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Resumo

Desde o ano de 2003, 0 Brasil tem passado por um momento de expansio do crédito
na economia, sendo que a partir de meados de 2004 esse crescimento tem se mostrado
consistente, com incrementos sucessivos na relagio crédito/PIB. A andlise das causas que
levaram a essa expansfio crediticia recente, partindo do embasamento tedrico contido na
teoria dos ciclos de crédito de Minsky e com foco na perspectiva da oferta do crédito, é ¢

propdsito desta monografia.
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Introducao

Apesar do volume de crédito quando comparado ao PIB ainda ser baixo no pais,
analisado sob uma perspectiva internacional, este apresentou expressivo crescimento nos
Gltimos anos. O objetivo central deste trabalho consiste na verificacdio e analise das
principais causas do aumento expressivo das transagdes de crédito no Brasil a partir do ano

de 2003 através da perspectiva da oferta de crédito.

A expanséo do crédito tem sido considerada um dos fatores mais importantes de
sustentagdo do recente ciclo de expansdo da atividade econdmica, em conjunte com a
melhora do mercado de trabalho, a recuperacéo da confianga, a retomada do investimento ¢
a flexibilizagdo da politica monetaria. O movimento de ascensdo do crédito ao consumo
possibilita o alargamento da base de consumidores no pais, o que aumenta a demanda ¢
incentiva o investimento produtivo, gerando novos empregos ¢ aumentando da renda,

configurando um ciclo virtuoso de crescimento.

Além da importincia conceitual do tema, a notoriedade de uma grande mudanga
recente no mercado de crédito no Brasil por si s6 ja é uma consideravel justificativa para
seu estudo. Entre janeiro de 2003 e dezembro de 2008, periodo compreendido por nossa
analise, o montante de operacdes de crédito no pais saltou de 21,8% do PIB para 41,3%,
sendo que o crédito com recursos livres variou de 13,5% para 29,3% do PIB nesse mesmo
periodo. A participagio dos empréstimos as pessoas fisicas, excluindo-se as modalidades

rural e habitacional, passou de 22,4% para 31,7% do total de empréstimos.

Nosso primeiro capitulo consistirA em colocar algumas teorias referentes ao
financiamento e a intermediacdo financeira. Esta analise tomard como base uma discussio
tedrica inicial, que evidenciard a importancia do crédito no desenvelvimento de uma
economia capitalista 4 luz das teorias de Minsky sobre os ciclos de crédito. Segundo o
autor, tais expansdes no volume de crédito estfio relacionadas a periodos de crescimento da
atividade econdmica, em que os agentes sdo encorajados a tomar posi¢bes mais
especulativas.

No segundo capitulo ,apds a discussdio tedrica, o trabalho deve se concentrar na
analise de dados referentes ao crédito, no intuito de verificar os elementos & mudangas mais

significativas para explicar 0 movimento expansivo. Nesse estagio, o foco deve ser sobre o



crédito com recursos livres a pessoa fisica, o qual apresentou crescimento muito superior ao
credito direcionado e ao crédito livre a pessoa juridica. Dois pontos principais se destacam
nesse contexto. O primeiro é a melhoria das condi¢Bes de oferta de crédito por parte dos
bancos ¢ o segundo ¢ o alargamento da base de pessoas fisicas que demandam crédito.
Nosso foco se dard especificamente sobre a primeira perspectiva, da oferta de crédito, e
nossa analise objetivara encontrar respostas para a nossa pergunta-chave.

Algumas hipodteses destacam-se como possiveis respostas  a0s  Nnossos
questionamentos, as quais trataremos no capitufo 3. A primeira delas é de que algumas
mudangas institucionais, como a que regulamentou os empréstimos consignados,
ampliaram ¢ acesso dos trabathadores e especialmente dos aposentados a uma modalidade
de crédito que era mais atrativa ao tomador ¢ de menor risce ao credor. Nossa segunda
hipétese infere que a oferta de crédito foi facilitada pelo movimento de queda das taxas de
juros, resultante da consolidacio de um cenaric macroecondmico favordvel no pais.
Finalmente, acreditamos que a conquista de maior capacidade competitiva por parte dos
bancos lideres levou-os a uma mudanga na estratégia de expansao, na qual eles buscam a
incorporagio de uma massa popular como cliente. Esta Gltima hipdtese serd investigada de
modo a verificar se realmente hd essa mudanga de estratégia e avaliar qual a forma

assumida pelo recente processo expansivo.

1. Crédito e Teoria: Fundamentagéo

A intermediagéo financeira ¢ um tema amplamente discutido do ponto de vista
conceitual e diferentes abordagens scbre esse tém sido apresentadas. De acordo com a
teoria neoclassica mais convencional, a dos fundos emprestiveis, a identidade entre
poupanga e investimento tem uma relagdo de causalidade que parte da primeira para a
segunda. Ou seja, para que haja investimento € necessaria a existéncia de poupanga prévia,
Mesmo com a intermediacgio financeira, a decisdo de financiar o investimento com recursos
de terceiros dependeria da disponibilidade de recursos poupados anteriormente. Desta

forma, a atuagfo dos bancos seria meramente passiva, uma vez que estes funcionam como



simples intermediadores entre os poupadores ¢ os demandantes por financiamento

(CARVALHO, 2001).

Entretanto, essa relacfo de causalidade € invertida por Keynes. Para ele, no se faz
necessdria uma poupanca prévia para haver financiamento. No atual estagio evolutivo em
que se encontra o sistema financeiro, a realizagdo de empréstimos ocasiona, ou pode
ocasionar, a criagio de moeda, tornando este processo enddgeno ac sistema (CHICK,
1994}, Sendo assim, a teoria keynesiana nos mostra que a identidade entre poupanga ¢
investimento ocorre ex-post, e é dada pelo efeito multiplicador. A criagfio endogena de
moeda é um dos fatores mais importantes para o desenvolvimento da teoria sobre a
instabilidade financeira do sistema capitalista de Hyman Minsky, autor de cunho
keynesiano a quein coube o estudo da questdo do financiamento a luz das teorias de

Keynes.

Para Minsky, o nivel de endividamento bancério € ciclico. Além disso, o nivel de
endividamento bancario ¢ crédito na economia acentua o investimento. Como mostrado
acima, ha uma inversio da relagic de causalidade na identidade entre poupanga e
investimento, passando este a ser o motor do processo. Minsky também coloca que a
estabilidade ndo é uma caracteristica que possa ser observada em uma economia capitalista
moderna (DEOS, 1997). O autor afirma que, em perfodos de crescimento da atividade
econdmica os agentes sdo encorajados a buscar um maior volume de recursos de terceiros
para financiar seus investimentos. A partir disso, divide os agentes quanto a seu grau de
fragilidade financeira, baseado na relagdio que ha entre seu fluxo de caixa esperado e o

pagamento de sua divida.

Neste primeiro capitulo, apresentaremos visdes conceituais acerca do financiamento
e da intermediac@o financeira. Num primeiro momento, serfio abordadas as idéias de cunho
neocldssico ¢ a teorias keynesiana baseada no circuito financiamento-poupanga-funding.
Em seguida mostraremos a visdo de Chick sobre o desenvolvimento dos sistemas
financeiros e a criagio enddégena de moeda. Essa caracterizagfo servird para introduzirmos
o principal ponto deste capitulo, no qual daremos énfase aos conceitos presentes na teoria
de Minsky, incluindo-se suas idéias sobre os ciclos de crédito e a instabilidade financeira

inerente & economia capitalista.



1.1. As teorias neoclissica e keynesiana da intermediacfo financeira

Uma das caracteristicas dos modelos convencionais ¢ basear sua estiliza¢dio do
processo de financiamento em processos de transferéncia de recursos entre poupadores ¢
investidores, ambos maximizadores de recursos. A curva de oferta de capital é determinada
em Gltima instdncia pelos poupadores, através de um exercicio de maximizacéo de utilidade
no tempo, com base em preferéncias intertemporais bem definidas, Neste modelo, o sistema
financeiro aparece como um simples intermedidrio na intermediacdo da poupanga, sem

maior relevancia do ponto de vista analitico. Nas palavras de Carvalho:

“Na visfio classica, portanto, a disponibilidade do volume adequado de
poupanga era um pré-requisito para a realizagdo de investimentos e estes s6
poderiam ser acelerados se a sociedade aceitasse poupar fragdes crescentes
de sua renda para dedica-las a acumulacdo de capital. A conciliagio entre a
disposi¢do a poupar pelo publico ¢ o desejo de investir por parte dos
empresarios era obtida por movimentos da taxa de juros, A taxa de juros
media a compensagdo exigida pelos poupadores pelo sacrificio de seu
consumo presente. Quante maior a taxa de juros, maior a disposigdo dos
consumidores a sacrificar seu consumo corrente em favor da poupanga para
empréstimo a empresdrios. Ja pelo lado dos investidores, a taxa de juros
media o custo do capital necessdrio para a concretizagdo de planos de
investimento. Quanto mais rentivel fosse o investimento, mais os
empresarios estariam dispostos a pagar pelo empréstimo. A taxa de juros que
conciliasse 0s desejos dos dois grupos foi chamada por Wicksell de taxa
natural de juros. De seu nivel dependia, em ultima analise a taxa de
investimento da economia. Bancos e mercados de crédito poderiam
tumultuar a relagdo entre poupadores e investidores, mas ndo poderiam
mudar os determinantes em ultima analise da taxa de acumulagfo, a taxa
natural de juros.” (CARVALHQ, 2005: 33).

Sendo assim, “embora a dindmica das modernas economias monetarias fosse mais
complicada (e mais fragil, sujeita & ocorréneia de processos de desequilibrios cumulativos),
a atividade de investimento continuava, em ultima analise, sujeita aos limites colocados
pela disposigio do pablico em poupar e colocar parcela do produto gerade pela sociedade a
disposi¢io dos investidores. Mercados de crédito obscureciam o modo pelo qual este
processo fundamental operaria, mas nido teriam o poder de transforma-lo (CARVALHO,

2005: 32 ¢ 33).”



Neste contexto hd somente dois problemas que poderiam explicar um possivel mau
funcionamento dos mercados financeiros no processo de intermediagdio de poupanga:
incompletude de mercades e falhas na distribuigio de informacdes. O primeiro foi
analisado por Gurley ¢ Shaw, autores de origem neocldssica. Sua visdo basica era que, dada
a importincia de compatibilizar as necessidades de demanda de diversificagdo por parte dos
poupadores ¢ as necessidades de financiamento dos investidores, o subdesenvolvimento
financeiro poderia gerar niveis de poupanga e investimento menores do que ¢ potencial. A
questdio’da existéncia de assimetria de informagdes e seus impactos sobre a intermediagdo
financeira para a oferta de crédito, as empresas ¢ o crescimento tem sido elemento de

analise mais recente por parte de autores da linha novokeynesiana.

Esses autores contempordneos mostraram problemas na alocagdo de fundos de
longo prazo gerados por fathas na distribui¢do informacdes. Essa chamada assimetria de
informagBes pode gerar dois tipos de problemas: selecdo adversa e risco moral. Selegio
adversa € o problema que ocotre antes da realizagdo do empréstimo, e refere-se a casos em
que os bancos elevam suas taxas por falta de informagdes dos riscos relativos a cada
cliente. Desta forma, apenas clientes com riscos elevados se sentiriam atraidos a tomar o
empréstimo. J4 o risco moral estd associado & assimetria de informagdes apés a realizagfo
do empréstimo, e refere-se 4 possibilidade de uso do empréstimo por parte do tomador para
fins diferentes daqueles apresentados no momento da andlise de risco efetuada pelo banco

emprestador (CARVALHO, 2001).

