterior. Por fim, a regido Sul

apresentou crescimento estavel, com expansdo mais acentuada a partir da década de 2010.
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Outra variavel incorporada a analise é a Taxa de Inadimpléncia das Operacdes de
Creédito, que expressa a proporcao de empréstimos e financiamentos em atraso em relag¢do ao
total de crédito concedido. Esse indicador desempenha um papel central na avaliacéo da saude
financeira do sistema bancério regional, pois reflete a capacidade de pagamento dos tomadores,

além de sinalizar o nivel de risco envolvido nas operacGes de crédito.

Os dados referentes a essa variavel estdo apresentados no Gréfico 3. A anélise
desagregada da inadimpléncia por regido é fundamental para identificar padrdes de estabilidade
ou instabilidade econdmica, contribuindo para a compreensdo das razbes que levam as
instituicBes financeiras a apresentar maior ou menor propensdo a concessdo de crédito em
determinadas localidades. Tais decisdes sdo influenciadas por fatores como o risco percebido,

as condigdes econdmicas regionais e 0 comportamento histérico de pagamento dos tomadores.

Gréfico 5 - Taxa de Inadimpléncia das OperacGes de Crédito (2004 - 2020)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCB.

A taxa de inadimpléncia apresenta comportamentos distintos entre as regides brasileiras.
No Centro-Oeste, observam-se flutuagdes ao longo do periodo, com picos em 2005 (4,35%) e
2009 (4,56%), seguidos de uma tendéncia de queda a partir de 2010, encerrando 2020 em
1,66%. O Nordeste manteve niveis de inadimpléncia consistentemente elevados, variando de
4,52% em 2004 a 2,65% em 2020, com pico registrado em 2006 (4,58%). No Norte, os indices
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também se mantiveram elevados, com destaque para o pico em 2009 (5,26%), seguido por
variacBes e uma reducdo progressiva até atingir 2,24% em 2020. Por outro lado, 0 Sudeste
apresentou um comportamento relativamente mais estavel e com niveis mais baixos, com pico
de 3,41% em 2009 e queda para 1,87% ao final do periodo. Ja o Sul registrou as menores taxas

de inadimpléncia entre as regides, com pico em 2009 (3,43%) e reducéo para 1,56% em 2020.

A anélise dos dados revela indicios de uma relagdo inversa entre a taxa de inadimpléncia
e o saldo de crédito regional. As regiGes Norte e Nordeste, por exemplo, apresentam taxas de
inadimpléncia consistentemente mais elevadas e, a0 mesmo tempo, registram um crescimento
menos expressivo no saldo de crédito em comparacdo as demais regides. Por outro lado, o
Centro-Oeste e 0 Sul, exibem taxas de inadimpléncia mais baixas e saldos de crédito mais
robustos, comportamento também observado no Sudeste, que além de apresentar baixa

inadimpléncia, concentra o maior volume de credito entre as regides.

Dessa forma, observa-se que regides com maiores niveis de inadimpléncia, como o
Norte e o Nordeste, tendem a apresentar saldos de crédito menores, seja em termos absolutos
ou relativos ao crescimento observado em regides com melhor desempenho, como o Centro-
Oeste, 0 Sudeste e 0 Sul. Esse padrdo sugere que a elevacdo da inadimpléncia pode atuar como
um fator limitante a expansdo do crédito, refletindo a maior percepcao de risco por parte das

instituicBes financeiras.

Adicionalmente, verifica-se uma correspondéncia entre o crescimento da atividade
econbmica, IBCR, e a evolucdo do saldo de crédito. Regiées com maior dinamismo econdmico,
como o Centro-Oeste, e 0 Sul, apresentam ndo apenas um aumento mais acentuado no saldo de
crédito, mas também menores taxas de inadimpléncia. Em contraste, o Nordeste, que apresentou
crescimento mais lento do IBCR ao longo do periodo analisado, exibe um saldo de crédito

menos expressivo e niveis de inadimpléncia mais elevados.

Em sintese, os dados sugerem que saldos de crédito mais baixos estdo associados a taxas
de inadimpléncia mais elevadas, enquanto um maior dinamismo econdmico contribui para a
reducdo da inadimpléncia e, consequentemente, para a expansdo do credito. RegiGes com
melhor desempenho econémico, como o Sudeste, o Centro-Oeste e 0 Sul, tendem a apresentar
maior capacidade de pagamento, refletida em menores indices de inadimpléncia e em um acesso

mais amplo ao crédito.
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3.2 Método

A metodologia adotada baseia-se nos estudos especiais realizados pelo BNDES (2023),
utilizando a variacdo no saldo de crédito como uma proxy das concessdes liquidas (BCB, 2021),
e 0 PIB como indicador do nivel de atividade econdmica. Dessa forma, é possivel associar a
aceleracdo ou desaceleracdo das concessfes de crédito ao comportamento do crescimento do

PIB. Esse processo € denominado "Impulso do Crédito”. Formalmente:

saldot—saldot_l) (saldot_l—saldot_z) (1)

Impulso do crédito; = (
PIB; PIBi_,

Onde Saldo é o estoque de crédito ao final do ano, PIB é o PIB nominal acumulado em
12 meses, e 0s subscritos indicam os periodos, sendo t o periodo de referénciaet —i a i-ésima

defasagem.

Com base na equacdo (1), Mayer, Pick e Biggs (2010) explicam as razfes por tras do
chamado “Milagres de Phoenix”. Existem cenarios em que a carteira de crédito pode estar em
retragao:

(saldot—saldot_l) <0 (2)

PIB;

Mas o impulso do crédito ainda é positivo, indicando uma expansdo da atividade
econdmica. Isso ocorre quando a queda da carteira de crédito se torna menos acentuada em
relacdo ao PIB. Isto é:

(saldot—saldot_l) > (saldot_l—saldot_z) (3)

PIB; PIB¢_4

Dessa forma, a desaceleragdo no ritmo de um processo de desalavancagem passa a gerar
um impulso do crédito positivo. Em contrapartida, a desaceleracdo de um processo de
alavancagem gera um impulso do crédito negativo, o que pode estar associado a episodios de
recessdo, mesmo com a carteira de crédito em expansdo (MAYER, PICK e BIGGS, 2010).
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Conclui-se, portanto, a relevancia do impulso do crédito como um indicador essencial
da atividade econdémica. Com base nessa premissa, sera elaborada uma medida de impulso do
crédito para o Brasil e suas regides (Centro-Oeste, Norte, Nordeste, Sul e Sudeste), permitindo

analisar sua evolucdo e verificar sua correlacdo com a dinamica econdmica.

Antes de avancar, é necessario tecer breves consideracdes sobre os dados utilizados. As
estatisticas disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil (BCB) ndo apresentam informacdes
sobre concessdes de crédito liquidas de juros, amortizagdes e refinanciamentos, fornecendo
apenas o fluxo de recursos novos. Diante dessa limitacdo, o célculo adotou a metodologia
utilizada pelo BNDES (2023).

Assim, para calcular o impulso do crédito, foi utilizada a razdo entre a variacao
interanual (més contra mesmo més do ano anterior) do saldo das operacdes de crédito em
valores correntes e o PIB nominal acumulado em 12 meses. Ambas as informacgdes sé&o
disponibilizadas pelo BCB. O célculo foi realizado no periodo de 2006 a 2021, uma vez que 0
saldo de crédito por regido esta disponivel a partir de 2004, enquanto os PIBs regionais forao

divulgados apenas até 2021.

3.3 Resultados e discussao
O Gréfico 1 apresenta a evolucdo do impulso do crédito nas regides brasileiras entre

2006 e 2021, com frequéncia anual.
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Gréfico 6 - Impulso de Crédito (2006 - 2021)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB.

Entre 2006 e 2008, o impulso de crédito apresentou trajetoria positiva, com maior
destaque nas regides Sudeste e Sul, resultado, em grande medida, das a¢des do Banco Central
do Brasil (BCB) voltadas a ampliacdo da oferta de crédito e a reducdo do custo do

financiamento.

Segundo o BCB (2006), a combinacdo de um cenario macroeconémico favoravel com
iniciativas regulatdrias especificas, como a Resolucdo n° 3.347/2006, a Medida Provisoria n°
321/2006 e as Resolucdes n° 3.401 e 3.402/2006, estimulou o alongamento dos prazos, reduziu
incertezas no segmento habitacional e facilitou o acesso das familias ao crédito, devido a
portabilidade, conta-salario e descontos em folha. Esses instrumentos ampliaram a demanda

por empréstimos e permitiram uma expansdo da oferta.

A partir de 2008, o quadro se alterou abruptamente em funcdo da crise financeira
internacional. Em resposta, as autoridades adotaram medidas de carater estabilizador, como a
provisdo de moeda estrangeira por meio de leiles, a liberagdo de recursos de compulsérios
para aumento da liquidez doméstica e ajustes fiscais e tributarios, visando preservar o
funcionamento do mercado financeiro (BCB, 2008). Entretanto, tais medidas ndo impediram o

aumento da taxa Selic, conforme indicado no Gréafico 2.
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Em 2009, observou-se um processo de desalavancagem econdmica, com o impulso de
crédito tornando-se negativo em todas as regides, sendo o impacto mais acentuado no Sul e no
Centro-Oeste, como ilustra o Gréafico 6. O Nordeste foi a regido menos afetada, possivelmente

devido a menor exposicdo ao setor financeiro internacional.

Apobs os impactos da crise, 2010 marcou a recuperacdo do mercado de crédito,
sustentada por elevados niveis de confianca dos agentes econdmicos e pela reducdo da
inadimpléncia em todas as regifes, conforme mostra o Grafico 5. Nesse contexto, o Banco
Central do Brasil manteve politicas expansionistas, destacando-se a ampliacdo do crédito
direcionado, sobretudo por meio das operacdes do BNDES e do crédito habitacional (BCB,
2010).

Logo, o crescimento foi impulsionado por financiamentos a taxas de mercado e por
recursos direcionados, além da reducdo dos custos de crédito para familias e do alongamento
dos prazos. Como resultado, o impulso de crédito voltou a apresentar valores positivos, com
destaque para a regido Sul. J& em 2011, o indicador manteve-se proximo a neutralidade,

registrando leves variagdes negativas no Norte e no Sudeste.

Apesar do aumento da Selic em 2011, o BCB (2012) voltou a adotar uma politica
monetaria expansionista em 2012, reduzindo a taxa basica de juros para estimular a economia
e incentivar a demanda por crédito. Foram também implementadas politicas para conter o
endividamento das familias, reduzindo o comprometimento da renda com o servigo da divida,
favorecendo a estabilidade financeira, especialmente no crédito ao consumo. Ainda assim, 0
impulso de crédito apresentou-se negativo em todas as regifes, com maior intensidade no

Nordeste.

