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RESUMO

A crise financeira mundial, cujo efeito-contagio ao Brasil se deu a partir de setembro de 2008, foi
0 ponto de inflexdo na concorréncia no mercado de crédito bancério brasileiro. Ndo atuando
apenas de forma anticiclica para amenizar os efeitos da crise, 0s bancos publicos expandiram
agressivamente o crédito, aumentando sua participacdo no mercado. Quando as consequéncias da
crise cessaram em 2010, os bancos privados reagiram, competindo ativamente com 0s congéneres
publicos. Portanto, este trabalho analisa o impacto da crise econdmica sobre a dindmica do
mercado de crédito bancario brasileiro, enfatizando o papel decisivo dos bancos publicos na
amenizacdo dos efeitos perversos da logica de acumulacdo capitalista, mas acima de tudo, na
importancia dessas instituicdes no estimulo a concorréncia no sistema financeiro nacional.

Palavras-chaves: Mercado de crédito bancario. Crise financeira global. Bancos publicos.

ABSTRACT

The world financial crisis, whose contamination reached Brazil on September 2008, was the
turnpoint in the competition in the Brazilian banking credit market. Not only performing in a
countercyclical way to hold down the bad effects of the crisis, public banks massively expanded
the credit, increasing their market-share. When the consequences of the crisis had already gone
away in 2010 private banks actively responded, competing with their public counterparts. So this
paper analyzes the impact of the economic crisis over the Brazilian banking credit market
dynamics, focusing on the key role of the public banks in reducing the evil effects of the logic of
capitalism accumulation, but above all, their importance in fostering the competition in the
national financial system.

Key-words: Banking Credit Market. World financial crisis. Public banks.
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Introducéo

O crédito € crucial na dinamica de uma economia capitalista, pois ele € capaz de criar
poder de compra, viabilizando os gastos (investimento e consumo) sem a necessidade de
constituicdo prévia de poupanca. Logo, o banco é um criador de moeda, pois 0s empréstimos
independem de captacGes de recursos junto ao publico, ou seja, uma operacao de credito ndo
precisa estar necessariamente lastreada em depdsitos. Ao realizar essa funcao, o banco permite ao
tomador a obtencdo de recursos que antes ele ndo dispunha. As instituicdes bancérias também
exercem a funcdo de intermediérias financeiras, funcionando como uma espécie de veiculo para a
alocacdo da renda e geracdo de funding.

No entanto, a concessdo de crédito depende da andlise entre risco e retorno feita pelas
instituicdes bancarias, que varia conforme a qualidade do tomador e o tipo da operacdo. Quanto
maior o risco envolvido, mais elevadas sdo as taxas de juros cobradas, de maneira que a
rentabilidade compense a exposic¢do ao risco. Alids, esta ldgica risco versus retorno serve para
qualquer tomada de decisdo empresarial dentro do capitalismo (Damodaran 2009).

A importéncia do crédito foi enfatizada por autores como Schumpeter (1911), Keynes
(1930) e Minsky (1986). De uma maneira geral, esses autores argumentam que o adiantamento de
recursos pelos bancos, ao atender a demanda por financiamento das empresas e,
consequentemente, viabilizar o processo produtivo, contribui para a geracdo de poupanca sob a
forma de lucros, que, por sua vez, é utilizada para pagar os juros do capital e, assim, manter o
processo de acumulacdo. O crédito, portanto, é o elemento que amplifica o potencial da economia
capitalista, pois tem a capacidade de criar poder de compra a partir do nada, antecipando os
gastos e fomentando as atividades produtivas geradoras de lucros. Logo, sob a 6tica keynesiana, o
sucesso do modo capitalista de producdo ndo depende apenas das expectativas dos empresarios
quanto ao éxito dos empreendimentos, mas também da confianca dos bancos nesse sucesso.

Dessa forma, o crédito sanciona a principal atividade capitalista, aquela que gera valor,
isto é, a producdo de mercadorias. Porém, o crédito tende a assumir um carater pro-ciclico,
porgue sua concessdo, como dito, depende das expectativas favoraveis dos agentes. Somente ha
crédito caso os banqueiros acreditem no sucesso da atividade para a qual estdo destinando seus
recursos. Porém, em momentos de crise e, portanto, de exacerbacdo da incerteza, o volume de

novos emprestimos tende a se contrair, levando inevitavelmente a uma desaceleracdo da



economia. Assim como qualquer agente privado, os bancos atuam no sentido de buscar a
maximizacdo de seus lucros e a solidificacdo de suas posicdes no mercado, aléem de estarem
sujeitos as incertezas que norteiam as atividades capitalistas. Por essa razdo, as instituicdes
bancérias privadas tém um carater pré-ciclico: sdo otimistas na fase de auge do ciclo econémico e
extremamente prudentes na fase de reverséo (Freitas, 1997).

Assim, compreender o funcionamento do mercado de crédito revela-se fundamental para
entender a dindmica da economia contemporanea. O endividamento faz parte do ciclo de
acumulacdo, pois permite a0 empresario reunir o montante de recursos necessario para viabilizar
a producdo e obter lucros. Por outro lado, o crédito também abre caminho para a especulacéo,
permitindo que investidores se alavanquem.

Essa monografia estd organizada da seguinte forma. O capitulo 1 disserta sobre a
importancia dos bancos publicos para a economia, enfatizando principalmente o papel anticiclico
dessas instituicbes em momentos de crise. Ademais, também sdo expostas visdes contrarias a
participagdo de bancos publicos no mercado de maneira a estimular uma reflexdo tedrica sobre o
assunto.

O capitulo 2 analisa 0 processo institucional que culminou na atual configuracdo do
sistema bancério brasileiro. Em outras palavras, o capitulo busca esclarecer como se formou o
sistema bancério atual, como a sua estrutura foi se configurando ao longo dos anos até chegar ao
que ela é hoje. Nesta analise, sdo abordadas as diversas medidas e programas adotados pelo
Banco Central do Brasil (BCB), o processo de abertura do mercado doméstico aos bancos
estrangeiros, a onda de privatizacGes de bancos estaduais na segunda metade dos anos 1990 e
inicio dos anos 2000, culminando numa gradual tendéncia de concentracdo bancaria.

O capitulo 3 esta dividido da seguinte forma: a primeira secdo descreve o ciclo de crédito
recente, que se inicia em maio de 2003, oferecendo uma visdo geral dos seus condicionantes. A
segunda sec¢do analisa o impacto da crise econémica global, que contagiou 0 mercado de crédito
brasileiro, enfatizando o importante papel anticiclico dos bancos publicos, que também
fomentaram a competi¢@o no setor bancario.

Finalmente, na conclusédo, além de apresentar uma sintese dos principais resultados, sdo
apontadas perspectivas para o mercado de crédito doméstico. A principio, a hip6tese levantada

neste trabalho sugere que a participacdo dos bancos publicos no total de crédito concedido



aumentou de uma maneira que tem influenciado decisivamente a concorréncia bancéria. Se essa

tendéncia permanecera ao longo dos préximos anos, € uma incdgnita, pois o futuro é incerto.



Capitulo 1 — O Papel dos Bancos Publicos

1.1. Introducéo

Os bancos publicos fazem parte da historia do Brasil, tendo tradi¢do no financiamento de
atividades essenciais para o desenvolvimento econdmico do pais. Contando inclusive com
instituicdes centenarias, casos do Banco do Brasil (BB) e da Caixa Econdmica Federal (CEF), o
sistema financeiro publico possui uma espécie de funcdo socioeconémica, ndo somente por se
engajar na concessdo de crédito de longo prazo a setores-chave da economia, mas também por
atuar de maneira anticiclica em momentos de crise, como observado a partir de setembro de
2008, quando se deu o contagio da crise financeira internacional para o Brasil. Portanto, ao
contrario das instituic@es financeiras privadas, submetidas a l6gica da maximizacao dos lucros, 0s
bancos publicos tém um papel social, associado a implementacdo de politicas governamentais
(Mendoncga & Deos 2010).

Antes da reforma financeira realizada entre 1964 e 1965 por Campos e Bulhdes, as
instituicGes bancéarias de controle estatal eram dominantes. Do financiamento da producdo de
café, no inicio do século XX, a concessdo de crédito para os projetos industrializantes do Plano
de Metas de Juscelino, os bancos publicos sempre foram 0s protagonistas, contribuindo para a
guinada do crescimento econémico do Brasil até entdo. Todavia, com a reforma do sistema
financeiro nacional em meados da década de 1960, os bancos privados comegaram a ter uma
presenca mais significativa (Valor Econdmico, 2009, p. 47-49). Entre as medidas da reforma’,
destacam-se a criacdo do Conselho Monetario Nacional (CMN), a especializacdo de funcdes
entre bancos comerciais, financeiras e bancos de investimento, a instituicdo de fundos
compulsorios de poupanca (como o FGTS), a permissdo de captacdo de recursos externos e a
introdugdo da correcdo monetéaria, que se tornaria peca fundamental durante periodos
inflacionarios, sobretudo na década de 1980 e inicio dos anos 1990. Porém, ainda assim a
participacdo dos bancos publicos no total de crédito permanecia elevada, variando entre 41% e
56% até a criacdo do Plano Real, em 1994 (Valor, 2009, p. 47).

No entanto, durante os anos 1980, a chamada “década perdida”, houve uma fragilizagao

das instituicbes publicas devido ao esgotamento da principal fonte de funding na época: a

1 A respeito das medidas adotadas na reforma do sistema financeiro nacional em 1964-65, ver principalmente Moura
da Silva (1979).
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captacdo externa. Além disso, como veremos adiante, outros problemas emergiram. No caso do
BB, a exting¢do da conta movimento e para a CEF, as crescentes fragilidades do Banco Nacional
de Habitacdo (BNH). Muitos bancos publicos faliram ou foram adquiridos posteriormente por
bancos privados, sobretudo as instituicGes estaduais. Aquelas que sobraram conseguiram se
reestruturar, conforme afirma Geraldo Gardenalli: “Os bancos que restaram submeteram-se a
uma disciplina muito mais rigida, com novas defini¢cbes do Banco Central, regras de auditoria e
os limites do Acordo de Basileia” (Valor, 2009, p. 49).

1.2. Historico®

Os trés principais bancos publicos federais hoje atuantes no mercado bancério brasileiro
sdo: Banco do Brasil (BB) e Caixa Econdmica Federal (CEF), ambos bancos comerciais, e 0
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), principal agéncia de
fomento do pais. Os dois Ultimos sdo instituicbes integralmente publicas, 100% de capital estatal,
enquanto o BB possui uma parcela de acionistas privados, ja que parte de suas a¢fes € negociada
em Bolsa. Outros bancos publicos importantes sdo 0 Banco da Amazénia (Basa) e o Banco do
Nordeste do Brasil (BNB), que atendem, sobretudo, as regiGes Norte e Nordeste,
respectivamente, estimulando o desenvolvimento socioeconémico dessas regides.

O BB foi fundando em 1808 por D. Jodo VI, tendo, a principio, a funcdo especifica de
emitir moeda. Em 1892, fundiu-se com o Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil,
passando a se denominar Banco da Republica do Brasil, unica instituicdo com permissdo de
emitir moeda na regido do Rio de Janeiro, a capital federal na época. Em 1906, ap6s negociacfes
com os acionistas privados, o governo passou a deter 50% do capital da instituicdo, que
recuperou seu antigo nome. Curiosamente, o BB esteve encarregado até 1945 do orcamento
monetario nacional, ou seja, era 0 6rgdo que estipulava a expansdo dos agregados monetarios,
funcdo hoje exercida pelo CMN. Porém, o banco continuava a exercer algumas funcbes de
autoridade monetaria, como a gestdo da “conta movimento” do Banco Central, a qual viria a
perder em 1986, quando passou a atuar somente como banco.

Sem o0 mecanismo automatico de ajuste dos desequilibrios entre ativo e passivo pela

“conta movimento”, o BB enfrentou sérias dificuldades financeiras, obrigando o Tesouro

2 As informacdes desta secdo foram obtidas principalmente dos sites dos préprios bancos. Demais referéncias sdo
citadas ao longo do texto.
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Nacional a capitalizar a instituicdo por diversas vezes, além de adquirir ativos podres. Durante a
década de 1990, o BB esteve a beira da insolvéncia, com prejuizos crescentes e inclusive com a
formalizacdo de programas de demissdo voluntaria. Mas a partir de 2001, com o Programa de
Fortalecimento das Instituicbes Financeiras Federais promovido pelo governo federal, conseguiu
se reestruturar (ver Deos & Andrade 2007). Atualmente, o0 BB esta entre os maiores bancos do
pais, alternando a lideranga do setor com o Ital em termos de valor de ativos.

A atuacdo do BB no crédito tornou-se expressiva no auge da producdo cafeeira, nas
primeiras décadas do século XX. Alids, o setor agricola até hoje é financiado, sobretudo, por esse
banco, cuja caracteristica marcante € fornecer crédito a segmentos nos quais a iniciativa privada
procura ndo se comprometer, como agricultura, classes de baixa renda e micro e pequenas
empresas, embora atualmente o BB tenha diversificado sua carteira em direcdo ao crédito
industrial e para exportacdo, como ressaltam Carneiro et al (2009b). Com 21,7% do seu capital
aberto na Bolsa de Valores, o BB enfrenta uma situagdo na qual h& maior pressdo do mercado por
transparéncia ao passo que, como banco de controle estatal, estd subordinado as diretrizes do
governo, ou seja, 0 banco precisa ser rentavel, além de atender as demandas publicas e prestar
contas aos acionistas privados.

Fundada em 1861 por D. Pedro Il, a CEF nasceu com o propdésito de incentivar a
poupanca e de conceder empréstimos sob penhor, oferecendo condi¢es que as demais
instituicdes no mercado ndo ofereciam, como juros menores e garantias sobre os depdsitos dos
clientes. A CEF ja foi concebida com um objetivo social, caracteristica do banco até os dias
atuais, como indica os dizeres de sua missdo: “Atuar na promocdo da cidadania e do
desenvolvimento sustentavel do Pais, como instituicdo financeira, agente de politicas pablicas e
parceira estratégica do Estado brasileiro” (extraido do site do banco em 05/06/2010).

Na década de 1930, a CEF passou a atuar no segmento de crédito imobiliario, no qual se
tornou lider apds a incorpora¢do do Banco Nacional de Habitacdo (BNH), em 1986. Do BNH,
também adquiriu a gestdo do FGTS, principal funding para o financiamento imobiliario. Em
1990, as contas do FGTS foram centralizadas e a CEF passou a ser a detentora do monopolio da
gestdo desse fundo parafiscal. Embora tivesse assumido a lideranca no crédito imobiliario, a
CEF, assim como o BB, enfrentou dificuldades financeiras a ponto de sua privatizacao ter sido
discutida no governo Fernando Henrique Cardoso. Com a crise da década de 1980 e o

estancamento do ingresso de capital estrangeiro no pais, 0 governo ndo tinha mais como injetar

6



recursos no banco, gerando problemas de refinanciamento do seu passivo. Além disso, por ofertar
taxas de juros baixas na concessdo de empréstimos habitacionais, a CEF operava com margens de
lucro pequenas, prejudicando a rentabilidade da instituicdo. Alias, este € uma das principais
vulnerabilidades da instituicdo atualmente, haja vista que cerca de 55% de sua carteira €
composta por crédito imobiliario, caracterizado por taxas de juros mais modestas e prazos mais
longos.

Enfim, a CEF somente superou as dificuldades com o plano do Tesouro Nacional de
salvamento dos bancos publicos, em 2001. Foram injetados R$ 9,3 bilhGes na ocasido, visando a
liquidac&o de dividas e prejuizos acumulados. Tal medida permitiu que a CEF se reestruturasse,
consolidando-se como a principal instituicdo na realizacdo de politicas publicas no pais. Ao
contréario do BB, a CEF tem 100% do seu capital nas méos do governo, o que Ihe confere uma
identidade totalmente publica. Assim, a instituicdo so precisa prestar contas a um unico acionista,
0 governo e, portanto, o banco pode assumir uma orientacdo mais voltada para o atendimento das
demandas sociais. Para se ter uma ideia, de cada trés contas simplificadas no pais, duas sdo
abertas na CEF. Além disso, o Bolsa Familia é pago pelo banco, bem como outros beneficios
(seguro-desemprego, loterias, entre outros), sem contar a capilaridade de suas agéncias e
correspondentes bancérios, que abrangem quase a totalidade do territério nacional.