De modo a mitigar as implicagdes decorrentes da selegéo adversa e do risco moral, a
solugdo seria a combinagdo de racionamento de crédito e imposigfo de taxas de juros
menores que as de equilibrio no mercado de capital. Contudo, essas medidas - além de
gerar uma oferta de crédito menor do que a potencial da economia -também resultariam em

um problema de distorgdo alocativa dos recursos entre os agentes (CARVALHO, 2001).

A visdo pbs-keynesiana, a qual retrata de maneira mais fiel a teoria desenvolvida
por Keynes, sobre o processo de financiamento se diferencia de forma fundamental daquela
convencional. Nesta visao, a restricdo financeira primordial ao investimento € a oferta de
financiamento, ou seja, oferta de crédito bancario financiado a partir da criag¢fio de moeda

(depésitos) dos bancos. O volume de poupanga é determinado pelo investimento e sua



importincia estd mais ligada 4 forma como ela & alocada ao longo do processo
multiplicador de renda. Quando a poupanga & alocada em titulos de longo prazo de
empresa, estas podem transformar seus passivos de curto prazo em ativos de longo prazo,

repagando suas dividas junto aos bancos.

Da mesma forma que a expansdo da oferta de financiamento amplia a
vulnerabilidade financeira de bancos financiadores ¢ empresas inversoras, o funding, que é
a consolidacio financeira das dividas de curto prazo num prazo adequade & maturago do
investimento e sua amortizagédo, a reduz, de forma que ao repagar seus empréstimos, as
empresas contribuem para a reversio da tendéncia inicial de crescimento da alavancagem
dos bancos. O circuito financiamento-investimento-poupanga-funding ocorre de modo que
o financiamento necessdrio ao investimento € inicialmente criado pelos bancos, para que, a
seguir, a renda e o perfil das remuneragdes decorrentes dos investimentos sejam suficientes
para a formac¢do de uma poupanga, que ¢ canalizada para o alongamento das dividas criadas

no financiamento por meio do funding.

A forma como a poupanga ¢ alocada determina, portanto, o grau de fragilizagdo
financeira da economia no crescimento. Esta alocaglo, por sua vez, depende em grande
medida da existéncia de institni¢des especializadas em administragfio de risco (gerado por
problemas de descasamento de vencimentos) € mercados especializados em titulos
financeiros com distintos prazos. Neste sentido, a andlise keynesiana ressalta a importancia
do contorno institucional por meio do qual o circuito finarciamento-investimento-
poupanga-funding se realiza, e o fato de que o subdesenvolvimento de mecanismos de
financiamento adequado pode gerar baixos niveis de investimento e, consequentemente, de

pouparnga, € um crescimento econdmico financeiramente fragil.

1.2. Os estagios de desenvolvimento do sistema financeiro e a endogeneidade da

criaciio de moeda

Nossa analise a seguir baseia-se em Chick (1994). Segundo esta autora, os estagios
de desenvolvimento do sistema bancdrio afetam as formas ¢ condi¢@es da oferta de moeda.

Portanto, entender como os bancos atuam e o seu papel na criagio de moeda € fundamental



para compreendermos como a moeda é gerada endogenamente no sistema e como se da a

inversdo da causalidade entre poupanga e investimento.

O sistema bancario evoluin de forma continua com o desenvolvimento do
capitalismo. Chick verificou suas diferentes formas apresentadas e classificon essa
evelugdo em cinco diferentes estagios de acordo com as caracteristicas observadas em cada
um deles. No primeiro estigio, o sistema bancario ¢ marcado por um grande nimero de
pequenos bancos geograficamente separados. Ademais, os bancos captam depdsitos de
poupanga, cu seja, captam apenas 0s recursos que ndo serdo utilizados em transacdes pelos

agentes.

Neste estagio, os bancos atuam somente como intermediadores, ndo havendo
criagio de moeda escritural. Desta forma, o que ocorre de fato € apenas uma transferéncia
de poder de compra mediante empréstimos dos recursos depositados, sendo que esses
recursos saem do sistema bancdrio quando hd uma operagfio de empréstimo. Num sistema
como esse existe, portanto, a necessidade de poupanga prévia para o financiamento de
investimentos. Ou seja, neste primeiro estagio evolutivo ¢ o nivel de poupan¢a que

determina o montante de investimento.

Ja no segundo estagio, ha uma maior concentragdo dos bancos, sendo estes maiores
e em menor nomero. Além disso, os bancos se tornam mais confidveis, possibilitando aos
agentes uma alternativa para guardarem seus recursos além da forma metilica. A maior
capilaridade dos bancos faz com que as pessoas depositem nfio 56 recursos de poupanga,
como também recursos para transagio. Nesse estagto, o sistema de compensagio enitre os

bancos se desenvolve, possibilitando acs agentes disseminar a utilizagdo de cheques.

Ademais, cabe ressaltar que como os agentes também depositam recursos que serdo
utilizados para transagGes, os recursos nfo saem do sistema bancdrio. Sendo assim, os
empréstimos tornam-se depositos, que por sua vez geram novos empréstimos e
consequentemente  novos depdsitos, possibilitando aos bancos criarem moeda
endogenamente. Uma outra observagfio ¢ a de que os bancos tornam-se administradores de
ativos. A variaco das reservas estimula os empréstimos que se constituem em novos
depésitos. Portanto, observa-se que é neste estdgio que a relagfo de causalidade entre

poupanca € investimento se inverte, nio havendo necessidade de poupanga prévia para a
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realizagdo do investimento. Isto se torna possivel por meio da criagdo endégena de moeda
por parte dos bancos, ndo havendo a necessidade de transferéncia de recursos de agentes

superavitdrios para deficitarios.

O estagio trés possui uma dindmica igual a do anterior, diferindo apenas na criagiio
de um sistema interbancério, ou seja, na existéncia de uma negociagio de recursos entre os
bancos. Tal fato possibilita uma melhor distribuigdo das reservas entre os agentes do
sistema financeiro. Os bancos passam a captar nfo sé do pliblico como também de outros
bancos. Sendo assim, se um banco capton muitos recursos, ele passa a ter a possibilidade de
empresti-los a outros bancos também. Nesse estigio, a relagdo de determinagéo entre

investimento e poupanga se torna ainda mais clara e ¢ multiplicador bancério mais rapido.

O quarto estagio € marcado por um maior relacionamento entre os bancos e o Banco
Central. Este passa a exercer o papel de estabilizador do sistema, o que fica mais claro na
sua fungdo de emprestador de Gltima instincia. O Banco Central passa entfo a intervir nos
bancos que emprestaram mais do gue captaram no intuito de garantira a estabilidade do
sistema por meio de empréstimos, por exemplo. E interessante notar que esse papel do
Banco Central permite aos bancos serem mais audazes. Desta forma, as reservas deixam de
ser parimetro, ou melhor, limite aos empréstimos bancarios. O limite forna-se entéo a
arbitragem de juros pagos para a captacio de novas reservas, com o ajuste passando a se

dar via pregos.

Finalmente, no quinto e dltimo estigio os bancos passam também a administrar os
seus passivos. Isso ocorre fundamentalmente por intermédio das inovagdes financeiras.
Segundo Chick, os bancos passam a criar novos instrumentos devido ao acirramento da
concorréncia e as maiores restrigbes impostas pelos oOrglos reguladores do sistema
financeiro. Portanto, conclui-se que o papel dos bancos ¢ de suma importdncia para
determinar o processo enddgeno de criagdo de moeda, ¢ este papel esta diretamente ligado

a0 desenvolvimento do sistema financeiro.,
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1.3. Os ciclos de crédito e a hipotese da instabilidade financeira de Minsky

Minsky relaciona o comportamento ciclico e inerentemente instavel das economias
capitalistas ao crescente endividamento sistémico, em fun¢io da necessidade que as
empresas tém de financiar seus investimentos. Ele faz uma leitura alternativa de Keynes,
buscando aprofundar alguns pontos presentes no trabalho deste de maneira fragmentada,
mas considerados de suma importincia para a explicacdo da dindmica das economias
modernas. Sua teoria da determinagdo do investimento se baseia na elaboragdo de conceitos
como o de fragifidade financeira e na formulagic de uma teoria especulativa de decisfio de¢
portfolio. O principal ponto do modelo apresentado consiste na vinculagio entre as decisdes
microecondmicas de investimento, as quais consideram a necessidade de financiamento, e o

resultado macroecondmico de maior fragilidade sistémica e instabilidade potencial.

Para Minsky os rendimentos podem ser gerados tanto por ativos de capital quanto
por ativos financeiros. Os primeiros t€m a especificidade de um mercado secundario
insignificante ¢ de seus retornos dependerem da performance da firma que os utiliza ou
mesmo de seu mercado de atuagio e da economia como um todo. Ja os segundos dispdem
de um mercado secundario maior e mais organizado, além de seus rendimentos serem mais
certos, principalmente no que tange ao se¢u montante e periodicidade. Outra novidade de
Minsky consiste na introdugic dos passivos no portfélio, problema ao qual Keynes deu
pouca atengdo (CARVALHO, 2001). Assim, ele vincula o investimento ao financiamento,
langando as bases para sua teoria de ciclos e instabilidade endégena. Em sua analise sobre o
trabatho de Minsky, Deos tece comentdrios sobre este tema: “a ampliagdo do espectro de
ativos do portfolio, bem como a introdugdo dos passivos neste, abre espago para
compreender o comportamento do ciclo do investimento ¢ da economia a partir da questdo
financeira” (DEOS, 1997: 34). A vinculagdo entre investimento e financiamento amplia o
carter especulativo da aquisi¢o de bens de capital, pois aqui tanto o empresario quanto ¢
banqueire estio especulando quanto aos seus retornos futuros. Desta forma, a presenga
constante da incerteza quanto aos rendimentos das carteiras dos agentes financeiros torna os

portfolios sempre especulativos.

Uma questdo importante se da acerca da determinagfo do investimento. Segundo

Minsky, esta ocorre de acorde com a comparagdo entre 0s pregos dos ativos, e ndo entre
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suas eficiéncias marginais, como diz Keynes. Existem trés fontes para o financiamento:
recursos liquidos, recursos internos e recursos externos. Minsky afirma que este ltimo se
configura numa caracteristica marcante das economias modernas. O financiamento externo
incorpora ao preg¢o de demanda de bens de capital, que é fungfo da quantidade de moeda
em circulagiio e dos retornos esperados para aquele ativo, o risco do devedor. Este consiste
na redugo da margem de seguranca do investidor a medida que aumenta o seu
endividamento. Assim, o aumento do financiamento externo eleva o risco do devedor de

um determinado agente, diminuindo o prego de demanda de bens de capital.

J4 a funcio oferta de bens de capital é ¢lastica até que se encontre escassez de mio-
de-obra e insumos. A ela incorpora-se também o risco do credor, de modo que o
crescimento do nivel de financiamento externo acarrete um aumento das exigéncias dos
financiadores, gerando elevagfo dos pregos de oferta de bens de capital. Definidas as
fungdes de prego de oferta ¢ demanda dos bens de capital, o investimento em um nivel
macroecondmico serd concretizado caso prego de demanda seja maior ou igual ao prego de
oferta dos bens de capital. Dada a importincia do financiamento externo, “o investimento
tem o carater irrevogavel de um fendmeno financeiro, ja que sdo as condi¢des sob as quais
se obtém o financiamento do investimento que determinam, mais do que quaisquer outras,

suas oscilagdes™ (DEOS, 1997: 44).