Em 2013, iniciou-se um ciclo de aperto monetario, com elevacdo da Selic para conter
pressdes inflacionarias, o que reduziu a expansao do crédito e a demanda por empréstimos
voltados ao consumo. Apesar disso, 0 BCB (2013) manteve apoio a segmentos estratégicos,
como crédito rural, financiamentos imobiliarios e operacdes do BNDES. Diante disso, 0
Nordeste apresentou crescimento significativo no saldo de crédito, impulsionado por operagdes
de governos estaduais e empresas do setor de energia, enquanto o Sudeste registrou a menor
variacdo. O Centro-Oeste destacou-se por empréstimos vultosos para empresas de energia e
telecomunicagdes, resultando em impulso positivo no Centro-Oeste e no Nordeste, enquanto as

demais regibes apresentaram desalavancagem, conforme o Grafico 6.
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Em 2014, o BCB manteve a politica de aperto monetério, com elevagdo continua da
Selic, em resposta ao arrefecimento da atividade econémica e as pressdes inflacionérias (BCB,
2014). Nesse contexto, apenas financiamentos imobilidrios e operacbes do BNDES
continuaram a sustentar o crescimento do crédito direcionado, de modo que apenas 0 Sudeste

registrou impulso positivo, ainda que modesto.

A partir de 2014, intensificou-se a retracdo do impulso de crédito, refletindo o
agravamento do cenario macroeconémico, com desaceleracdo da economia e recessdo em 2015
e 2016. Nesse periodo, o0 BCB (2017) manteve politica monetéria restritiva, com a Selic
atingindo 14,25% em 2015, conforme o Grafico 2. Em 2016, verificou-se aumento das taxas de
inadimpléncia em todas as regides como ilustra o Gréafico 5 e retracdo do saldo de crédito. Os
impactos sobre o impulso de crédito foram negativos em todas as regides, especialmente no

Sudeste e no Centro-Oeste.

Em 2017, o BCB iniciou um ciclo de flexibilizacdo monetéria, reduzindo a Selic para
estimular a recuperacdo econémica pds-recessao. As medidas buscaram reduzir custos de
financiamento, melhorar a confianca dos agentes e ajustar a oferta de crédito as condicGes
especificas dos clientes, com atencédo especial as micro, pequenas e médias empresas (MPMES)
(BCB, 2017). Em 2018, a flexibiliza¢&o prosseguiu, com manutencéo da Selic em niveis baixos
e adocao de medidas regulatorias para reduzir custos de crédito e promover inclusdo financeira,
como a Resolucdo n° 4.655/2018, que alterou regras de cobranga de encargos por atraso no
cartdo de crédito, barateando o crédito ao consumo (BCB, 2018).

Por conseguinte, a partir de 2017, observou-se retomada dos impulsos positivos,
sobretudo no Centro-Oeste, Sudeste e Sul, com destaque para 2018. Contudo, em 2019
registrou-se retracdo do impulso de crédito no Sul, Sudeste e Centro-Oeste, enquanto o Norte e
0 Nordeste apresentaram leve crescimento. O BCB (2019) manteve o ciclo de flexibilizacdo
monetéria iniciado em 2016, reduzindo a Selic e incentivando concessdes de crédito, com

énfase em recursos livres para pessoas fisicas e juridicas.

Em 2020, o impulso de crédito apresentou crescimento expressivo nas regides Sul,
Sudeste e Centro-Oeste, atingindo picos positivos, enquanto as demais regides permaneceram
relativamente estaveis. A pandemia de Covid-19 impds desafios significativos a economia,

como a queda no faturamento das empresas e 0 aumento da incerteza.
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Em resposta, 0 BCB (2020) adotou uma politica monetaria expansionista, reduzindo a
taxa Selic a niveis historicamente baixos, conforme ilustra o Gréfico 2, e implementou
programas emergenciais. Entre eles, destacam-se o Programa Emergencial de Acesso a Crédito
(Peac), instituido pela Lei n® 14.042/2020, que destinou recursos da Unido ao Fundo Garantidor
para Investimentos (FGI), viabilizando garantias para pequenas e médias empresas, e 0
Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe),
criado pela Lei n° 13.999/2020, que ofereceu crédito emergencial com garantias do Fundo de
Garantia de Operacdes (FGO). Como efeito dessas medidas anticiclicas, em 2021 o impulso de
crédito apresentou retracéo nas regides Centro-Oeste, Sudeste e, de forma mais acentuada, no

Sul, enquanto registrou crescimento no Norte e no Nordeste.

As variacdes no impulso do crédito podem ser explicadas por fatores estruturais e
econdmicos especificos a cada regido. Embora as tendéncias gerais apresentem certa
convergéncia, as particularidades locais exercem papel determinante na sensibilidade das

regides as politicas monetarias e as flutuacbes no crédito.

Regides como o Sudeste e 0 Sul, que possuem sistemas financeiros mais desenvolvidos
e economias mais diversificadas e industrializadas, contam com maior oferta de crédito e uma
ampla variedade de produtos financeiros. Essa estrutura torna essas economias mais
dependentes do crédito para investimentos em capital, inovacdo e consumo, o0 que contribui
para sua maior sensibilidade as variagdes no impulso do crédito. Durante periodos de crise,
como em 2009, 2016 e 2021, essas regides registraram quedas acentuadas no indicador,
refletindo a retracdo econémica e corroborando a hipotese da instabilidade financeira, segundo
a qual economias em expansao tendem a ser mais vulneraveis a choques adversos. Em
contrapartida, em periodos de estimulo, como em 2020, o impulso do crédito foi fortemente
positivo, evidenciando uma resposta rapida as politicas expansionistas adotadas no contexto da

pandemia.

O Centro-Oeste, por sua vez, apresenta sensibilidade intermediaria. Com uma economia
fortemente baseada na agricultura e na pecuéria, setores que demandam crédito para
investimentos em tecnologia, infraestrutura e expansao produtiva, a regido responde de forma
significativa as variagdes nas condicGes de credito. No entanto, por ser uma economia menos
diversificada que as do Sul e Sudeste, suas oscila¢fes sdo mais moderadas, 0 que sugere menor

vulnerabilidade a flutuacGes extremas.
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Em contraste, as regides Norte e Nordeste, onde o mercado financeiro é menos
desenvolvido e 0 acesso ao credito é mais restrito, tendem a apresentar menor sensibilidade as
variacdes nas condicdes de credito. Nesses casos, a menor presenca de instituicdes financeiras
e as condigdes socioecondmicas mais adversas elevam o risco percebido e dificultam a
expansao do crédito. Isso torna suas economias menos responsivas as flutuagdes do crédito. Por
exemplo, durante a crise de 2009, o Nordeste apresentou a queda menos acentuada no impulso,

sugerindo menor impacto das restri¢cdes de crédito sobre sua atividade econdmica.

Esses padrBes revelam como a estrutura produtiva e a disponibilidade de crédito
moldam as respostas regionais as Politicas Monetéarias, evidenciando vulnerabilidades e
capacidades de resiliéncia em diferentes contextos macroeconémicos. Em razéo disso, conclui-
se que regides com menor dinamismo econdémico e estruturas produtivas mais rigidas tendem
a apresentar maior preferéncia pela liquidez, o que reduz sua sensibilidade a flutuages no
crédito. Por outro lado, regides economicamente mais dindmicas demonstram menor
preferéncia pela liquidez e, consequentemente, maior sensibilidade as politicas de crédito

implementadas em ambito nacional.

Os resultados apresentados neste capitulo evidenciam que a evolucdo do impulso de
crédito no Brasil ndo se deu de forma homogénea entre as regides, refletindo tanto diferencas
estruturais das economias locais quanto a atuacdo diferenciada das politicas monetarias.
Embora o indicador possibilite identificar momentos de aceleragdo ou desaceleracdo
econdmica, via crédito, ele ndo capta diretamente o grau de disposicdo dos bancos em
transformar liquidez disponivel em novas operacdes, especialmente em contextos de maior

incerteza econdmica.

Nesse sentido, torna-se necessario avancar para uma analise complementar que
considere o comportamento dos bancos diante das condicGes de oferta de crédito e do cenario
econbmico especifico de cada regido. O estudo da Preferéncia pela Liquidez Bancéaria (PPLB)
oferece esse aprofundamento, permitindo avaliar se as institui¢cdes financeiras priorizam manter
ativos liquidos ou ampliar suas carteiras de emprestimos. Tal abordagem, desenvolvida no
proximo capitulo, amplia a compreensdo dos resultados alcangados até aqui, ao evidenciar
dimensdes estratégicas e institucionais da atuagdo bancaria que o impulso de crédito,

isoladamente, ndo é capaz de explicitar.
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CAPITULO 4: PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ BANCARIA
(PPLB)

Com o objetivo de aprofundar a analise dos resultados relacionados ao impulso do
crédito, a metodologia adotada neste capitulo fundamenta-se na abordagem tedrica minskyana,
segundo a qual o crédito exerce um papel ativo e central no processo de geracao do crescimento
econdmico. Sob essa perspectiva, a Preferéncia pela Liquidez Bancéria (PPLB) expressa o grau
de averséo ao risco por parte das instituicdes financeiras, condicionando diretamente a dinamica

da oferta de crédito e, por conseguinte, o desempenho econémico das diferentes regides.

A operacionalizacdo dessa metodologia possibilita uma anélise comparativa tanto do
comportamento dos bancos entre distintas regides, analise inter-regional, quanto das variactes
na atuacdo de uma mesma instituicdo financeira em diferentes contextos econdmicos, analise

intra-institucional.

4.1Base de dados

Os dados utilizados neste estudo foram extraidos de duas fontes principais. As
informacdes referentes aos saldos de crédito foram obtidas na Estatistica Bancaria Mensal
(ESTBAN), relatério publicado periodicamente pelo Banco Central do Brasil (BCB), que
apresenta a posicao dos saldos de diversas rubricas contabeis dos bancos comerciais e multiplos
com carteira comercial, discriminados por municipio. A ESTBAN, especialmente por meio do

Documento 4500, segue as diretrizes estabelecidas pela Instrucdo Normativa BCB n° 194/2022.

Para fins desta andlise, foi selecionado o verbete 160, que corresponde ao saldo total das
operacdes de crédito ativas. Os dados foram coletados para 0s cinco principais bancos do pais
(Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal, Bradesco, Ital Unibanco e Santander)
segmentados por unidade federativa (UF). Em seguida, os saldos foram agregados por regiéo,
mediante a soma dos valores das UFs que comp&em cada uma das cinco grandes regides

brasileiras.

As informacdes sobre a variacdo anual do Produto Interno Bruto (PIB) real de cada
regido, bem como sobre o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) regional, foram

obtidas no Sistema de Séries Temporais (SGS) do Banco Central, com base nas Contas
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Regionais do Brasil elaboradas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). As
taxas de variacdo anual do PIB, expressas em pregos constantes de 2010, refletem o crescimento
real da atividade econdmica regional no periodo analisado e foram utilizadas diretamente como

indicador do desempenho econémico das regides.