O BNDES, criado em 1952 pela Lei n°® 1628 como uma autarquia federal denominada
BNDE, surgiu com a funcdo de contribuir para o desenvolvimento econdmico do pais,
financiando projetos de infra-estrutura e da inddstria de base. Em 1982, recebeu o “S” de Social,
passando a financiar também atividades de micro e pequenas empresas, estudos para inovacao,
questdes ambientais e investimentos que reduzissem as disparidades regionais. Tornou-se uma
empresa publica em 1971, ganhando status de pessoa juridica, mas sem perder o foco de seu
papel social na economia brasileira. O objetivo do banco, desde sua origem, sempre foi o de
“promover o desenvolvimento sustentavel e competitivo da economia brasileira, com geracéo de
emprego e reducdo das desigualdades sociais e regionais” (extraido do site do BNDES, em
06/06/2010).

Ao contrario do BB e da CEF, o BNDES néo é banco comercial, pois ndo capta depositos
junto ao publico. A estrutura de funding da instituicio envolve principalmente fundos
compulsorios, como o FAT e o PIS-Pasep, cujos recursos possuem um direcionamento especifico

(ver Cintra, 2007 e Cintra, 2009). O banco recentemente também langcou méo de debéntures,
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sendo que a primeira emissdo ocorreu no final de 2006, de R$ 600 milhdes. Outra alternativa de
captacdo, menos importante em termos de volume, tem sido o lancamento de cotas de ETF
(Exchange Traded Fund) na Bovespa. O ETF € um fundo de investimento em indices, compostos
por grupos especificos de acBes. Ademais, caso o governo tenha pretensdes de expandir 0s
empréstimos, dada a limitacdo do funding do banco, o Tesouro Nacional pode injetar recursos,
como o fez no inicio de 2009, ao anunciar um aporte de R$ 100 bilhdes. Hoje, por exemplo, o
banco de fomento é principal financiador do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC),
conjunto de investimentos estratégicos lancado pelo governo federal em 2007.

Além do apoio direito, o financiamento a partir de recursos do BNDES pode ocorrer de
maneira indireta, em parceria com demais bancos do mercado, que repassam 0S recursos,
ganhando um percentual pela intermediacdo. Além disso, 0 BNDES conta com duas subsidiarias:
a FINAME, responsavel pelo financiamento para aquisicdo de maquinas e equipamentos pela
indUstria, e 0 BNDESpar, sociedade de a¢cdes encarregada em apoiar a capitalizacdo de empresas
consideradas importantes segundo a politica do banco. Alias, a BNDESpar tem sido importante
no incentivo a formacdo de conglomerados nacionais, com perspectivas de se tornarem global
players®.

Assim, os trés principais bancos publicos do pais possuem caracteristicas peculiares, mas
perseguem uma missdo em comum: atuar em prol do desenvolvimento do pais. Como sera
detalhado no capitulo 3, a crise econémica internacional, que atingiu o Brasil a partir de setembro
de 2008, fez com que 0s bancos estatais atuaram de maneira anticiclica, compensando a retracédo
no crédito dos bancos privados, evitando assim, um credit crunch de grandes proporc¢des, com
possiveis desdobramentos perversos para a economia brasileira. Portanto, muito mais que
instrumentos de politicas publicas, os bancos estatais atuam de forma anticiclica em momentos de

crise, amenizando a recessao ou a desaceleracdo da atividade econémica.

1.3. O papel dos bancos publicos
O debate sobre a importancia dos bancos publicos para a economia é antigo e envolve

discussOes ideoldgicas. Num extremo estdo aqueles que pregam a eficiéncia do livre mercado, o

% A respeito do papel do BNDES, ver Curralero (1998), Sant’anna et al. (2009) e Torres Filho (2009). O primeiro
discorre sobre a tradicional caracteristica de agéncia de fomento da instituicdo desde sua criacdo em 1952,
enaltecendo sua importancia nos planos de desenvolvimento da indUstria brasileira, enquanto os dois Gltimos textos
salientam o relevante papel do BNDES num contexto mais recente.
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minimo de intervengdo possivel na economia, sendo contrarios, portanto, a existéncia das
instituicbes publicas. No meio estdo os novos-keynesianos, que defendem a atuacdo desses
bancos sob a perspectiva de falhas de mercado. Na outra ponta estd a heterodoxa visao
keynesiana-minskyana, que se contrapde completamente a teoria ortodoxa ao argumentar que o
problema esta na propria légica de acumulacdo capitalista. Neste instante, ndo entrando no meérito
da questdo ideoldgica (que discutiremos posteriormente), podemos apontar, em linhas gerais, 0s
seguintes argumentos favoraveis a atuacao dos bancos publicos.

Como destacado na secdo anterior, 0s bancos publicos federais tém desempenhado na
historia do Brasil funcGes importantes para o crescimento do pais, financiando atividades em
areas nas quais a iniciativa privada pouco se interessou, como habitacdo, agricultura, infra-
estrutura e segmentos de baixa renda. O desinteresse dos bancos privados nessas atividades pode
ser explicado pela ponderacdo entre risco e retorno. Partindo de uma ldgica privada de
valorizacdo do capital, o engajamento em determinado projeto s6 é possivel caso as expectativas
dos agentes em torno dos fluxos de rendimentos esperados forem favoraveis. Os bancos, como
agentes privados, também estdo sujeitos a essa l6gica e dessa forma, somente ha crédito caso 0s
banqueiros acreditem no sucesso da atividade para a qual estdo destinando seus recursos (Freitas,
1997). Trata-se de uma comparacdo entre o retorno potencial do investimento e o risco
envolvido. Se ha uma aplicacdo igualmente rentvel, mas com menor risco, 0s bancos nédo
pensam duas vezes em destinar seus recursos a esta aplicacdo. Portanto, ndo basta existir
demanda por crédito, é preciso que os bancos considerem viavel ofertar moeda-crédito.

No caso dos setores como habitacdo, agricultura e infra-estrutura, além do segmento de
pessoas fisicas de baixa renda, a analise privada os considera de alto risco e, dessa forma, prefere
conceder empréstimos para outras atividades, menos arriscadas. Quanto a habitacdo e infra-
estrutura, o principal entrave € 0 prazo dessas atividades e o longo prazo de maturagdo dos
investimentos, que tornam seus retornos mais incertos. No tocante a agricultura, o problema
reside na sazonalidade do plantio e nos eventuais imprevistos com a safra, dependente das
condigdes climaticas, podendo prejudicar a geracdo de receita para o pagamento dos juros e
amortizacdes. No caso dos individuos de baixa renda, o risco estd no potencial de inadimpléncia
devido ao seu fluxo de renda baixo e por vezes, incerto. Portanto, os bancos publicos exercem um
papel determinante na concesséo de crédito para esses segmentos, considerados de alto risco pela

analise privada. Assim, com o BB na lideranca do crédito agricola, a CEF na dianteira do setor
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imobiliario e o BNDES no fomento a infraestrutura, ha no Brasil uma divisdo do trabalho entre
bancos publicos e privados, que se complementam, como identifica Prates et al 20009.

Os bancos publicos também séo importantes na atuacdo anticiclica em conjunturas de
crise, compensando a retracdo das instituicfes privadas (Freitas, 1997 e Carneiro et al 2009a e
2009b). Enquanto o conservadorismo destas Gltimas as condiciona para uma menor exposi¢do a
riscos, cabe aos primeiros ampliar a carteira de empréstimos para evitar um colapso da economia.
Os bancos publicos sdo verdadeiros instrumentos de politica monetaria, pois sdo fornecedores de
liquidez, inclusive para o interbancario. Contribuem para a sustentacao da demanda agregada em
contextos de incerteza e podem direcionar incentivos para os setores mais afetados pela crise.

Outro argumento favoravel aos bancos publicos é a possibilidade de utiliza-los no
estimulo a concorréncia do setor bancario via pressdo para a reducdo nos spreads, a diferenca
entre a taxa de aplicacdo e de captacdo. Se as instituicdes publicas tiverem uma participacao
relevante no mercado, elas podem induzir os demais bancos privados a diminuirem 0s juros
ofertados por meio da colocacdo de taxas de juros mais competitivas e condi¢cdes de empréstimos
mais atraentes para o tomador. Com spreads menores, Mendonca & Deos (2010) e Prates et al
(2009) argumentam que seria possivel ampliar o financiamento via mercado de crédito, elevando
o0 potencial de crescimento da economia brasileira.

Todos sairiam ganhando: a producdo, por causa da maior atratividade do financiamento
bancario, e os préprios bancos privados, que teriam um aumento na demanda por crédito,
compensando a queda dos juros. Seria uma melhora tanto quantitativa como qualitativa, pois com
juros menores, grandes empresas e individuos que antes ndo contraiam empréstimos por
considera-los onerosos, tenderiam a utilizar mais o canal do crédito como meio de financiamento.
Se tal poder de mercado por parte das instituicGes estatais for visto como concorréncia desleal,
Dean Baker, diretor de pesquisa economica de Washington, afirma: “Se as instituicdes
financeiras oficiais conseguem fazer algo melhor do que os bancos privados € porque, entdo, sdo
mais eficientes. Isso ndo deve ser visto como um golpe nos bancos privados” (Valor Econdmico
2009, p. 6).

Os bancos publicos, por possuirem uma missdo social acima da légica capitalista de
acumulagdo, também atuam no sentido de promover a bancarizagdo da economia brasileira. O
processo de bancarizacdo diz respeito ao ingresso de classes de baixa renda no sistema bancario

brasileiro, pessoas que nunca tiveram conta corrente em banco podendo usufruir dos beneficios

10



da atividade bancéria, como poupanca, acesso a crédito, aplicacdes, etc. A inclusdo dessa camada
de individuos antes marginalizados pelo sistema bancério tem sido feita sobretudo pelos bancos
publicos, BB e CEF, enquanto os bancos privados tém se mostrado receosos em atrair
correntistas de baixa renda (Costa 2010).

Finalmente, ao distribuir dividendos para o principal e por vezes Unico acionista, 0
governo, os bancos oficiais sdo importantes para a gera¢do do superavit primario, a diferenga
entre receitas e despesas do setor publico, excluindo o saldo da conta de juros e amortizagdes.
Além da possibilidade de captacdo no mercado aberto, a administracdo dos fundos compulsérios
de poupanca pelos bancos publicos Ihes garante certa estabilidade de funding. Com isso, somando
0s recursos proprios do governo com o funding dos bancos publicos, eleva-se 0 montante que
pode vir a ser utilizado para a concretizacdo de politicas governamentais (Costa 2010).

Entre os defensores da participacdo dos bancos pablicos na economia estdo 0s novos-
keynesianos e os chamados keynesianos-minskyanos. Embora ambos argumentem em favor
dessas instituic@es, a justificativa de cada grupo é completamente diferente.

Os novos-keynesianos partem do conceito de equilibrio geral, pregando a existéncia de
falhas de mercado, que seriam oriundas de assimetrias de informacéao entre credores e devedores
e da auséncia de garantias nos contratos para todas as contingéncias ou eventualidades (Freitas
2010). Tais imperfeicBes gerariam desequilibrios no mercado, isto €, seriam anomalias do sistema
financeiro. Os bancos publicos teriam o papel de corrigir as falhas de mercado e restaurar o
equilibrio. Segundo Costa (2010):

“Os bancos publicos tém como principais virtudes corrigir falhas de mercado: realocar
recursos para regides (Norte/Nordeste) e/ou setores prioritarios (agricultura, habitacdo e
infraestrutura), mas ndo tdo lucrativos e atraentes para iniciativas particulares. Tém atuacdo
contra-ciclo, concedendo mais crédito quando os bancos privados se retraem. Também
captam recursos no mercado, complementando recursos fiscais escassos. Carregam titulos de
divida puablica. Obtém lucros para pagar dividendos ao Tesouro Nacional, elevando o
superdvit primario. Compensam eventuais perdas no cumprimento de missdo social com
ganhos na acdo comercial. Executam politicas publicas, por exemplo, com correspondentes
bancérios, crédito consignado, contas simplificadas, programas de habitagdo de interesse
social, programa de apoio a agricultura familiar, etc., usando fundos sociais, ou seja, evitando
que dinheiro publico seja repassado com apropriacdo de lucros privados. Essas missdes
sociais sdo imprescindiveis na histéria brasileira de constru¢do de nagéo civilizada” (Costa
2010, grifo meu)
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No entanto, como salientam Mendonga & Deos (2010) e Freitas (2010), que partem de uma
visdo tedrica keynesiana-minskyana, os bancos publicos vdo além da simples dimensdo de cobrir
as falhas de mercado ou a insuficiéncia do setor bancario privado, como argumentam oS
economistas novo-keynesianos. Eles atuariam no sentido de amenizar a inerente instabilidade
financeira dos mercados descrita por Minsky e imprimir uma nova logica, uma ldgica alternativa
que vai alem da acumulagdo de capital. Para as autoras, os bancos publicos seriam importantes
ndo somente onde os sistemas financeiros fossem imperfeitos, mas até mesmo em economias
maduras seu papel seria crucial para o crescimento da renda e para a estabilidade do préprio

sistema. Segundo Mendonga & Deos (2010):

“os bancos publicos podem ¢ devem ser utilizados com o intuito de reduzirem o
comportamento inerentemente ciclico dos mercados, atuando no sentido de suavizar
movimentos tanto de contragdo quanto de expansdo, ao imprimirem uma légica alternativa a
dos agentes de mercado. Ao mesmo tempo, podem e devem ser utilizados na perspectiva de
reduzir as desigualdades que sdo geradas e reforcadas pelos agentes de mercado, sejam elas
setoriais ou regionais. Por fim, ndo devem ficar ddvidas acerca do papel central que podem
desempenhar os Government Banks, que podem ser, eventualmente, Big Government Banks,
no enfrentamento de situacGes mais graves de instabilidade e geracdo de desigualdades, que
resultam do funcionamento normal dos mercados” (Mendonga e Deos 2010, grifo meu).

J& os autores criticos a existéncia dos bancos publicos defendem sua eliminagdo a partir do
argumento que tais instituicGes distorcem o perfeito funcionamento do mercado bancario ou
entdo, concorrem com 0s bancos privados de maneira injusta, jA que possuem o subsidio do
governo. Para Nobrega (2007), atualmente ndo ha diferenca entre bancos privados e pubicos, bem

como inexistem falhas de mercado no pais:

“Hoje, com a solidez, a sofisticacdo e a capilaridade da rede de instituicdes financeiras
privadas, ndo ha por que falar em falhas de mercado... Pelo que se vé das atividades dos
bancos federais, eles trabalham do mesmo modo que as instituicfes privadas, oferecendo
empréstimos e servicos semelhantes, como gestdo de recursos, cartdes de crédito, internet
banking e assim por diante. Na disputa pelo mesmo mercado, desenvolvem campanhas de
marketing de idéntica natureza. Se esses bancos ndo suprem mais falhas de mercado, se suas
atividades sdo idénticas as do setor privado, se praticamente ndo dependem de recursos do
Tesouro, que justificativa haveria para manté-los sob o controle do governo?” (Nobrega,
2007, p. 335).
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Segundo Arida (2007), o setor privado tem capacidade e vontade de se engajar no
financiamento de mais longo prazo, mas nédo o faz por causa do desnecessario subsidio do crédito

praticado pelo governo.

“..no contexto atual em que os bancos privados estdo mais e mais dispostos a realizar
empréstimos de prazos longos, e 0 mercado de capitais na forma de a¢Bes ou de titulos de
credito de longo prazo floresce, a lacuna de mercado esta a desaparecer, e com ela, o papel

singular desempenhado pelos bancos publicos no financiamento de longo prazo” (Arida,
2007, p.13).

Portanto, as criticas recorrentes a presenca dos bancos estatais recaem sobre a eficiéncia
do sistema. Segundo os criticos, essas instituices provocariam distorcGes no mercado que
impediriam o progresso do setor bancério privado e de outras fontes de financiamento, como o
mercado de capitais (Haddad, 2007). Ao praticar taxas subsidiadas via TJLP (taxa de juros de
longo prazo), o governo ndo somente contribuiria para o aumento da divida pablica, mas também
inibiria a atuagcdo dos bancos privados.

Por sinal, a atuacdo do governo por meio dos bancos publicos teria sérias implicacOes
fiscais. Primeiro, liberaria a politica governamental das restricdes impostas pelo Orgcamento e
pelas metas de superavit primario, dando maior liberdade para o Executivo ampliar gastos sem a
necessidade de prévia aprovacdo por parte do Legislativo. Em consequéncia, a gestdo das
financas pulblicas seria posta em xeque, gerando duvidas a respeito da transparéncia da
administracdo do governo (Guimardes, 2007).

Outro argumento desfavoravel as instituicdes publicas enfatiza a influéncia politica no
tocante as contratacGes de pessoal e nomeacdo de dirigentes. Por vezes, os diretores e gestores
dos bancos estatais estdo ligados aos partidos pertencentes a coligacéo do governo e inclusive séo
nomeados pelo proprio presidente. Dessa forma, segundo os cepticos aos bancos publicos, seria
dificil supor que a administracdo do banco nédo sofra interferéncia direta do Executivo, inclusive
com a possibilidade do presidente utilizar a expansao do crédito para fins eleitorais, mesmo que
custasse ao banco publico uma fragilizacéo de suas posicgdes ativas e passivas (Moura, 2007).