Minsky classifica os agentes econdmicos em diferentes posturas financeiras de
acordo com a relagdo entre seu financiamento externo e seu fluxo de caixa. Os agentes em
posicdo hedge sdo aqueles que tém quase-renda esperada suficiente para cobrir seus
compromissos financeiros completamente ¢ em todos os pericdos. Aqueles que t€m os
compromissos financeiros maiores que a quase-renda para alguns periodos séo classificados
como de estrufura especulativa. Essa postura decorre de casos onde hi descasamento de
prazos entre a matura¢do do investimento e seu financiamento, bem como quando este €
feito com taxas de juros flutuantes. Finalmente, quando a quase-renda de um agente nio faz

frente sequer ao seu servigo da divida, sua estrutura financeira é chamada Ponzi,

Enquanto as unidades especulativas e Ponzi dependem tanto do mercado de bens
quante do mercado financeiro para saldar seus compromissos, ficando vulneriveis a

variages das taxas de juros, as unidades Aedge estdo suscetiveis apenas ao cendrio do
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primeiro. O grau de fragilidade de uma economia depende das unidades que compdem o
sistema, sendo que quanto maior for o nimero de unidades especulativas ¢ Ponzi, maior a

fragilidade e o potencial de instabilidade.

Sobre a instabilidade e dindmica do ciclo, e suas fases ascendente e descendente,

Deos comenta:

“a tese central de Minsky, a chamada hipdtese da instabilidade financeira,
procura mostrar como a trajetoria da economia, num contexto de incerteza, ¢
afetada pela modificagéio na postura financeira dos agentes, que leva a uma
alteragfo na estrutura dos passivos das empresas, Um quadre inicial de
crescimento estivel e solidez financeira altera-se, sobretudo, porque os
agentes ‘enebriados’ por uma situacfo estivel, na qual 0s compromissos
assumidos vém sendo tranqiiilamente cumpridos, reavaliam positivamente
suas expectativas. Ao fazerem isto, elevam seu endividamento e alteram seu
perfil para viabilizar um maior volume de investimentos. A pressfo de
custos que se faz sentir a partir de determinado momento desta trajetoria
ascendente, sobretudo em fungfio da elevaglio nas taxas de juros, acaba por
alterar o curso dos acontecimentos, provocando o downturn.” (DEOS, 1997:
58).

Dessa forma, a partir de um periodo de estabilidade no qual a economia apresenta
crescimento continuo, com grande parcela de agentes hedge, encontrando-se numa posigéo
de robustez financeira, o processo de acumulagfio capitalista leva a economia para um
estado de fragilidade através da interagfio entre investimento, lucros e expectativas. A
ampliagdo da divida dos agentes faz com que eles transitem da posi¢lo hedge para
especulativa, e da especulativa para a Ponzi, num movimento de fragilizacfo financeira da
economia, Os bancos aceitam uma exposi¢do maior ao risco, dada a conjuntura econdmica
favoravel. De modo geral, a reversdio do ciclo comega com a nfio validagfo sucessiva dos
investimentos, dos precos pagos pelos ativos e dos empréstimos pelos lucros. Nessa
situagdio, o valor da liquidez aumenta, e os bancos reduzem empréstimos ¢ elevam juros.
Firmas especulativas, mas em especial as firmas Ponzi, encontram dificuldades de honrar
0§ seus compromissos, ¢ a saida passa a ser a venda de ativos. Com isso, os pregos dos
atives caem e as dividas ndo conseguem ser pagas; deflagra-se a crise. A economia entra na

fase de recessdio, a deflagdo de divida.
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Por fim, Minsky destaca o papel dos governos (Big Government) ¢ das autoridades
monetarias (Big Bank) apds a Segunda Guerra Mundial. O primeiro teria fun¢io de
“amortecedor da crise” através de sua agéo fiscal. Ja as autoridades monetarias tém agido
como emprestadoras de ultima instincia, impedindo a ocorréncia de uma crise sistémica do
mercado financeiro. Minsky, porém, alerta para a necessidade destas tomarem também uma

posigdio de maior fiscalizagdo dos sistemas como forma de agdo preventiva.

Portanto, neste capitulo verificamos a importdncia do crédito para o
desenvolvimento da economia capitalista € o financiamento do investimento. Constatamos
que a evolucio do sistema financeiro permitiu a cria¢io enddgena de moeda, invertendo a
causalidade entre investimento ¢ poupanga. Desta forma, através de uma simples operagio
contabil os bancos podem criar moeda e financiar o investimento sem que haja necessidade
de poupanga prévia ou de transferdncia de recursos entre os agentes superavitarios e

deficitarios.

Vimos também que, segundo Minsky, a instabilidade € inerente 4 economia
capitalista. Uma vez que esta é ciclica, em momentos de mator crescimento, estabilidade e
expectativas positivas, 0s agentes sdo encorajados a tomar posigdes financeiras cada vez
mais especulativas, provocando o aumento da fragilidade financeira da economia. Ademais,
com base no arcabougo tedrico apresentado neste capitulo, formamos uma base que ird nos
possibilitar um embasamento de nossa discussio seguinte com relagdo aos movimentos do

crédito observados na economia brasileira durante o periodo recente.

2. A Evolucio do Crédito no Periodo Recente

Nos tltimos 15 anos, o Brasil passou por uma enorme mudanga ao transitar para um
cendrio econdmico de baixa inflagdo, o que trouxe uma perspectiva de maior estabilidade
na economia do pais, apesar de ainda observados momentos de clevada volatilidade

macroecondmica. Esta grande alteragdo provocou mudangas significativas no setor
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bancario nacional. Apés anos de convivéncia com 0 novo cendrio pode-se observar que as
instituicSes financeiras precisaram adaptar-se 4 nova realidade. Aquelas que nfo
conseguiram este feito foram incorporadas por instituicdes mais fortes ou novos
competidores vindos do exterior, gragas 2 liberalizagfio bancaria ocorrida a partir de 1988 ¢

intensificada na segunda metade dos anos 1990.

Entretanto, a estabilidade monetaria trazida com a implantagdo do Plano Real ndo
foi suficiente para assegurar uma expansio do nivel de crédito na economia brasileira e
eleva-la ao patamar observado junto aocs paises mais desenvolvidos. Esperava-se que as
perdas que os bancos tivessem com as receitas vinculadas ao cenério de inflagdo alta
fossem compensadas com um crescimento sustentado dos empréstimos por meio de taxas
de juros baixas. Desta forma, a expectativa apds a implantag@o do Plane Real era que uma
expansio do volume de crédito provocasse um incremento na relagdo crédito/PIB, condigdo
que tornaria possivel a retomada de um crescimento econdmico robusto e sustentado no

Brasil,

A partir do inicio de 1995, ou seja, logo apds a implantaciio do Plano Real, a relagio
crédito/PIB entrou em uma clara trajetdria de queda. Essa trajetéria em geral teve
continuidade até o inicio do ano de 2003, apesar de algumas varia¢des verificadas durante o
periodo. Apenas a partir de meados de 2003 percebeu-se uma recuperagfo do crédito no
pafs, fato correlacionado com o novo perfodo de crescimente do produto brasileiro. A
inflexdio ocorrida na trajetéria do crédito foi evidente, de modo que pudemos observar uma
interrup¢fo da queda da relagdo crédito/PIB e uma retomada no incremento desta relagfio

no periodo mais recente.

Apesar de nosso trabalho tratar-se da expansdo do crédito no periodo iniciado a
partir de 2003, de maneira a destacar a importancia ¢ as especificidades de nosso periodo de
analise, entendemos ser necessaria uma contextualizagio também do periodo
imediatamente anterior. Deste modo, neste proximo capitulo, uma breve andlise do periodo
de 1995 a 2002, referente 4 implanta¢io do Plano Real e, coincidentemente, ac governo
FHC para em seguida podermos nos dedicar ao interregno 2003 a 2008, referente a

recuperagio de crédito e, também coincidentemente, ao governo Lula.
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Desta forma, o intuito € mostrar, ao longe da exposigo dos movimentos crediticios
dos dois periodos no pais, as diferengas entre os periodos e as caracteristicas singulares do

periodo mais recente, motivo que nos levou a construcio do objeto do presente este estudo,

2.1. O movimento do crédito no periodo entre 1995 e 2002

O periodo compreendido entre 1995 e 2002 apresentou uma tendéncia de queda na
relagdo crédito/PIB em geral. Ademais, entre os anos de 1994 ¢ 1995 ocorreu uma grande
mudanga na estrutura econémica brasileira com a implantacfio do Plano Real, que causou a
transi¢do de um cendrio de alta inflagio para outro de estabilidade de pregos. Esta foi a
iltima de diversas tentativas de estabilizagfic da economia, buscando entre outros objetivos
a retomada do crescimento econdmico e a queda da inflagfio (e que finalmente funcionou,

a0 menos quando nos referimos a estabilidade de pregos).

Em seu trabalho sobre a evolugio dos bancos e do crédito no Brasil, Costa
denomina este periodo como o quinto estigio da historia monetéria ¢ bancaria brasileira.
Segundo ele, este “estagio” é marcado por “crise bancaria com liquidagdo de grandes (e
também de pequenos) bancos privados nacionais, privatizagio de bancos estaduais,
reestruturacfio patrimonial das instituigdes financeiras pablicas federais, concentragdo ¢
desnacionalizagdo bancaria.” (COSTA, 2008: 4).

No inicio de 1995, podemos observar que o volume de crédito no pais encontra-se
em 36,8% em relagfio ao PIB (Grafico 1). Este era o maior valor observado para esta série
até entdo, desde junho de 1988, quando temos dados disponiveis do Banco Central. Desde
entdio, percebemos uma trajetéria de constante queda, com alguns pequenos periodos de
variagbes, porém que ndo afetam a trajetéria em geral da série. Desta forma, ao final de
2002 a relagdo crédito/PIB no Brasil chega a 22%, e a trajetdria de queda observada durante
mais de 8 anos culmina em margo de 2003, quando o volume de crédito chega a apenas

21,8% do PIB.
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Grifico 1: Evolugiio do Crédito/PIB (1995-2002)
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados do Banco Central do Brasil.

Os dados referentes ao crédito segundo a origem dos recursos para este periodo néo
apresentam muitas informagdes, uma vez que a série tem inicio em junho de 2000. Ao
observarmos os dados sobre crédito por esta otica desde o inicio da série até o final de
2002, ndo podemos perceber uma trajetoria muito clara quando analisamos o crédito com
recursos livres em relagdo ao PIB, sendo que ha certa estabilidade, porém com leve

tendéncia de alta no inicio do periodo, ocorrendo o contrario ao final (Grafico 2).
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Grifico 2: Crédito Segundo a Origem dos Recursos (junho/2000 - dezembro/2002)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do Banco Central do Brasil.

Contudo, quando observamos o crédito oriundo de recursos direcionados,
constatamos uma grande queda de quase 30% entre abril e julho de 2001, implicando uma
redugdo da participagdo das operagdes deste tipo de crédito no total, e consequentemente
um aumento da participagdo do crédito com recursos livres (Grafico 2). Se abrirmos os
dados sobre crédito direcionado, verificaremos que esta redugdo deve-se a uma queda da
ordem de aproximadamente 60% do saldo das operagdes de empréstimo para habitagdo.

Esta derrocada ocorreu devido a reestruturagdes patrimoniais ocorridas na Caixa

Economica Federal (Gréfico 3).
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Grifico 3: Saldo das Operacdes de Crédito com Recursos Direcionados (jun/00 — dez/02)
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados do Banco Central do Brasil.

Segundo Cintra (2007), “esse movimento decorreu fundamentalmente do processo
de reestruturagdo patrimonial dos bancos publicos federais, no qual ativos irrecuperaveis
foram transferidos para uma sociedade de proposito especifico (Empresa Gestora de Ativos
— EMGEA) ¢ para o Tesouro mediante a assungdo de titulos da divida publica federal, com
maior liqtiidez.” (p. 40). Desta forma, a queda nos dados sobre crédito ndo significa
necessariamente uma perda de participacdo no mercado, uma vez que estes valores eram
considerados irrecuperaveis. Conforme Costa (2008), as instituigdes publicas federais
“trocaram os ‘ativos podres’ por titulos da divida publica” (p. 14).