Embora a ESTBAN seja uma fonte de dados bastante abrangente, por reunir
informagdes bancarias de todos os bancos e agéncias presentes nos municipios, ela apresenta
limitagOes que precisam ser consideradas na formulagéo do indicador proposto. Determinados
verbetes, como 0 130 (Titulos e Valores Mobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos) e
0 161 (Empréstimos e Titulos Descontados), aparentam ser registrados de forma consolidada
na sede da instituicdo financeira, independentemente da localizacdo da agéncia que
efetivamente realizou a operacgdo. Esse procedimento tende a inflar artificialmente os valores
de crédito atribuidos a regido Sudeste, onde se concentram as sedes administrativas dos
principais bancos, podendo, assim, distorcer a analise comparativa entre regides. Além disso,
ha verbetes que disponibilizam dados apenas de forma consolidada para bancos publicos, como
0 112 (Depositos Bancérios), inviabilizando a anélise dos cinco maiores bancos do pais, uma

vez que trés deles sdo privados.

Diante dessas restricbes, optou-se pela construcdo de um indicador especifico e inédito
de Preferéncia pela Liquidez Bancéria (PPLB), distinto dos tradicionalmente adotados na
literatura, elaborado exclusivamente a partir do estoque de crédito e do indicador de atividade
econdmica. Essa metodologia visa reduzir os efeitos decorrentes da concentragdo
administrativa das instituicdes financeiras e, a0 mesmo tempo, mensurar de forma mais precisa
a relacdo entre a oferta de crédito de cada banco e o desempenho econémico de cada regido,

garantindo maior consisténcia nas compara¢des tanto inter-regionais quanto intra-regionais.

4.2 Método

Inicialmente, os saldos de crédito, originalmente registrados em pregos correntes, foram
deflacionados para precos constantes de 2010, utilizando o IPCA correspondente a cada regiéo.
Esse procedimento teve como objetivo eliminar os efeitos da inflagdo e, assim, refletir de

maneira mais precisa o0 comportamento real das operacdes de crédito ao longo do tempo.
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Na sequéncia, foi calculada a taxa de crescimento do saldo de credito para cada banco
em cada regido, com base na formula classica de variacdo relativa entre dois periodos

consecutivos, conforme proposto por Gujarati (2011):

(Créditogpr— Créditor_q pr)

Taxa de Crescimento.p, = X 100 4)

ACréditor_qpr

Onde:

e Taxa de Crescimentoy,: representa a variacdo percentual do saldo de crédito no
tempo t, para o banco b, na regido r;

e (rédito,, . saldo do crédito no tempo t, para 0 banco b, na regiéo r;

e (rédito,_qp,: saldo do crédito no tempo t — 1, para o banco b, na regiédo r.

e b: indice referente a cada um dos cinco bancos analisados (Bradesco, Banco do Brasil,
Santander, Caixa Econémica Federal e Itai Unibanco);

e 7 indice que representa cada uma das cinco grandes regides brasileiras (Centro-Oeste,
Nordeste, Norte, Sudeste e Sul);

t: periodo de referéncia.

Por fim, foi construida a proxy para a Preferéncia pela Liquidez Bancéaria (PPLB),
definida como a razdo entre a taxa de crescimento do saldo de crédito de cada instituicdo em

cada regido e a variacdo anual do PIB regional, conforme a seguinte formulacéo:

Taxa de Crescimento do Créditogp

PPLB,,, = ®)

Variacdo Anual do PIBy,

Esse indicador busca captar o grau de disposi¢do ou de averséo dos bancos em expandir
o crédito diante da dindmica econémica regional, no periodo compreendido entre 2004 e 2020.

Logo:

PPLB > 1 (6)
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Esse resultado indica que o crédito liquido cresce em um ritmo superior ao do PIB da
regido, sinalizando que o banco estd expandindo o crédito de forma agressiva, com maior
disposicao ao risco e, consequentemente, baixa preferéncia pela liquidez. Esse comportamento
reflete confianca no ambiente econdémico regional e a busca por maiores oportunidades de lucro.
Em termos da dindmica financeira minskiana, esse padrdo € tipico de uma fase especulativa ou,
em situacOes extremas, pode se aproximar de uma fase Ponzi, na qual o aumento do crédito

impulsiona o crescimento econdémico, mas, a0 mesmo tempo, amplia a fragilidade financeira.
PPLB < 1 (positiva) @)

Indica que o crédito liquido cresce, mas em um ritmo menor do que o PIB da regido.
Nesse contexto, 0 banco adota uma postura mais cautelosa, priorizando a expansdo do crédito
em proporcao inferior ao crescimento econémico, o que reflete uma elevada preferéncia pela
liquidez e uma menor disposicao ao risco. Esse comportamento esta alinhado a uma postura de
gestdo conservadora, tipica da fase hedge na abordagem minskiana, na qual as instituicoes
buscam estabilidade financeira, evitando excessos de exposicao e vulnerabilidades no ciclo de

crédito.
PPLB =1 (8)

Quando a PPLB se aproxima de 1, indica que o crédito liquido e o PIB crescem em
proporcoes semelhantes, refletindo uma situacdo em que a preferéncia pela liquidez se mantém
estavel. Nesse cenario, 0 comportamento dos bancos esta alinhado ao ritmo de crescimento da
economia regional, sem apresentar sinais de excesso de cautela nem de agressividade na
concessao de crédito. Esse padrao pode ser associado a uma fase de hedge consolidada ou a um
periodo de transicdo, em que 0s bancos buscam ajustar sua atuacdo sem assumir riscos

EXCessivos.
PPLB Negativa ©

Esse resultado pode ocorrer quando a variacdo do crédito liquido é negativa ou apresenta
elevada volatilidade, ou seja, quando os pagamentos superam as concessdes, levando a reducao
do crédito liquido. Esse comportamento, em geral, indica um forte aumento da preferéncia pela
liquidez, refletindo uma retracdo na oferta de crédito, possivelmente associada a choques

econdmicos, crises ou elevacdo da percepgéo de risco por parte dos bancos.
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No entanto, ha situagdes especificas em que uma PPLB negativa ndo indica aumento da
preferéncia pela liquidez, mas sim o oposto. Isso ocorre, por exemplo, quando o PIB estd em
recessdo (atividade econdmica em queda), mas o crédito liquido permanece em expanséo, o que
pode refletir estratégias anticiclicas, sobretudo de bancos publicos, visando sustentar a atividade

econdmica por meio da manutencdo do crédito, apesar do ambiente recessivo.

Assim, esse procedimento foi aplicado individualmente para cada uma das cinco
instituicdes financeiras nas cinco grandes regides brasileiras, o que possibilita analisar, de forma
sistematica, tanto a heterogeneidade inter-regional, evidenciando como o ambiente econémico
de cada regido influencia a atuacdo bancéria, quanto as diferencas nas estratégias adotadas por

um mesmo banco, a depender do contexto econdmico especifico de cada regido.

4.3 Resultados e discussao

O Banco Bradesco, uma das maiores institui¢des financeiras privadas do Brasil, adota
uma estratégia de crédito centrada na mitigacdo de riscos, otimizacdo da rentabilidade e
adaptacao ao ambiente macroeconémico, com variagdes importantes segundo as regides do pais
e 0s ciclos econémicos nacionais. A segmentacdo de sua carteira de crédito evidencia trés perfis
prioritarios: pessoas fisicas (PF), micro, pequenas e médias empresas (MPMES) e, em menor
grau, grandes empresas (GE). Essa estrutura reflete a preferéncia por operagdes colateralizadas

e linhas com garantias publicas, especialmente em contextos de maior volatilidade econémica.

No segmento de pessoas fisicas, 0 Bradesco concentra sua atuacdo em produtos como
financiamento imobiliario, crédito pessoal, consignado, veiculos, cartdo de crédito e crédito
rural. Destaca-se o crédito consignado, devido a sua baixa inadimpléncia e a elevada
capilaridade entre aposentados do INSS e servidores publicos. As opera¢es com garantias reais
sdo preferidas, evidenciando uma estratégia deliberada de controle de risco e rentabilidade
estavel. Essa preferéncia se confirmou ao longo do tempo, inclusive nas decisdes regionais do

banco observadas entre 2004 e 2020.



Tabela 1 — PPLB Regional do Banco Bradesco (2004 — 2020)
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BCO BRADESCO
Tx de
Centro Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul Crédito |Tx PIB |PPLB
Tx Crédito | Tx PIB [PPLB Tx Crédito | Tx PIB [PPLB Tx Crédito[Tx PIB [PPLB Tx Crédito[Tx PIB |PPLB Tx Crédito | Tx PIB|PPLB Média |Média |Média

2004 2785/ 6,37 4,37|- 32,44| 6,67| 4,86|- 26,22 9,68 2,71|- 13,70 5,37| 2,55 40,68 4,97 8,18|- 28,18| 6,61 4,26|
2005 1,52 4,47 0,34+ -0,02| 4,58| 0,00+ 24,31 555 4,38|- 11,31 3,73| 3,03 -2,05| -0,44| 4,67(+ 7,01 3,58 1,96|-
2006 0,52| 3,46/ 0,15|+ 13,93 4,59| 3,04/ 25,69 4,96 5,18|- 12,91 4,09| 3,16 13,57| 2,93| 4,63|- 13,33 4,01] 3,33|-
2007 32,49 6,91 4,70|- 8,44 4,69| 1,80|- 15,76 3,82 4,13|- 32,36/ 6,27 5,16 28,06 6,78 4,14|- 2342 569 411)-
2008 24,23 573| 4,23|- 39,25 5,37 7,31f- 26,78 3,90 6,87|- 53,06/ 5,61 9,46 25,70 3,04| 8,45|- 33,80 4,73 7,15/
2009 -9,67| 251|-3,85[+ -44,43|  1,02|-43,56|+ -33,67| 0,01|-3367,18|+ -9,38| -0,55| 17,05 -410 -1,06] 3,87+ | -20,25 0,39| -52,46|+
2010 8,89 6,99| 1,27| 19,88/ 6,61 3,01}- 21,85 10,15 2,15|- 16,59 7,57 2,19 -2,06| 7,65| -0,27(+ 13,03 7,79 1,67|
2011 15,57| 4,63| 3,36|- 8,52 4,06 2,10|- 13,13 6,52 2,01|- 13,94 3,50| 3,98 -25,27| 4,33| -5,84(+ 518 461 1,12/
2012 0,76 4,38 0,17|+ -6,93| 2,98| -2,33|+ -3,12| 3,22 -0,97|+ 453 1,80 251 3,25 -0,40| -8,12|- -0,30| 2,40 -0,13|+
2013 8,89 3,87| 2,30| -3,38| 3,06 -1,10|+ -3,34| 2,94 -1,13[+ 584 197 297 297 6,13 0,48|+ 2,200 3,59 0,61+
2014 12,72 251| 5,07|- -3,41 2.82| -1.21|+ -8,75| 2,97 -2,95|+ -1,09| -0,46| 2,37 5,62| -0,10| -56,18|- 1,02 1,55/ 0,66/
2015 -21,17| -2,06|10,28|+ -13,55| -3,35| 4,05|+ -15,17| -2,58 5,88|+ -1,86| -3,78| 0,49 -23,22| -4,08/ 5,69+ | -14,99| -3,17| 4,73+
2016 -8,57| -2,57| 3,33+ -22,90| -4,55| 5,03|+ -20,82| -4,60 4,53[+ 415| -3,22| -1,29 1,55| -2,36| -0,66|- -9,32| -346| 2,69+
2017 -8,73| 3,87|-2,25|+ -7,33| 1,65| -4,45|+ -5,17 3,78 -1,37|+ -5,76| 0,16]-35,98 -18,80| 2,38| -7,90(+ -9,16| 2,37 -3.87|+
2018 3,98 2,22 1,79|- 156 1,80 0,87+ 1,06/ 3,39 0,31|+ 6,10 1,41 4,33 -1,83| 2,13 -0,86(+ 2,18/ 2,19| 0,99+
2019 11,61 2,10| 5,53|- -0,52| 1,17| -0,44|+ 16,34| 0,46 35,53|- 20,28/ 1,00| 20,28 -4,01| 1,68 -2,39(+ 8,74| 1,28| 6,82|
2020 -18,84| -1,31|14,38|+ -34,78| -4,12| 8,44|+ -18,84| -157| 12,00+ 10,54| -3,30| -3,19 -15,14( -4,21| 3,60+ | -15/41| -2,90 531+
Média 4,83 3,18 3,25 -0,78| 2,30 -0,74 3,66| 3,09 -193,41 11,01 1,83] 2,30 147 173| -2,26

