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SINOPSE

O crédito aumentou expressiva e continuamente durante o governo Lula, inclusive
apés a crise de 2008. Propde-se, neste texto, discutir como se deu esse processo e o que
motivou a diversificagao do portfdlio do sistema financeiro nacional. Examinou-se o
aumento do crédito a pessoa fisica e a pessoa juridica e, posteriormente, foi abordada
a resposta do governo brasileiro a crise econdmica internacional no 4mbito do crédito.
Concluiu-se que, em um contexto macroeconémico favordvel, mudancas na legislacao,
com repercussdes sobre o crédito pessoal, a aquisi¢ao de bens e sobre o financiamento
de empresas, assim como inovagbes financeiras introduzidas nos contratos de
financiamento a pessoa juridica, contribuiram para explicar o aumento da oferta de
crédito com recursos livres entre 2004 ¢ 2008. Em 2009 e 2010, a decisao deliberada
do governo de aumentar os financiamentos com recursos direcionados e com recursos
livres, com a finalidade de sustentar a oferta de crédito (ou ao menos atenuar a sua
queda), possibilitou compreender o comportamento do crédito apés eclosao da crise

financeira em 2008.

Palavras-chave: crédito bancdrio; economia brasileira.

ABSTRACT

The credit increased expressive and continuously throughout the Lula government,
even after the 2008 crisis. This study aims to analyze this process and its determinants.
We identify two different periods. We concluded that changes in legislation as well
as financial innovations, in a favorable macroeconomic context, affected credit and
contributed to explain the increase of supply of credit with free resources between
2004 and 2008. In 2009 and 2010 deliberate government decision to increase credit
with targeted resources and free resources in order to sustain the supply of credit (or, at
least mitigate its fall ) allowed to understand the behavior of credit after the outbreak
of financial crisis in 2008 .

Keywords: credit; Brazilian economy.
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1 INTRODUCAO

O crédito aumentou expressiva e continuamente durante o governo Lula, inclusive apds
a crise de 2008. Assim, o volume de crédito, que representava 26% do produto interno
bruto (PIB), em dezembro de 2002, atingiu 45,2% do PIB, em dezembro de 2010.
Essa eleva¢io do volume do crédito, em um contexto macroeconémico caracterizado
por elevadas taxas de juros (ainda que descendentes), inicialmente foi capitaneada pelos

bancos privados e ocorreu tanto no 4mbito da pessoa fisica quanto juridica.

Em um segundo momento, e em resposta ao agravamento da crise econdmica
internacional, a elevagao do crédito foi sustentada por a¢des deliberadas do governo,
focadas inicialmente no crédito direcionado e ampliadas em dire¢io ao crédito livre com

taxas referenciais, por intermédio dos bancos federais.

Este trabalho tem por objetivo identificar o que motivou esse processo. A oferta de
crédito pelas instituigoes bancdrias ¢, antes de tudo, uma decisao de alocagio de portfélio;
portanto, os bancos defrontam-se com a necessidade de deliberar como irao distribuir
riscos e assegurar rentabilidade. Ou seja, as razoes que levaram a uma mudanca no
portfélio de ativos do sistema financeiro brasileiro, pois, tradicionalmente, os titulos da
divida puablica, em decorréncia do mix elevada rentabilidade e baixo risco, destacavam-se

na carteira do sistema financeiro brasileiro (Carvalho, 2005; Prates e Biancareli, 2009).

Além desta introdugao, a segunda se¢o apresentard a evolugao do crédito no Brasil
durante o governo Lula, em uma perspectiva histérica, com a finalidade de mostrar
que houve mudanga estrutural na oferta de crédito, com o aumento da participagao
dos bancos privados. A terceira se¢ao discute o aumento do crédito a pessoa fisica,
que capitaneou o processo de ampliagio da oferta de crédito. A quarta e quinta segoes
debatem, respectivamente, os possiveis determinantes da elevacio de crédito a pessoa
fisica e a juridica. Por fim, na sexta se¢do, serd abordada a resposta do governo brasileiro

A crise econdmica internacional no Ambito do crédito.
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2 A EVOLUCAO DO CREDITO

O crédito no Brasil passou por expressivas transformagoes nas dltimas duas décadas.
Apresentam-se, nesta se¢io, as mudangas de ordem mais gerais e, posteriormente, serd

discutido de modo pormenorizado a que se podem atribuir estas transformagoes.