Ja se analisarmos o crédito segundo o controle de capital, iremos observar que
durante o periodo de 1995 a 2002 h4a uma tendéncia de redugdo da participagdo das
institui¢des publicas de uma maneira geral. Enquanto no inicio de 1995 as institui¢des
financeiras sob controle publico eram as principais provedoras de crédito no pais,
responsaveis por um montante equivalente a 20,9% do PIB e quase 60% do total de crédito
do pais, em dezembro de 2002 os valores emprestados por estas institui¢des equivaliam a

8,3% do PIB e ja as tornavam quase superadas pelas institui¢des privadas nacionais, sendo
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equivalentes a menos de 40% do total de crédito nacional. Parte desta queda do saldo das
operagdes de crédito das instituigdes publicas decorreu, como vimos acima, da

reestruturagdo patrimonial ocorrida em 2001, e também das privatizagdes dos bancos

estaduais, como veremos mais 2 frente.

Grifico 4: Crédito Segundo o Controle de Capital (1995-2002)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do Banco Central do Brasil.

As institui¢des privadas nacionais, por sua vez, apresentaram trajetéria de queda na
relacdo crédito/PIB semelhante as institui¢des publicas até o inicio do ano 2000, quando
atingiram o vale de 7,1%. A partir dai, inicia-se uma pequena reversdo. Ao final de 2002,
como visto acima, a participa¢do das instituigdes privadas nacionais no total do crédito é
bastante semelhante a das institui¢des publicas, ficando proxima a 40%. Parte da redugéo
do montante de crédito ofertado tanto por instituigdes privadas nacionais quanto por
instituicdes publicas pode ser explicado devido a entrada de novos concorrentes

estrangeiros no mercado por meio das privatizagdes de bancos estaduais e da compra de

bancos privados nacionais na década de 1990.
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Come podemos observar, ha uma redugio da participagdo dos bancos piablicos € o
proporcional aumento da participagio dos bancos privados verificada entre dezembro de
2000 e junho de 2002. Segundo Costa (2008), além da implementagdo de planos de
sancamento dos bancos plblicos federais, esta mudanga foi consequéncia também, em

parte, da privatizagio dos bancos piiblicos estaduais {p. 14).

Deste modo, observamos que as instituigdes privadas estrangeiras iniciam o ano de
1995 com participagdo de 6,6% no total da oferta de crédito e termina 2002 com 25%. Na
andlise da relag@io crédito/PIB, ¢ o tinico tipo de instituigfio que apresenta trajetéria de alta
em geral, atingindo o pico do periodo de 6,9% em setembro de 2001. A partir deste ponto
até o final de 2002 ha uma pequena tendéncia de queda, também generalizada as outras
instituigGes € que permite que as instituigdes publicas retomem ao final do periodo a
lideranga, mesmo que apertada, nas operagdes de crédito, atingida anteriormente pelas

instituigdes privadas nacionais em junho de 2001.

Sobre a entrada dos bancos estrangeiros no mercade nacional ¢ as alteragbes

ocorridas nos bancos publicos estaduais, Cintra (2007) comenta:

“De acordo com o Banco Central, a entrada do capital estrangeiro no sistema
financeiro domeéstico ocorreu, principalmente, pelo segmento dos bancos que
enfrentavam problemas patrimoniais, mas houve também a venda de grandes
instituigdes varejistas domésticas (Banco Real aoc ABN-AMRO Bank em
1998). Nesse processe, houve um aumento da participagdo das instituigdes
estrangeiras € wma redugdo das instituig@es puablicas, especialmente das
estaduais.

A reestruturagfio dos bancos estaduais foi realizada mediante o Programa de
Incentivo & Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (Proes
— Circular do Banco Ceatral no. 2.742 de 1997), pela qual o Banco Central
definiu as institui¢Ges financeiras, sob controle dos Estados da federagdo,
que poderiam solicitar o apoio financeiro, e as condigdes de acesso aos
recursos. Dos bancos estaduais existentes em 1996, dez foram extintos, seis
privatizados pelos governos estaduais, sete federalizados para posterior
privatizagio, cinco reestruturados com recursos do Proes e trés ndo
participaram. Foi ainda autorizada a instalagio de quatorze agéncias de
desenvolvimento {que nfo aceitam depositc do publico, portanto nfo sfo
consideradas bancos).” (CINTRA, 2007: 11-12).

Em sintese, no periodo de 1995 a 2002, percebemos uma redugdo geral na relagdc

crédito/PIB. HA também uma queda real de 20% no volume das operagdes de crédito no

22



pais (Grafico 5). Além dos movimentos ji observados, verificamos uma importante queda
real nas operagdes de crédito durante ¢ segundo semestre do ano de 2002, quando os
agentes se encontravam cheios de incerteza quantos aos rumos da politica nacional devido 4
iminente subida de um governo de esquerda ao poder.

Durante o periodo em geral, as institui¢des publicas perderam frente as instituigdes
privadas, principalmente aquelas de controle de capifal estrangeiro. Entretanto, diversas
mudancas ocorridas neste periodol, provocadas pela entrada de vez dos bancos estrangeiros
na concorréneia do mercado bancario, pelas reestruturagdes ocorridas nas instituigdes
financeiras piiblicas e até mesmo pelo aumento da concentragdo bancéria, levando os
maiores bancos a uma busca por escala e acirrando a concorréncia entre eles, auxiliaram na
retomada do crescimento do crédito bancarie ne Brasil durante o periodo seguinte, como

YEIemos a seguir.

Grifico 5: Saldo Total das Operagdes de Crédito (1995-2002)
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Fonte: Elaboragio propria com dados do Banco Central de Brasil.

! Para maiores detalhes sobre as mudangas no sistema financeiro ocorridas no periodo, consultar Cintra
(2007)
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2.2, O movimento de crescimento do crédito no Brasil a partir de 2003

A partir de 2003, mais especificamente do més de margo de 2003, quando atinge o
vale de 21,8%, observamos um aumento continuo, sustentado € quase ininterrupto na
relagdo crédito/PIB no Brasil, numa clara retomada de folego das operagdes de crédito, Ao
final do ano de 2008, esta relagdo ja se encontrava em 41,3%, numa vigorosa expanséo de
19,5 pontos percentuats, ou um aumento de quase 90% em apenas 6 anos (Grafico 6). Para
Costa, esse crescimento do crédito é suficiente para afirmar que a partir de 2003 tem inicio
o sexto estagio da histéria monetaria e bancaria brasileira, cujas caracteristicas sdo “acesso
popular a bancos (‘bancariza¢do’) ¢ a crédito (em consignagfio, aos consumidores, e

microcrédito) com ganho de economia de escala, elevando a competitividade dos bancos no
Brasil” (COSTA, 2008: 4).

Griafico 6: Evolugio do Crédito/PIB (2003-2008)

Evolugio Crédito/PIB (2003-2008)
450 -
41,3
40,0
350 A
o
[N
o 300
-
250 A
200 | 8
15,0 T T — — T — T ——
2388333388528 ¢8255E5282883
§5335§23883354§322 8832365835833

Fonte: Elaboragéo prépria com dados do Banco Central do Brasil.

Mesmo com um movimento de reestruturagdo patrimonial pouco expressivo durante
o primeiro mandato do presidente Lula, “movidos pela légica concorrencial, a partir de

abril de 2003, quando se explicitou a perspectiva de estabilizagdo dos pregos internos e da
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taxa de cAmbio, os bancos viabilizaram a expanséo da demanda por crédito, na expectativa

de ampliar suas fatias de mercado e suas margens de lucro” (CINTRA, 2007: 23).

Apesar do evidente movimento expansive do crédito, muitos afirmam que a situagio
do crédito em relagfio ao PIB no Brasil ainda € muito inferior ao de paises desenvolvidos, ¢
até mesmo de outros paises emergentes, no sentido de atenuar o impacto de tal crescimento.
Ou seja, fazem uma comparagdio entre diferentes espagos econdmicos ao invés de uma

comparacio da evolugdo temporal da varidvel. Sobre este assunto, Costa comenta;

“As comparagbes internacionais tém de ser muito cuidadosas. Nio se pode
diferenciar ‘espagos’ ignorando as diferengas no ‘tempo’, isto é, ndo ¢
correto simplesmente fazer um corte temporal no ano presente, para
denunciar que ‘ocupamos uma posi¢do inferior no ranking internacional’.
Nio ha diferengas estruturais entre os paises, entdo, como ignord-las nessas
comparagdes? Como desconhecer os distintos pontos-de-partida ou esquecer
as herancas de problemas historicos, na andlise do dinamismo de uma
variavel econdmica?!” (COSTA, 2008: 20).

Baseado no mesmo modelo de analise do periodo anterior, desagregaremos os dados
sobre o crédito no intuito de identificarmos quais os principais motores da recente
expansdo. Nesse sentido, ao analisarmos a questdo das operagdes de crédito com relagdo ao
emprestador final, verificamos que no periodo a partir de 2003 ha uma expansdo maior do
crédito pelas instituigbes privadas de controle nacional. Desta forma, tais instituigdes
passaram a obter a lideranga no saldo das operagdes de empréstimo do sistema financeiro

nacional.

A evolugdo dos dados mostra que houve um expressivo crescimento no creédito
ofertado por este tipo de instituigdo, que no inicio de 2003 encontrava-se no patamar de
8,1% do PIB, o que equivalia a 37,2% do total de empréstimos no pais. Ja ao final do
periodo, em dezembro de 2008, os valores alcangaram a marca de 17,7% na relagéo

crédito/P1B, o que representa 42,7% do total de empréstimos no pais (Grafico 7).
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Grifico 7: Crédito Segundo o Controle de Capital (2003-2008)
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados do Banco Central do Brasil.

Enquanto isso, as instituigdes publicas ndo conseguiram acompanhar o ritmo de
crescimento das instituigdes privadas nacionais no que diz respeito ao crédito. Apesar de
também apresentarem crescimento durante o periodo, ha um claro descolamento entre
ambas a partir de meados de 2005. Contudo, no Gltimo semestre de 2008 observamos uma
intensificagdo maior no crescimento do crédito advindo de instituigdes publicas, o que se
deveu a realizagdo de uma politica anticiclica, visando minimizar os efeitos da crise

econdmica internacional que apresentou seus efeitos no pais a esta época.

Em 2008, o crescimento das operagdes de crédito nos bancos publicos atingiu a
marca de 40%, quase o dobro da média do periodo de 2004 a 2008, de 22% (Tabela 1).
Segundo Sant’anna (2009), “esse comportamento foi fundamental para a manutengdo da
trajetoria de crescimento do crédito doméstico, a despeito do agravamento da crise
financeira internacional. Nota-se que, em 2008, os bancos publicos foram responsaveis por
43,2% do crescimento das operagdes de crédito, percentual bem superior tanto ao ano de

2007 (24,7%) quanto a média do periodo 2004-2008 (33%)” (Sant’anna et alli, 2009: 162).
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Tabela 1: Taxa de Crescimento das Operagdes de Crédito (Bancos
Piblicos e Privados)
S s

2004 1580 20 316 65 4
2005 160 20 287 1.3
2006 200 210 361 639
2007 190 330 247 753
2008 400 270 432 56,3

Media 220 2B 329 67 1

‘Fonte: Bacen apud Sant%(zihna (2009)

As diferentes reagdes de bancos privados e bancos publicos diante do agravamento
da crise financeira no ultimo trimestre de 2008 foram responsaveis por grande parte da
diferenga verificada entre as taxas de crescimento das operagdes de crédito entre estas
institui¢des. Enquanto os bancos publicos deram continuidade em sua trajetéria de
expansdo do crédito e até aceleraram o aumento de sua oferta de recursos, mesmo com a
quebra do Lehman Brothers em setembro de 2008, o nivel das operagdes de crédito dos
bancos privados permaneceu praticamente estavel apos este fato (Grafico 8).