Fonte: Elaboragao propria.
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Gréfico 7 - PPLB Regional do Banco Bradesco (2004 — 2020)
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Fonte: Elaboragdo prdpria. (O dado referente a regido Norte em 2009 foi desconsiderado devido ao valor atipico

da PPLB, resultante de uma expressiva contracdo do crédito e baixo nivel do PIB regional no periodo).

Diante das informac6es apresentadas na Tabela 1 e no Grafico 7 a atuacao regional do
Bradesco revela ajustes estratégicos segundo o desempenho econémico local. Em 2004, por
exemplo, o banco adotou uma postura amplamente expansiva, com baixa Preferéncia pela
Liquidez do Balanco (PPLB) em todas as regides, favorecido por um cenario macroeconémico
positivo e por aquisi¢cdes relevantes, como as do Banco Zogbi S.A (especializado em crédito
direto ao consumidor) e do Banco do Estado do Maranhdo S.A (no contexto do Programa
Nacional de Desestatizagdo, instituido em 1997) (BCB, 2004). Contudo, ja em 2005, com a
desaceleracdo econémica e a crise agricola que afetou fortemente o Sul, o Bradesco adotou alta
PPLB nessa regido, comportamento que se estendeu ao Centro-Oeste e Nordeste, ainda que
com menor intensidade. Nas demais regides, especialmente no Norte e Sudeste, a estratégia

permaneceu expansionista.

Em 2005, esse comportamento comegou a se alterar. A desaceleragdo do crescimento
econdmico nacional afetou negativamente o ritmo de concessdo de crédito. A regido Sul,
particularmente atingida por uma quebra na safra de verdo e pela crise agricola (caracterizada

por queda nos precos dos grdos e dificuldades de producéo), sofreu retracéo do crédito, levando
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a uma alta PPLB nessa localidade. Ainda que os impactos da crise agricola ndo tenham sido tdo
significativos nos indicadores de PIB do Centro-Oeste e do Nordeste, o Bradesco adotou nessas
regibes uma postura igualmente conservadora, com elevacdo da PPLB. Por outro lado, nas
regides Norte e Sudeste, 0 banco manteve uma estratégia de expansdo do crédito, refletindo

baixa preferéncia pela liquidez.

Ao longo dos anos seguintes, o Bradesco continuou a ajustar sua liquidez conforme o
risco regional. Em 2006, o Bradesco demonstrou cautela apenas no Centro-Oeste, enquanto
manteve baixa PPLB nas demais regides. Em 2007 e 2008, o banco voltou a expandir
fortemente o crédito em todas as regides, comportamento intensificado pela aquisi¢do do Banco
BMC, lider em crédito consignado voltado a aposentados e pensionistas do INSS, o que
fortaleceu a presenca do Bradesco nesse nicho de mercado. Ja em 2009, com os efeitos da crise
financeira internacional, o Bradesco adotou uma postura conservadora, retraindo crédito em
todas as regides, principalmente no Norte e Nordeste, mesmo mantendo presenca ativa por meio

da aquisicdo do Banco Ibi S.A., voltado ao crédito ao consumo e cartdes.

A partir de 2010, com a recuperagdo econdmica, 0 banco voltou a expandir suas
operacgdes em quase todas as regides, mantendo baixa PPLB, exceto no Sul, onde adotou maior
cautela. Em 2012, com a retomada da desaceleracao, voltou a elevar sua PPLB no Centro-Oeste,
Norte e Nordeste, mantendo perfil expansionista no Sudeste e Sul. Em anos de maior incerteza,
como 2015 e 2016, o Bradesco mostrou alta PPLB em praticamente todo o pais, limitando a
expansao do crédito mesmo em regides onde o PIB j& dava sinais de recuperagdo, como o
Sudeste.

No que diz respeito as MPMEs, esse publico ganhou relevancia principalmente no
periodo pds-pandemia, em que o banco passou a priorizar linhas de capital de giro com
garantias, muitas delas amparadas por programas governamentais como o PRONAMPE, FGO
e FGI. Esses instrumentos permitiram ao Bradesco manter retornos elevados com risco
controlado, sendo aplicados com mais intensidade em regides onde a recuperacdo econémica
foi mais lenta, como o Norte e o0 Nordeste. Esse padrdo é evidenciado entre 2018 e 2019, quando
0 banco retomou a expansdo do crédito com baixa PPLB no Centro-Oeste, Sudeste e,
posteriormente, no Norte, embora tenha mantido posturas conservadoras em regides com maior

instabilidade setorial, como o Sul.
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O segmento de grandes empresas, por sua vez, passou a representar menor relevancia
estratégica para o Bradesco, diante da tendéncia de migracdo dessas corporacles para O
mercado de capitais. Com isso, 0 banco passou a reduzir seu apetite por risco nesse segmento,
reorientando esforcos para areas com maior retorno ajustado ao risco, como PFs e MPMES com

colateral.

Por fim, em 2020, diante da pandemia da COVID-19 e da recessdo generalizada, o
Bradesco reforgou sua postura conservadora, com alta PPLB em todas as regifes. A retracdo
do crédito nesse contexto refletiu ndo apenas as incertezas sanitarias e econdmicas, mas também

a necessidade de preservacgdo de liquidez frente a um cenério de riscos sistémicos elevados.

Em sintese, a trajetoria do Bradesco evidencia uma estratégia de crédito flexivel,
prudente e orientada pela gestdo de risco, em que a concessao de crédito acompanha as
flutuacBes macroecondmicas e as condic¢des regionais especificas. O foco em pessoas fisicas e
MPMEs, aliado ao uso de operacOes colateralizadas e garantias publicas, revela um modelo de
negocios voltado a sustentabilidade financeira e eficiéncia operacional, ao mesmo tempo em

que permite adaptacdo tatica as transformacbes do ambiente econdmico nacional e regional.

Com base na Tabela 2 e no Grafico 8, € possivel delinear um panorama abrangente da
estratégia de crédito do Banco do Brasil (BB), que combina perfil segmentado de atuagdo com
respostas adaptativas aos ciclos econdmicos nacionais e regionais. Sua atua¢do combina o
compromisso institucional com o desenvolvimento econémico e social com a busca por
rentabilidade estavel, mitigacdo de riscos e expansdo digital, equilibrando diferentes perfis de
clientes: pessoas fisicas (PF), agronegocio, micro e pequenas empresas (MPES), grandes

empresas e governo.



Tabela 2 - PPLB Regional do Banco do Brasil (2004 — 2020)
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BCO do BRASIL

Tx de
Centro Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul Crédito |Tx PIB |PPLB
Tx Crédito |TxPIB [PPLB | Tx Crédito |Tx PIB |PPLB Tx Crédito|Tx PIB |PPLB Tx Crédito|Tx PIB |PPLB Tx Crédito | Tx PIB|PPLB Média [Média [Média
2004 13,54| 6,37| 2,12|- 9,53| 6,67 143|- 18,29 9,68 1,89|- -2,03| 5,37| -0,38[+ 781 497 157/ 9,43 6,61 143|
2005 2,90 4,47| 0,65+ 291 458| 0,64+ 10,42| 5,555 1,88|- 9,19| 3,73| 2.46|- 11,90 -0,44|-27,05|- 746 3,58 2,09(-
2006 12,67 3,46| 3,66|- 23,28 4,59| 5,07|- 4234 4,96 8,54|- 17,49| 4,09 4,28]- 21,25| 293 7,25/ 23,41 4,01| 5,84/
2007 11,78| 6,91| 1,70|- 23,33 4,69| 4,97|- 16,13 3,82 4,22|- 1754| 6,27 2,80|- 15,32| 6,78 2,26/ 16,82| 5,69 2,95/
2008 5745 5,73|10,03|- 26,54| 537| 4,94|- 16,05 3,90 4,12|- 4848 5,61| 8,64/ 13,94| 3,04/ 4,59|- 32,49 4,73 6,87/
2009 8,59 2,51 3,42|- 21,97 1,02| 21,54{- 24,23 0,01| 2422,83|- 28,00 -0,55|-50,92|- 441 -1,06| -4,16|- 17,44 0,39| 45,18]-
2010 28,05| 6,99 4,01} 8,30 6,61 1,26/ 13,19| 10,15 1,30|- 544 757 0,72+ 12,25 7,65 1,60/ 13,45 7,79 1,73|-
2011 -4,77|  4,63]-1,03(+ 11,31 4,06| 2,79|- 15,20 6,52 2,33|- 17,99| 3,50 5,14|- 10,35 4,33 2,39/ 10,01 461 217)-
2012 578 4,38| 1,32|- 16,49| 2,98 5,53|- 23,20 3,22 7,20|- 20,79 1,80 11,55(- 15,20| -0,40| -38,00|- 16,29 2,40| 6,80|-
2013 9,75 3,87| 2,52|- 17,73| 3,06 5,79|- 13,98 2,94 4,75|- 17,18 1,97 8,72|- 13,00 6,13 2,12} 14,33 359 3,99
2014 -6,14| 2,51|-2,45|+ 11,18/ 2,82| 3,96|- 8,73 297 2,94|- 5,02 -0,46|-10,92|- 3,66 -0,10| -36,59|- 449 155 290|-
2015 -11,61| -2,06| 5,64|+ -6,39| -3,35| 191|+ -2,25| -2,58 0,87|- -1,12| -3,78| 0,30/ -9,20| -4,08| 2,26|+ -6,12| -3,17| 1,93|+
2016 -1,27| -2,57| 0,49|- -6,65| -4,55| 1,46(+ -6,91| -4,60 1,50(+ -14,17) -3,22( 4,40[+ -8,51| -2,36| 3,61|+ -7,50 -3,46| 217+
2017 -5,81| 3,87|-1,50{+ -1,23| 1,65 -0,74|+ 0,06/ 3,78 0,02|+ -7,05| 0,16/ -44,09(+ -5,10| 2,38 -2,14|+ -3,83| 237 -1,62|+
2018 -0,64| 2,22(-0,29|+ 0,95 1,80 0,53+ 509 3,39 1,50|- -6,34| 141| -4,49|+ -1,27| 2,13 -0,60(+ -0,44 2,19] -0,20|+
2019 6,89 2,10| 3,28|- 352 1,17 3,01} 6,27 046 13,63|- -14,31| 1,00(-14,31|+ -3,91| 1,68 -2,33|+ -0,31| 1,28| -0,24|+
2020 1,92| -1,31|-1,47|- 6,66| -4,12| -1,62|- 8,58 -1,57 -5,47|- 3,05 -3,30| -0,92|- 6,65 -4,21| -1,58|- 537 -2,90 -1,85|-
Média 759 3,18 1,89 9,97 2,30| 3,67 12,51 3,09| 145,53 854 183 -4,53 6,34 1,73| -4,99

Fonte: Elaboragéo propria.
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Gréfico 8 - PPLB Regional do Banco do Brasil (2004 — 2020)
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Fonte: Elaboracdo prépria. (O dado referente a regido Norte em 2009 foi omitido devido a ocorréncia de um valor

extremamente baixo da PPLB, considerado atipico para a série).