A influéncia politica ndo se resumiria apenas as contratagdes, mas também ao uso do
dinheiro publico. Ao destinar empréstimos de baixo custo a determinados setores, o governo
através dos bancos publicos estaria favorecendo determinadas empresas e, portanto,
influenciando na concorréncia do mercado. Indaga-se do porgqué de algumas firmas terem acesso
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a crédito mais barato enquanto outras ndo tém esse privilégio, abrindo espaco para
questionamentos a respeito da fiabilidade das opera¢des envolvendo bancos publicos. Ademais,
as criticas sao ainda mais pesadas quando o dinheiro pablico € utilizado para ajudar firmas com
dificuldades financeiras, como foi o caso do BNDES na década de 1980, ou entdo para fortalecer
determinados grupos empresariais, contribuindo para a monopolizagdo da economia. Em outras
palavras, os bancos publicos ndo deveriam socorrer “fracassados” nem eleger “campedes”
(Nozaki 2010).

Além da dubia destinacdo do dinheiro, as criticas também recaem sobre a captacdo dos
recursos pelos bancos publicos, que, por possuirem preferéncia na captacdo de depésitos de
funcionarios publicos e aposentados, impediriam as instituicGes privadas de terem acesso a esse
nicho de clientes, limitando a capacidade de refinanciamento e consequentemente, a expansao
das atividades dos bancos privados. Mais uma vez, 0 argumento repousa sobre a eficiéncia do
mercado bancério, cujo perfeito funcionamento é afetado pela participacdo dos bancos publicos.

Por fim, no &mbito microecondmico, questiona-se a propria eficiéncia dos bancos estatais,
ja que estas instituicdes ndo estariam sujeitas a logica de maximizacdo de lucros. Além disso,
algumas especificidades tornariam os bancos publicos agentes menos eficientes que o0s
congéneres privados. A primeira delas, segundo Novaes (2007), diz respeito a um indice de
inadimpléncia mais elevado nos bancos publicos devido a maior exposicao a clientes com pior
classificacdo de risco de crédito, o que exigiria da instituicdo um maior comprometimento de
recursos com provisées. Em segundo lugar, os custos administrativos seriam maiores por causa
da necessidade de manter um significativo numero de agéncias espalhadas pelo Brasil. Por
ultimo, a capacidade de concorrer com os similares privados por funcionarios mais capacitados
esbarraria na obrigatoriedade de realizar concursos publicos, que ndo aprovam necessariamente
os melhores para a funcéo, segundo Geraldo Gardenalli (\alor, 2009, p. 11).

Em suma, os criticos a participa¢do dos bancos publicos enfatizam a perda de eficiéncia
do sistema financeiro, argumentando que essas instituigdes inibem a atuacdo dos bancos privados
e distorcem o funcionamento do mercado devido a influéncia direta e indireta do governo, cujos
objetivos ndo sdo necessariamente o de gerar lucros, mas sim, perseguir metas sociais e levar
adiante politicas industriais.

Tanto a teoria convencional como a argumentacdo novo-keynesiana possuem limitacoes,

primeiro porque é surreal falar que os mercados sem ou com pouca regulacéo sdo mais eficientes
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tendo como evidéncia uma crise internacional atual de grandes proporgGes provocada pelo
excesso de especulagdo e pela complacéncia dos 6rgdos reguladores nos Estados Unidos e em
alguns paises da Europa. Segundo, os bancos publicos tém fun¢Ges muito mais virtuosas do que
simplesmente cobrir falhas de mercado ou a insuficiéncia privada. O problema esta na propria
l6gica do sistema financeiro, na natureza intrinseca do funcionamento do capitalismo, baseado na
busca incessante pelo lucro, que em momentos de euforia leva ao seu proprio declinio, como
explicam Mendonca & Deos (2010) e Freitas (2010).

E inegavel que o contéagio da crise econdmica mundial para o Brasil, a partir de setembro
de 2008, revelou um papel crucial dos bancos publicos brasileiros: sua atuacao anticiclica. Como
analisado no capitulo 3, ao compensar a contragdo natural do crédito concedido pelos bancos
privados diante do quadro de incerteza que se instalava com a crise, 0s congéneres estatais
amenizaram os efeitos negativos no sistema financeiro brasileiro e na producéo do pais, evitando
um colapso, que segundo Alves Jr. & Studart (2010) seria inevitavel devido a combinagdo da
queda da producéo (reducédo nas receitas das empresas) com 0 aumento nos juros e diminuicéo
dos prazos dos empréstimos (crédito mais custoso). Atuaram como verdadeiros Big Government
Banks.

Mais do que isso, a recente crise abriu uma janela de oportunidade para os bancos estatais
expandirem os empréstimos, financiando atividades consideradas essenciais para o crescimento
do Brasil. Trata-se, portanto, da consolidacdo de instituicbes publicas fortes e capazes de
contribuir para a melhora das condicdes de financiamento oferecidas pelo mercado bancario,

elemento crucial para o desenvolvimento do pais.
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Capitulo 2 — Aspectos Institucionais do Sistema Bancério Brasileiro

2.1. Introducéo

Desde a adocéo do Plano Real em 27 de fevereiro de 1994, o sistema financeiro brasileiro
passou por vérias transformacdes de ordem macroecondmica, estrutural e regulatéria’.
Compreender essas mudancas é essencial para entender a dindmica do mercado bancério atual.
Os bancos, como players do mercado, estdo inseridos em um ambiente institucional e regulatorio
cheio de regras, determinadas pelo “arbitro” e supervisor, o Banco Central. Além da delimitacao
regulatoria imposta pelas autoridades, a competicdo entre os bancos também ¢ influenciada pelas
caracteristicas do espaco concorrencial, isto é, pela prépria estrutura do setor. O ambiente
macroeconémico, por sua vez, determina as condi¢Ges dessa concorréncia e condiciona as
estratégias que serdo adotadas pelas instituicdes para fazer frente a seus concorrentes.

No tocante as transformacdes estruturais, ocorreu uma expressiva internacionalizacdo do
setor bancério a partir de 1994, com a entrada de grandes bancos estrangeiros, seja por meio da
instalacdo de filiais no pais seja via aquisi¢Oes de institui¢fes ja existentes. Ademais, aumentou a
concentracdo do setor e houve uma onda de privatizacdes de bancos publicos estaduais. Quanto
ao marco regulatorio, cabe destacar a ado¢do ao Acordo de Basileia em agosto de 1994, seguindo
as recomendagBes do Comité de Supervisdo Bancéria da Basileia. Ja quanto as mudancas no
ambiente macroeconémico, a estabilizacdo dos pregos evidenciou sérias vulnerabilidades
operacionais de boa parte dos bancos no Brasil e eliminou a principal fonte de receita até entéo,
0s ganhos inflacionarios.

Assim como qualquer agente privado, os bancos estdo sujeitos a légica de valorizagdo do
capital tendo como plano de fundo um ambiente de incertezas, vulnerabilidades e expectativas,
conforme descreve Freitas (1997). Em suma, o0 objetivo de um banco nada difere de um agente
capitalista. Em altima instancia, € o lucro a ambicdo de qualquer empresa, seja ela financeira seja
produtiva. Mas sendo criadores de moeda, 0s bancos assumem um papel peculiar no sistema
capitalista: sdo o coracdo do sistema de pagamentos e impulsionadores do processo de
acumulacdo e, dessa forma, possuem uma funcgéo crucial no desenvolvimento socioecondémico de

um pais.

* Sobre o impacto imediato do Plano Real sobre o sistema bancario brasileiro, ver Barros & Almeida Jr. (1996)
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Neste capitulo, serdo analisadas as mudancas estruturais e regulatérias apds a
implementacdo do Plano Real em 1994 até o efeito-contagio da crise financeira global, em 2008.
O ambiente macroecondmico tera um tratamento especial e serd visto adiante no capitulo 3.
Entender como ocorreram as transformac6es institucionais desde a adocdo do Plano Real é
fundamental para analisar a dindmica atual do mercado bancério brasileiro. O sistema financeiro
nacional passou por uma profunda reestruturagdo, com efeitos importantes sobre sua estrutura e
sobre a regulacdo. Os bancos modificaram suas estratégias e tiveram que se adaptar diante de um

novo cenario que emergia com a estabilizacdo dos precos.

2.2. Transformagdes institucionais

Os ativos dos bancos praticamente se limitaram a aplicagdes em titulos publicos
indexados desde a criacdo da ORTN (Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional) em 1964 até
sua extincdo em 1986. O provimento de funding para o financiamento empresarial quase sempre
ficou concentrada nas méos do Estado e dos bancos publicos. No periodo de alta inflacdo durante
a década de 1980 e inicio da década de 1990, os ganhos com floating proporcionavam aos bancos
lucros extraordinarios, ja que os depdsitos dos clientes eram corrigidos a uma taxa bem inferior a
dos titulos publicos. Segundo Barros & Almeida Jr (1996), tal receita inflacionaria chegou a
representar 4% do PIB entre 1990 e 1993.

No entanto, a estabilizacdo dos pregos com o Plano Real trouxe a tona sérias fragilidades
dos bancos. Acostumados com as operac¢des de floating, inimeras instituicdes viram sua principal
fonte de lucro esmaecer, principalmente aquelas de menor porte, mais dependentes desse tipo de
receita (Freitas 2007). Como agravante, muitas ainda carregavam dificuldades financeiras desde a
década de 1980, principalmente os bancos publicos estaduais.

Dessa forma, os bancos precisavam redefinir a estratégia de atuacdo e buscar fontes
alternativas de receita. Diante da perspectiva de crescimento econdmico proporcionada pela
estabilizagéo, o credito ganhou forca. As instituicdes financeiras expandiram a carteira de crédito,
embora os titulos publicos indexados ainda representassem significativa parcela dos ativos totais.
Assim, logo apo6s a implementacdo do Plano Real, a economia experimentou um boom de
empréstimos, em grande medida influenciado pela necessidade de substituir os ganhos com
floating (Oreiro et al 2010).
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No entanto, com o intuito de evitar o recrudescimento da inflacdo, o BCB tentou frear a
concessdo de crédito via elevacdo dos juros basicos e aumento do percentual dos depdsitos
compulsorios. O impacto foi sentido ndo somente por meio da desaceleracdo dos empréstimos,
mas também no interbancario. Muitas instituicdes financeiras dependiam do mercado
interbancério para se financiar e se viram a deriva quando 0s juros comecaram a subir,
pressionando o custo de captagdo. Ademais, cientes das dificuldades financeiras que alguns
concorrentes enfrentavam, varios bancos deixaram de emprestar a eles, agravando ainda mais a
situacdo. O auge do “empogamento da liquidez” ocorreu N0 momento em que o Banco
Econdmico foi alvo de intervengdo do Banco Central em agosto de 1995 (Freitas 2007).

Com o objetivo de evitar um verdadeiro colapso do sistema financeiro nacional, o BCB
utilizou-se do Regime de Administracdo Especial Temporaria (RAET), criado em 1987 por meio
do decreto 2321. Tal mecanismo de intervencdo permitia a autoridade monetaria assumir
provisoriamente o controle da instituicdo financeira em processo de insolvéncia com o intuito de
reestrutura-la e, assim, evitar prejuizos aos credores. SG para ter uma dimensdo do problema do
setor financeiro apds o Plano Real, segundo dados do BCB, 299 instituicbes foram enquadradas
no RAET, sendo 50 delas bancos multiplos. O exemplo emblematico desse tipo de intervencéo
foi o Banco Nacional, até entdo um dos maiores bancos brasileiros (ver Barbosa 2007), que por
sinal ainda se encontra sob administracdo do RAET.

Quando o BCB identificava inevitavel faléncia, recorria-se a liquidagdo extrajudicial.
Instituida pela Lei n°® 6024/74 e ajustada posteriormente pela Lei n°® 9447/97, as liquidagdes
extrajudiciais sdo processadas fora de Juizo por um liquidante designado pelo governo. Em outras
palavras, o processo de faléncia ndo passa pelos tramites judiciais e se busca um acordo com 0s
credores. Os bens dos controladores eram colocados como indisponiveis e cabia ao BCB impor
medidas relacionadas a eventual capitalizacéo, transferéncia acionéria ou reorganizacdo societaria
de maneira a ndo prejudicar os credores. Até dezembro de 1995, menos de dois anos apos a
divulgacdo do Plano Real, 15 institui¢fes ja haviam sido liquidadas extrajudicialmente, segundo
Oreiro et al (2010).

Além das intervencdes, 0 BCB procurou realizar um saneamento do sistema bancério com
a criacdo do PROES (Programa de Incentivo a Redugdo da Presenca do Estado na Atividade

Bancaria) e do PROER (Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema
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Financeiro Nacional). Por saneamento, entende-se a eliminacdo de institui¢des insolventes do
mercado.

O PROES, como o proprio nome diz, foi um programa de alienacdo dos bancos publicos
estaduais, que eram aqueles com maiores dificuldades financeiras. Em sintonia com o Plano
Nacional de Desestatizacdo (PND), o PROES concedeu incentivos para que bancos publicos
estaduais fossem adquiridos por congéneres privados, o que contribuiria para solucionar os
problemas fiscais dos estados. Também foram oferecidas linha de crédito aos estados, totalizando
quase R$ 62 bilhdes (Nasser 2008). Ao todo, 12 bancos foram levados a leildo entre 1997 e 2004
sob incentivos do programa, entre eles o Banerj/RJ, o Banestado/PR, o Banespa/SP, o
Meridional/RS e 0 BEG/GO. As receitas com as privatizagdes somaram cerca de R$ 11,7 bilhGes
em valores correntes. Somente a venda do Banespa ao espanhol Santander arrecadou pouco mais
de R$ 7 bilhdes (Lima & Carvalho 2009).

Instituido pela MP n°® 1179/95 e pela Resolugao n® 2208/95, o PROER “veio para ordenar
a fusdo e incorporacéo de bancos a partir de regras ditadas pelo Banco Central” (conforme nota
divulgada no site do BCB). Em outras palavras, o principal objetivo do programa era oferecer
incentivos a instituicBes consideradas saudaveis que quisessem adquirir aquelas em dificuldades.
O BCB, provido de todos os poderes legais, intervia e decidia o futuro da instituicdo financeira,
que normalmente era dividida, restando para venda somente aquela parcela cujos ativos eram
considerados de melhor qualidade. As partes remanescentes constituiam o banco original e
permaneciam sob 0 RAET ou eram liquidadas (Nasser 2008). O BCB acreditava que a reducao
do numero de instituicbes implicaria maior crescimento do sistema financeiro, ja que sobrariam
no mercado apenas aquelas mais “saudaveis”, que fossem capazes de se ajustar diante do novo
quadro de estabilidade dos precos. Estima-se que entre 1998 e 2002, o impacto nas contas do
Tesouro Nacional tenha sido de R$ 7,9 bilhdes (Nasser 2008).

Para Freitas (2007), os programas de saneamento representaram uma socializagdo dos
prejuizos, pois segundo a autora ndo havia “nenhum mecanismo que impunha aos bancos a
obrigacdo de assumir os chamados ativos podres”. O BCB reestruturava, separava os ativos e
passivos menos problematicos do resto e concedia beneficios para que os bancos adquirissem as
instituicdes, forcando o governo a incorrer em altos custos nessa transferéncia de controle
acionario. Para o banco comprador, os riscos seriam bem reduzidos. A “bomba”, entdo ficaria nas

maos do Tesouro Nacional.
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No mesmo ano do PROER também foi criado o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) por
meio da Resolugcdo n° 2197/95. Regulamentado posteriormente por uma série de novas
Resolucdes®, o FGC surgiu com a missdo de garantir os créditos dos titulares e clientes das
instituicOes associadas. A cobertura em 2011 estd (quando? 2011) estipulada em R$ 70 mil por
CPF, abrangendo depdsitos de todos os tipos, letras de cambio, letras hipotecérias, letras
imobiliérias e de crédito imobilidrio. Cabe a cada instituicdo financeira realizar uma contribuicdo
mensal de 0,0125% do montante dos saldos das contas que sdo objeto de garantia.

Preocupado com a solidez do sistema bancario, o0 BCB adotou outras medidas
importantes, entre as quais se destaca a Resolugdo n° 2682/99, que estabeleceu novas condigdes
para classificacdo do risco das operacbes de crédito, bem como as condi¢des para o
provisionamento para devedores duvidosos. Divididos em nove classes de risco, do AA ao H, as
operacdes de crédito eram classificadas de acordo com seu respectivo risco potencial de perda,
calculado pela propria instituicdo bancaria. Tal medida visava padronizar os critérios de
classificacéo e provisionamento, além de dar mais transparéncia para o0 mercado.