Ao final de 2008, apds esta recuperagdo, verificamos que a rela¢do crédito/PIB
referente as instituicdes publicas era de 15% contra 8,2% no inicio de 2003. Em
compensagdo, mesmo com esse crescimento, a participagdo das instituigdes publicas no
total de empréstimos do sistema financeiro caiu de 37,8% ao no inicio de 2003 para 36,2%

ao final de 2008 (Grafico 7).
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Grifico 8: Expansio das Operagdes de Crédito dos Bancos Piblicos e Privados
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Fonte: Bacen apud Sant’anna (2009)

E finalmente, as instituigdes privadas de controle estrangeiro apresentaram
crescimento na relagdo crédito/PIB de 5,4% em janeiro de 2003 para 8,7% em dezembro de
2008. Porém, este aparente crescimento quase se transformou em estagnagéo, visto que ndo
foi suficiente para manter a participagdo das instituicdes estrangeiras no total dos
empréstimos em 25% como no inicio do periodo, caindo para 21% ao final de 2008
(Grafico 7).

Por sua vez, quando analisamos o saldo das operagdes de crédito de acordo com a
origem dos recursos, podemos constatar mais claramente que a expansdo do crédito
observada € quase totalmente resultado do crescimento do crédito com recursos livres, em
detrimento do crédito com recursos direcionados, o qual possui cunho anticiclico, pois
permite ao governo que direcione recursos de acordo com suas estratégias. Este ultimo
apresentou durante todo o periodo uma trajetoria de crescimento em relagdo ao PIB muito
timida, quase beirando a estabilidade e passando de 8,3% no inicio do periodo para 12% ao
final dele. Apesar do crescimento da ordem de quase 50%, este foi pouco se comparado

com o crescimento do crédito com recursos livres e do total de crédito (Grafico 9).

Grafico 9: Crédito Segundo a Origem dos Recursos (2003-2008)

28



Crédito Segundo a Origem dos Recursos
35,0
300
25,0
m 200 1
o
-]
v
® 150
100 1 o
50 A
00
8 888 3 33 & 88 88 88 8 85555 88 8 8
T = = = s = = = c = = > s = = = s = = = s = = =
s § 23 £ 8§ 2 3 54§ 23 8§ 23 s 484 23 8 § 2 3
[— Livres « Direcionadosl

Fonte: Elaboragdo propria com dados do Banco Central do Brasil.

As operagdes de empréstimo com recursos livres apresentaram crescimento de
13,5% em 2003 para 29,3% em 2008. Este incremento verificado foi consequentemente
responsavel para que o crédito com recursos direcionados passasse de uma participagdo

total de 62,1% no total do crédito para 71% em dezembro de 2008 (Gréafico 9).

Considerando agora apenas os dados sobre crédito ao setor privado, uma vez que os
valores de crédito tomado pelo setor publico ndo sdo expressivos, representando 2,2% do
total em dezembro de 2008, constatamos que a partir de 2003 o crédito a pessoa fisica € o
que teve maior crescimento entre todos. As outras modalidades, como crédito ao setor rural,
comércio, habita¢do e industria, tiveram ligeiro aumento no periodo, sendo que este Gltimo
apresentou uma aceleracido deste crescimento a partir de 2005, ¢ em especial em 2008,

numa variagdo de 92% neste interregno de 4 anos.

Em 2008, a taxa de crescimento verificada pelo crédito as empresas (industria,
comércio e outros servigos) foi superior a do crédito as familias (Grafico 10). O crédito
para a industria contribuiu com quase 30% da variagdo do saldo das operac¢des do crédito

privado no ano, sendo o principal responsavel pelos novos empréstimos efetuados. Como

29



visto anteriormente, boa parte desse resultado pode ser atribuida a agdo dos bancos publicos

para sustentar o crédito produtivo diante da crise financeira internacional (Sant’anna et alli
2009).

b

Grifico 10: Empréstimos do Sistema Financeiro para o Setor Privado, por Atividade

Empréstimos do Sistema Financeiro para o Setor Privado, por
atividade — R$ milhdes (Dezembro/2008 — IGP-DI)
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Fonte: Elaboragio prépria com dados do Banco Central do Brasil.

IndUstria =~ - Habitagdo Rural = = = Comércio - Pessoas fisicas

Entretanto, é de fato o empréstimo a pessoas fisicas que mais se destaca no periodo
de maneira geral. Este tipo de crédito ja era o unico que apresentava crescimento mais
evidente durante o periodo de 1995 a 2002, apresentando um incremento real de 114% em
volume. J& no periodo entre 2003 ¢ 2008, esse desempenho positivo do crédito a pessoas
fisicas se consolida ainda mais, apresentando um crescimento real de 209%, e
correspondendo a mais de 32% do saldo total de crédito destinado ao setor privado (Grafico

10). Sobre o crescimento do crédito a pessoas fisicas, Costa comenta:

“O crédito para pessoas fisicas se beneficiava da melhora da dindmica do
mercado de trabalho, tanto a populag@o ocupada crescia, quanto o niamero de
trabalhadores com carteira assinada no setor privado também aumentava.
Nesse processo cumulativo, o crescimento do consumo das familias era
viabilizado ndo s6 pelo aumento do crédito, mas também pelo aumento da
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renda ¢ do emprego que, por sua vez, contribufam para a expansio da
economia.” (COSTA, 2008: 20).

Grifico 11: Crédito a Pessoa Fisica (2003-2008)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do Banco Central do Brasil.

Como visto, o grande movimento de crescimento do crédito, ao menos até 2007, foi
resultado do aumento dos empréstimos para pessoas fisicas (Grafico 11), resultado em parte
explicado pela melhora do cenario macroecondmico. Mas se o cenario era mais favoravel,
por que o aumento do crédito ndo atingiu as pessoas juridicas com a mesma intensidade?

Cintra busca uma explicagdo para este tema:

“Em principio, a demanda de crédito pela pessoa juridica depende do estado
de confianga da economia, das expectativas de lucro, das perspectivas de
crescimento das vendas e do risco crescente com o grau de endividamento. O
baixo dinamismo da economia brasileira tem mantido a demanda por crédito
corporativo em um patamar relativamente baixo. Ademais, as empresas
aproveitaram a expansdo nas receitas para reduzir o grau de endividamento
e, por conseguinte, ampliar a capacidade de autofinanciamento.” (CINTRA,
2007: 26-27).
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Portanto, segundo Cintra, as explicagdes para o aumento do crédito a pessoa juridica
ndo ter acompanhado o desempenho do crédito a pessoa fisica pode estar relacionada a
questdes estruturais da economia brasileira. Porém, caso isto esta hipdtese seja de fato
verdadeira, nos parece que ha uma mudanga de percepgdo das empresas no que diz respeito
ao mercado nacional, visto que ao menos o crédito para a inddstria apresentou crescimento
bastante significativo em 2008, num aumento real de 27% apenas neste ano, o que por
outro lado foi sustentado pela agdo dos bancos publicos frente a crise financeira
internacional (Sant’anna et alli, 2009). Esta mudanga de quadro também foi responsavel
pela queda da participagdo relativas do crédito a pessoa fisica no total do crédito (Grafico

11). O cenario parece bastante positivo com o pais passando fortalecido pela crise,

projetando boas perspectivas para o cendrio brasileiro.

Grifico 12: Volume de Operacdes de Crédito — Pessoa Fisica (2003-2008)

Volume de Operacdes de Crédito - Pessoa Fisica - R$ milhdes
(Dezembro/2008 - IGP-DI)
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do Banco Central do Brasil.

Focando nossa analise nas operagdes crédito para pessoas fisicas, podemos observar
que os principais contribuintes para o desempenho deste tipo de empréstimo foram o
crédito pessoal e o crédito para aquisi¢do de bens, apresentando crescimento de 249,6% e

103,1% respectivamente entre 2003 e 2008 (Grafico 12). A modalidade de cartdo de crédito
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também apresentou expressivo crescimento, da ordem de 183,1% no periodo. Porém os
montantes totais tomados nesta modalidade s&o baixos se comparados com o total,

O aumento da renda ¢ do consumo ja observado pelo lado da demanda, € a nova
estratégia dos bancos de aumentar sua competitividade através de ganhos de escala siio uma
boa resposta para os questionamentos que surgem sobre os motivos destas modalidades de
crédito terem sido as que mais se destacaram quando nos referimos ao crédito para pessoas
fisicas. E na nova estratégia dos bancos, na busca por novos clientes para o sistema, “como
0s bancos sdo agentes ativos que definem suas estratégias de agdo com o propdsito de
ampliar suas vantagens em relagdo aos concorrentes, as grandes instituicSes varejistas
adotaram diferentes estratégias de expansdo dos produtos voltados para o financiamento

das familias” (CINTRA, 2007: 28).

Como parte da estratégia de ganhos de escala e incorporagdo da massa popular, os
bancos também passaram a firmar parcerias com grandes e médias redes de vargjo, de
modo a aumentar sua carteira relacionada ao financiamento do consumo. Por meio destes
contratos foi possivel atingir diretamente o publico nic bancarizado sendo que as linhas
financiamento sdo fornecidas diretamente pelas grandes empresas de consumo no varejo.

A respeito da modalidade de crédito consignado, introduzida em janeiro de 2004,
verificamos que tem sido responsavel por grande parte do crescimento do crédito pessoal,
passando de uma participagfio de 27,3% no més de seu langamento até atingir 54,9% do
total do crédito pessoal em dezembro de 2008 (Grafico 13). Esse movimento representou
um crescimento em termos reais de 491% em § anos, atinginde o montante de R$ 78,89
bilhdes a essa época (Grifico 14). As principais vantagens do crédito consignado sdc a
reducgdo do risco pelo lado emprestador e os menores juros pelo lado do tomador (Grafico

15). Sobre as implicagBes desta modalidade de crédito, Cintra comenta:

“A expansdo do crédito com desconto em folha de pagamento permitiu a
entrada de novos consumidores no mercado, como 08 aposentados ou
aqueles que conseguiram trocar uma divida cara (cheque especial, por
exemplo) por essa modalidade de crédito mais barata e, em um segundo
momento, puderam expandir o consumo.” (CINTRA, 2007: 37).
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Grifico 13: Participacio do Consignado no Total do Crédito Pessoal (2004-2008)
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados do Banco Central do Brasil.
Grafico 14: Saldo das Operagdes de Crédito Pessoal (2004-2008)
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados do Banco Central do Brasil.




Grifico 15: Taxa de Juros das Operagdes de Crédito Pessoal (2004-2008)
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Fonte: Elaborag@o prépria com dados do Banco Central do Brasil.

Além da redugdo das taxas médias de juros para o crédito pessoal, causadas em boa
parte pela introdugdo do crédito consignado em folha de pagamento, outro fato contribuiu
para o aumento do crédito pessoal: o alongamento dos prazos. Ocorrendo de maneira
concomitante, ambos incentivaram o aumento da tomada de crédito por pessoas fisicas, de
maneira que grande parte da populagdo, e principalmente a que estava sendo incorporada ao
sistema financeiro, ndo dispde de meios para avaliacdo das taxas de juros praticadas. Sua
preocupagdo de fato reside no problema de adequar o valor das parcelas a serem pagas a
sua restricio orcamentaria. E com o alongamento dos prazos para quitagdo dos
empréstimos, o valor das parcelas diminui ¢ o crédito torna-se mais acessivel a populagdo
de renda mais baixa. O Grafico 16 nos mostra este movimento de alongamento dos prazos
referente as operagdes de crédito pessoal com juros pré-fixados, que representavam mais de
98% do saldo total das operagdes de crédito pessoal em dezembro de 2008. Podemos
observar que os prazos médios mais que dobram em seis anos, passando de 208 dias no
inicio de 2003 para 546 dias ao final de 2008.
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Grifico 16: Operagdes com Juros Prefixados — Crédito Pessoal — Prazo Médio
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Fonte: Elaborag@o prépria com dados do Banco Central do Brasil.