Em 2004, diante de um cenério de crescimento econdmico nas diversas regies, o Banco
do Brasil ampliou sua carteira de crédito na maior parte do pais, refletindo uma baixa
Preferéncia pela Liquidez Bancaria (PPLB). A Unica exce¢do foi o Sudeste, onde o banco
adotou uma postura mais conservadora. O comportamento expansionista nesse periodo esta
alinhado a estratégia da instituicdo de apoiar o crédito ao consumo, especialmente por meio do
crédito consignado, modalidade prioritaria na carteira de PF, com baixa inadimpléncia e ampla

cobertura de servidores publicos e aposentados.

Em 2005, ainda com estabilidade macroeconémica, 0 banco adotou uma atuagdo mais
cautelosa no Centro-Oeste e Nordeste, onde o crédito cresceu em ritmo inferior ao PIB. Nas
demais regides, a oferta de crédito foi intensificada, mantendo-se a baixa PPLB. Esse
comportamento é compativel com a misséo institucional do BB, que combina o controle de

risco com a sustentacdo do crédito em segmentos estratégicos.

O ano de 2006 marcou um periodo de forte desempenho financeiro, com lucro recorde

e crescimento na base de clientes. Nesse contexto, 0 banco expandiu suas operacdes de crédito
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em todas as regibes, especialmente no Norte e Nordeste, mantendo baixa liquidez. Este
movimento se relaciona a lideranca historica do BB no financiamento agricola, com destaque
para o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF) e o Programa
Nacional de Apoio ao Médio Produtor Rural (PRONAMP), que beneficiam pequenos e méedios
produtores rurais, predominantes nessas regides. A forte capilaridade do banco em municipios
rurais reforga sua capacidade de execucdo dessas politicas.

Em 2007, o comportamento de baixa PPLB foi generalizado. Ja em 2008, mesmo com
0s impactos da crise financeira internacional, o0 BB adotou uma estratégia expansionista de
crédito, sobretudo no Centro-Oeste e Sudeste, mantendo baixa PPLB. Essa deciséo reflete néo
apenas a funcdo anticiclica do banco, mas também o suporte governamental, que estimulou o
crédito via bancos pablicos. No mesmo ano, o BB ampliou sua presenca regional ao incorporar
0 Banco do Estado de Santa Catarina (BESC) e o Banco do Estado do Piaui (BEP).

A crise de 2009 intensificou a necessidade de acdo anticiclica, e 0 BB manteve sua
politica de baixa PPLB, expandindo o crédito mesmo diante da recessdo. Esse movimento foi
reforcado pela aquisicdo do Banco Votorantim, que fortaleceu sua presenca no mercado
financeiro, e da Nossa Caixa, que consolidou sua lideranca no estado de Sdo Paulo. No mesmo
periodo, o banco também ampliou sua atuagdo no crédito ao consumidor e aprofundou sua

estratégia de diversificacdo regional.

Em 2010, com a retomada do crescimento econdmico, 0 BB manteve sua estratégia
expansionista com baixa liquidez em todas as regifes, exceto no Sudeste, onde foi mais
cauteloso. Em 2011, mesmo em cendrio de estabilidade, a instituicdo retraiu o crédito no
Centro-Oeste, elevando a PPLB local. J& entre 2012 e 2013, o banco retomou uma postura
amplamente expansionista, com baixa PPLB em todas as regides. Esse periodo coincide com o
fortalecimento de programas de apoio as MPEs, como o BB Capital de Giro Pronampe,
impulsionado por garantias do Fundo de Garantia de Operagdes (FGO) e do Fundo Garantidor
para Investimentos (FGI), o que permitiu crescimento com risco controlado e viabilizou a

ampliacdo da base de clientes via canais digitais.

Em 2014, com o inicio do processo de retragcdo econémica, 0 Banco do Brasil passou a
restringir o crédito no Centro-Oeste, optando por alta liquidez, mas ainda manteve a expansao
nas demais regifes. Ja em 2015, com o agravamento da recessdo, o banco adotou uma postura

mais conservadora de forma generalizada, elevando sua PPLB em todas as regifes. No entanto,
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no Norte e Sudeste, a retracdo do crédito foi proporcionalmente inferior & queda do PIB,

revelando certa resiliéncia nessas areas.

A tendéncia de alta PPLB se manteve em 2016, exceto no Centro-Oeste, onde a retragéo
do credito foi menos intensa. A partir de 2017, mesmo com a recuperacdo da atividade
econémica, 0 BB manteve uma postura de contencdo, priorizando a estabilidade de sua carteira.
Em 2018, observou-se uma retomada da expansdo do crédito em algumas regides, embora
apenas o Norte tenha apresentado baixa PPLB, sinalizando uma flexibilizagéo seletiva da

politica de crédito.

Em 2019, o cenério de estabilidade macroecondmica permitiu a ampliacdo da carteira
de crédito nas regiGes Norte, Nordeste e Centro-Oeste. Contudo, 0 banco permaneceu
conservador no Sudeste e Sul, onde houve retracdo do crédito. Essa seletividade pode ser
compreendida a luz do comportamento das grandes empresas, especialmente no Sudeste, que
passaram a buscar recursos no mercado de capitais, reduzindo a demanda por crédito bancario
tradicional, um segmento em que o BB atua com cautela, priorizando operacdes complexas e

parcerias com o setor publico.

Por fim, em 2020, diante da crise econdmica gerada pela pandemia da COVID-19, o
Banco do Brasil refor¢cou seu papel institucional e adotou baixa PPLB em todas as regides,
expandindo o crédito mesmo em um contexto de elevada incerteza. Essa postura reafirma a
funcdo anticiclica do banco e sua importancia na promocao de politicas publicas em momentos

de crise sistémica.

Em sintese, a trajetoria do Banco do Brasil revela uma estratégia de crédito alinhada a
sua missdo publica, com capacidade de responder de forma anticiclica, operar com diversidade
segmentar e adaptar-se as condi¢des regionais. A atuacdo combinada nos segmentos de PF (via
crédito consignado), agronegocio (com forte capilaridade), MPEs (com apoio governamental)
e grandes empresas (com foco institucional e cautela) consolida sua posicdo como agente
central no desenvolvimento econdmico e social do pais, sustentada por uma politica de crédito

eficiente, responsavel e adaptavel.



Tabela 3 - PPLB Regional do Banco Santander (2004 — 2020)
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BCO SANTANDER
Tx de
Centro Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul Crédito |Tx PIB |PPLB
Tx Crédito |Tx PIB [PPLB Tx Crédito |Tx PIB |PPLB Tx Crédito [Tx PIB |PPLB Tx Crédito|Tx PIB |PPLB Tx Crédito | Tx PIB|PPLB Média |Média |Média
2004 26,16 6,37 411}- |- - - - - - -13,54| 5,37 -2,52|+ 46,76 4,97| 9,41|- 19,79 557 3,55|-
2005 -6,85| 4,47 -1,53|+ |- - - - - - 13,61 3,73 3,65|- 28,23| -0,44| -64,15|- 11,66 259 4,51}-
2006| 3192,40| 3,46|922,66|- |- - - - - - 28385,17| 4,09| 6940,14|- -29,83| 2,93|-10,18|+ | 10515,91| 3,49|3010,28|-
2007 28,79| 6,91 417|- 50,15 4,69| 10,69|- 31,20 3,82 8,17|- 20,64| 6,27 3,29|- 19,96| 6,78 2,94|- 30,15 5,69 5,29|-
2008 20,10 5,73| 3,51}- 26,99 5,37 5,03|- 50,63| 3,90 12,98|- 4231 5,61 7,54|- 19,74| 3,04/ 6,49|- 31,95 4,73 6,76|
2009| 180,76 2,51| 72,02|- 657,32 1,02|644,43|- 999,56/ 0,01{99956,05|- 60,95| -0,55(-110,81]- 105,00| -1,06| -99,06]- 400,72| 0,39(1038,12|-
2010 -1,37| 6,99 -0,20(+ 8,68 6,61 1,31|- 0,26| 10,15 0,03+ 1,16| 7,57 0,15|+ 581 7,65/ 0,76+ 291 7,79 037|+
2011 5,05 4,63 1,09 429 4,06 1,06/ 2,03 6,52 0,31+ 15,72| 3,50 4,49|- 9,31 4,33| 2,15/ 7,28 4,61 1,58|-
2012 579 4,38 1,32| 3,14| 298| 1,06/ -2,06| 3,22 -0,64|+ 543 1,80 3,02|- 2,79| -0,40| -6,97|- 3,02 240 1,26|-
2013 -1,88| 3,87 -0,49(+ -5,72| 3,06| -1,87(+ -751 2,9 -2,56(+ 5,63 1,97 2,86]- -3,83| 6,13| -0,63|+ -2,66| 3,59 -0,74|+
2014 -3,35 2,51 -1,33(+ -13,42( 2,82| -4,76(+ -19,44| 2,97 -6,55(+ 22,59| -0,46( -49,11|- -10,96| -0,10{109,56|+ -4,92( 155 -3,18|+
2015  -15,51| -2,06| 7,53|+ -14,95| -3,35| 4,46(+ -18,07| -2,58 7,00(+ 3,73| -3,78| -0,99|- -18,65 -4,08[ 4,57|+ -12,69| -3,17| 4,00+
2016| -12,44| -2,57| 4,84|+ -12,05| -4,55| 2,65[+ -6,20| -4,60 1,35(+ -8,18| -3,22 2,54(+ 7,18| -2,36| -3,04|- -6,34| -3,46 1,83|+
2017 24,23| 3,87 6,26|- 23,29 1,65| 14,11}- 40,80 3,78/ 10,79|- -15,19| 0,16 -94,91|+ 9,86| 2,38| 4,14|- 16,60 2,37 7,01}-
2018 2453 2,22| 11,05|- 25,86 1,80| 14,37|- 34,80 3,39 10,26|- 13,65 1,41 9,68|- 6,98| 2,13| 3,28|- 21,16/ 2,19 9,66|-
2019 11,55 2,10[ 5,50|- 504 117 4,31)- 31,39 046 68,23|- 9,67 1,00 9,67|- 7,85 1,68| 4,68|- 13,10{ 1,28| 10,22|-
2020 17,51 -1,31|-13,36|- 19,48| -4,12| -4,73|- 15,28| -1,57 -9,73|- 1,18| -3,30| -0,36|- 28,19| -4,21| -6,70|- 16,33 -2,90| -5,63|-
Média| 205,62 3,18| 60,42 55,58| 1,66 49,44 82,33| 2,32| 7146,84 1680,27| 1,83| 395,78 13,79 1,73| -251

Fonte: Elaboragao propria.
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Gréfico 9 - PPLB Regional do Banco do Santander (2004 — 2020)
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Fonte: Elaboracéo propria. Os dados referentes ao Centro-Oeste e Sudeste (2006), Nordeste, Norte, Sudeste e Sul

(2009), Sul (2014) e Sudeste (2017) foram suprimidos devido a ocorréncia de outliers.