Na década de 1990, o crédito retrocedeu e, apés 2003, foi retomado, apresentando
um crescimento expressivo durante o governo Lula (grédfico 1). Apds a implantagio do
Plano Real, diferentes setores foram contemplados com programas de reestruturagao,
segmentados em trés extensos programas, a saber: o Programa de Estimulo & Recuperagio
e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer), o Programa de Incentivo
a Redugio do Setor Pablico Estadual na Atividade Bancdria (Proes) e o Programa de
Fortalecimento das Institui¢oes Financeiras Federais (PROEF). O Proer, entre 1995 e
1997, levou a que alguns grandes bancos como o Nacional, o Bamerindus e o Econémico
fossem saneados e colocados a venda. A implementagio do Proes implicou a intervengio,
a federalizagdo das dividas e a privatizagao da maioria dos bancos estaduais durante o
Programa de Reestruturagao Fiscal e Financeira dos Estados. Por fim, 0o PROEF permitiu
a transferéncia de ativos com problemas de liquidagao para a Empresa Gestora de Ativos
(Engea)." Esse processo contribuiu para a retragao do crédito, que decaiu de 34 pontos
percentuais (p.p.) do PIB, em dezembro de 1995, para 26 p.p. do PIB, em dezembro
de 2002, e levou a uma queda expressiva da participagao dos bancos publicos na oferta
de crédito (grdficos 1 e 2 e Lundberg, 2011).

Quando comparado a outros paises, o volume de crédito na economia brasileira
era relativamente baixo e, mesmo com o crescimento observado entre 2003 e 2008-2009,
manteve-se abaixo de paises como China, Chile e Austrdlia (Sant’/Anna, Borga Juinior e

Araujo, 2009). Havia espago para a expansio expressiva do crédito.

1. Houve contratos de financiamento habitacional com sérios problemas de descasamento entre as prestacbes pagas e a
amortizacdo da divida, o que originou um elevado passivo no sistema de financiamento habitacional e, consequentemente,
afetou a situacdo financeira da Caixa Econdmica Federal (CAIXA). A solucdo encontrada foi a capitalizacdo desta e a transferéncia
do passivo para a Engea. Este processo absorveu recursos financeiros da ordem de 2,1 p.p. do PIB (Lundberg, 2011).
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GRAFICO 1
Evolucdo do crédito por controle de capital (1995-2010)

(Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) — séries temporais.

GRAFICO 2

Crescimento absoluto do PIB em relacdo ao ano anterior do crédito publico, privado e
total (1996-2010)

(Em % do PIB)
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O incremento do crédito de 24,6 p.p. do PIB para 45,3 p.p. do PIB (21 p.p. do
PIB), entre dezembro de 2003 e dezembro de 2010, esteve distribuido em diferentes
segmentos (tabela 1). Segundo a natureza da fonte, os recursos livres aumentaram de
15 p.p. do PIB para 30 p.p. do PIB, entre dezembro de 2003 e dezembro de 2010,
enquanto os direcionados’ subiram de 9,6 p.p. do PIB para 16 p.p. do PIB. O crédito a
pessoa fisica cresceu de 9 p.p. do PIB, em dezembro de 2003, para 21 p.p. do PIB, em
dezembro de 2010, enquanto, no mesmo periodo, os financiamentos para as empresas
passaram de 15 p.p. do PIB para 25 p.p. do PIB. Sob o ponto de vista de controle de
capital, as institui¢des publicas retomaram o patamar de dezembro de 1995, enquanto
as institui¢des privadas aumentaram, expressivamente, a concessao de crédito em termos
de percentual do PIB (tabelas 1 e 2 e grificos 1 e 2).