Mas entre todas as medidas, talvez a mais importante tenha sido o Programa de
Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais, o PROEF®. Ele permitiu que os bancos
publicos federais, em sérias dificuldades financeiras e desequilibrios patrimoniais, pudessem se
revitalizar. Em nota do Tesouro Nacional de 22 de junho de 2001, ficou claro o compromisso do

governo em manter o controle desses bancos nas méos do Estado:

“Nao se pretende caminhar na dire¢do de privatizar os bancos publicos federais
eliminar sua atuacdo comercial ou suas fun¢cdes enquanto veiculos para programas
de desenvolvimento econdmico e social. O que se esta fazendo € decisivo para que
essas instituicbes possam continuar atuando nesses campos de forma saudavel sem
prejuizo da solidez do sistema financeiro brasileiro” (nota do Tesouro Nacional, de

22/06/2001).

O principal objetivo do PROEF era reestruturar o patrimoénio e limpar o ativo e passivo de
quatro das principais institui¢fes federais do pais: BB, CEF, BASA e BNB. Esses bancos tinham
em seus ativos muitos creditos de longo prazo a taxas subsidiadas, que limitavam seriamente a

receita, fora os prejuizos com a depreciacdo cambial em 1999. Consequentemente, a adequacao

® Em novembro de 1995, com a emissao da Resolucdo n° 2.211/95, foram aprovados o Estatuto e 0 Regulamento da
nova entidade. Posteriormente, as Resolucfes n® 3.024/02, n® 3.251/04 e n° 3.400/06 deram nova redacgdo ao sistema
de garantia do FGC.

® Para uma discusséo teérica do programa, ver Vidotto (2005).
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de capital das instituicdes federais estava comprometida e dificilmente se enquadraria nas
exigéncias do Acordo de Basileia, adotadas pelo Brasil em agosto de 1994, como veremos a
sequir.

O PROEF se alicercou em trés instrumentos basicos: (i) a transferéncia do risco desses
créditos para o Tesouro Nacional ou para uma empresa nao financeira denominada Empresa
Gestora de Ativos (EMGEA); (ii) a troca de ativos de pouca liquidez e baixa remuneragao por
ativos liquidos remunerados a taxa de mercado; e (iii) 0 aumento de capital da Caixa, do Banco
da Amazénia e do Banco do Nordeste.

Estabelecido oficialmente pela MP n° 2155/01, o PROEF foi importante para sanear 0s
balancos dos bancos publicos federais, permitindo que eles pudessem se reestruturar e atuar com
solidez em prol do desenvolvimento do pais em areas consideradas estratégicas pelo governo,
como agricultura, habitacdo e infraestrutura. Porém, como salienta Freitas (2007), muito mais

que ajuda financeira, os bancos publicos federais receberam uma nova orientacao:

“... 0 governo esta determinado a impor aos bancos publicos a mesma disciplina a

que estdo submetidos os bancos privados. Trata-se de assegurar que as institui¢coes

publicas federais estejam preparadas tanto para competir como bancos comerciais

como também para desempenhar com eficiéncia sua missdo de fomento ao

desenvolvimento econdmico e social” (nota do Tesouro Nacional de 22/06/2001).

Segundo dados compilados do BCB por Nasser (2008), estima-se que o impacto na divida
liquida do setor publico em decorréncia dos gastos com o PROEF tenha sido de R$ 12,2 bilhdes
aproximadamente, sendo que somente a CEF foi responséavel por 73% desse incremento na divida
do governo. Apds a implementacdo do PROEF, os dois principais bancos publicos federais do
pais, o BB e a CEF, passaram a apresentar indices de rentabilidade semelhantes aos dos
congéneres privados (Freitas 2007). No capitulo 3, sera visto com detalhes as estratégias adotadas
pelos bancos publicos federais e como elas tém impactado a dindmica do sistema bancério,
sobretudo apos o efeito-contagio da crise financeira global.

Outra importante medida do BCB foi a adesdo ao Acordo de Basileia, formulado em
1988, mas somente adotado no pais em 1994 por meio da Resolugdo n® 2099/94. Em linhas
gerais, 0 Acordo de Basileia sugeria que as institui¢cdes financeiras reservassem no minimo 8%
do capital ponderado pelo risco. Grosso modo significava que o limite de exposi¢éo a riscos néo

poderia ultrapassar 12,5 vezes o capital proprio. A principio, o Brasil adotou 0 minimo de 8%,
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mas diante do risco cambial e de crédito, a exigéncia aumentou para 10% em junho de 1997 e
11% em novembro do mesmo ano (Soares 2001). No final de 2004, por meio do Comunicado n°
12746, o BCB revisou os critérios de exigéncia minima de capital para adequar-se ao Acordo de
Basileia 11 (Mendoncga, 2004), posteriormente alterado pelos Comunicados n° 16137, de 27 de
setembro de 2007 e n°® 19028, de 29 de outubro de 2009.

Analisando todas essas medidas adotadas pelo governo ap6s o Plano Real, fica evidente o
qudo preocupadas estavam as autoridades com a robustez do sistema financeiro. O intuito era
solucionar os desequilibrios ocasionados pela mudanca macroecondmica imposta pela
estabilizacdo dos pregos e promover ganhos de eficiéncia no setor bancario. Em consonancia com
essas linhas gerais, o governo acreditava que a entrada de bancos estrangeiros promoveria maior
eficiéncia e estimularia a competi¢do no setor e a renovacdo dos bancos nacionais, que seriam
forcados a atualizar os sistemas internos e alterar as estratégias de atuacdo. Mas a Constituicao
Federal de 1988 vedava a atuacdo de bancos estrangeiros no pais, salvo uma prerrogativa
existente no paragrafo Unico do artigo 52 do “Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitorias”
(titulo X):

Art. 52. Até que sejam fixadas as condicdes do art. 192, sdo vedados: (Redacao
dada pela Emenda Constitucional n° 40, de 2003)

| - a instalacdo, no Pais, de novas agéncias de instituicdes financeiras domiciliadas
no exterior;

Il - 0 aumento do percentual de participacédo, no capital de instituicbes financeiras
com sede no Pais, de pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no
exterior.

Paragrafo Unico. A vedacdo a que se refere este artigo ndo se aplica as
autorizacOes resultantes de acordos internacionais, de reciprocidade, ou de
interesse do Governo brasileiro (grifo meu).

Assim, através da Exposicdo de Motivos n°® 311, carta encaminhada pelo ministro da
Fazenda ao presidente da Republica em agosto de 1995 (quando?), o governo passou a se utilizar
com frequéncia dessa prerrogativa para permitir a instalacdo de bancos estrangeiros no pais
(Herman, 2010). Com a crise cambial de 1999, alguns encerraram suas posi¢des no pais, como o
Bank of America, enquanto outros reduziram suas atividades, como o JP Morgan e o Deutsche
Bank. Em contrapartida, outros aproveitaram a oportunidade de investir no pais, como foi o caso

do Santander, que ingressou no mercado bancario pela aquisi¢cdo do Banespa, até entdo um dos
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maiores bancos do pais. Com isso, houve uma significativa internacionalizagdo do setor bancario

brasileiro (ver Freitas 1999), conforme mostra a tabela 1.

Tabela 1 — Participacdo de bancos estrangeiros (com controle total ou somente participacdo acionaria) no total de

ativos do sistema financeiro

Control .e Participag:ﬁo Total
estrangeiro estrangeira
1995 7,13% 7,63% 14,76%
1996 8,48% 7,33% 15,81%
1997 13,35% 8,05% 21,40%
1998 16,53% 6,62% 23,15%
1999 21,68% 6,38% 28,06%
2000 23,53% 7,16% 30,69%
2001 25,21% 6,95% 32,16%
2002 22,30% 6,08% 28,38%
2003 18,23% 5,28% 23,52%
2004 19,51% 5,61% 25,12%
2005 20,20% 6,29% 26,49%
2006 21,55% 4,89% 26,45%
2007 22,42% 5,78% 28,20%
2008 21,47% 0,01% 21,48%
2009 18,01% 0,62% 18,63%
2010 17,58% 1,11% 18,69%
2011 21,09% 1,30% 22,39%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

O auge da internacionalizagdo ocorreu entre 2000 e 2001, quando a participacdo dos
bancos estrangeiros no total de ativos bancérios ultrapassou a casa dos 30%. Desde entdo, a
presenca dos bancos estrangeiros vem se reduzindo, principalmente ap6s a eclosdo da crise
financeira global. Alias, a presenca estrangeira no sistema bancério brasileiro via participacdo
acionéria ficou irriséria ap6s 2007, resultado da menor exposicdo de bancos estrangeiros dos
paises desenvolvidos em atividades em outros paises.

Para Vasconcelos & Fucidji (2003), o ingresso de bancos estrangeiros néo
necessariamente contribuiu para a expansdo do crédito nem melhorou a eficiéncia do sistema,
conforme defendiam as autoridades governamentais. Ja para Puga (1999), aparentemente houve

ganhos de eficiéncia em decorréncia da sinergia positiva que provocaram. A despeito da
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metodologia utilizada para inferir se houve ou ndo uma melhora no rendimento do setor bancario,
a internacionalizagdo foi importante pois mudou a estrutura do sistema e de alguma forma
influenciou a sua dindmica, ja que 0s bancos estrangeiros trouxeram para 0 pais outra cultura e
outras praticas administrativas.

Outro ponto fundamental, abordado por vérios trabalhos académicos, é a concentracdo
bancaria no periodo pés-Real. Como o proprio BCB divulgou, a intengdo com 0s programas € as
medidas era sanear o sistema financeiro de maneira que permanecessem somente aquelas
instituicGes de fato capazes de competir. Em suma, o objetivo era enxugar para aumentar o
tamanho e a importancia do setor via ganhos de escala. Um dos problemas de analisar a
concentracdo bancéria é sua mensuracao, ou seja, € dificil calcular o grau de concentracdo de uma
industria. Nem sempre um setor com poucas empresas pode ser considerado concentrado.

Nasser (2008) propbe uma série de indicadores para analisar a concentracdo bancéaria de
2001 até 2007. Trata-se de um estudo estatistico interessante, que mostra uma tendéncia leve de
aumento da concentracdo no setor ao longo do tempo, mas sem resultado claro de formacéo de
cartel ou elevacdo do poder de mark-up (capacidade de influenciar precos). Ja Lima & Carvalho
(2009) analisam um periodo mais amplo, de 1995 até 2005, e concluem que apesar da tendéncia
de concentracdo, 0 setor bancario brasileiro estaria distante de ser um mercado concentrado,
ainda mais se fosse feita uma comparacdo com outros paises. Afirmam os autores que a
concentracdo bancéria seria uma tendéncia mundial e n&o algo exclusivo do Brasil.

Na tabela 2 é mostrada a razdo entre os ativos dos cinco maiores bancos e do total do
sistema financeiro desde 1995 até os ultimos dados disponiveis de 2011. Percebe-se que a
concentragdo bancaria vem aumentando ao longo dos anos e d& um verdadeiro salto em 2008,
quando o total de ativos dos cinco maiores bancos passou a equivaler a mais de 66% do total do
sistema financeiro. Se analisarmos a evolucdo dos depdsitos, observamos que em 2008 cerca de
% do montante depositado nos bancos estava nas médos do top cinco. Em 1995, o percentual era
inferior a 60%. Essa mudanca brusca na participacao relativa dos cincos maiores bancos em 2008
aconteceu por conta da aquisicdo do ABN Real pelo Santander e da fusdo entre Itad e Unibanco.

Pela tabela 2, vemos que a concentragdo ganhou forca no pais a partir de 2001, periodo
em que muitas instituicbes estrangeiras encerraram ou diminuiram suas opera¢fes no pais.
Ademais, tanto o PROER como o PROES foram responsaveis por contribuir ainda mais com a

concentracdo do setor. No Brasil, apesar dos bancos terem capacidade de inovar para burlar a
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regulacdo, por conta da regulagdo vigente (alto compulsério, maior exigéncia de capital e
prudéncia no nivel de provisionamento), o espagco concorrencial entre os bancos € parcialmente
limitado. A alta exigéncia de capital em comparacdo com outros paises, por exemplo, impede
maior alavancagem. Assim, a melhor forma de aumentar a escala e 0 montante de ativos é

absorvendo outras instituicbes, como ocorreu em 2008.

Tabela 2 — Indicador de concentracdo bancaria: razdo entre os ativos dos cinco maiores bancos e o total do sistema

financeiro
Razao 5+
Ativo total Depdsitos
1995 43,54% 58,86%
1996 44,62% 60,25%
1997 45,06% 58,92%
1998 47,35% 60,64%
1999 46,79% 63,67%
2000 47,97% 63,70%
2001 45,82% 60,42%
2002 50,37% 63,83%
2003 52,68% 63,69%
2004 50,42% 61,56%
2005 50,04% 59,82%
2006 52,23% 61,62%
2007 52,33% 61,18%
2008 66,04% 74,56%
2009 66,42% 75,72%
2010 64,75% 75,08%
2011 64,92% 75,58%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.

2.3. Configuracao institucional atual

As transformacdes institucionais apos o Plano Real, tanto no marco regulatério como na
estrutura do sistema financeiro nacional, foram determinantes para dar forma ao setor bancario
brasileiro atual. A configuracdo institucional hoje em dia é reflexo das medidas tomadas no
passado recente, sem as quais muito provavelmente teriamos um mercado de credito sem forga

para impulsionar o crescimento do pais. E essencial ter um setor bancério forte e saudavel, capaz
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de fornecer o funding necessério para a viabilizagdo dos investimentos para que 0 pais possa
caminhar rumo ao desenvolvimento sustentavel.

O sistema bancario brasileiro apresenta atualmente um étimo nivel de capitalizacdo. De
acordo com o relatorio do BCB de setembro de 2011, mesmo levando ao limite os testes de
estresse, as instituicdes financeiras teriam capital suficiente para cobrir eventuais perdas’. No
grafico 1, que mostra a evolugdo do indice de Basileia desde 2001, é possivel comprovar o
argumento. Com o indice de Basileia atualmente em 17% (junho de 2011), o setor bancério esta
bem acima do minimo de 11% exigido pela autoridade monetéria®. Comparando com indices de
outros paises, como Australia (11,9%), Italia (12%), Franca (12,36%) e EUA (13,86%), o Brasil
se situa numa posicdo bem confortavel. Portanto, existe uma consideravel folga de capital, que de

acordo com o relatério do BCB (2011), seria capaz de absorver os piores chogues possiveis.

Gréfico 1 — Evolucdo do indice de Basileia no Brasil — mar¢o/2001 até junho/2011
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.

Até mesmo se 0 pais tivesse que adotar hoje as normas do Acordo de Basileia Ill, salienta
0 BCB (2011), os bancos estariam preparados para se adequar as exigéncias adicionais de capital.
A maior dificuldade para eles estaria na obrigatoriedade de deduzir no Patrimonio de Referéncia

nivel | os créditos tributérios, os investimentos e os ativos intangiveis®.

” para entendimento da metodologia do teste de estresse bem como os detalhes dos seus resultados, ver BCB (2011).
® O indice de Basileia é calculado a partir do Patrimdnio de Referéncia (PR), niveis | e Il, que é dividido pelo
Patrimdénio de Referéncia Exigido (PRE) e depois multiplicado pela exigéncia minima de capital de 11%. Quanto
maior o PR, melhor o indice. O PRE é definido de acordo com o risco assumido pela instituicdo, conforme
estabelece a Resolugdo n° 3.490/07. Quanto maior o risco das operac¢des, mais elevado é o PRE.

% Sobre a implementacéo de Basileia Il no mundo e no Brasil, ver PwC (2011).
26



Outro aspecto sobre a “saude” do sistema a considerar ¢ o nivel de provisionamento para
devedores duvidosos. Espera-se que a instituicdo separe parte de seus recursos para se precaver
de eventuais calotes. Pela legislacdo, deve-se constituir provisdo de 100% do valor para créditos
considerados inadimplentes, isto é, vencidos a mais de noventa dias. O grafico 2 apresenta o
indice de cobertura, que mostra a 0 montante de provisdes sobre os respectivos créditos
inadimplentes. Pelo grafico observa-se que somente 6,17% dos créditos inadimplentes do sistema
financeiro n&o estdo totalmente cobertos (indice menor que 1). Em contrapartida, mais de % dos
créditos em atraso receberam provisdes bem acima do minimo requerido, mostrando a prudéncia

que caracteriza o mercado bancério brasileiro.