Com base na Tabela 3 e no Grafico 9, é possivel identificar que o Banco Santander
Brasil adota uma estratégia de crédito adaptativa e seletiva, ajustando sua exposicdo conforme
as condicdes regionais. Ao longo do periodo analisado, o banco combinou sua atuacao
institucional com a busca por inclusdo financeira, inovagdo digital e sustentabilidade,

estruturando seu portfélio de crédito.

Em 2004, o Santander j& havia consolidado sua presenca no Brasil com a aquisi¢do do
Banespa (2000), passando, nesse ano, por um processo de unificacdo institucional. A estratégia
de crédito foi marcada por baixa Preferéncia pela Liquidez Bancaria nas regides Centro-Oeste
e Sul, onde o banco expandiu significativamente sua carteira. No entanto, no Sudeste, o0 banco
adotou alta PPLB, com retracdo do crédito, refletindo uma postura conservadora em meio a
reestruturacdo. Nesse periodo, ja se observava a priorizacdo de produtos voltados ao varejo,
como credito pessoal e consignado, e o fortalecimento da base de pessoas fisicas, foco central

da instituicéo.

Em 2005, mesmo com a economia estavel, o banco manteve uma postura seletiva:
retracdo no Centro-Oeste (alta PPLB) e expansao no Sul e Sudeste (baixa PPLB). J& em 2006,

com a criagdo formal do Banco Santander Banespa S.A. e a aquisi¢cdo do Banco Noroeste, 0
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Santander reforcou sua ambicgdo de crescimento nacional. Como reflexo, o banco ampliou
agressivamente o crédito nas regides Centro-Oeste e Sudeste, com baixa PPLB, enquanto
manteve postura conservadora no Sul, adotando alta liquidez, apesar da estabilidade econémica

local.

Entre 2007 e 2009, o Santander promoveu uma expansdo significativa do crédito em
todas as regides, com énfase no Norte e Nordeste, adotando uma postura generalizada de baixa
PPLB. Esse crescimento foi intensificado pela integracdo com o Banco Real, concluida em
2009, que ampliou a capilaridade e fortaleceu o relacionamento com PMEs e clientes do varejo.
A estratégia do periodo refletia 0 compromisso do banco com a inclusdo financeira e o

fortalecimento das operacdes no mercado doméstico.

A partir de 2010, mesmo com sinais de recupera¢do econdmica, o banco passou a adotar
uma postura mais cautelosa: alta PPLB em todas as regifes, com excecdo do Nordeste, onde
seguiu promovendo a expansdo do crédito. Esse comportamento seletivo reforga a estratégia
institucional do banco de alinhar crescimento a rentabilidade sustentavel, priorizando publicos
estratégicos. Em 2011 e 2012, o padrdo se manteve: alta PPLB no Norte e baixa liquidez nas

demais regides, evidenciando o uso de parametros regionais para calibrar risco e retorno.

Durante o periodo critico de 2013 a 2015, marcado pelo agravamento da recessao
econdmica, o Santander intensificou sua postura conservadora, retraindo o crédito em quase
todas as regides e adotando alta PPLB. A excegéo foi 0 Sudeste, onde o banco seguiu ampliando
sua carteira, evidenciando uma estratégia de diferenciacdo regional baseada em concentracao
de grandes empresas e operacfes de mercado de capitais, um dos segmentos estratégicos da
instituicdo. No mesmo periodo, o banco avancava em frentes de digitalizacdo e impacto social,
com iniciativas como o Prospera Santander Microfinancas, que se tornou referéncia na

concessao de crédito orientado para trabalhadores informais e microempreendedores.

Em 2016, ainda sob os efeitos da recesséo, o Santander manteve sua politica de restri¢éo
ao crédito e alta liquidez na maioria das regiGes, com excec¢do do Sul, onde a expansdo do
crédito foi retomada, demonstrando baixa PPLB, mesmo diante de um contexto econdmico
ainda desfavoravel. Essa escolha ilustra o carater regionalmente seletivo da politica de credito,
ao mesmo tempo em que o banco consolidava parcerias institucionais para fortalecer o
financiamento de PMEs e projetos de sustentabilidade no agronegécio, como linhas de crédito

verde vinculadas ao Plano Safra e a projetos de energia limpa e carbono.
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A partir de 2017, com o inicio da recuperacdo econdmica, o0 Santander voltou a ampliar
0 crédito em quase todas as regifes, mantendo, no entanto, alta PPLB no Sudeste, onde
permaneceu cauteloso. Ja no periodo de 2018 a 2020, o0 banco demonstrou um movimento mais
claro de expanséo continua do crédito em todas as regides, inclusive durante o ano de 2020,

mesmo com os efeitos adversos da pandemia de COVID-19.

Em sintese, ao conciliar crescimento sustentavel, inclusdo financeira e responsabilidade
ambiental, com forte atuacdo em pessoas fisicas, PMESs e agronegdcio sustentavel, o Santander
consolida sua posicdo como um player global com operacdo local, apto a responder com

flexibilidade as transformacdes do ambiente econémico e social brasileiro.

Com base na Tabela 4 e no Gréafico 10, observa-se que a Caixa Econdmica Federal,
enguanto uma das principais instituicdes financeiras publicas do pais, adota uma estratégia de
crédito profundamente alinhada a sua missdo institucional de promocdo do desenvolvimento
social e econdmico, conforme estabelecido pelo Decreto-Lei n® 759/1969. Essa estratégia se
traduz em uma atuacao sensivel aos ciclos econdmicos nacionais e as especificidades regionais,
com forte orientacdo para a execucdo de politicas publicas, especialmente nas areas de

habitacdo, inclusdo financeira e apoio ao agronegocio familiar.



Tabela 4 - PPLB Regional da Caixa Econdmica Federal (2004 — 2020)
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CAIXA ECONOMICA FEDERAL

Tx de
Centro Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul Crédito |Tx PIB |PPLB
Tx Crédito| Tx PIB |PPLB Tx Crédito |TxPIB [PPLB | Tx Crédito|Tx PIB [PPLB Tx Crédito|Tx PIB [PPLB Tx Crédito| Tx PIB|PPLB Média |[Média |[Média
2004 -9,10| 6,37 -1,43|+ 4286 6,67 6,43|- -19,27] 9,68 -1,99(+ -5,78| 5,37 -1,08(+ 4561 4,97 9,18|- 10,86 6,61 1,64|-
2005 60,05 4,47| 13,43|- 0,90 4,58| 0,20+ 60,49 5,55 10,90|- 35,66 3,73| 9,56|- -2,72| -0,44| 6,19[+ 30,88 3,58 8,63|-
2006 2,74 3,46 0,79+ 15,94| 4,59 3.47|- 4213 496| 8,49|- 17,05 4,09 4,17|- 21,02 2,93 7,171- 19,78| 4,01| 4,94
2007 12,16/ 6,91 1,76|- 9,90 4,69 2,11|- 15,88 3,82 4,16|- 15,02| 6,27 2,39|- 16,19| 6,78 2,39|- 13,83 5,69 2,43|-
2008 33,21 5,73 5,80|- 39,73 5,37 7,40|- 31,39 3,90 8,05 4577 561| 8,16/ 39,24| 3,04 12091}- 37,87 4,73 8,01|-
2009 50,70 2,51| 20,20|- 38,33 1,02|37,58|- 41,26/ 0,01|4125,61|- 4558| -0,55|-82,87|- 34,72 -1,06| -32,75|- 4212\ 0,39| 109,11|-
2010 38,34| 6,99 5,49|- 37,83| 6,61 5,72|- 30,30 10,15 2,98(- 35,61 757 4,70/ 38,55 7,65 5,04|- 36,13| 7,79] 4,63|-
2011 46,15 4,63| 9,97|- 23,59| 4,06| 5,81|- 2721 652 417)- 29,98/ 3,50/ 8,56|- 24,94| 4,33 5,76|- 30,37 4,61 6,59|-
2012 39,11| 4,38 8,93|- 36,66| 2,98|12,30|- 46,41 3,22| 1441|- 30,75 1,80 17,08|- 37,65| -0,40[ -94,12|- 38,11 2,40| 1591}-
2013 36,41 3,87 9,41f- 30,48| 3,06| 9,96|- 3590 294| 12,21|- 27,14| 1,97| 13,78|- 29,90 6,13| 4,88- 31,97 359 889
2014 11,12 251 4,43|- 16,24| 2,82 5,76]- 14,14 297 4,76|- 14,70 -0,46(-31,96|- 11,03| -0,10| -110,27|- 13,45 1)55|  8,69|-
2015 1,21] -2,06| -0,59|- 1,89| -3,35| -0,56|- -3,25| -2,58| 1,26(+ 2,59 -3,78| -0,69|- -0,45| -4,08 0,11}- 0,40( -3,17| -0,13|-
2016 2,90 -2,57| -1,13|- -191| -4,55 0,42|- -3,82| -4,60| 0,83|- -2,82| -3,22| 0,88|- -0,67| -2,36 0,28|- -1,26| -3,46| 0,37|
2017 -0,23| 3,87 -0,06(+ 1,11 1,65 0,67|+ 2,56 3,78 0,68|+ -5,69| 0,16 -35,56(+ -0,29| 2,38 -0,12|+ -0,51| 237 -0,21{+
2018 -493| 2,22 -2,22|+ -1,77)  1,80( -0,98|+ -4,18| 3,39 -1,23|+ -6,98| 1,41| -4,95+ -3,35| 2,13| -157|+ -4.24)  2,19] -1,94(+
2019 -1,33| 2,10 -0,63|+ 1,05 1,17 0,90+ -0,12| 0,46| -0,26(+ -5,79| 1,00 -5,79(+ 051 1,68 0,31|+ -1,13|  1,28| -0,89(+
2020 10,52| -1,31| -8,03|- 10,28 -4,12| -2,50|- 10,92| -1,57| -6,95|- 6,57| -3,30[ -1,99|- 9,27| -421| -2,20|- 951 -2,90| -3,28-
Média 19,35 3,18 3,89 17,83 2,30 5,57 19,29| 3,09| 246,36 16,43 1,83 -5,62 17,71 1,73 -10,99

Fonte: Elaboracao propria.
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Gréfico 10 - PPLB Regional da Caixa Econdmica Federal (2004 — 2020)
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Fonte: Elaboracéo prépria. Os dados referentes ao Norte (2009), Sul (2012), Sul (2014) e Sudeste (2009) foram

suprimidos devido a presenca de valores atipicos.