TABELA 1

Evolucdo do crédito livre direcionado por pessoa fisica e juridica no Brasil
(dez./2002-dez./2010)
(Em % do PIB)

Recursos livres Recursos direcionados Total Crédito
Pessoas Pessoas Total Pessoas Pessoas Total Pessoas Pessoas total
fisicas juridicas fisicas juridicas fisicas juridicas
Dez./2002 6,12 10,13 16,25 3,21 6,55 9,76 9,33 16,68 26,01
Dez./2003 5,94 9,10 15,04 3,43 6,14 9,57 9,37 15,24 24,60
Dez./2004 714 9,24 16,37 3,37 5,94 9,31 10,51 15,18 25,69
Dez./2005 8,88 9,92 18,80 3,41 6,06 9,47 12,29 15,98 28,27
Dez./2006 10,04 10,99 21,03 3,75 6,14 9,89 13,79 17,12 30,92
Dez./2007 11,93 12,90 24,83 4,05 6,29 10,34 15,98 19,18 35,17
Dez./2008 13,00 15,73 28,73 4,55 7,19 11,74 17,56 22,92 40,48
Dez./2009 14,50 14,96 29,47 513 9,07 14,19 19,63 24,03 43,66
Dez./2010 14,85 14,75 29,60 579 9,86 15,64 20,64 24,61 45,25

Fonte: BCB.

2. Esta classificacdo é adotada pelo BCB. O crédito direcionado emana de fonte preestabelecida de recursos, dirigidos
obrigatoriamente para determinado fim, enquanto o crédito livre é oferecido de modo auténomo pelos bancos.
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TABELA 2

Evolucdo do crédito por controle de capital (1995-2010)

(Em % do PIB)

Publico Privado Total

Dez./1995 18,6 15,2 33,8
Dez./1996 16,5 13,4 29,9
Dez./1997 14,2 13,5 27,7
Dez./1998 15,6 12,7 28,3
Dez./1999 13,6 13,5 27,1
Dez./2000 12,2 15,5 27,7
Dez./2001 8,9 16,9 25,8
Dez./2002 9,8 16,3 26,0
Dez./2003 9,8 14,8 24,6
Dez./2004 9,9 158 25,7
Dez./2005 10,4 17,9 28,3
Dez./2006 11,3 19,6 30,9
Dez./2007 12,0 23,2 35,2
Dez./2008 14,7 25,8 40,5
Dez./2009 18,1 25,5 43,7
Dez./2010 18,9 26,3 45,2

Fonte: BCB — séries temporais.

A expansio do crédito ocorreu originalmente por intermédio dos recursos livres e
foi absorvida tanto pelas pessoas fisicas quanto pelas juridicas, ainda que, inicialmente,
a velocidade de crescimento do crédito a pessoa fisica fosse muito mais intensa. Assim,
as pessoas fisicas que respondiam por 38% do total do crédito concedido com recursos
livres, em dezembro de 2003, jd eram responsdveis por 45% do total, em dezembro de
2007. Em 2008, a eleva¢ao do Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF)? e a redugao
de 30% para 20% do limite de desconto dos aposentados e pensionistas vinculados
a0 Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) foram alguns dos fatores que afetaram

negativamente a expansao do crédito a pessoa fisica (Prates e Biancareli, 2009).

Com a aceleragao do crescimento da economia e a menor velocidade de expansao
do crédito a pessoa fisica, houve uma intensificagao da concessao de empréstimos A pessoa
juridica em 2007-2008. Estes cresceram de 17 p.p. do PIB, em dezembro de 2006, para
23 p.p. do PIB, em dezembro de 2008.

3. Decreto n® 6.339, de 3 de janeiro de 2008.
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A faléncia do Lehman Brothers, em setembro de 2008, explicitou a dimensao da crise
econdmica internacional e repercutiu sobre a oferta de crédito no Brasil. A partir de entao,
o governo brasileiro fez uso dos bancos publicos com o objetivo de debelar a possibilidade
de uma crise sistémica de grandes propor¢oes, com o transbordamento da esfera financeira

em dire¢ao a economia real (conforme explicitado no grifico 1 e na tabela 2).