A despeito do crescimento do volume de crédito observado, dados mostram que sua
qualidade ndo foi comprometida, sendo que ndo estavam sendo verificados aumentos de
inadimpléncia. Ao contrario, se observamos a série de inadimpléncia no crédito pessoal
com juros pré-fixados, veremos que o montante em atraso a mais de 90 dias que
correspondia a 8,1% do total no inicio de 2003 passa a 5,5% ao final de 2008. Da mesma
maneira, os valores sem atraso, que correspondiam a 85,2% do total em janeiro de 2003

atingiram 90% em dezembro de 2008 (Grafico 17).
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Grifico 17: Operacdes com Juros Prefixados — Crédito Pessoal — Faixas de Atraso
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Fonte: Elaboragéo propria com dados do Banco Central do Brasil.

Portanto, constatamos neste capitulo que houve de fato uma inflexao na trajetoria do
crédito na economia brasileira num periodo recente. Apds um interregno em que houve
muitas mudangas estruturais, entrada de novos concorrentes, crises externas,
reestruturagdes nos bancos publicos, entre outros fatores, e que apresentou queda real do
volume de crédito, a partir de 2003 comegou-se a verificar um crescimento expressivo do
mesmo.

Verificamos um aumento da participagdo dos bancos privados nacionais no total das
operagdes de crédito, e que praticamente todo o ciclo de crescimento se deu por meio do
aumento do crédito com recursos livres. De acordo com a perspectiva do tomador de
empréstimo, constatamos que o crédito as pessoas fisicas foram quem mais contribuiram
para esse movimento de ascensdo. Porém em 2008 houve uma mudanga de cenario e
observamos uma reducdo da participagdo do crédito a pessoa fisica em relagdo ao total,
com uma aceleragdo na tomada de crédito especialmente pela industria.

Com base nos dados coletados e graficos confeccionados, pudemos elaborar nossa
analise das varidveis que levaram a este movimento de alta do crédito no pais. Desta

maneira, pudemos constatar que o principal motor da retomada foi o crédito as pessoas
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fisicas, especialmente nas modalidades de crédito consignado em folha de pagamento e
outras modalidades com garantias, que reduzem o risco do credor. Sendo assim,
construimos uma base que permitiu nos aprofundarmos nas questdes referentes as causas da

trajetdria de ampliagfo do crédito no pais, e que serfio discutidas no capitulo a seguir.

3. Os Fatores Institucionais e Estratégicos de Impulsdo ac Crédito

Desde o segundo trimestre de 2003, e a partir de meados de 2004 com um vigor
ainda maior, o crescimento da relagdo crédito/PIB e do volume das operagSes de crédito de
forma geral apresentou um crescimento consistente. Essa variagfio positiva decorreu tanto
em funcdo de fatores econdmicos quanto de mudangas institucionais. Neste capitulo,

iremos nos aprofundar nas causas desta variagfio € em seu impacto no mercado de crédito.

Dentre os fatores institucionais, destaque deve ser dado a promulgacdo da Lei
10.820 de 17/12/2003, que regulamentou a concessfio de crédito consignado, ou crédito
com desconto em folha de pagamento. Esta modalidade de crédito ampliou o acesso dos
trabalhadores, aposentados e pensionistas 4 tomada de empréstimos, pois era mais atrativa e
ao tomador, apresentando menores taxas de juros € consequentemente menores custos, ¢ de
menor risco ao credor. Devido a esse baixo risco, o erédito consignado proporcionou um
aumento da concorréncia no crédito pessoal, uma vez que os bancos pequenos eram

competitivos neste segmento.

J4 em relagio aos fatores econdmicos, destacou-se¢ a consolidagdo de um cenario
favoravel, com perspectiva de crescimento e maior estabilidade de pregos. Desta forma, a
confianga dos agentes econdmicos reagiu positivamente, impulsionando o mercado de
crédito. Qutro fator de extrema importancia foi a redugfio da taxa basica de juros por parte
do Banco Central, possibilitada por uma mais consistenie estabilidade de pregos da
economia. A queda da taxa bésica de juros permitiu que os bancos também reduzissem as

taxas de juros de suas operagdes de empréstimos.
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3.1. A politica monetaria de Banco Central: queda da taxa de juros e mudan¢a na

estrutura patrimonial dos bancos

As altas taxas de inflagdo que marcaram a economia do pais de 1973 a 1994,
inibiam qualquer possibilidade da expansdo do crédito, principalmente nos anos 90. Nao
era possivel a construgiio de expectativas pelos agentes em relagdo a taxas futuras de
inflagio e de juros. Isto implicava baixo nivel de investimento e quase escassez de
mecanismos de financiamento de longo prazo para decisdes empresariais, sendo que a
tomada de crédito nos anos 90 representava apenas 24% do PIB.

Entretanto, logo apds a estabilizagdo inflacionaria promovida pelo Planc Real, a
hipétese de que os bancos compensariam as perdas das receitas inflaciondrias a partir da
expansfio do crédito sob baixas taxas de juros, elevando a propor¢io crédito/PIB a
patamares dos paises avangados, foi posta de lado. Segundo Oliveira, apesar da
estabilizagdo monetaria, a volatilidade do cendrio econdmico no periodo, tanto nacional
como internacional, impedia um crescimento sustentado do crédito:

3

“passado o periodo imediatamente posterior a estabilizagio monetaria, a
relagfo crédito/PIB passa a entrar numa evidente trajetéria de queda, com
inflexdes pontuais de pouco folego, interrompidas ora por reversdes do
ambiente macroecondmico, como em 1996-97 em virtude dos impactos da
crise asidtica, ora por gargalos que dificultaram a sustentagdo de um quadro
prolongado de expectativas otimistas em relagdo ao futuro, como no ano de
2000 em decorréncia da crise energética. E apenas no periodo mais recente, a
partir de meados de 2003, que o crédito vem crescendo de forma mais
prolongada na compara¢do com os movimentos anteriores de recuperagio”
(OLIVEIRA, 2006: 7).

Com a derrocada do sistema de dncora cambial, passando o pals a ter um regime de
cambio flutuante, foi adotado em julho de 1999 ¢ regime de metas de inflagéo, que passaria
a orientar a politica monetaria do Banco Central a partir daquele momento. Juntamente com
o0 ja citado regime de flutuante na politica cambial e as metas de superavit ptimirio na
politica fiscal, formava o tripé de sustentacfio que hoje ainda traga as diretrizes da politica
econdmica brasileira, Com o regime de metas de inflacfio, o Banco Central passa a balizar
sua politica monetaria no cumprimento das metas fixadas, tendo a taxa de juros basica da

gconomia como principal instrumento para tal.
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Em 2002, as politicas adotadas ainda eram de cunho ortodoxo, sendo fechado um
acordo com o FMI para saldar as dividas externas. Durante este periodo, a politica
econdmica seguiu uma série de regras do Fundo Monetério internacional, mantendo suas
taxas de juros elevadas e efetuande uma restrigio da politica fiscal que levou a desemprego,

baixa renda e baixo crescimento.

Com a melhora do cendric econdmico internacional, aliada a redugdo da
desconfianga sobre o mandato do recém empossado presidente Lula, em meados de 2003 a
taxa de juros basica iniciou uma primeira trajetdria de queda apos o forte aumento iniciado
em fins de 2002, quando a incerteza quanto as eleigdes brasileiras levou a uma fuga de
capitais estrangeiros acompanhada de forte desvalorizagfio cambial. Esse movimento levou
a meta para a taxa bésica de juros de 26,5% ac ano em maio de 2003 para 16% ao ano em
abril de 2004 (Grafico 18).

Grifico 18: Evolugio da Taxa Basica de Juros do Banco Central

Evolugao da Taxa Basica de Juros do Banco Central (Selic)
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Fonte: Elaboragio prépria com dados do Banco Central do Brasil.

Neste ponto a trajetdria de queda foi interrompida e, devido a pressdes

inflacionérias, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) iniciou nove movimento de alta
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a partir de setembro de 2004. Porém, desta vez a taxa de juros ndo voltou aos valores
anteriores a0 movimento de queda, chegando a 19,75% ao ano em maio de 2005. A partir
de setembro do mesmo ano, ocorreu um novo movimento de redugio dos juros basicos. A
autoridade monetaria reduziu a Selic meta em 8,5 pontos percentuais num periodo de 1 ano,

sendo a trajetoria de queda interrompida em outubro de 2007,

A medida que a incerteza sobre os rumos da economia diminuia e o cenario de
estabilidade econdmica se consolidava nos anos em andlise, os atives de maior liquidez ¢
menor risco se tornaram menos rentaveis Assim, como parte de uma estratégia de busca de
maior rentabilidade para seus ativos, a redugdo das taxas de juros da economia provocou

uma mudanca de estratégia dos bancos com relagio ao crédito.

Desta forma, as instituigGes bancdrias em momento de otimismo passam a optar por
maiores riscos atrelados a maiores rendimentos, no sentido em que aumentam sua carteira
de empréstimos sem expandir em mesma proporgio o total de depdsitos a vista, ou seja, a
preferéncia pela liquidez nestes periodos diminui, Desta forma, houve uma alteragdo na
estrutura patrimonial dos bancos verificada nos iltimos anos, com crescimento do crédito
na participagiio total, tendo como contrapartida a reducdo dos TVM, conforme observado

por Sant’anna:

“A partir de 2002, o créditc ganhou importincia nas aplicagdes dessas
instituigdes financeiras, passando de 28,5% de seus ativos totais, no inicio de
2002, para 32,4%, em setembro de 2008, sendo que, em 2006, chegara a
33,3%. Esse aumento do crédito ocorreu em detrimento tanto de titulos e
valores mobilidrios (TVM) quanto de aplicagdes interfinanceiras ¢
disponibilidades — todos ativos ¢om maior liquidez.” (Sant’anna et allli,
2009: 160-161).

41



Grifico 19: Composiciio Percentual dos Atives dos Bancos Comerciais Brasileiros?
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do Banco Central do Brasil.

Outro fator importante que afetou a disponibilidade de crédito ao sistema bancario
foi o afrouxamento do compulsorio pelo Banco Central a partir de 2004 sobre os recursos a
prazo, sendo exigido apenas para a parcela que excedesse R$ 300 milhdes. Isto liberou R$
6,1 bilhdes sobre o recolhimento de recursos a prazo para o sistema financeiro, sendo que
dados do Banco Central demonstram que em Outubro de 2004 o recolhimento era de R$

27,5 bilhdes e em Novembro passou a R$ 21,4 bilhdes.

3.2. O crédito popular: crédito consignado e financiamento ao consumo

A partir de 2004 ¢é possivel verificar uma expansdo do crédito a pessoas fisicas,
principalmente um descolamento do crédito consignado em relagdo ao total destinado a
pessoas fisicas. Este movimento se deu devido a promulgacédo da lei do crédito consignado

em folha de pagamento, em dezembro de 2003, Lei 10.820 de 17 de Dezembro de 2003,

2 0 componente do grafico “Outros”, merece destaque por representar quase um tergo do total de ativos dos
bancos comerciais. Este grupo é composto por disponibilidades, aplicagdes interfinanceiras, relagdes
interfinanceiras, outros créditos, e pelo ativo permanente dos bancos, entre outros.
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originada da Medida Provisoria 130 de 17 de Setembro de 2003. E, posteriormente, em
Maio de 2004, a expanséo deste sistema a aposentados e pensionistas do INSS,

O crédito consignado em folha de pagamento era um produto bancério disponivel a
apenas a servidores piiblicos até entfio, A regulamentacio deste para trabalhadores do setor
privado propiciou a expansdio do crédito por parte dos bancos. Isto ocorre porque, as
prestagdes dos empréstimos sfio descontadas diretamente da folha de pagamento do
trabalhador. Com se seguranga do recebimento por parte deos bancos, ha uma diminuigdo do

$pread bancario e, consequentemente, das taxas de juros cobradas.