No ano de 2004, em um cenario de estabilidade econdmica regional, a Caixa atuou como
instrumento anticiclico, expandindo fortemente o crédito nas regides Nordeste e Sul, o que
refletiu uma baixa Preferéncia pela Liquidez por parte da instituicdo, nessas localidades. Por
outro lado, nas regides Centro-Oeste, Norte e Sudeste, a instituicdo adotou uma postura mais
conservadora, com restricdo do crédito e alta liquidez, demonstrando seletividade baseada em
condicdes regionais. Esse comportamento ja evidenciava o foco estratégico da Caixa em

populacBes vulneraveis e em areas com forte demanda por crédito habitacional e social.

Em 2005, a Caixa manteve um desempenho institucional robusto, com destaque para a
expansdo do crédito habitacional e projetos urbanos, alinhados a programas como o Minha
Casa, Minha Vida, voltado para familias de baixa e média renda. O banco ampliou o crédito no
Centro-Oeste, Norte e Sudeste (baixa PPLB), enquanto no Nordeste e Sul adotou maior cautela,
inclusive com retracdo do crédito no Sul. No ano de 2006, a postura foi majoritariamente

expansionista em todo o territorio nacional, com baixa PPLB, exceto no Centro-Oeste.

Entre 2007 e 2014, mesmo em periodos de recessdo regional, a Caixa adotou uma
estratégia amplamente expansiva em todas as regides, com baixa PPLB, reafirmando seu papel

como principal agente executor das politicas publicas de crédito. Essa atuacdo sustentou o
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crescimento da carteira de crédito habitacional, segmento no qual a Caixa detém lideranca
nacional absoluta, com foco na populagdo de baixa renda, beneficiarios do Bolsa Familia e do
programa Pé-de-Meia, além de moradores de areas remotas e urbanizacbes precarias. Sua
capilaridade operacional, com canais como agéncias-barco, agéncias-caminhdo e lotéricas,
reforca o alcance do banco nas regides menos atendidas pelo sistema financeiro tradicional,

promovendo inclusdo financeira em larga escala.

Em 2015, mesmo com a recessdo econdmica generalizada, a Caixa manteve sua politica
de baixa PPLB na maioria das regides, confirmando seu papel anticiclico. A Gnica exce¢éo foi
a regido Norte, onde a retracdo do credito superou a queda do PIB. Em 2016, apesar da
continuidade da crise, 0 banco reduziu menos o crédito do que a retragdo econémica observada,
inclusive nas regides Norte, Nordeste, Sudeste e Sul, evidenciando uma estratégia deliberada

de sustentagdo do crédito popular.

A partir de 2017 até 2019, com a recuperacdo gradual da economia, a Caixa passou a
adotar postura mais conservadora, elevando a PPLB em todas as regides, principalmente no
Centro-Oeste e Sudeste, onde a retracdo do crédito foi mais visivel. Esse recuo, embora pontual,
demonstra o esfor¢o da instituicdo em recompor margens operacionais e ajustar o ritmo de
concessdo apos anos de forte expansao, sem abandonar, contudo, o foco em seus segmentos

prioritarios.

Em 2020, frente a pandemia da COVID-19 e a recessdo generalizada, a Caixa voltou a
exercer plenamente sua funcdo publica anticiclica, expandindo o crédito em todas as regifes do
pais, mesmo diante de um cendrio de incerteza elevada. Essa expansdo reafirma o compromisso
da instituicdo com a mitigacdo dos impactos sociais da crise, a estabilidade econdmica e o

suporte as populages mais vulneraveis.

Em sintese, a atuacdo da Caixa Econdmica Federal entre 2004 e 2020 revela uma
estratégia de crédito fortemente orientada por sua funcdo social, com énfase em habitacéo
popular, bancarizagcdo de regifes remotas e apoio ao agronegécio familiar sustentavel. Sua
politica de baixa PPLB nos periodos criticos, aliada a capilaridade territorial e a especializacéo
em crédito social, consolidam a Caixa como um agente essencial na execucao de politicas

publicas e na reducdo das desigualdades sociais e territoriais no Brasil.
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BCO ITAU
Tx de
Centro Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul Crédito |Tx PIB |PPLB
Tx Crédito| Tx PIB |PPLB Tx Crédito [Tx PIB |PPLB Tx Crédito|Tx PIB |PPLB Tx Crédito|Tx PIB |PPLB Tx Crédito| Tx PIB|PPLB Média  [Média |Média
2004 32,27 6,37 5,07| 31,49 6,67| 4,72/ 71,19] 9,68 7,35/ 46,03 5,37| 8,57|- 18,58 4,97 3,74|- 3991 6,61 6,04
2005 2495 4,47 558|- 33,32| 4,58 7,28|- 4588 555 8,27| 3,89 3,73 1,04|- 22,36| -0,44| -50,82|- 26,08/ 358] 7,29|-
2006 11,84 3,46| 3,42/ 10,23| 4,59 2,23|- 40,34| 4,96 8,13|- 8,35 4,09 2,04|- 2,63 2,93 0,90+ 14,68 4,01 3,66/
2007 -1,76| 6,91| -0,25|+ 545 4,69| 1,16|- 12,70 3,82 3,32/ 35,09| 6,27 5,60|- 1,19| 6,78 0,18+ 10,53 5,69 1,85/
2008 23,44| 573 4,09(- 28,83| 5,37| 5,37| 28,86 3,90 7,40|- 25,46| 5,61 4,54|- 30,40 3,04/ 10,00|- 27,40 4,73 5,79|-
2009 82,77 2,51| 32,98|- 128,43 1,02(125,91|- 79,63 0,01(7963,46|- 13,08/ -0,55|-23,78|- 85,03| -1,06| -80,22|- 77,79] 0,39 201,53|-
2010 13,04 6,99 1,87|- 25,83 6,61 3,91f- 18,95 10,15 1,87| 19,20 7,57 2,54|- 9,11| 7,65 1,19]- 17,23 7,79 2,21}-
2011 9,28/ 4,63 2,00[- -2,18| 4,06 -0,54|+ 6,57 6,52 1,01}- 11,14 3,50| 3,18|- -2,07| 4,33] -0,48|+ 455 461 0,99+
2012 -9,10( 4,38| -2,08|+ -11,90( 2,98| -3,99|+ -9.84| 3,22 -3,06(+ 6,50 1,80 3,61|- -7,83| -0,40| 19,57+ -6,43| 2,40| -2,68|+
2013 -11,53| 3,87 -2,98(+ -9,32| 3,06 -3,05/+ -10,78| 2,94| -3,67|+ 11,83 1,97| 6,01|- -12,21| 6,13| -1,99|+ -6,40| 3,59| -1,78|+
2014 -3,99| 2,51 -1,59(+ -5,79| 2,82| -2,05|+ 517 2,97 -1,74(+ 5,89| -0,46(-12,80|- -7,44| -0,10| 74,36+ -3,30{ 1,55 -2,13|+
2015 -997( -2,06] 4,84|+ -11,20( -3,35| 3,34|+ -9,35 -258| 3,62+ 1,45| -3,78| -0,38|- -13,45| -4,08 3,301+ -8,50| -3,17| 2,68+
2016 -12,82| -2,57| 4,99(+ -13,71 -4555| 3,01+ -16,71| -4,60| 3,63+ -14,02| -3,22| 4,35+ -10,79| -2,36| 457+ -13,61| -3,46| 3,93|+
2017 -6,66| 3,87| -1,72|+ 255 1,65 155|- 0,85 3,78 0,22+ -5,82| 0,16(-36,37(+ -5,88| 2,38| -247|+ -2,99| 237| -1,26(+
2018 455 222| 2,05|- 17,25 1,80 9,58|- 17,74 3,39| 5,23|- -0,35| 1,41| -0,24|+ 9,03| 2,13| 4,24|- 9,65 2,19 4,40|-
2019 15,19 2,10 7,23|- 18,67 1,17| 15,96|- 15,86 0,46| 34,48|- 6,84| 1,00 6,84|- 20,37| 1,68 12,12|- 15,39 1,28/ 12,00|-
2020 28,97| -1,31|-22,11|- 24,37 -4,12| -591|- 21,03| -1,57| -13,39|- 13,98 -3,30| -4,24|- 34,40| -4,21| -817|- 2455 -2,90| -8,46|-
Média 11,20 3,18| 255 16,02 2,30 9,91 18,10| 3,09| 472,13 11,09 1,83| -1,73 10,20 1,73| -0,59

Fonte: Elaboragao propria.
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Gréfico 11 - PPLB Regional do Banco Itat (2004 — 2020)
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Fonte: Elaboragdo propria. Os dados referentes ao Nordeste e ao Norte, no ano de 2009, e ao Sul no ano de 2009

e 2014, foram desconsiderados devido a presenca de valores atipicos.

Com base nos dados apresentados na Tabela 5 e no Grafico 11, observa-se que o Itad
Unibanco, uma das maiores instituicdes financeiras do pais, adota uma estratégia de crédito
pautada na maximizagdo do retorno com rigoroso controle de riscos, ajustando sua exposicao
conforme os ciclos econdmicos nacionais e as particularidades regionais. Sua carteira de crédito
estd centrada em trés grandes segmentos: pessoas fisicas, grandes corporagdes e pequenas €

médias empresas (PMEs), com uma atuacao seletiva e controlada no agronegaécio.

Nos anos de 2004 e 2005, o Ital expandiu expressivamente sua carteira de crédito em
todas as regides do pais, adotando uma baixa Preferéncia pela Liquidez, compativel com o
ambiente de estabilidade macroeconémica. Esse movimento refletiu o fortalecimento de seu
foco em pessoas fisicas bancarizadas da classe média urbana, por meio de produtos como
crédito imobiliario, crédito pessoal e financiamento de veiculos, que passaram a ocupar
posicOes centrais em sua carteira. A énfase em operagdes com garantias reais, como imoveis e

automoveis, visava minimizar riscos e garantir margens de lucro atrativas.