Graéfico 2 — Indice de cobertura: provisdes constituidas sobre operagdes inadimplentes em junho de 2011
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Fonte: Banco Central do Brasil

Quanto ao RAET, ainda existem 53 instituicdes sob sua administracdo, a maioria
remanescente das intervencgdes realizadas durante a década de 1990, como o Banco Nacional e o
Bamerindus. O ultimo banco a entrar nessa lista foi 0 Morada, em abril de 2011, responsabilizado
por descumprir normas do Conselho Monetario Nacional (CMN) e por ndo apresentar um plano
viavel de recuperacéo.

Uma das principais herancas do periodo de reestruturacdo do setor bancario, o FGC hoje
constitui um mecanismo de protecdo essencial. Tendo em vista que R$ 70 mil é o valor maximo
da garantia sobre o total de créditos que cada titular tem contra a mesma instituicdo ou contra
todas as instituicdes do mesmo conglomerado financeiro, 0 montante garantido pelo Fundo é de
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R$ 481,2 bilhdes (dados de agosto de 2011). O valor representa 37,83% do total de créditos
existentes no sistema. No auge da crise, inclusive, o valor méximo de cobertura foi aumentado
para evitar uma corrida bancéria.

O espraiamento da crise financeira global repercutiu no aumento da concentragcdo e na
reducdo do grau de internacionalizagdo do setor, conforme mostram as tabelas 1 e 2. A
concentracdo aumentou por conta da onda de fusdes e aquisi¢des e das dificuldades enfrentadas
pelas instituicbes de menor porte, que acabaram perdendo espaco para os grandes holdings,
inclusive em nichos nos quais eram especializadas. Ja a participacdo estrangeira diminuiu
drasticamente. Muitos acionistas estrangeiros venderam suas ag¢des, enquanto algumas filiais de
bancos estrangeiros, diante dos prejuizos nos paises de origem, optaram por cortes macicos de
pessoal e fechamento de departamentos, como foi o caso do HSBC.

Portanto, as transformacdes institucionais no pés-Plano Real foram importantes para
assegurar a solidez do sistema bancario. O PROEF revitalizou os bancos publicos federais,
permitindo que hoje eles possam atuar em prol do desenvolvimento socioecondémico do pais e
competir em igualdade com os congéneres privados, fomentando a competicdo no setor e
forcando para baixo o0s spreads; a concentracdo permitiu a consolidacdo de grandes
conglomerados, capazes de atuar em larga escala e conceder grandes volumes de crédito, além de
oferecer servicos de qualidade para seus clientes; a internacionalizagdo permitiu a formagéo de
um sistema hibrido, que segundo Valor Econémico (2009), é o ideal em termos de competicdo; a
adesdo ao Acordo de Basileia e a criagdo do FGC trouxeram mais seguranca ao setor bancario e
aos depositantes; a atuacdo reguladora do BCB tem impedido que os bancos brasileiros se
alavanquem e, dessa forma, a autoridade contribui para a mitigacao do risco sistémico™®.

Enfim, este capitulo procurou mostrar como as transformagdes institucionais, téo
necessarias para reestruturar o combalido sistema financeiro nacional, impactaram na atual
dindmica do setor bancério no tocante a regulacdo e estrutura. Resta discutir agora sobre os

aspectos macroeconémicos, que serdo vistos com detalhes a seguir.

10 Neste caso é importante ressaltar que outros fatores do sistema tém relacdo negativa com a alavancagem, como a
concentragdo das operacBes de crédito no curto prazo, além dos altos spreads e taxas de juros. No capitulo 3, estes
fatores serdo abordados com mais detalhes.
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Capitulo 3 — O Impacto da Crise Financeira Global sobre a Dindmica do Mercado de
Crédito Bancério Brasileiro

3.1. Introducéo

Vimos no capitulo anterior as transformacdes institucionais no sistema bancério brasileiro
desde a adocdo do Plano Real em 1994, incluindo as mudangas no marco regulatério e na
estrutura do sistema em relacdo a concentracdo e internacionalizacdo do setor, e de que maneira
chegamos na configuracdo institucional atual. Por serem agentes criadores de moeda e
consequentemente de poder de compra, os bancos influenciam a base monetéria e, portanto, estdo
sujeitos a estreita regulacdo do Banco Central, que busca definir os seus espacos de atuacdo. Mas,
como salienta Freitas (2010), por possuirem uma logica privada de orientacdo, 0os bancos nem
sempre atuam no sentido desejado pela autoridade monetéaria, ja que 0 maior interesse é preservar
o0 lucro tendo em vista a ponderagéo entre risco e retorno.

Além da regulagdo e da estrutura do sistema, os condicionantes macroecondmicos
também influenciam as estratégias tomadas pelos bancos. E complicado fazer uma dissociacéo
entre todos os condicionantes, pois cada um tem relacdo direta com o outro. Tanto a conjuntura
influencia as medidas tomadas pelo BCB como as mudangas no ambiente institucional afetam a
conjuntura econdmica. Como resposta a tais mudancgas, 0s bancos tragcam suas estratégias
operacionais sem perder de vista o desejo pelo lucro num contexto de preferéncia pela liquidez.

Por sua vez, as acGes dos bancos alteram a dindmica do sistema bancario, afetando a
concessdo de crédito e as condi¢Bes dos empréstimos, como taxa de juros e prazos. Em cenario
de instabilidade, dentro da logica privada de acumulacdo, o normal seria 0s bancos contrairem
suas operacdes de crédito e buscarem liquidez. Por outro lado, em momentos de crescimento da
economia, as instituicdes bancarias tendem a subestimar os riscos de forma a atender a demanda
por financiamento e ndo perder mercado para 0s concorrentes. Como destaca Minsky (1986), a
instabilidade do sistema é desenhada na propria fase ascendente do ciclo econémico, levando os
agentes a tomarem posi¢cdes mais arriscadas e que, com o passar do tempo e com o natural
desagquecimento da economia, vao deteriorando a capacidade de pagamento das dividas, passando
de uma situacdo hedge para especulativa e Ponzi, levando inevitavelmente a crise.

A crise financeira global, originada nos Estados Unidos, foi o maior exemplo recente da

teoria da instabilidade financeira de Minsky. Ndo somente afetou a economia norte-americana,
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I, Mas acima de

como trouxe grandes prejuizos para a economia mundial, inclusive para o Brasi
tudo, representou um ponto de inflexdo na dindmica concorrencial do mercado de crédito
bancério brasileiro. Agindo de maneira anticiclica para evitar um colapso da economia do pais no
ualtimo trimestre de 2008 e ao longo de 2009, os bancos publicos foram além e continuaram
expandindo suas operagdes mesmo ap0s a crise ter se dissipado, tomando uma significativa
parcela do mercado dos seus congéneres privados.

Em suma, o contagio da crise financeira global no pais alterou abruptamente a conjuntura
e provocou um realinhamento da estratégia das principais instituicdes publicas. Na primeira parte
deste capitulo, veremos as caracteristicas e 0s condicionantes macroecondémicos do ciclo de
crédito recente, cujo boom se inicia a partir do segundo trimestre de 2003; passaremos pelos
efeitos da crise em 2008 até chegar a retomada da expansdo do crédito, ainda que de forma
modesta, a partir de 2010.

Em seguida, o intuito é analisar o desempenho do mercado de crédito bancério por
propriedade de capital, enfatizando o papel agressivo dos bancos publicos apos o efeito-contagio
da crise no pais, bem como a posterior reacdo dos bancos privados, diante do receio de perda de
market-share e da recuperacdo econémica do pais. Adicionalmente, sera examinado se a maior
agressividade das instituicbes publicas federais num momento de contracdo da economia
significou necessariamente numa deterioracdo da qualidade das suas carteiras de crédito e perda

de eficiéncia, como defendem alguns tedricos da vertente convencional.

3.2. Panorama do ciclo de crédito recente

Desde a adogcdo do Plano Real em 1994, o setor bancario passou por profundas
transformacdes, como visto no capitulo 2. Varios programas de reestruturacdo foram postos em
pratica, permitiu-se a entrada de instituicfes estrangeiras e o setor ficou mais concentrado. Antes
fragilizado pelo fim do periodo inflacionario, que acabou com os ganhos de floating dos bancos,
0 setor bancario atualmente apresenta 6tima solidez e folga de capital, tendo potencial para

expandir ainda mais o crédito.

11 A respeito da origem da crise financeira global e seus desdobramentos, ver Borca Jr. e Teixeira Filho (2009). Para
entender seu contagio no Brasil, no dltimo trimestre de 2008, ver Fahri (2009).
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No entanto, como mostra o grafico 3, a expansdo de fato do crédito se deu somente a
partir do segundo semestre de 2003. Se considerarmos a relacéo crédito/PIB, como faz Prates et
al (2009), o boom de empréstimos teve seu inicio em maio de 2003, quando passou a apresentar

tendéncia ascendente, brevemente interrompida no primeiro semestre de 2004.

Gréfico 3 — Evolucgdo do volume crédito total em porcentagem do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo prépria.

Em 2010, a relacdo crédito/PIB se estabiliza por alguns meses em decorréncia da
desaceleracdo das operacdes por parte dos bancos publicos, que em 2009 tinham feito muitos
empréstimos para contornar os efeitos da crise. Mas a tendéncia ascendente continua depois,
atingindo 48,4% em setembro de 2011, maior valor da série historica.

Esse ciclo recente de crédito foi possivel gracas a melhora do ambiente macroeconémico
diante da confirmagdo de que ndo haveria mudanca na politica econdmica no mandato do entéo
recém eleito, presidente Lula. A principio receoso com uma eventual radicalizacdo por parte do
novo governo do Partido dos Trabalhadores (PT), o mercado se tranquilizou. A trajetéria
declinante da taxa de cambio, influenciada pela nova fase de abundancia de fluxos de capitais
para os paises emergentes, foi fundamental para a estabilizacdo da economia, viabilizando o

comportamento benéfico tanto da inflagdo como da taxa de juros (Freitas 2011).
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Nesse contexto de inflacdo sob controle, taxa de juros em queda e estabilidade da taxa de
cambio, as expectativas quanto ao desempenho futuro da economia se tornaram positivas. Com a
reducdo da incerteza, os bancos identificaram na concessdo de empréstimos (principalmente para
as pessoas fisicas) 6timas oportunidades de lucro, ampliando a participacdo das operacdes de
crédito no total de seus ativos. Ainda assim, a carteira de titulos e valores mobiliarios, constituida
basicamente por titulos publicos brasileiros indexados a taxa de juros, era mais representativa.
Mas a questdo central é que os bancos alteraram a composicao de seu portfolio de ativos em favor
do crédito, quebrando um padréo historico no qual os papéis soberanos dominavam com sobras o

ativo dessas instituicOes (Prates et al 2009).

Gréfico 4 — Evolugéo do crédito total por origem de recurso (R$ bilhdes) — jan/2003 até set/2011
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.
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Grafico 5 — Variagdo real (em %) em 12 meses do saldo de crédito por origem de recurso
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria. Nota: como deflator foi utilizado o IPCA.

A partir dos gréficos 4 e 5, é possivel notar a magnitude do crescimento do volume de
crédito a partir de 2003, proveniente sobretudo de recursos livres'?. Enquanto o grafico 4 mostra
o total de empréstimos na economia de acordo com a origem dos recursos, o grafico 5 exibe as
taxas de crescimento reais em doze meses também discriminando pela fonte dos recursos. Em
janeiro de 2003, o total de crédito livre representava 62% do saldo total de R$ 383,6 bilhGes,
enquanto em setembro de 2008, o percentual chegou ao seu maximo, 72% de um total de R$ 1,15
trilhdo em empréstimos. Tal resultado ocorreu por causa das maiores taxas de crescimento do
crédito livre em relacdo ao direcionado durante o periodo, como mostra o gréfico 5. Com o
efeito-contagio da crise no dltimo trimestre de 2008, a participacdo do crédito livre no total foi
decaindo, até atingir 64% em setembro de 2011. Enquanto isso, o crédito direcionado, por meio
dos bancos publicos principalmente, sustentou taxas reais de crescimento acima dos 20%, sendo

este um dos fatores que contribuiram para a mitigacdo das consequéncias da crise.

120 crédito a partir de recursos livres se caracteriza por operages cujas condicées séo pactuadas livremente entre as
partes. O segmento de recursos direcionados caracteriza-se pelas exigibilidades sobre os depoésitos e pelos fundos de
poupanca compulséria, como o Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e o Fundo de Amparo ao

Trabalhador (FAT), nos quais 0s recursos sdo destinados por norma governamental aos setores rural, habitacional e
de infraestrutura.
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Portanto, a expansdo da carteira de crédito dos bancos publicos ocorreu tanto a partir de
recursos livres como direcionados, segmento que essas instituicdes séo as principais ofertantes.
Em contrapartida, os bancos privados fizeram o caminho inverso e reduziram o ritmo das
concessdes nos dois segmentos. E importante ressaltar que, embora relacionados, o crédito
direcionado e os bancos publicos sdo dois assuntos diferentes. Ambos foram importantes para
mitigar os efeitos negativos da crise econémica.

Pelo gréafico 5, nota-se como a crise desacelerou fortemente a concesséo de empréstimos a
partir de recursos livres, resultado de uma maior aversdo ao risco por parte dos bancos privados.
Com base nesse critério, € possivel dividir o ciclo recente de crédito em trés fases: uma
ascendente, que se inicia em maio de 2003 e termina em setembro de 2008; outra de
desaceleracdo, do ultimo trimestre de 2008 até comeco de 2010; e uma fase de estabilizacdo do
crescimento do crédito a partir de marco de 2010, na qual o crédito livre modestamente se
recupera, sendo contrabalancado pela desaceleracdo dos empréstimos direcionados.

Da fase ascendente, consegue-se distinguir dois periodos: de maio de 2003 até fevereiro
de 2008, quando as operacGes com pessoas fisicas sdo as mais dindmicas, e entre fevereiro e
setembro de 2008, quando o crédito as pessoas juridicas lidera o crescimento. Pelo grafico 6, que
mostra as taxas reais de crescimento dos empréstimos livres por tipo de tomador, observa-se
claramente a distin¢do. J& na fase de desaceleracdo, o crédito as pessoas fisicas, embora tenha
diminuido o ritmo, voltou a liderar o crescimento do estoque de crédito. Na fase de estabilizacéo,
apos o pior da crise de 2008 ter passado, o crédito a pessoa juridica se recupera, alcancando o

mesmo ritmo de expansdo das pessoas fisicas™.

13 Devido ao fato da inflacdo ter saido da meta a partir do segundo semestre de 2010, a autoridade monetéria adotou
em dezembro de 2010 medidas macroprudenciais para conter o impeto de novas concessdes de crédito a pessoas
fisicas, como veremos a seguir.
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Gréfico 6 — Variagéo real (em %) em 12 meses do saldo de crédito a partir de recursos livres por tipo de tomador
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria. Nota: como deflator foi utilizado o IPCA.

A partir de 2003, num contexto de estabilizagdo macroecondmica, os bancos modificaram
o perfil de suas carteiras de ativos em favor do crédito, que a principio se dirigiu
preferencialmente para as pessoas fisicas, conforme indicam as variacGes reais expressas no
grafico 6. A necessidade de reposicdo do estoque de bens durdveis, como automoveis e
eletrodomeésticos, e a perspectiva de elevacdo da massa de rendimentos dos trabalhadores no
governo Lula foram os fatores iniciais que impulsionaram o crescimento do crédito para as
familias. Do ponto de vista da instituicdo bancéria, os empréstimos pessoais exigem menor
capacidade de avaliacdo e monitoramento do que o crédito as empresas, pois basta uma simples
analise do fluxo de renda e do patriménio do individuo. Além disso, as operacfes com pessoas
fisicas s@o mais rentaveis em decorréncia das maiores taxas de juros praticadas (Prates el al
2009).

A manutencdo dos ganhos reais do poder de compra dos salérios durante o governo Lula
permitiu que 0s emprestimos as familias continuassem liderando a expanséo do ciclo. Ademais, a
criagdo do crédito consignado no final de 2003 exerceu um importante papel na ampliagdo do
volume de novos empréstimos, pois esse tipo de operacdo, envolvendo o desconto das parcelas

direto na folha de pagamento do individuo, possui menor risco de inadimpléncia para o banco,
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levando a taxas de juros inferiores aquelas praticadas nas demais modalidades para pessoas
fisicas.