Com a finalidade de atenuar a reduc¢io do crédito com recursos livres, foram
adotadas medidas tributdrias e os bancos publicos atuaram comprando carteiras de
bancos em dificuldades e suprindo o crédito demandado pelo mercado, na medida em
que os bancos privados retrairam a oferta de crédito, em um movimento de aversio ao
risco e preferéncia pela liquidez no caso dos nacionais e, também, no caso dos bancos

estrangeiros, de transferéncia de recursos para a matriz.

Cabe mencionar aqui que os bancos estrangeiros repatriaram recursos da ordem de US$
56 bilhes (Prates e Biancareli, 2009). Este movimento requereu a redugio da carteira de crédito
e a liquidagdo de aplicagdes financeiras — especialmente certificados de depdsitos bancdrios
(CDBs) de instituigoes de pequeno porte* — e implicou a retragio da participago dos bancos

estrangeiros no sistema financeiro privado brasileiro (conforme se observa na tabela 3).

TABELA 3

Operacoes de crédito do sistema financeiro (2001-2011)
Periodo Distribuicdo percentual % do PIB

Plblico  Privado nacional Privado estrangeiro Total Plblico  Privado nacional Privado estrangeiro Total

2001 35 39 27 100 89 10,0 6,9 25,8
2002 37 37 25 100 9,8 9,7 6,5 26,0
2003 40 39 21 100 9,8 9,5 53 24,6
2004 39 40 22 100 9,9 10,2 5,6 25,7
2005 37 41 22 100 10,4 11,5 6,3 28,3
2006 37 41 22 100 1,3 12,8 6,8 30,9
2007 34 44 22 100 12,0 15,4 7,8 35,2
2008 36 43 21 100 14,7 17,3 8,5 40,5
2009 42 40 18 100 18,1 17,5 8,0 43,7
2010 42 41 17 100 18,9 18,4 7,9 45,2
2011 44 39 17 100 21,3 19,2 8,5 49,0

Fonte: BCB.

4. Os bancos de médio porte que haviam realizado operacdes de /easing foram induzidos a colocar CDBs no mercado com
elevada rentabilidade e liquidez diéria com a finalidade de captar recursos para fazer face aos recolhimentos compulsérios
sobre as operacdes de /easing (Prates e Biancareli, 2009). Estes recolhimentos foram determinados pela Circular n® 3.375,
de 31 de janeiro de 2008, publicada pelo BCB.
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Neste processo, também houve uma expressiva elevagio do crédito com recursos
direcionados. O crédito, ofertado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico
e Social (BNDES), permitiu ao governo evitar a inadimpléncia de alguns setores e
estimular outros segmentos especialmente relevantes para evitar a retragao da atividade
econdmica. Assim, o BNDES e a CAIXA direcionaram esfor¢cos com a finalidade de
financiar, respectivamente, o investimento privado e o setor habitacional (Lundberg,
2011). Estes bancos, além do Banco do Brasil (BB), participaram, deste modo, da

estratégia do governo central para debelar a crise (tabela 4).
g g p

TABELA 4
Evolucdo do crédito direcionado por categoria no Brasil (dez./2002-dez./2010)

Recursos direcionados'

Habitacional Rural BNDES Outros Total
Direto Repasse Total

Dez./2002 1,53 1,68 3,37 2,95 6,32 0,22 9,76
Dez./2003 1,39 2,03 3,11 2,78 5,89 0,25 9,57
Dez./2004 1,27 2,10 3,06 2,61 5,67 0,28 9,31
Dez./2005 1,31 2,10 3,09 2,69 578 0,28 9,47
Dez./2006 1,46 2,29 3,03 2,84 5,87 0,27 9,89
Dez./2007 1,64 2,41 2,92 3,09 6,01 0,28 10,34
Dez./2008 1,97 2,58 3,55 3,35 6,90 0,29 11,74
Dez./2009 2,70 2,43 4,88 3,86 8,74 0,33 14,19
Dez./2010 3,49 2,30 4,72 4,77 9,49 0,37 15,64

Fonte: BCB.