Em 2006, essa postura foi majoritariamente mantida, exceto na regido Sul, onde a
concessao de crédito foi proporcionalmente inferior ao crescimento do PIB, indicando uma

estratégia de alta liquidez e maior prudéncia. Ja em 2007, o banco manteve sua politica de baixa
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PPLB na maior parte das regides, mas voltou a restringir crédito no Centro-Oeste e Sul,
sinalizando uma leitura regionalizada de risco. Essa cautela seletiva reforca a natureza do Itad

como uma instituicdo orientada a bancarizacdo consolidada e a solvéncia dos tomadores.

Entre 2008 e 2010, o Itad intensificou sua expansdo do credito, com destaque para as
regides Nordeste e Sul, mantendo baixa PPLB de forma ampla. Esse periodo foi marcado pela
fusdo entre o Itat e 0 Unibanco (2008), que deu origem a maior holding financeira do hemisfério
Sul. A nova configuracdo institucional fortaleceu sua capacidade de atender tanto grandes
empresas, por meio do Ital BBA, quanto pessoas fisicas e PMEs, com o apoio de infraestrutura

digital robusta e canais escalaveis.

Em 2011, com estabilidade econdmica, o banco ampliou sua oferta de crédito no Centro-
Oeste, Norte e Sudeste, mantendo baixa liquidez nessas regides, enquanto restringiu operacoes
no Nordeste e Sul, com alta PPLB. Essa postura sinaliza uma avaliacdo refinada dos riscos
regionais, em consonancia com a énfase do banco em clientes com histdrico financeiro

consolidado e perfil de renda média a alta.

Entre 2012 e 2015, o Ital passou a adotar uma estratégia mais conservadora, com alta
PPLB em todas as regides, em resposta ao ambiente de incerteza e deterioracdo
macroeconémica. A Unica excecdo foi o Sudeste, onde o banco seguiu com a expansdo do
crédito, sustentado por sua lideranca no segmento de atacado corporativo e maior confianca na
estabilidade econdmica da regido. O foco em grandes empresas e operagdes estruturadas, como
crédito com garantias, fusdes, aquisicOes e tesouraria integrada, manteve o dinamismo do banco

mesmo durante a crise.

Em 2016, diante de uma recessao acentuada e do aumento das provisfes para perdas
com inadimpléncia, o Itau reforcou sua postura conservadora, adotando alta PPLB em todas as
regides e priorizando a solidez da carteira. No ano seguinte, mesmo com sinais de recuperacdo
econbmica, 0 banco manteve a estratégia restritiva, exceto no Nordeste, onde voltou a ampliar
o crédito, com baixa PPLB, refletindo um reposicionamento seletivo em areas com maior

potencial de expanséo.

Em 2018, com melhora mais consolidada no ambiente macroeconémico, o Itau retomou
a expansdo do crédito de forma mais uniforme, com baixa liquidez em todas as regides, exceto

no Sudeste, onde a cautela foi mantida. Essa decisdo pode ser explicada pela maior exposicéo
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da regido aos segmentos de mercado de capitais e crédito corporativo, nos quais o banco atua

com sofisticacdo, mas também com elevada seletividade.

Por fim, entre 2019 e 2020, mesmo diante da crise causada pela pandemia de COVID-
19, o Ital manteve baixa PPLB em todas as regi6es, expandindo sua carteira de crédito de forma
consistente. Esse comportamento demonstra a maturidade de sua governanca de risco, aliada a
eficiéncia operacional digital, que permitiu ao banco sustentar a oferta de crédito mesmo em

contextos de incerteza, reforcando sua posicao de lideranca no setor.

Em suma, o Ital Unibanco estrutura sua estratégia de crédito com base em uma
abordagem altamente seletiva, digitalizada e colateralizada, voltada a clientes bancarizados de
médio e alto poder aquisitivo. Seu protagonismo no crédito imobiliario, seguido por crédito
pessoal, financiamento de veiculos e crédito corporativo estruturado, reflete a capacidade de
alinhar rentabilidade e controle de riscos. Combinando inovacao digital, atuacdo no mercado

de atacado e expansdo seletiva no agronegdécio.

Assim, verifica-se que a relagdo matemaética entre esses indicadores evidencia sua
complementaridade analitica. O Impulso de Crédito, calculado como segunda diferenca, capta
a dinamica macroecondmica do crédito, mostrando de que forma as variacbes na taxa de
crescimento influenciam o desempenho econémico. J& a PPLB, expressa como primeira
diferenca normalizada, revela as motivagOes subjacentes a essas variagdes, permitindo
compreender as razdes pelas quais determinados impulsos ocorrem. Ao focalizar a taxa de
crescimento do crédito por banco e por regido, a PPLB esclarece os fatores que originam os

padrdes macroecondmicos identificados no Impulso de Crédito.

Essa relacdo se manifesta nas diferencas regionais observadas. No Sudeste e no Sul,
registram-se PPLB mais baixas, sinalizando maior propensao ao risco, associada a menores
niveis de inadimpléncia e a uma maior integracao financeira, o que favorece impulsos de crédito
mais sensiveis. Em contraste, no Norte e no Nordeste, PPLB mais elevadas indicam maior
aversdo ao risco, correlacionando-se com impulsos menos intensos e refletindo restricbes

estruturais persistentes.
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CONCLUSAO

Esta dissertacdo teve como objetivo investigar os aspectos regionais do crédito no
Brasil, entre 2004 e 2020 a partir do célculo de dois indicadores: o Impulso de Crédito e a
Preferéncia pela Liquidez Bancéaria (PPLB). A proposta central consistiu em compreender
como a politica monetéria e 0 comportamento das instituicdes financeiras influenciam as

dindmicas econémicas regionais desigualdades territoriais.

A fundamentacdo teérica, ancorada nas perspectivas pos-keynesianas e, em especial, na
teoria de Hyman Minsky, foi combinada com andlises empiricas para demonstrar que o crédito
desempenha um papel crucial no crescimento econémico. No entanto, seus efeitos sdo
desigualmente distribuidos entre as regides brasileiras, refletindo heterogeneidades estruturais

e assimetrias no acesso ao sistema financeiro.

A andlise do impulso de crédito, entendido como um indicador relevante do ritmo de
crescimento econémico, apresentou resultados coerentes com a literatura. Em consonancia com
a hipotese da instabilidade financeira de Minsky, observou-se que regiées mais desenvolvidas,
como Sudeste e Sul, caracterizadas por maior otimismo econdmico e maior sofisticagdo
financeira, foram também as mais sensiveis as variacdes no impulso de crédito, sobretudo em
momentos de crise, como em 2009 e 2015, 2016 e 2021. Isso reforca a tese minskyana de que
guanto mais avancgada € a economia, maior é sua vulnerabilidade a instabilidade financeira. Em
contrapartida, regides com menor dinamismo econdémico, como Norte e Nordeste,
demonstraram menor sensibilidade ao impulso, acompanhada de maiores taxas de

inadimpléncia e menor disponibilidade de crédito.

A andlise da PPLB, igualmente fundamentada na abordagem minskyana, revelou
diferencas significativas no comportamento dos cinco principais bancos atuantes no pais
(Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Bradesco, Itad Unibanco e Santander). Foi
possivel identificar distintas estratégias de crédito e graus variados de aversdo a liquidez,
sobretudo quando observadas em articulagcdo com as dindmicas econémicas regionais e 0s
ciclos macroeconémicos nacionais. Apesar de operarem no mesmo arcabouco institucional e
regulatorio, as decisOes estratégicas dessas instituicbes variam de acordo com seus modelos de
governanga, objetivos institucionais e tolerancia ao risco, 0 que resulta em trajetorias

diferenciadas ao longo do tempo e das regides.
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Nesse sentido, a comparagéo entre 0s bancos demonstrou que as institui¢cdes privadas
(Bradesco, Santander e Ital) adotam abordagens mais cautelosas, seletivas e orientadas por
critérios de rentabilidade e controle de risco. Em periodos de crise, esses bancos tendem a elevar
sua PPLB, restringindo a concesséo de credito, sobretudo em regides de maior incerteza, como
0 Norte e 0 Nordeste. Por outro lado, os bancos publicos (Banco do Brasil e Caixa Econémica
Federal) exerceram um papel anticiclico, reduzindo sua PPLB em momentos de recessao, como
nos anos de 2009 e 2020, contribuindo para a manutencdo do crédito, principalmente nas
regibes menos favorecidas. Essa atuacdo esta alinhada a objetivos de politica publica e de

promocdo do desenvolvimento regional, dada sua maior capilaridade e compromisso social.

Os resultados sugerem que a centralizacdo do sistema bancario, combinada a elevada
preferéncia pela liquidez por parte dos bancos, contribui para a intensificacdo das desigualdades
regionais. Regides menos desenvolvidas enfrentam maiores restri¢des de credito devido a
percepcdo de risco, enquanto regides como Sudeste e Sul, com sistemas financeiros mais
sofisticados, se beneficiam de maior disponibilidade de recursos, o que retroalimenta seu
dinamismo econdmico. Por sua vez, Norte e Nordeste, marcados por economias menos
diversificadas e maior instabilidade, permanecem financeiramente frageis, com menor

capacidade de atrair investimentos e fomentar crescimento sustentado.

Em termos formais, a PPLB corresponde a primeira diferenca do crédito, enquanto o
Impulso corresponde a segunda diferenca desse mesmo fluxo, ambos normalizados pelo PIB,
mas com enfoques distintos. Dessa forma, o Impulso evidencia os efeitos agregados das
politicas monetéarias sobre o ciclo de crédito e crescimento, enquanto a PPLB esclarece as
causas regionais e institucionais desses efeitos. Em conjunto, oferecem uma leitura minskyana
robusta, capaz de aprofundar a compreensdo das desigualdades regionais e orientar politicas
publicas que considerem, simultaneamente, a aceleracdo do crédito e os incentivos a maior

disposicao bancéaria, mitigando disparidades no acesso ao financiamento.

Diante desses achados, o estudo evidencia a necessidade de politicas publicas que
incorporem as especificidades regionais na formulacdo de estratégias de financiamento. A
atuacdo anticiclica dos bancos publicos demonstrou ser eficaz na mitigacdo das assimetrias
territoriais, ao promover crédito direcionado e estimular o desenvolvimento financeiro em areas
menos bancarizadas. Ademais, a conducdo da politica monetaria deve considerar os impactos
regionais diferenciados, ajustando seus instrumentos de forma a minimizar os efeitos adversos

sobre as economias mais vulneraveis.
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Em sintese, as anélises do impulso de crédito e da PPLB convergem para a constatacao
de que o sistema financeiro exerce um papel central na dinamica do desenvolvimento
econémico regional. A interacao entre politica monetaria, comportamento bancario e condicoes
estruturais locais molda os padrbes de crescimento e contribui para a perpetuacdo das
desigualdades territoriais. A superacdo dessas disparidades requer politicas que promovam
maior equilibrio na alocacdo do crédito, fortalecam o papel dos bancos publicos e incentivem a
desconcentracao do sistema financeiro, de modo a viabilizar um crescimento econémico mais

inclusivo, resiliente e sustentavel.
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