No entanto, ao longo dos anos, o crédito as familias desacelerou devido a perda do seu
dinamismo, tanto pelo lado da demanda como pelo lado da oferta. No caso da demanda, a
elevacdo da aliquota do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) em janeiro de 2008 e o
aumento dos juros ao longo do mesmo ano encareceram 0S empréstimos pessoais, tornando-0s
menos atrativos para os consumidores. Além disso, o crédito consignado, motor da expansdo das
concessdes entre 2004 e 2007, foi afetado pela reducdo de 30% para 20% do limite de desconto
em folha de pagamento no caso de empréstimos aos aposentados e pensionistas do INSS. Pelo
lado da oferta, os bancos procuraram rever as estratégias diante da queda vertiginosa do spread ao
longo dos anos no segmento de pessoas fisicas (Prates et al 2009). Em maio de 2003, a diferenca
entre a taxa de juros cobrada dos clientes e a taxa de captacdo era de 60%, enquanto em
dezembro de 2007, o percentual estava em 31,9%. Como comparacdo, considerando o mesmo
periodo, o spread no segmento de pessoas juridicas saiu de 14,7% para 11,9%.

Por outro lado, as operacdes com as empresas ganharam forca a partir de meados de 2007,
acompanhando o crescimento vigoroso da economia e dos investimentos. Mas somente em
fevereiro de 2008, o crédito as pessoas juridicas assume a lideranga no crescimento (ver grafico
6).

Todavia, 0 quadro econémico, ja no primeiro trimestre de 2008, estava se deteriorando,
tanto no ambito doméstico como no ambito internacional. Na esfera interna, as expectativas de
inflacdo levaram o BCB a elevar a meta da taxa béasica de juros a partir de abril, impactando o
custo de oportunidade dos bancos, que aumentaram 0s juros dos empréstimos. Quanto ao
mercado de capitais, este vinha perdendo dinamismo conforme a crise financeira se aprofundava
nos paises centrais, fazendo com que os investidores estrangeiros diminuissem a exposi¢do no
mercado de acOes brasileiro, que se tornou menos atrativo para as empresas que buscavam
financiamento. Na esfera internacional, por causa do agravamento da crise financeira nos paises
centrais, a liquidez deixou de ser abundante e tanto as instituicdes bancarias como as empresas
encontraram dificuldades em captar recursos no exterior. A Unica varidvel que seguia uma
tendéncia benéfica era a taxa de cambio, que parecia manter sua trajetdria estavel e declinante

dos altimos anos (Prates et al 2009).
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Visando baratear o custo do empréstimo para as empresas num contexto de aceleracdo do
crescimento da economia e da producéo industrial, os bancos introduziram inovages financeiras.
Em geral, essas inovagdes eram operacOes de credito acopladas com contratos de derivativos de
cambio, nos quais a firma lancava para o banco uma opcdo de compra de dolar no futuro.
Vantajosas para as empresas enquanto a trajetoria do real era de apreciagdo, por outro lado, essas
operacOes envolviam riscos, afinal, boa parte das firmas estava vendida em ddlar e, portanto,
sujeita a perdas no caso de uma depreciacdo cambial que ultrapassasse 0 preco de exercicio
estipulado nos contratos. Enquanto a trajetéria do cdmbio fosse declinante, como acreditavam
essas empresas, estas ganhavam na reducéo do custo do credito equivalente ao prémio pago pelos
bancos para adquirir a opc¢do (Farhi, 2009). Alias, a promocao do Brasil a grau de investimento
(que atraiu fluxos de capitais para o pais) em maio de 2008 e a propria realizacdo desses contratos
de derivativos pressionaram ainda mais para baixo a taxa de cambio, acentuando os sinais de que
o real continuaria se valorizando.

No entanto, com a inesperada quebra do banco Lehman Brothers, nos Estados Unidos, em
15 de setembro de 2008, a crise financeira internacional tornou-se sistémica e se espraiou para 0s
paises emergentes, dentre os quais o Brasil, que enfrentou um rapido movimento de fuga de
capitais, com impacto imediato sobre a taxa de cdmbio. Em 1° de agosto de 2008, o cambio
registrava R$ 1,56/US$. Em outubro do mesmo ano ja passara da casa dos R$ 2,00/USS$,
atingindo o pico de R$ 2,50/US$ em 5 de dezembro de 2008, sendo uma das moedas que mais se
desvalorizaram no mundo no periodo.

O problema das empresas que contrataram esse crédito “exotico” era o seguinte: elas
tinham a obrigacdo de vender dolar a determinada paridade, que ap0s a depreciacdo cambial,
encontrava-se num patamar inferior ao do mercado a vista de cdmbio. Teoricamente, as firmas
teriam que comprar délar a um preco (em reais) mais caro no mercado a vista para vendé-lo mais
barato aos bancos, as contrapartes das operacdes'®. Assim, muitas empresas, exportadoras e n4o
exportadoras, incorreram em grandes prejuizos, o que ampliou a incerteza no mercado, pois
pouco se sabia a respeito das posi¢des liquidas das firmas, ou seja, ndo se tinha conhecimento do
tamanho do rombo com os derivativos dos bancos que eram contraparte das empresas e do grau

de exposicédo de cada instituicdo (Farhi 2009).

% Muitos contratos de derivativos de cAmbio se caracterizavam por serem non deliverable, ou seja, pela auséncia da
necessidade de entrega fisica do ddlar no futuro. Logo, somente se levava em consideracdo a diferenca entre a taxa
de cambio a vista e 0 preco de exercicio estipulado no contrato.
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Portanto, o principal canal de transmisséo da crise financeira internacional no mercado de
crédito bancério brasileiro foi o impacto dos prejuizos das empresas com derivativos, que
disseminou a incerteza entre os bancos (em fun¢do do desconhecimento da exposi¢do de cada
instituicdo a essas empresas), que passaram a adotar posi¢des mais cautelosas, haja vista o carater
pro-ciclico do sistema bancério privado. Em momentos de exacerbacdo da incerteza, os bancos
privados tendem a aumentar a preferéncia pela liquidez, alterando o perfil da carteira de ativos
via encurtamento de prazos das operacdes e preferéncia por titulos publicos brasileiros.

No entanto, a contracdo do crédito no dltimo trimestre de 2008 néo significou um declinio
do crescimento da relacdo crédito/PIB, como explicitado no gréafico 3. A despeito da retracdo das
atividades do setor bancério privado, a participacdo do saldo total de crédito sobre o produto
interno bruto continuou a subir, atingindo 44,4% em dezembro de 2009, 46,4% em dezembro de
2010 e 48,4% em setembro de 2011.

Em primeiro lugar, porque a propria retracdo do produto nacional em face ao ambiente
incerto da economia diminuiu o denominador do indicador. Em segundo lugar, o efeito da forte
depreciacdo cambial elevou o valor em reais dos empréstimos com funding externo, isto €, a
mesma operacdo em moeda estrangeira passou a valer mais em moeda doméstica. Outro fator foi
a renegociagéo dos contratos entre as empresas, com dificuldades financeiras em decorréncia das
perdas com derivativos, e 0s bancos, que concederam novos empréstimos para que aquelas firmas
pudessem pagar os prejuizos (Prates et al 2009 e Carneiro et al 2009).

Porém, esses trés fatores, embora tivessem contribuido para a manutencdo da evolucéo do
indicador credito/PIB, ndo foram os mais importantes. Cabe destacar o papel decisivo
desempenhando pelo crédito direcionado e sobretudo, pelos bancos puablicos, que atuaram de
maneira anticiclica, evitando a eclosdo de um credit crunch na economia. A atuagdo das
instituicdes publicas neste momento de crise foi fundamental para que o pais rapidamente se

recuperasse e retomasse 0s investimentos ja em 2010.

3.3. O desempenho do mercado de crédito por propriedade de capital
Os bancos publicos tiveram um papel central na manutencdo do crescimento do estoque
de credito na economia, em primeiro lugar por serem os administradores dos fundos

compulsorios e, segundo, por expandirem suas carteiras de crédito a partir de recursos livres.
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Enquanto o setor privado tomou uma posi¢do mais conservadora apds o efeito-contagio da crise
no ltimo trimestre de 2008, as instituicdes bancérias publicas foram agressivas, expandindo a
carteira de crédito, inclusive tomando fatias de mercado dos congéneres privados, como ilustram
os graficos 7 e 8.

O gréfico 7 mostra as variagGes reais em compara¢do com o mesmo periodo do ano
anterior. O setor bancério privado dominou as concessfes durante toda a fase ascendente, com
destaque para o periodo entre 2007 e inicio de 2008, quando a maioria dos contratos de credito
vinculado a operacbes com derivativos de cambio foi feita. A partir de setembro de 2008, com o
contagio da crise financeira internacional no Brasil, as taxas de crescimento do crédito concedido
pelos bancos privados declinaram abruptamente, principalmente as operagdes envolvendo o setor
privado estrangeiro. Em contrapartida, os bancos publicos ampliaram a carteira de crédito e
tomaram a dianteira do mercado, como mostra o grafico 8. A participacdo do sistema financeiro

publico aumentou de 34,2%, em setembro de 2008, para 42,5% em setembro de 2011, uma
elevacdo de 8,3 p.p. em trés anos.

Gréfico 7 — Variagdo real (em %) em 12 meses do saldo de crédito ao setor privado por propriedade de capital
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria. Nota: como deflator foi utilizado o IPCA.
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Gréfico 8 — Evolugéo da participacdo (em %) no saldo de crédito por propriedade de capital
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo propria.

Além do papel anticiclico exercido pelos bancos publicos, via administragdo do
direcionamento do crédito e da expansdo da carteira a partir de recursos livres, tais instituicdes
foram fundamentais no combate ao agravamento da crise no Gltimo trimestre de 2008, na medida
em que corroboraram as a¢des do governo brasileiro ao adquirirem carteiras de crédito de bancos
de menor porte com problemas de liquidez. Como visto na se¢do anterior, a questdo das perdas
com derivativos provocou um panico no mercado, pois sem saber a magnitude da exposi¢édo de
cada um, os bancos pararam de emprestar dinheiro uns aos outros, gerando um “empog¢amento de
liquidez” (Prates et al 2009). Bancos de menor porte, dependentes do interbancario, acabaram
ficando com sérias dificuldades de refinanciamento. Com os bancos privados assumindo posi¢des
conservadoras, coube as instituigdes publicas salvar os bancos menores. Ademais, autorizadas
pela MP 443, de dezembro de 2008, as instituicbes financeiras publicas também adquiriram
participacdes acionarias em outros bancos. O Banco do Brasil, por exemplo, adquiriu a Nossa
Caixa e 50% do capital do Votorantim.

Analisando ambos os graficos 7 e 8 acima, percebe-se que o sistema financeiro publico de

fato foi extremamente importante ao longo de 2009, sustentando taxas reais de crescimento do
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estoque de crédito em doze meses acima de 25%, enquanto o setor bancério privado desacelerou
fortemente as concessoes, 0 que resultou em variagOes reais decrescentes. A cautela foi ainda
maior no caso dos bancos de origem estrangeira, que em certa medida refletiram as
consequéncias do fraco desempenho das suas matrizes, situadas nos paises centrais.

Tais numeros se traduziram em aumento do market-share das instituicGes financeiras
publicas, que assumiram a lideranca do mercado de crédito no Ultimo trimestre de 20009,
respondendo por 41,5% do total do estoque de crédito. A partir deste momento, é possivel
observar pelos dados do grafico 7 que as variacOes reais dos empréstimos concedidos pelos
bancos publicos se desaceleraram, enquanto os bancos privados, sobretudo os privados nacionais,
reagiram, atingindo em 2011 o mesmo ritmo de crescimento das institui¢des publicas, entre 10%
e 15% de crescimento frente ao mesmo periodo do ano anterior (ver grafico 7). Ndo obstante, a
participacdo de mercado permaneceu praticamente inalterada entre 2010 e 2011.

Essa reducdo na velocidade de crescimento do crédito dos bancos publicos aconteceu, em
primeiro lugar, por conta da reacdo dos bancos privados que, ao perceberam o aumento do poder
de mercado de seus concorrentes estatais, trataram de expandir suas carteiras numa tentativa de
recuperar o terreno perdido e aproveitar a recuperacdo da economia. Em segundo lugar, seguindo
as diretrizes do governo, os bancos publicos frearam um pouco as concessdes para amenizar 0
recrudescimento inflacionario, que passou a preocupar a autoridade monetaria desde o final de
2010.

Portanto, é possivel distinguir dois periodos apos a eclosao da crise no pais: o primeiro, de
setembro de 2008 até dezembro de 2009, no qual os bancos publicos lideraram a expansdo do
crédito enquanto os bancos privados procuraram reduzir o folego de suas atividades; o segundo
periodo, a partir de 2010, € marcado pela reacdo do setor bancario privado, principalmente das
instituicOes privadas nacionais (Freitas 2011).

Visto sob a Otica do tipo de tomador, observa-se uma nitida diferenga; com a crise, o setor
industrial foi seriamente afetado e varios planos de investimento foram adiados. Mas o maior
problema nédo estava na demanda das empresas e sim, na oferta de credito pelos bancos privados,
que se tornaram mais seletivos nas opera¢Ges com pessoas juridicas, j& que estavam receosos com
0 desdobramento do caso dos prejuizos com os derivativos. As maiores prejudicadas foram as
pequenas e médias empresas, cujas linhas de crédito ndo foram renovadas (Freitas 2011). Em

contrapartida, os bancos publicos supriram boa parte da necessidade das firmas com capital de
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giro, modalidade que responde por mais da metade do estoque de crédito para esse tipo de
tomador. Pelo gréafico 9, é possivel ver que o saldo de empréstimos as pessoas juridicas chegou
inclusive a recuar para os bancos privados, sendo mais grave a situacdo dos estrangeiros, que
registraram taxas reais negativas durante um tempo mais prolongado. Por outro lado, o crédito
publico registrou variacOes reais decrescentes, mas positivas.

A reacdo dos bancos privados no segmento de pessoas juridicas aconteceu a partir do final
de 2009, quando a economia dava sinais de que estava se recuperando. Os investimentos
voltaram e o crédito corporativo voltou a fluir com mais intensidade (ver grafico 6),
principalmente por causa do maior otimismo dos bancos privados, que passaram a registrar
variacOes reais crescentes do saldo de seus empréstimos, como mostra o grafico 9 abaixo.
Embora a indastria tenha se recuperado da crise, foi o setor de servicos que mais demandou

crédito dos bancos privados, com taxas reais de crescimento na ordem de 20%.

Gréfico 9 — Variagdo real (em %) em 12 meses do crédito total as pessoas juridicas por propriedade de capital
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria. Nota: como deflator foi utilizado o IPCA.

A sustentacdo do crescimento da relacdo crédito/PIB ap6s o efeito-contagio da crise,
como visto no grafico 3, aconteceu por causa da manutencdo do crédito as pessoas fisicas (ver
grafico 6). Apesar do baixo dinamismo econémico em 2009, a renda do trabalho sustentou a

trajetéria de crescimento, a taxa de desemprego permaneceu estavel e o consumo das familias
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continuou elevado. Ademais, as taxas de juros cairam e os prazos dos empréstimos se alongaram.
Pelo lado da oferta, os bancos publicos e inclusive alguns privados de menor porte, ja
recuperados do “empogamento de liquidez”, ampliaram suas operagdes nas modalidades menos
arriscadas, como o crédito consignado e na aquisicdo de veiculos (Freitas 2011). A partir do
grafico 10, é possivel notar as altas variacdes reais do crédito concedido as pessoas fisicas pelo

sistema financeiro pablico que, ao longo de 2009 chegou a ultrapassar a casa dos 35%. Enquanto
IS0, 0 sistema privado arrefeceu o ritmo de crescimento.

Gréfico 10 — Variacdo real (em %) em 12 meses do saldo de crédito as pessoas fisicas por propriedade de capital
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria. Nota: como deflator foi utilizado o IPCA.

Todavia, a partir do final de 2009, o credito do setor bancério publico as familias
comegou a desacelerar, apesar de ainda crescer num bom ritmo devido ao mecanismo de
direcionamento de crédito, que manteve boas taxas de crescimento no setor habitacional (acima
de 45%). Com excecdo da habitacdo, os empréstimos dos bancos publicos nas demais
modalidades as pessoas fisicas perdeu félego, resultando em variacGes reais declinantes, como
visto no grafico 10. Por outro lado, os bancos privados timidamente reagiram, embora sem
alcancar o mesmo ritmo de crescimento dos concorrentes estatais.

Com crescimento do PIB em torno de 7,5% em 2010 e com a inflagdo acumulada saindo

do centro da meta e quase atingindo a banda superior de 6,5% (o0 centro da meta era 4,5%), 0
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governo resolveu adotar medidas macroprudenciais em dezembro de 2010, como complemento a
politica monetéaria contracionista. Ja em abril de 2010, as autoridades elevaram os juros basicos
de 8,75% a.a. para 9,5% a.a. até chegar em 10,75% a.a. em julho. Na verdade, conforme consta
na Ata do Copom (Comité de Politica Monetéaria) de dezembro de 2010, na qual por unanimidade
foi mantida inalterada pela 3% vez consecutiva a taxa basica de juros, as medidas
macroprudenciais foram adotadas com o objetivo de evitar o uso excessivo da politica monetaria,
ja que a elevacgdo dos juros causaria efeitos negativos sobre a divida publica.