Nota: ' A soma da pessoa juridica e da pessoa fisica nos recursos direcionados néo € igual ao total dos recursos direcionados em dezembro de 2011.
Optou-se por manter o total dos recursos direcionados, em consonancia com as demais tabelas.

Ap6s esta exposi¢ao sobre a evolugio do crédito no Brasil durante o governo Lula,
as préximas se¢des versardo especificamente sobre o crédito destinado A pessoa fisica e
a juridica. Buscar-se-4 compreender os motivos que levaram 4 expansio acelerada do
crédito, em um contexto de politica monetdria caracterizada por uma taxa Selic elevada,

seja em termos relativos (quando comparada aos demais paises), seja em termos absolutos.

3 CREDITO A PESSOA FiSICA

O crédito a pessoa fisica cresceu de 9 p.p. do PIB, em dezembro de 2002, para 21 p.p.

do PIB, em dezembro de 2010, o que levou a um aumento do peso desta categoria de

13




Rio de Janeiro, janeiro de 2015

36% para 46%, no crédito total, durante o governo Lula. Nesta se¢do, serdo expostas

as hipéteses sobre os determinantes deste processo.

O aumento do crédito a pessoa fisica, primeiramente, deu-se por intermédio
do crédito livre e se antecipou a0 movimento posteriormente também observado no
crédito livre concedido a pessoa juridica (tabela 1). Os dados disponiveis mostram que
este processo, iniciado ainda em 2004, foi liderado pelo sistema financeiro privado
(grfico 1 e tabela 2).

A trajetdria recente do crédito a pessoa fisica pode ser atribuida ao comportamento
do crédito consignado, ao financiamento de veiculos e, em menor medida, a “outros
(b)™ (conforme evidenciado pela tabela 5). Argumenta-se que mudangas institucionais
contribuiram para a decisdo do sistema financeiro nacional de expandir a oferta de

7z 1: H \ 7
crédito, com recursos livres, a pessoa fisica.

O crédito consignado — introduzido, em 2003, pela Lei n® 10.820/2003¢ —
possibilitou aos trabalhadores vinculados a determinados sindicatos e aos servidores
publicos e aposentados o acesso ao crédito bancdrio a taxas de juros proporcionalmente
mais baixas (que, vale frisar, ainda se mantinham elevadas, em termos absolutos),” que
jd representavam 3,7 p.p. do PIB, em dezembro de 2010 (ou seja, um quarto dos
empréstimos livres oferecidos a pessoas fisicas), e explicavam o comportamento do
crédito pessoal (grifico 3). Mesmo a eclosao da crise em 2008 nao reduziu o ritmo de

expansio desta modalidade de crédito (tabela 2 e grifico 2).

5. Este segmento engloba as vendas a vista no cartao de crédito.

6. Inicialmente, a consignacao da folha de pagamento foi regulamentada por meio da Medida Proviséria ne 130, de 17 de
setembro de 2003, posteriormente convertida na Lei ne 10.820/2003.

7. 0s empregados regidos pela Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT) e os aposentados do Instituto Nacional do Seguro
Social (INSS), segundo a lei, “poderdo autorizar, de forma irrevogavel e irretratével, o desconto em folha de pagamento
dos valores referentes ao pagamento de empréstimos, financiamentos e operacdes de arrendamento mercantil concedidos
por instituicdes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil, quando previsto nos respectivos contratos” (Lei
n® 10.820/2003).