Esta modalidade de empréstimo se deu segundo algumas regras: a prestagdo nio
pode superar 30% da renda mensal do trabalhador, sendo de livre escolha do funcionario a
institui¢do bancdria que realizara o empréstimo, ficando o empregador respensavel pelo
recolhimento e repasse ao banco. O empregador ndo € co-responsavel pelo pagamento do

empréstimo, mas é considerado devedor principal de valores néo repassados.

Da mesma forma que o empréstimo consignado em folha de pagamento, existe a
modalidade de desconte em felha de pensionistas € aposentados do INSS. Nesta
modalidade, as parcelas também nfo podem exceder 30% da renda mensal liquida do
aposentado. A Lei permitiu que ndo apenas os bancos responsaveis pelas contribuicdes
junto ao INSS pudessem operar este servigo. Desta forma, qualquer instituigdo bancaria que
operasse 0s ajustes de troca de inforimagdo com a Empresa de Tecnologia e Informagdes da

Previdéncia Social, Dataprev, poderia entrar neste mercado.

A propria Dataprev tem efetuado os descontos necessarios da Folha de pagamento e
repassa aos Bancos credenciados, sendo que, estes cobram uma taxa de seguro em caso de
falecimento do contratante. A partir de 2005, pela Instrugfio Normativa 117, possibilitou-se
aos pensionistas e aposentados, o uso de cartdo de crédito, sendo que, apenas 10% do
empréstimo poderia se encaixar nesta modalidade, e, neste caso, a instituigdo financeira

deve emitir um demonstrative mensal de utiliza¢ao do dinheiro pelo cliente.

Os aspectos juridicos do empréstimo consignado foram amplamente discutidos.
Uma das questSes centrais ¢ a impenhorabilidade dos salarios e de beneficios
previdencidrios. Entretanto, o Supremo Tribunal de Justiga, decidiu, em Junho de 2005 por

legalizar a clausula contratual de bancos ¢ instituigdes financeiras que autoriza o desconto
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em folha de pagamento, sendo esta decisio, tomada como base para decisdes de instancias
regionais, que poderiam considerar o salario como verba alimentar, essencial a

sobrevivéncia.

Quanto as taxas de juros, estas sdo muito inferiores as praticadas pelo mercado, pela
seguranga de que ndo ocorrerd inadimpléncia por parte dos trabalhadores, aposentados e
pensionistas que efetuam este empréstimo. Outro ponto interessante é que individuos com
restri¢do ao crédito, com nome registrado em instituicdes como o Serasa e SPC, tém acesso

ao crédito com as mesmas facilidades que os chamados bons pagadores3.

A Tabela 2 mostra os juros praticados pelos bancos conveniados com a Previdéncia

Social. Consultada em 16/11/2009 no site da previdéncia social:

Tabela 2: Taxas de juros do crédito consignado por instituicio financeira

Instituicdo financeira ) xas de Juros ao més (duraca

... 2 18 24 0
Caixa Econc}mica Federal & i 0,85 m
BancodoBrasil ... 6,55

Banco Nossa Caixa S.A. K 1,75

Eﬂ
Mﬂ%
nibanco

099 | 1.99 | 234 |
{ose 199|250 |24 ] 234
34 2] m

HSBC Bank Brasnl SIA Consumer Fmance
Banco Cruzeiro do Sul

Banco Banrisul | mmmmmm

Banco Bradesco 2341 234|234
mmmmmmm 234
BancoBESCS/A - 223 | 2,25 mmm 2,36
Banco Flcsa S A 8 N m 2,34

| Banco SchahinSIA . ‘ ‘ 2,34 | 2,34 Mmm 2,34
P — P Y P P P P P
BancoBGN  l234l234| 23| 234] 234 | 23 | 234 | 234 | 234

* Pesquisas efetuadas pelo Instituto Brasileiro de Opinido Piblica e Estatistica (Ibope) e encomendadas pelo
banco BMG, demonstraram a utilizagdo dos empréstimos pelos clientes: 60% eram para quitar dividas, 27%
pretendiam aplicar na reforma da casa, 9% utilizaram para tratamento de saide € 3% para utilizagdo de
consumo, compra de carro, eletrodoméstico, viagem. Grande parte dos entrevistados indicou como principais
atrativos a taxa de juros e a auséncia de burocracia na aquisi¢do do servigo. Ademais, foi verificada uma
maior ocorréncia da tomada de crédito consignado entre mulheres em uma faixa etaria média de 56 anos,
predominio de instrugdio de 1°grau, cujo estado civil € casada ou viliva, pertencente a classe C ou D com
renda pessoal de R$997,00 em média.
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Banco Arbi
Banco BMG

Banco Bonsucesso ] 2,34 | 2,34
Banco Cacique S/A ' . ' 234 m 2,34 | 234
Banco BVA S/A

Banco Daycoval

Banco Mercantil do Brasil

2,24 |
BancoCredbolSA -mmm

Banco Crediare S.A. 2,20 | 2,25 | 2,28 | 2,30 | 2,33 | 2,35 | 2,37 | 2,40

Fonte: Previdéncia Social

Como podemos ver por meio da Tabela 2, e conforme apresentado no capitulo
anterior, o crédito consignado propiciou aos bancos pequenos e médios a entrada em um
nicho em que fossem competitivos. Devido ao baixo risco das operagdes com desconto em
folha, eles poderiam aplicar taxas semelhantes aos bancos maiores, pois ndo incorreriam o
risco incorrido pela sele¢do adversa. Neste caso, esses bancos viam o crédito consignado
como uma grande oportunidade de entrar em um segmento de mercado rentavel e em
condigdes mais parelhas com os bancos maiores, em relagdo aos outros servigos bancarios e
mesmo entre outras modalidades de crédito. Ademais, baixo spread ocasionado pelo crédito
consignado ndo parecia atrativa aos grandes bancos em um primeiro momento, permitindo

que bancos menores se tornassem pioneiros nesta modalidade.

Desta forma, como o consignado era parte da estratégia central dessas instituigdes,
elas apresentavam uma vantagem, oferecendo mais facilidades aos consumidores de baixa
renda, que tinham dificuldades de serem aceitos nas analises de crédito. Esses bancos
recebiam até cheques pré-datados no pagamento das primeiras prestagdes, ou quando o

cliente ndo tinha dinheiro para oferecer como entrada.

Contudo, apds o episddio do Banco Santos, que culminou na intervengdo do Banco
Central nesta instituigdo, os investidores institucionais efetuaram fortes resgates de
dep6sitos nos bancos pequenos e médios, canalizando seus recursos para instituigdes com
perfil de crédito considerado mais forte, como grandes bancos varejistas e estrangeiros.

A partir dai, com a fragilizagdo dos bancos pequenos, deu-se um movimento de
compra de suas carteiras de crédito por parte dos bancos maiores, envolvendo uma

estratégia de arrebatamento de novos clientes e ganhos de escala por parte desses bancos
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(Quadro 1). Sobre a estratégia dos bancos e a recente politica de crédito popular, Costa

comenta.

“a conquista de maior capacidade competitiva por parte dos bancos lideres
de mercado levou a que eles buscassem incotporar uma massa popular como
seu cliente, de maneira a ganhar escala (barateando custos relativos),
internalizar o multiplicador monetario (ganhando poder de comando de
decisdes} e diversificar riscos (scb garantias ¢ precificados).” (COSTA,
2008: 26).

Quadro 1: Compras e Cessdes de Carteira

Parceiros Negocio
Bradesco Pandnericono Clezgido de cartewra de créilite
Banco do Bras:l BAB Clompra cle cartewra de credito
Clruzeirn o Sul Eletro Threto D consiguade a aposentados
HSB Matune Cessdo de cartera de erédito
ABN C'ncigue C'egniio de carteira de credite
Bradesce Comper Parceria no private label
C'arxa Econdnncn Federal BMG Clegsiio de carteira de crédita
Ttan P de Acicar Parceria em financeira
Tttt Lojag Americanag Parcerin em financeira
HSBC Matriz Acorda de correspomdente bancirio
Schabin H3RC CHerta de crédifo pegsoal
Schahm Pernanbucanas CHerta de crédite pessoal
Bradesco Leader Parceria oa adnnustracio da cartdo
Bradesgco Drizmar FParceria em finnnceira
Mapfre Capeun Acorde de oferta de produtes
Santancer Arbi CHerta de crédito conziznado

Fonte: Deloitte ¢ Valor Econdmico apud Cintra (2007).

Como parte da estratégia de ganhos de escala e incorporagio da massa popular, os
bancos também passaram a firmar parcerias com grandes e médias redes de varejo, de
modo a aumentar sua carteira relacionada ao financiamento do consumo (Quadre 2). A
parceria entre bancos ¢ redes varejistas apresenta pontos positivos para ambas as partes. Por
meio destes contratos, foi possivel aos bancos atingirem diretamente o pablico ndo
bancarizado, além de obter uma carteira de clientes com historicos conhecidos e resultar em
ganhos de escala. Para as redes varejistas, as melhores condigdes de financiamento aos
clientes, devido aos prazos mais longos € menores taxas de juros, proporcionam um
aumento das vendas. Oliveira destaca algumas operagdes de parcerias deste tipo, dando

especial atengdio ao caso do Bradesco:
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“0 caso do Bradesco € bastante elucidativo: maior banco privado do pais,
realizou acordos operacionais para o financiamento de consumo com
diversas redes de vargjo, como Casas Bahia, Lojas Colombo, Lojas Salfer,
Eletrozema, Leader Magazine, Grupo Ponte Irmfo, Dismar e Supermercados
da rede Comper. O movimento tem sido acompanhado por outros grandes
bancos de vargjo, como nas parcerias envolvendo o HSBC com a rede de
eletroeletrénicos Panashop/Best Mix para financiar as compras dos
consumidores das duas bandeiras, além de mais de 15 mil parcerias entre a
sua promotora de vendas no Brasil, a Losango, e grandes e médias redes
varejistas; o Unibanco com o Ponto Frio, o Magazine Luiza ¢ a rede de
supermercados Sonae; e o Itall com o Grupo Pdo de Agtcar, a maior rede
vargjista do pais, e as Lojas Americanas. Com estas parcerias, os grandes
bancos buscam, ainda, transformar as redes de varejo em correspondentes
bancarios, permitindo um aumento da capilaridade ¢ da base de clientes”
(OLIVEIRA, 2006: 10).