Essas medidas macroprudenciais, oficializadas pela circular n® 3515, estabeleceram
mudancas nos requerimentos minimos de capital para operacdes de crédito com pessoas fisicas
acima de 24 meses, aumentando de 100 para 150% o Fator de Ponderagdo de Risco aplicado
sobre o Patrimdnio de Referéncia Exigido. Em outras palavras, o requerimento minimo de capital
ponderado pelo risco passou de 11% para 16,5% para esse tipo de operacdo. No crédito
consignado, o incremento de capital passou a valer para operagdes acima de 36 meses. No caso
financiamento para aquisicdo de veiculos e arrendamento mercantil, a medida atingiu apenas
alguns casos. Estavam dispensadas do incremento de capital as operagdes envolvendo os setores
habitacional e rural. O Conselho Monetario Nacional (CMN) também elevou o compulsoério
sobre os dep0sitos a vista e a prazo, medida que, segundo o 6rgdo, enxugaria R$ 61 bilhGes da
economia.

As medidas macroprudenciais aparentemente surtiram algum efeito em 2011, reduzindo o
ritmo das concessdes as pessoas fisicas, mas foram insuficientes para evitar 0 aumento ja em
janeiro de 2011 da taxa basica de juros, que chegou a 12,5% em julho do mesmo ano. Pelos
gréficos 6 e 10, e possivel verificar uma ligeira desaceleracdo do crédito as pessoas fisicas
concedido tanto pelos bancos publicos como pelos privados. Boa parte das instituicdes ja
gozavam de garantias adequadas antes das regras macroprudenciais serem adotadas.

Adicionalmente, com o intuito de conter a inflacdo, a politica fiscal também foi
contracionista. Os aportes de recursos do Tesouro Nacional no BNDES, que em 2009 atingiram a
marca recorde de R$ 100 bilhdes, cairam praticamente pela metade em 2011. O BNDES ¢ a
principal instituicdo de fomento do pais, responsavel pela maior parte dos financiamentos dos
investimentos em infraestrutura e saneamento basico. Utilizado de forma anticiclica em 2009 e
2010, o BNDES diminuiu o volume de desembolso em 2011. De janeiro até setembro de 2011, o

banco ja havia desembolsado R$ 91,8 bilhGes. Como comparagdo, em 2010, o desembolso no ano
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foi de R$ 168,4 bilhGes (dados do proprio BNDES). A reducdo do desembolso em 2011 é
explicada principalmente por conta de mudangas introduzidas no Programa de Sustentagcdo do
Investimento (PSI), criado em 2009 para combater a crise, que a partir de abril de 2011 teve suas
taxas de juros elevadas.

Além do financiamento direto dos projetos, entram na conta do desembolso 0s repasses as
institui¢Oes financeiras, que por sua vez atuam como intermediarios, cedendo 0s recursos para as
empresas interessadas. Ou seja, neste tipo de operacdo indireta, 0 BNDES repassa 0s recursos e
0s bancos assumem o risco de crédito, ganhando um percentual na transacdo. As principais
modalidades de repasse sdao 0 FINAME e o BNDES Automaético, para a aquisi¢do de maquinas e
ampliacdo das atividades da empresa, respectivamente. Com a recuperacdo da economia em
2010, os bancos privados foram os agentes que mais se utilizaram dos repasses do BNDES como
forma de recuperar a clientela empresarial, boa parte dela perdida para os rivais publicos (Freitas,
2011). A partir do grafico 11, que mostra as variacdes reais do saldo de crédito do BNDES, é
nitida a queda do financiamento direto feito pelo banco de fomento e por outro lado, o
crescimento dos repasses em 2010. J& em 2011, tanto o empréstimo direto como 0s repasses

desaceleram, respondendo ao baixo dinamismo dos investimentos e da producéo industrial.

Gréfico 11 — Variag&o real (em %) em 12 meses do crédito direcionado concedido pelo BNDES
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria. Nota: como deflator foi utilizado o IPCA.
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Do ponto de vista da participacdo de mercado, os bancos publicos continuaram na
dianteira mesmo apds a reacdo dos congéneres privados, conforme mostra o grafico 8.
Notadamente, 0 aumento da participacdo das instituicbes publicas no total de crédito se deu na
fase de crise da economia, entre o ultimo trimestre de 2008 e final de 2009, quando atuaram de
forma anticiclica. A partir de 2010, os bancos privados, sobretudo os privados nacionais,
comecaram a reagir, buscando recuperar o market-share perdido, inclusive em segmentos nos
quais reinavam absolutos, como era o caso das pessoas fisicas. Logo, a configuracdo do mercado
ficou estavel, sem grandes conquistas de mercados, tanto para os bancos publicos como para 0s
privados.

Pela tabela 3, que mostra a participacdo no crédito total ao setor privado por propriedade
de capital, é possivel identificar em quais segmentos os bancos publicos mais avancaram entre
setembro de 2008, antes do agravamento da crise econdmica, e setembro de 2011. As instituigdes
financeiras estatais ganharam market-share em todos os segmentos. Exatamente naqueles nos
quais a presenca ja era mais significativa, como os setores rural e habitacional, ndo houve fortes
ganhos percentuais. Na Industria, a participacdo de mercado saltou de 39,4% em setembro de
2011 para 48,5% trés anos depois. Os bancos publicos aproveitaram para ganhar espago neste
setor via pequenas e médias empresas, um nicho de mercado ainda pouco explorado pela
competicdo bancéria. Cabe destacar o papel central do BNDES nesta expanséo.

Na rubrica Outros Servicos, também houve um significativo avanco em termos
percentuais. Aproveitando o embalo da economia e do crescimento da renda dos trabalhadores, o
setor de servigos (aqui incluido também o Comércio) progrediu e, por isso, demandou bastante
crédito. A participacdo dos bancos publicos nesse segmento foi de 38,8% para 45,9% entre
setembro de 2008 e setembro de 2011. Considerando apenas o0 Comeércio, o ganho foi cerca de 3
p.p., saindo de 23,5% para 26,4% no mesmo periodo.

No segmento das Pessoas Fisicas, 0 maior responsavel pela manutencdo do crescimento
do crédito durante a crise, as instituicdes publicas federais tambem obtiveram progresso,
“roubando” 5 p.p. dos rivais privados. Se considerarmos a Habitacdo, a expansdo do crédito as
pessoas fisicas foi ainda mais significativa. Com ¥ do mercado, a Habitagcdo continua sendo um

dos ramos quase que exclusivos do sistema financeiro publico.

46



Tabela 3 — Participagdo (em %) no crédito total ao setor privado por propriedade de capital

Publico Privado Nacional Estrangeiro

Setores Set Dez Dez Set Set Dez Dez Set Set Dez Dez Set

2011 2010 2009 2008 | 2011 2010 2009 2008 | 2011 2010 2009 2008
IndUstria 485 483 471 394 | 378 382 385 433 | 13,7 135 144 173
Habitacéo 753 757 744 711 | 150 143 144 16,9 9,7 100 112 120
Rural 55,7 556 581 552 | 31,4 30,7 276 29,0 | 129 13,7 143 159
Comércio 264 274 281 235 | 484 49,7 474 480 | 253 229 245 284
P. fisicas 225 219 216 175 | 549 554 548 56,2 | 226 22,7 236 26,3

Outros servicos 459 456 472 388 (371 366 339 404 (170 178 189 208

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria.

Nota: para efeito de analise, o setor habitacional foi separado da rubrica “pessoas fisicas”.

Por outro lado, o sistema financeiro estrangeiro perdeu participacdo de mercado em todos
os setores. Como dito anteriormente, isso € reflexo do fraco desempenho das matrizes nos paises
centrais, onde a crise econdmica foi mais severa. Muitas filiais de bancos estrangeiros no pais
contrairam e até mesmo fecharam alguns departamentos considerados ndo estratégicos,
obedecendo as novas estratégias conservadoras das matrizes (Freitas 2011).

Ja o setor bancério privado nacional, apds perder bastante terreno para 0s concorrentes
publicos em 2009, recuperou o market-share a partir de 2010. Considerando de setembro de 2008
a setembro de 2011, o maior prejuizo foi certamente na Industria, cuja participacao caiu de 43,3%
para 37,8%. Muitos clientes deixaram esses bancos, preterindo-os pelos bancos publicos, que
estavam dispostos a conceder empréstimos mesmo num momento de crise. Curiosamente foi no
setor Rural que o sistema financeiro privado nacional mais expandiu sua participacdo, pegando
mercado dos bancos estrangeiros, que contrairam fortemente suas atividades nesse setor.

No entanto, 0 expressivo aumento da participacdo de mercado dos bancos publicos néo
necessariamente se traduziu em subestimacéo de riscos por parte dessas instituicbes. Do ponto de
vista da qualidade do crédito, apresentam baixo indice de inadimpléncia em comparacdo com 0s
bancos privados. Por conta da rapida expansdo dos emprestimos num momento de fragilidade da
economia brasileira, poderia se esperar uma inadimpléncia maior para os bancos publicos. Mas

na prética, isso ndo aconteceu, conforme mostra o gréafico 12.
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Grafico 12 — Evolugdo da inadimpléncia nas operagOes de crédito por propriedade de capital
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

Antes do efeito-contagio da crise, em setembro de 2008, o indice de inadimpléncia seguiu
em queda. Medido pelos atrasos superiores a 90 dias, a inadimpléncia alcangou seu menor
percentual (2,8%) exatamente no limiar desse efeito. Mas, como se pode ver no grafico 12, apos
setembro de 2008, o indice aumentou consideravelmente, principalmente para as instituicoes
financeiras privadas, que em 2009 chegaram perto de 6%. Por outro lado, apesar de uma pequena
deterioracdo na qualidade da carteira de crédito, os bancos publicos apresentaram indices de
inadimpléncia bem inferiores aos rivais privados, sequer ultrapassando a casa dos 3%, mesmo
durante o periodo mais conturbado da economia brasileira.

Com a recuperacdo econdmica em 2010, a inadimpléncia voltou a cair, afinal, as
condicBes do crédito, como taxas de juros e prazos, melhoraram. Esta melhora na oferta de
crédito se deve em grande medida a reacdo dos bancos privados, que na tentativa de recuperar
participagdo no mercado, concederam empréstimos com condi¢es semelhantes aos concorrentes
publicos. Dessa forma, a inadimpléncia no setor bancario privado caiu para cerca de 4%, mas
ainda num patamar superior aos bancos publicos.

No entanto, a partir de 2011, sentindo o efeito da politica monetaria contracionista e das
medidas macroprudenciais, a qualidade das carteiras das instituicdes financeiras privadas voltou a

se deteriorar. No caso dos bancos estrangeiros, os atrasos atingiram 5% do total de crédito,
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enquanto paras os privados nacionais, situou-se por volta dos 4,5%, levando o presidente-
executivo do Santander, Oscar Herrero, a afirmar em julho, durante apresentacdo a imprensa dos
resultados do segundo semestre, que tais medidas macroprudenciais serviram apenas para piorar a
qualidade da carteira de crédito a pessoas fisicas. Segundo ele, o comprometimento da renda do
trabalhador com dividas aumentou, resultando em maiores dificuldades de pagamento das
parcelas.

Curiosamente, o indice de inadimpléncia dos bancos publicos permaneceu estavel em 2%
ao longo de 2011. Tal resultado suscita uma questdo: afinal, as instituicdes publicas teriam
melhor gestdo de risco que os congéneres privados? Elas seriam mais eficientes? Uma das
explicacBes € que os bancos publicos dirigiram o crédito para segmentos e modalidades menos
arriscadas, como consignado e aquisi¢do de veiculos (Freitas 2011). Outra hipotese seria que
houve uma rapida expansdo do volume de crédito, aumentando o denominador do célculo do
indice de inadimpléncia mais que proporcionalmente ao numerador, haja vista que o indice é
calculado pela razdo entre os valores inadimplentes e o crédito total. No entanto, se for
considerado o volume de crédito de alto risco, os bancos publicos em setembro de 2011 tinham
pouco mais de R$ 16 bilhdes contra R$ 35 bilhdes dos privados nacionais.

Gréfico 13 — Relagdo entre provisionamento e volume de crédito inadimplente por propriedade de capital
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.
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O grafico 13 mostra a diferenca entre os valores provisionados pelos bancos e o crédito
em atraso. O objetivo desse grafico € analisar se a cobertura de cada tipo de instituicdo esta
adequada. Espera-se pelo menos uma relacdo entre provisionamento e operacdes de liquidacéo
duvidosa maior que 1.

De acordo com o gréfico 13, em comparagdo com os as institui¢des privadas, o indicador
de cobertura é sempre superior para 0s bancos publicos, acima de 2. Ou seja, para cada R$ 1,00
considerado em atraso, ha provisionamento de mais de R$ 2,00. Situac&o delicada é a dos bancos
estrangeiros, que com a crise econémica em 2009, reduziram o indicador de cobertura para 1,2
em decorréncia do aumento das operac¢des inadimplentes. Portanto, além de possuirem indices de
inadimpléncia inferiores, os bancos publicos ainda tém uma boa cobertura, o que lhes permitira
uma expansao do crédito ainda maior sem comprometer seriamente a qualidade da carteira.

Se analisarmos 0s cinco maiores bancos brasileiros (ver grafico 14 abaixo), que
concentram atualmente quase 70% do mercado crédito, é possivel ter uma ideia até que ponto a
competicdo bancéria pode chegar ou, em outras palavras, qual o limite de risco que os bancos
podem assumir nos proximos meses. O grafico 15, por exemplo, mostra a evolucdo do indice de
Basileia para os cinco maiores bancos definidos no grafico 14.

Todos os bancos apresentam relativa folga de capital, situando bem acima do minimo de
11% exigido pelo BCB. O espanhol Santander € o que mais possui folga de capital, j& que em
2009 incrementou seu patrimdnio liquido via emissdo de a¢cdes na Bolsa de Valores de Séo Paulo.
Na contramdo, a estatal Caixa Econbmica apresentou uma queda consideravel do indice,
resultado da atitude agressiva do banco para conquistar clientes no ramo empresarial e acima de
tudo, atender ao programa Minha Casa Minha Vida, do governo federal*®. E importante destacar
o efeito que a crise econdmica teve sobre a disposicdo dos bancos em assumir riscos. Todos 0s
bancos privados elevaram o indice de Basileia em 2009, ao contrario dos publicos. J& em 2010,
Itad, Bradesco e Santander buscaram recuperar 0 market-share perdido e tomaram maiores riscos

nas operacdes de credito, reduzindo o indice de Basileia.

>0 Programa Minha Casa Minha Vida, idealizado pelo governo federal em 2009, nasceu com o objetivo de
construir 2 milhdes de residéncias com crédito subsidiado e outras facilidades para familias de renda domiciliar
inferior a R$ 5.000,00.
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Gréfico 14 — Participagdo (%) dos 5 maiores bancos brasileiros no mercado de crédito
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Fonte: 50 maiores bancos. Banco Central do Brasil. Elaborag&o propria.

Gréfico 15 — Evolugdo do indice de Basileia para 0os 5 maiores bancos brasileiros entre dez/2007 e jun/2011
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Fonte: 50 maiores bancos. Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

No que diz respeito a alavancagem, nota-se que 0s bancos publicos estdo mais expostos.
A alavancagem é definida como a propor¢do de capital de terceiros sobre o capital proprio. No
caso dos bancos, o capital de terceiros sdo os depdsitos (& vista, a prazo, poupanca, etc.),
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captacfes no mercado aberto, obrigacfes por empréstimos, entre outros passivos. O capital
préprio é o patriménio liquido da instituicdo, constituido basicamente por a¢oes.

O gréfico 16 ilustra a evolucdo da alavancagem para 0s cinco maiores bancos brasileiros
de dezembro de 2007 até junho de 2011, més do ultimo dado disponivel. Nota-se que as
instituicdes financeiras publicas estdo mais alavancadas que os rivais privados, com destaque
para a Caixa Econbmica Federal, que possui um indicador préximo de 25, bem acima dos

demais. Isso significa que para cada R$ 1,00 de capital proprio ha R$ 25,00 de terceiros.