14




Texto para

A Evolucdo do Crédito no Brasil entre 2003 e 2010

iscussao

D

'gD4g :31u04
6'vl 6'l 4l L'0 ULl 70 0'v €0 L'e 4 80 'S 8'l L'E v'0 010¢
S'vl 6'l 6'l L'0 00l €0 43 €0 6'C L0 80 L'S L'l €'e S0 600
0'€lL 7'l 6'l 9'0 7’6 €0 L'e v'0 L't L0 L'0 vy 8'l 9'C S0 800¢
6'LL €'l L'l ) 0'6 G0 G'e G0 l'e 1’0 9'0 8'c v'l v'C G0 £00¢
ool 6'0 9'0 7'0 ] S0 L'E S0 L't 1’0 90 v'e €'l 0'C S0 900¢
6'8 6'0 v'0 7'0 'L v'0 8'C S0 v'e 00 S0 0'¢ 'l 'l S0 5007
'L L'0 z0 7'0 8's €0 €' v'0 0'C 1’0 7'0 't v'l 6'0 G0 700¢
6's 7’0 10 €0 s €0 1'C €0 8l L0 v'0 8'l 8'l 00 S0 €00¢
1’9 9'0 1’0 €0 s €0 (4 €0 8'l 1’0 €0 L'l L'l 00 9'0 200t
opeubisuod

[eI0]  SoAnQ  SONJIAA ouBIgow! oupaD |exol 0133X3 opeubisuo) ppads

|eo) sonQ  busea7  seAessdoo)  |elo]  solnQ suaq ap oedisinby ojwalepueuly  ap ogue) |eossad 0}pa.) anbayd

[euaJafal soin( ap exey — edisl} 0ssad

(0102/°29p-7002/"2ap) ©1ISl} BOSSAd-SIAI| SOSINIAIL WIOD 0}IPId Op 0BIN|OA]
G V138vl

15




Rio de Janeiro, janeiro de 2015

GRAFICO 3

Evolucdo do crédito pessoal e do consignado (dez./2004-dez./2010)
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB — séries temporais.

A introdugao do consignado alterou o perfil do crédito pessoal ao repercutir tanto
sobre a taxa de juros média ao ano (a.a.) (que descendeu de um patamar de 80% a.a. para
aproximadamente 40% a.a),® quanto sobre o prazo (com a amplia¢ao do prazo médio de
duzentos dias para mais de 550 dias) (gréfico 4). Ou seja, a possibilidade de consignagao
em folha de pagamento ocasionou a redugao do custo dos empréstimos caracterizados
como crédito pessoal A pessoa fisica e, simultaneamente, permitiu um aumento do prazo.
Este processo possibilitou uma redugao expressiva do valor das prestacdes e, portanto,

do comprometimento da renda dos tomadores de crédito.

8. Ainda que haja diferentes modalidades de crédito pessoal, classificadas de acordo com a natureza dos juros (prefixado,
pos-fixado, flutuante e por indice de precos), o crédito pessoal com juros prefixados predominou, entre 2003 e 2010,
representando, ao longo deste periodo, pelo menos 98% do volume total. Portanto, a anélise envolvendo prazo e taxa de
juros praticada considerard estritamente as transacdes relativas a juros prefixados.
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GRAFICO 4

Evolucdo das operacoes de crédito: crédito pessoal, taxa de juros média a.a. e prazo

médio em dias (2003-2010)
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Fonte: BCB.

(Em dias)

Além do movimento observado em crédito pessoal, constatou-se também um
significativo aumento do crédito a veiculos, registrado tanto no financiamento 2 aquisi¢ao
quanto no leasing; cresceu de 1,9 p.p. do PIB, em dezembro de 2003, para 4,7 p.p. do

PIB, em dezembro de 2010 (grifico 5).
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GRAFICO 5
Evolucdo do crédito para financiamento de veiculos: pessoa fisica (/easing) e aquisicdo
de veiculos (dez./2002-dez./2010)

~ (Em % do PIB)

\ \
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@ \eiculos == = [easing e Financiamento de veiculos

Fonte: BCB — séries temporais.

O aumento da venda de automéveis pode ser compreendido como um movimento
similar ao observado no crédito pessoal. Observa-se, também, na modalidade de crédito
relativa 4 taxa de juros referencial para a aquisi¢ao de veiculos,” um aumento do prazo
e, concomitantemente, uma redugio das taxas de juros praticada (conforme observado
no gréfico 6). O prazo médio das operacoes elevou-se de quatrocentos dias, em janeiro
de 2003, para mais de 550 dias, em dezembro de 2010. Paralelamente, houve uma
redugio da taxa de juros de mais de 40% a.a., em janeiro de 2003, para menos de 20%,
em dezembro de 2010.