Quadro 2: Parcerias entre Institnicées Financeiras ¢ Redes Varejistas

Lojas Bancos parceiras

Magazine Luiza Unibanco

Pornto Frio Unibanco

Sonae Unibanco

Lojas Americanas Ttath

Cia. Brasileira de Distribuigéio (Po de Actcar) Ttal

Lojas Colombo Bradesco

Casas Bahia Bradesco

EleiroZema Bradesco

Grupo Ponte Trmios Bradesco

HP Bradesco/Finasa

Panashop H3BC

Telha Norte (materiais de construcio) Cetelemn Brastl (BNP Paribas)
Carrefour Cetelem Brasil (BNP Paribas)
Submarino Cetelem Brasil (BRNP Paribas)
Fast Shop Cetelem Brasil (BNP Paribas)
Frac Cetelem Brasil (BNP Paribas)
Casa &Video Cetelem Brasil (BNP Paribas)
Casa & Construgio Alfa/BGIN/Parsmericano
Pierre Alexander Cosmeético PanAmericano

Lojas Maia (eletroeletrénicos no Nordeste) Barico do Brasil

Ri1-Happy (rede de lojas de brinquedos) Banco do Brasil

Todeschin Banco do Brasil

Dicico (materiais de construgéio) Banco do Brasil

Fonte: Banco Central e jornais apud Cintra (2007).
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Os grandes bancos tém disputado o mercado de crédito também na aquisi¢io de
financeiras® e bancos com nicho de mercado no crédito ao CONSUIMo, assim como contratos
de cessio de crédito com estas instituigdes financeiras de pequenc porte. Isto se tornou um
bom negdcio para ambas as partes, 0s pequenos bancos conseguem agora sustentar as
operagdes ativas e expandir suas carteiras, 0 que ndo seria possivel pelo acordo de Basiléia
sem este financiamento e, para os bancos maiores houve a potencializacio de suas carteiras

por meio do relacionamento mais estreito com os clientes.

3.3. O crédito s empresas em 2008 e a crise financeira internacional

A partir de meados de 2007, ¢ mais evidentemente em 2008, houve uma mudanga
de cendrio com relagdo as operagdes de crédito € os empréstimos as pessoas fisicas
apresentaram uma redugdo relativa comparativamente ao total de crédito. Sendo assim, o
crédito as pessoas juridicas passou a ser o maior impulsionador do aumento de crédito neste
periodo, até que em setembro de 2009 ocorreu o agravamento da crise financeira
internacional, a partir da qual a ampliagdo do crédito passou a ser sustentada por uma

politica anti-ciclica do governo por meio dos bancos pablicos.

Neste periodo curto e mais recente, temos em primeiroc momento entdo o
crescimento do crédito relacionade a uma maior demanda das empresas. 1sso se deveu em
parte & limitagdo das linhas de financiamento externas, causada pelo inicio da crise
internacionat em 2007. Outro motivo verificado, também pela retirada de recursos do pais
pelos investidores estrangeiros, foi a perda de dinamismo do mercado de capitais (IEDI,
2009). Com o acesso ao financiamento por meio de cutras fontes mais restrito, as empresas

passaram a demandar mais recursos internamente. Conforme o IEDI:

“Convém destacar que, até o agravamento da crise internacional em
setembro, o crédito doméstico supriu essas lacunas do mercado de capitais e
do financiamento com recursos externos, respondendo elasticamente a4 maior
demanda por parte das empresas. Dois outros fatores interligados
concorriam para uma evolugdo ainda mais acentuada da demanda de crédito

! Como exemplos, o Bradesco comprou a Finasa; o Unibance, a Fininvest; o HSBC, a Losango; ¢ o Itad cricu
a Taif. Ver CINTRA (2007).
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no mercado doméstico: a crescente atividade econdmica ¢ o forte impulso
que s¢ assistia nas decisdes empresariais de investir, tornando maiores as
necessidades de recursos das empresas para capital de giro e para
investimento.” (IEDI, 2009).

Desta forma, verificamos a existéncia da retomada do ciclo de crédito voltado ao
investimento, em um momento de crescimento da atividade econémica, conforme tratado
por Minsky. Pelo lado dos bancos, também houve uma importante contribuicdo para a
decisfio de investir dos empresarios, uma vez que estes deixaram de lado a preferéncia pela
liquidez e supriram a demanda por crédito das empresas que enfrentavam um periodo de

limitagfo de acesso a recursos devido as restrigdes do cendrio econdmicoe internacional.

Apbs setembro, porém houve uma inversdio a partir da quebra do Lehman Brothers,
que levou ao agravamento da crise financeira internacional. A incerteza tomou conta dos
mercados levando empresas a postergarem suas decisdes de investimento e os bances a
aumentarem sua aversiio ao risco, dificultando o acesso ao crédito especialmente as
empresas de menor porte. Porém, entre setembro ¢ outubro de 2008 foi verificada a
manutengio do nivel de crédito as pessoas juridicas. Segundo o IEDI, as causas foram as

seguintes:

“A estabilidade desta taxa de varia¢io do crédito na passagem de setembro
para outubro, por sua vez, pode ser explicada, principalmente, por dois
fatores. Em primeiro lugar, aos empréstimos de cerca de RY 8 bilhdes
contraidos junto a uma grande institui¢io bancaria piiblica pela Petrobris no
mercado interno, diante da virtnal paralisia das linhas externas. Em segundo
lugar, os efeitos expansionistas sobre o estoque de crédito dos empréstimos
vinculados a contratos de derivativos cambiais: por um lado, os bancos, por
razdes contratuais, concederam novos recursos para que seus clientes
honrassem seus compromissos na Cetip e na BM&F (ou seja, parte dos
prejuizos das empresas nesses contratos se transformaram em crédito
bancario); por outro lado, a depreciagdio do real ampliou ¢ custo ¢, assim, ¢
valor desses empréstimos.” (IEDI, 2009)

Contudo, no periodo houve um arrefecimento no movimento de crescimento do
crédito a partir de recursos livres. Essa desaceleragéio também pdde ser observada quando
nos referimos ao crédito proveniente de institui¢Ses privadas (tanto nacionais guanto

estrangeiras). De maneira a amortecer os efeitos adversos do credit crunch no mercado
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doméstico, os bancos piblicos (BNDES, Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil),
atuaram de forma anticiclica, por meio da expansio do crédito direcionado ou da aquisi¢do
de carteiras de crédito dos bancos privados, caso da CEF ¢ do BB. A elevada expansdo do
crédito pelas instituicdes financeiras publicas compensou a desaceleragdo de crédito de
recursos livres. Esse ganho possibilitou que o Brasil enfrentasse a crise internacional no

crédito doméstico, algo néo verificado em varios paises emergentes (IEDI, 2009).

Considerac¢des Finais

O acesso ao crédito constitui-se em um mecanismo essencial para que empresas
possam satisfazer sua capacidade produtiva e as pessoas satisfagam suas necessidades de
consumo, gerando crescimento econdémico. No Brasil, ainda verificamos um nivel de
crédito em relagdo ao PIB baixo quando comparade com o de outros paises, tanto
desenvolvidos quanto emergentes. Centudo, precisamos tomar cuidade com as
comparagdes internacionais, pois cada pais possui suas especificidades histéricas e
culturais. Mesmo assim, ndio podemos deixar de notar o crédito como uma forga propulsora

do desenvolvimento econdimico,

Depeis de um breve aumento do crédito observade loge apos o Plano Real,
observou-se uma clara trajetoria de queda da relagdo crédite/PIB no Brasil, no interregno
1995-2002. No entanto, entre 2003 e 2008 nota-se uma expanséo do crédito no Brasil muito
superior ao crescimento do PIB. Paralelamente, essa evolugfio nas operagdes de crédito veio
acompanhada de mudangas significativas no que diz respeito ac alongamento continuo dos

prazos das operagdes de crédito.

Houve uma expressiva mudanga de estratégta dos bancos comerciais neste periodo,
referente & sua estrutura patrimeonial e a alocagfio de seus ativos, com um aumento de
participacdo do crédito em detrimento de outras aplicagdes de maior liquidez, como os
titulos e valores mobilidrios. Essa alteragdo se deu em decorréncia da trajetoria de queda da

taxa basica de juros e do aumento da liquidez na economia durante o periode observado,
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visto que ocorreu de maneira semelhante entre os bancos com diferentes origens de capital,

¢ em consondncia com a expansio generalizada do crédito.

Podemos destacar dois momentos distintos quando observamos os segmentos mais
dinimicos do mercado de crédito brasileiro no periodo compreendido entre 2003 e 2008.
No primeiro, constatamos que até 2007 o crescimento das operagdes de crédito se deveu
guase que totalmente a expansdo das operagOes para pessoas fisicas, que prevaleceram
sobre as demais. Esse processo denota uma ampliagfo das possibilidades de acesso a bens
duraveis e imoveis pelos agentes econémicos, com claros impactos sobre a qualidade de

vida da populagio.

Sobre o crédito 4s pesscas fisicas, quase todas as modalidades de crédito
registraram aumento real no periodo, sob diferentes intensidades. Porém, deve ser dada
uma especial atengfio a modalidade empréstimos consignados com desconto em folha de
pagamento, que apresentou um crescimento real de 491% entre janeiro de 2004 ¢ dezembro
de 2008, ¢ passaram a representar 54,9% do total do crédito pessoal, sendo registrado o

pico em dezembro de 2007, quando esta participa¢do chegou a 57,5%.

No segundo momento, constatamos um crescimento do crédito destinado as
empresas, principalmente ao setor industrial. Esse movimento € verificado principalmente
no ano de 2008, quando o crescimento do crédito s empresas sobrepds o crescimento do
crédito as familias. Este periodo pode ser novamente dividido em dois, sendo que no
primeiro, até o terceiro trimestre de 2008, o aumento do crédito foi puxado pelo forte ciclo
de investimento da industria, enquanto que no segundo, esse movimento de expansdo foi
sustentado pelos bancos publicos no quarto trimestre, como resultade de politica anticiclica
do governo adotada no intuito de minimizar a crise econdmica internacional que chegara

com forga ao Brasil.

E importante ressaltar também que a expanséio do crédito tem se dado de maneira
que as instituigdes financeiras tem conseguido alavancar suas operagdes de concessdo de
empréstimos sem que haja uma fragilizagdo de sua carteira, optando no segmento de crédito
4 pessoas fisicas por modalidades em que haja garantias, como a alienagfio fiduciaria
verificada principalmente em casos de aquisi¢éo de veiculos, e crédito consignado em folha

de pagamento.
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Ademais, a associagdo das instituigBes financeiras com redes varejistas para
financiamento do consumo traz aos bancos novos clientes com histérico de crédito ja
conhecido, permitindo o oferecimento de outros produtos e servigos bancéarios a uma
parcela da populagdo cujo acesso ao sistema financeiro era bastante resfrita e trazendo

ganhos de escala.

Se pensarmos em uma relagdo com a teoria de Minsky, esta fragilizacdo poderia
ocorrer visto que a economia apresentou um cicle de crescimento neste periodo, levando os
agentes a tomar posi¢des mais especulativas. Com o passar do tempo, o predominio de
agentes com posigdes financeiras mais alavancadas, implicaria em uma maior fragilizago
da economia e uma revisfio das previsdes dos bancos. Isto levaria a uma situagédo de
aumento da taxa de juros e consequente crescimento da inadimpléncia, aprofundando ainda
mais a reversdo do ciclo de crescimento. Porém este risco de defauldr foi mitigado a partir do
momento em gue o crescimento do crédito a pessoas fisicas se deu principalmente por meio

destas modalidades que apresentam garantias ao credor.

Além de revelar uma postura mais ativa, mas ao mesmo tempo cautelosa, por parte
dos bancos com relagdo ao crédito como alternativa em sen portfélio de ativos, este
processo nos ajuda a entender ¢ a explicar este perfodo mais longo de crescimento mais
consistente das operagdes de crédito no Brasil, frente aos mini-ciclos registrados na recente
historia do sistema financeiro nacional, e também .em relagio 4 trajetdéria de redugdo do

crédito em relagéo ao PIB verificada no periodo imediatamente anterior.

O atual ciclo de expansgio do crédito constitui uma marca importante do ciclo de
crescimento pelo qual passou a economia brasileira. Apos um periodo de crise de liquidez,
entre 2001 ¢ 2003, o velume de crédito ao setor privado quase dobrou, nos ultimos anos,
atingindo 41,3% do PIB em dezembro de 2008 contra o vale de 21,8% verificado em margo

de 2003.
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