Gréfico 16 — Evolucdo da alavancagem dos 5 maiores bancos brasileiros entre dez/2007 e jun/2011
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Fonte: 50 maiores bancos. Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

Apos a transmissdo da crise financeira global ao Brasil no dltimo trimestre de 2008, o
indice de alavancagem dos bancos publicos aumentou por causa da forte atuacdo anticiclica,
enquanto os privados procuraram reduzir a exposi¢do, freando o ritmo de novas concessoes de
crédito em 2009. Em 2010, como vimos, as instituicbes bancarias privadas reagiram e, ndo por
acaso, sua alavancagem subiu, mas ainda num patamar inferior em comparagdo com 0S
concorrentes estatais. Dentre os bancos privados, o estrangeiro Santander € quem apresenta a
posicdo mais conservadora. O banco espanhol parece ter como estratégia a expansdo das
atividades por meio de capital prdprio, procurando o menos possivel elevar sua exposi¢do ao

mercado.
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A alavancagem tem dois lados, um negativo e outro positivo. No caso dos bancos
publicos, ser muito alavancado pode representar uma vulnerabilidade, pois h& maior
probabilidade de perdas, sobretudo em momentos de reversdo das expectativas. O ponto positivo
é a ampliacdo do retorno potencial das operagdes financeiras. Tanto a Caixa como o Banco do
Brasil apresentam boa adequacdo de capital, com indice de Basileia bem superior a0 minimo
exigido, o que de acordo com o BCB (2011) afasta qualquer possibilidade de sérios problemas de
liquidez ou insolvéncia. Dessa forma, o alto indice de alavancagem das institui¢fes publicas se
traduziu em crescimento da rentabilidade no periodo analisado, conforme se verifica pelo grafico
17.

Gréfico 17 — Evolugdo da rentabilidade sobre o Patrimdnio Liquido dos cinco maiores bancos brasileiros
entre dez/2007 e jun/2011
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Fonte: Demonstragdes Financeiras dos bancos. Elaboracéo propria.

O gréfico 17 mostra a evolugdo do lucro liquido sobre o Patrimdnio Liquido dos cinco
maiores bancos brasileiros desde dezembro de 2007 até junho de 2011. Os dois bancos publicos
federais, Banco do Brasil e Caixa, apresentam os melhores indicadores de rentabilidade. O pico
no lucro para ambos aconteceu exatamente no periodo mais conturbado da economia brasileira,
em 2009 (ver grafico 17). Desde entdo, a rentabilidade dos bancos publicos vem decaindo, em
grande medida por causa da reacdo dos trés grandes bancos privados, que elevaram a
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rentabilidade em 2010. Nas demonstragdes contabeis de junho de 2011, o lucro liquido sobre o
Patrimdnio Liquido sofreu uma leve queda para todas as instituicdes financeiras analisadas por
conta do aumento progressivo no custo de captacédo e da desaceleracdo do volume de credito.

Em suma, a crise foi um marco importante do ponto de vista da dindmica concorrencial do
sistema financeiro brasileiro no mercado de crédito. Indo além da atuacdo anticiclica, os bancos
publicos foram agressivos e expandiram os empréstimos inclusive quando a economia ja dava
sinais de recuperacdo. Num segundo momento, os bancos privados, sobretudo os privados
nacionais, reagiram, buscando recuperar o mercado perdido. Ademais, essa expansdo do crédito
das instituigdes financeiras publicas ndo se traduziu em aumento da inadimpléncia nem em perda
de eficiéncia.

Partindo da argumentacdo acima, resta compreender 0s beneficios que o acirramento da
competicdo bancaria no mercado de crédito traria para a economia. Em primeiro lugar, os bancos
publicos, ao expandirem rapidamente o crédito, melhoraram as condi¢des dos empréstimos, com
menores taxas de juros e prazos mais longos, seguindo as diretrizes impostas pelo governo. Pelo

gréafico 18, observa-se como os juros médios cobrados cairam ao longo de 2009 e 2010, enquanto
0 prazo médio dos empréstimos se alongou.

Gréfico 18 — Evolugdo da taxa de juros (em %) e do prazo (em dias corridos) médios

dos empréstimos do sistema financeiro nacional
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.
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No entanto, a trajetoria da taxa de juros média tomou um rumo crescente a partir do
comeco de 2011, quando a retomada da politica monetaria contracionista pressionou a taxa de
captacdo dos bancos. Ademais, as medidas macroprudenciais impuseram aos bancos algum grau
de ajuste, sendo compensadas parcialmente pelo aumento dos juros cobrados dos clientes. Em
setembro de 2008, a taxa média de juros era de aproximadamente 40%, mesmo nivel que se
encontra atualmente, no final de 2011. No entanto, com a nova fase de agravamento da crise da
area do euro, o governo comecou a afrouxar o aperto monetario e, por isso, 0S juros se
estabilizaram.

No tocante aos prazos médios, observa-se pelo grafico 18 um alongamento continuo e
praticamente ininterrupto. Entre setembro de 2008 e setembro de 2011, o prazo médio das
concessdes aumentou cerca de 100 dias. Uma das explicacGes é a estratégia dos bancos de
compensar a elevagdo da taxa de juros via extensdo dos prazos, de maneira que as parcelas dos
empréstimos “caibam” no fluxo de renda das pessoas e das empresas. Um prazo maior significa
que a cobranca do principal do empréstimo pode ser diluida no tempo, ndo onerando tanto as
parcelas mensais. Outra explicacdo € o aumento da participacdo do crédito imobiliario, que
possui prazos mais longos.

Quando se analisa em termos do spread bancario, isto €, a diferenca entre as taxas de
captacdo e aplicacdo dos bancos, percebe-se que no auge da crise o spread médio do sistema
financeiro nacional caiu em virtude da atuacdo agressiva das instituicbes publicas, conforme
ilustra o gréafico 19. Mas fica claro que a competicdo no mercado de crédito no Brasil ndo
acontece via preco, isto &, via diminuicdo da taxa de juros dos empréstimos. Tomando como
exemplo o grafico 19, que mostra o spread em pontos-base (com setembro de 2008 = 100),
percebe-se que para o total do sistema financeiro ele ndo caiu. Em comparagdo com o periodo
anterior a eclosdo da crise, o spread permaneceu estavel e inclusive chegou a aumentar bastante

para as pessoas juridicas. Somente no segmento das pessoas fisicas verificou-se uma queda.
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Grafico 19 — Spread médio dos empréstimos medido em pontos-base por tipo de tomador, set/2008 = 100
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.

O spread médio do sistema financeiro saiu de 26,4 p.p., em setembro de 2008, para 28,1
p.p. em setembro de 2011. J& no crédito corporativo, o spread saltou de 14,7 p.p. para 18,9 p.p.
no mesmo periodo, enquanto no segmento das pessoas fisicas diminuiu de 38,6 p.p. para 35 p.p.
Parece ser uma tendéncia do mercado bancério brasileiro o aumento do spread em momentos de
forte incerteza, seja no mercado interno seja no mercado internacional. Atualmente, o
agravamento da crise econdémica na zona do euro e a pressao inflacionaria no pais sdo as duas
fontes de maior instabilidade na conjuntura.

Portanto, a competicdo bancaria no mercado de crédito brasileiro estd longe de ser via
taxa de juros. Os bancos publicos, mesmo que tenham orientagdo do governo para serem
agressivos, também sentem o impacto no custo de refinanciamento quando a taxa basica de juros
(Selic) é aumentada. Dessa forma, € quase inevitavel que um aumento do custo de captacdo seja
repassado aos clientes. A questdo € que a taxa de juros dos empréstimos é elevada mais que
proporcionalmente em relacdo ao custo de captagdo dos bancos, levando a conclusdo que no
spread estd embutido o risco macroeconémico. Entdo, para continuarem a ser competitivas, a

alternativa para as instituicdes financeiras estaria no alongamento dos prazos.
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Conclusdes e Perspectivas

Os bancos puablicos exercem um papel importante para o0 desenvolvimento
socioecondémico do pais e para a prépria estabilidade do sistema financeiro. Muito mais que
simplesmente cobrir as falhas de mercado ou a incompletude do setor bancério, eles amenizam a
inerente instabilidade gerada pela logica privada de acumulagdo, baseada na ponderagdo entre
risco e retorno. Como diz Minsky (1986), é na fase ascendente do ciclo econdmico que sdo
geradas as vulnerabilidades, que no momento de reversdo das expectativas dos agentes, levam
inevitavelmente & crise.

Dessa forma, a atuacdo anticiclica dos bancos publicos é fundamental para mitigar os
efeitos negativos de uma crise econémica, como a que acometeu o pais no final de 2008 e ao
longo de 2009. Além disso, as instituicBes financeiras estatais possuem um papel social ao
direcionarem crédito para segmentos considerados inviaveis pelo setor bancario privado por
conta do alto risco da operagdo, como a habitagdo, a agricultura e a infraestrutura. Caixa
Econdmica Federal, Banco do Brasil e BNDES suprem estes segmentos com crédito, inclusive a
taxas subsidiadas, como é o caso do BNDES, que aplica TILP (Taxa de Juros de Longo Prazo) no
financiamento direto & infraestrutura.

Este trabalho procurou mostrar que a atuacdo dos bancos publicos no Brasil durante a
crise econdmica que eclodiu no pais em setembro de 2008 ndo foi somente anticiclica, mas
também estimulou a competicdo no concentrado mercado de crédito bancéario brasileiro. Ao
continuarem expandindo suas carteiras de crédito mesmo apds o pior da crise ja ter dissipado, as
instituicOes financeiras publicas ganharam participacdo no mercado, conquistando clientes dos
rivais privados, inclusive em segmentos nos quais este ultimo sempre foi dominante, como no
crédito as pessoas fisicas.

Notadamente, distinguem-se dois periodos ap6s setembro de 2008: o primeiro, deste més
até final de 2009, marcado pela presenca e rapida expansdo dos bancos publicos no crédito total
ao sistema financeiro, enquanto os bancos privados contraiam suas atividades; o segundo, a partir
do comeco de 2010, caracterizado pela reacdo dos bancos privados, sobretudo dos privados
nacionais, que buscaram recuperar o market-share perdido.

No primeiro periodo as condi¢cbes dos empréstimos melhoraram gracas aos bancos

publicos. As taxas de juros diminuiram e os prazos se alongaram. Além disso, verificou-se uma
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pequena reducdo do spread, puxada pelo segmento das pessoas fisicas, que na realidade foi quem
deu dinamismo ao mercado de crédito na fase aguda da crise. Enquanto o setor industrial
patinava, a manutencéo da renda do trabalho e do emprego aliada a taxas de juros e prazos cada
vez mais atraentes contribuiram para a expansdo do crédito mesmo num momento conturbado da
economia.

J& no segundo periodo, quando a confiangca dos empresarios aumentou e a economia
passou a crescer com robustez, os bancos privados recuperaram o impeto. Mas a melhora na
conjuntura ndo veio acompanhada de um ambiente macroeconémico tdo estavel assim. J& no
primeiro semestre de 2010 a inflag&o voltou a assombrar a autoridade monetéria e a crise na zona
do euro se alastrava dia ap6s dia, com riscos de defaults para varios paises, como Grécia,
Portugal e Irlanda. Com o recrudescimento inflacionario, o governo lancou médo de medidas
macroprudenciais em dezembro de 2010 visando conter o ritmo do crédito as familias. Ademais,
a politica monetaria foi apertada e os juros basicos subiram, afetando o custo de captacdo dos
bancos.

O resultado se deu via aumento das taxas de juros cobradas pelos bancos dos clientes e
elevacdo do spread. O crédito total se desacelerou, tanto para as empresas como para as pessoas
fisicas. A Unica variavel que seguiu uma trajetéria benéfica foi o prazo dos empréstimos, que
continuou a se alongar. Mas tanto os bancos publicos como os privados pisaram no freio,
reduzindo o ritmo de novas concesses.

A questdo fundamental que se coloca é até que ponto os bancos publicos podem
estimular a competicdo no mercado de crédito bancario brasileiro. Do ponto de vista
microeconémico, as institui¢cbes financeiras publicas, principalmente Banco do Brasil e Caixa,
estdo preparadas para enfrentar choques adversos na economia, ja que possuem boa adequacdo de
capital, carteira de crédito de 6tima qualidade e sdo rentdveis, rechacando argumentos da teoria
convencional de que seriam ineficientes.

Mas como argumenta Hermann (2010), o fato dos dois principais bancos publicos
comerciais atuarem de acordo com a logica privada de acumulacéo, retira deles algum grau de
liberdade na alocagdo do crédito. A situagdo é ainda mais conflituosa no caso do Banco do Brasil,
que tem parte do capital aberto na Bolsa e de certo modo precisa responder aos interesses dos
acionistas privados. Logo, isso implica que os bancos publicos, assim como os demais players do

setor bancario, estdo sujeitos ao objetivo do lucro. Assim, a gestdo de riscos dentro dessas
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instituicbes assume um carater parcialmente conservador, semelhante a dos concorrentes
privados. O aumento do spread em 2011 é um exemplo disso. Os bancos publicos ndo foram
capazes de induzir completamente a reducdo da taxa de juros média cobrada pelos empréstimos,
pois tiveram que adequar o risco de suas aplicacdes com a remuneragdo de seus passivos.

Dessa maneira, a alavancagem das instituicdes financeiras publicas, principalmente da
Caixa, precisa ser reavaliada. Nos ultimos anos, o indice de Basileia deste banco diminuiu
consideravelmente e o grau de alavancagem permaneceu alto, sinalizando uma elevada proporc¢éo
de capital de terceiros na sua estrutura de capital. Essa dependéncia de captacdes no mercado
pode inibir sua atuagdo social, ja que a Caixa teria que se preocupar com a gestdo do seu passivo,
tendo que concilid-lo com as aplicacGes que realiza, bem como com os riscos relacionados.
Entdo, se a remuneracdo dos depdsitos ou das captacdes no mercado aumenta porque o Copom
elevou a taxa Selic, por exemplo, é impraticavel para o banco manter inalterados os juros
cobrados nas operac@es de crédito. Uma solugdo para este dilema seria destinar maior parcela do
funding a fundos parafiscais, como o FGTS e o FAT. Outra alternativa, com o intuito de diminuir
a alavancagem, seria 0 governo incrementar o capital dos bancos publicos, ainda mais com a
perspectiva de forte crescimento da demanda no futuro por conta da exploracdo do petréleo do
pré-sal, da Copa do Mundo e das Olimpiadas.

Adicionalmente, € indispensavel que o governo retome a estratégia de cortes graduais na
taxa basica de juros de maneira a estimular o crédito de mais longo prazo. O mercado de crédito
bancério brasileiro ainda é bastante focado no curto prazo. Fazendo um corte pela estrutura de
vencimento, 46% do crédito total do sistema financeiro é considerado de curtissimo ou curto
prazo. Como vimos, o alongamento dos prazos € uma variavel cuja trajetéria tem sido positiva,
mas ainda ha espaco para melhoras.

A relacdo crédito/PIB tem constantemente aumentado neste ciclo recente e a perspectiva €
de que continue crescendo nos préximos anos. O impasse na zona do euro, que tem levado alguns
especialistas a prever o fim da Unido Europeia, pode ser um fator desestimulante para a economia
brasileira, j& que aumentaria a incerteza no mercado. Muitos economistas apontam o surgimento
de uma crise no pais ja no final de 2011. As projecdes para o crescimento do PIB em 2012 tém
sido constantemente revistas para baixo. A presidente Dilma Rousseff ja sinaliza um relaxamento

da politica monetaria e das medidas macroprudenciais adotadas no final de 2010.

59



Portanto, abre-se um imenso ponto de interrogacdo quanto a dindmica do mercado de
crédito bancario brasileiro. Na ocorréncia de uma nova crise econdmica, espera-se que 0s bancos
publicos entrem novamente com forca no mercado, atuando de forma anticiclica e mantendo o
crescimento do saldo de crédito. Resta saber se os bancos privados permitirdo serem deixados
para trds como em 2009 e, acima de tudo, se uma eventual atuacdo agressiva por parte dos bancos
publicos induzird de fato a uma maior competicdo no setor bancario brasileiro. Vimos que had um
limite para competicdo via preco no mercado de crédito, isto &, via reducdo da taxa de juros.
Ainda existem alguns nichos a ser mais bem explorados, como o crédito as pequenas e médias
empresas e a populacéo de baixa renda (microcrédito). Mas conforme o padréo dos ultimos anos,
a tendéncia é que a concorréncia se acirre e 0 mercado de crédito se torne mais concentrado. Os
maiores prejudicados, neste caso, seriam 0s bancos de menor porte, com menos poder de
mercado para enfrentar as grandes holdings financeiras.

No entanto, tdo importante quanto estimular a competicdo no mercado de crédito, 0s
bancos publicos devem continuar com seu papel no desenvolvimento socioeconémico do pais,
concedendo empréstimos a segmentos geralmente menosprezados pelos bancos privados. Aqui
ndo se trata de corrigir falhas de mercado, mas de atenuar as distor¢cdes provocadas pela logica

privada de acumulagao imposta pelo capitalismo.
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