9. No grafico sobre volume de crédito para financiamento de veiculos, além da aquisicdo de veiculos com taxa referencial,
considerou-se o financiamento via arrendamento mercantil. Entretanto, ndo ha dados sobre prazo e taxas de juros para
arrendamento mercantil e este representava, em dezembro de 2010, 25% do volume total de crédito para o financiamento
de veiculos. Optou-se por analisar a evolugdo das condicdes de financiamento somente com as informagdes de aquisicdo
de veiculos financiados com taxa de juros referencial (tabela 5 e grafico 4).
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GRAFICO 6

Evolucdo das operacoes de crédito: aquisicdo de veiculos — recursos livres-pessoa fisica
(ndo inclui /easing) (2003-2010)
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Fonte: BCB — séries temporais.

Paralelamente ao aumento de crédito, ocorreu uma elevagao expressiva da
produgio e da venda de veiculos no mercado doméstico, como evidencia o grdfico 7.
Assim, pode-se supor que o aumento do crédito a pessoa fisica e a juridica, em um
contexto macroecondmico favordvel, contribuiu para estimular a aquisi¢ao de veiculos,
especialmente a partir de 2004, repercutindo positivamente sobre a produgao e venda de
automoveis. Desta forma, o financiamento de veiculos favoreceu o crescimento da frota
doméstica em mais de 19 milhoes de veiculos somente entre 2004 ¢ 2010 — segundo a
Associagao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea).

Mais uma vez, constata-se que este processo qualificou um universo maior de
familias a se candidatar 4 aquisi¢ao de um veiculo, com a redugao do comprometimento
da renda necessdrio para efetuar a transagio. Assim, esta combinagio de fatores permitiu
que consumidores, alijados do mercado, fossem incorporados.
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GRAFICO 7

Evolucdo da producdo e da venda de veiculos no Brasil (2003-2010)
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Fonte: Anfavea. Disponivel em: <www.bch.gov.br>.

Argumenta-se que mudangas institucionais, mais especificamente o aprimoramento
dos instrumentos de alienagio fiducidria, contribuiram para este processo. As novas
regras de alienagio fiducidria facilitaram a compreensio do aumento do crédito para a
venda de automdveis no Brasil. As alteragoes na legislacao afetaram as operagdes do setor
automotivo realizadas tanto no arrendamento mercantil (leasing) quanto em operagdes
denominadas, nas estatisticas do Banco Central, “Pessoa fisica — referencial para taxa de
juros — veiculos”. Segundo Assunglo, Silva e Benmelech (2012, p.19): “Empréstimos
para a aquisi¢ao de veiculo podem ser denominados crédito direto ao consumidor ou
arrendamento mercantil. Ambos os procedimentos sao similares, e o comprador dispoe
da posse do veiculo somente apds ter quitado integralmente o financiamento (tradugio

nossa)”.

Assungao, Silva e Benmelech (2012) concluem que as mudangas nas regras de
alienagio fiducidria permitiram a expansio do crédito, com menores spreads e prazos
mais longos. Este processo, segundo os autores, levou a uma democratiza¢ao maior no
acesso aos automdveis, o que foi corroborado pelos dados apresentados nesta segao.

Assim, segundo estes autores:
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N6s identificamos evidéncias de que a reforma do crédito em 2004 simplificou a revenda de carros
utilizados como colateral em empréstimos para o financiamento de veiculos. Nossa evidéncia
sugere que a mudanga legal levou a maiores empréstimos, menores spreads e prazos mais longos.
Isto levou a uma democratizacao do crédito, permitindo empréstimos para a populacdo de baixa
renda de modo a permitir aquisicdo de carros novos e mais dispendiosos (Assuncao, Silva e
Benmelech, 2012, p. 19, traducdo nossa).

A andlise da evolugdo do crédito pessoal e para a aquisi¢ao de veiculos sugere
que medidas institucionais desempenharam um papel essencial para o desenvolvimento

destes segmentos.

Estas medidas, a0 diminuirem o risco para os bancos, contribuiram para a redugao
das taxas de juros, o alongamento do prazo de financiamento e o aumento do volume
financiado. Assim, as operagoes relativas a pessoa fisica de curtissimo e curto prazo, que
respondiam por 62,9% do total em janeiro de 2004, caem para 38,1% em dezembro de
2010 em decorréncia da mudanca do perfil de financiamento. Neste mesmo periodo, as

operagdes de longo prazo sobem de 13,2% para 22,0% do total.'

Ademais, o aumento do crédito concedido a pessoa fisica com recursos livres, de
6,1 p.p. do PIB, em dezembro de 2002, para 14,9 p.p. do PIB, em dezembro de 2010,
pode ser atribuido, em grande medida, ao crédito consignado, ao financiamento de
veiculos e & venda 2 vista por meio de cartdo de crédito (outros).!" Estes trés segmentos
explicam o incremento de 8,2 p.p. do PIB de um total de 8,7 p.p. do PIB. O grdfico 8
mostra a contribui¢io destas modalidades de crédito ao crescimento do crédito a pessoa

fisica com recursos livres.

10. Segundo definicdo do BCB, entende-se como: /) curtissimo prazo: até 180 dias; /) curto prazo: de 181 a 360 dias; /i)
médio prazo: de 361 a 1.088 dias; e /) longo prazo: acima de 1.088 dias (BCB, 2012).

11. O crédito com cartdo de crédito em termos da taxa de juros referencial relativo a pessoa fisica se refere ao crédito
rotativo e parcelado.
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GRAFICO 8
Contribuicdo ao crescimento do crédito em termos de percentual do PIB

(Base: dezembro de 2002)
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Fonte: BCB — séries temporais.

N3io obstante o crescimento mais acentuado do crédito com recursos livres durante
o governo Lula, o crédito direcionado, composto pelo crédito rural e pelo habitacional,'?
aumentou 2,6 p.p. do PIB, entre dezembro de 2002 e dezembro de 2010, tendo se
expandido significativamente apds 2008 (grdficos 9, 10 e 11). Resta identificar como

se deu este crescimento.

12. Os dados do BCB referentes ao crédito direcionado a pessoa fisica relacionam-se ao crédito rural e ao habitacional.
Entretanto, nem todo o crédito rural é destinado a pessoa fisica. Como n&o era possivel desagregar pessoa fisica de juridica,
0 BCB decidiu alocar todo o financiamento rural em pessoa fisica, ainda que reconheca que uma parcela seja destinada a
pessoa juridica. Manteve-se a mesma estrutura proposta pelo BCB na apresentacdo dos dados referentes a crédito.
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GRAFICO 9
Evolucdo do crédito livre e direcionado a pessoa fisica (dez./2002-dez./2010)
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Fonte: BCB — séries temporais.

GRAFICO 10
Crescimento em relacdo ao ano anterior do crédito a pessoa fisica com recursos livres,

direcionados e total em termos de percentual do PIB (dez./2003-dez./2010)
7(Em % do PIB)
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Fonte: BCB — séries temporais.
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GRAFICO 11
Contribuicdo do crédito com recursos livres e direcionados ao crédito a pessoa fisica

acumulado no periodo desde 2002-2003 a 2010
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB — séries temporais.

O crédito rural no Brasil dispde como fonte de recursos 25% do recolhimento
obrigatério previsto para os depésitos a vista e, durante o governo Lula, absorveu recursos

da ordem de 2,0 p.p. do PIB." Segundo Freitas e Aguiar (2009),

(...) no Brasil, a legislacdo determina que os bancos apliquem 25% dos recursos de recolhimento
obrigatorio (exigibilidades sobre deposito a vista) ao crédito rural. Desse total, pelo menos 28%
dos recursos devem ser aplicados em operacoes de crédito rural cujo valor ndo ultrapasse os R$
130 mil; e no minimo 8% devem ser mantidos aplicados em opera¢des vinculadas ao PRONAF
(Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar).

Enquanto o crédito direcionado ao setor rural manteve-se relativamente estdvel
entre 2004 ¢ 2010, o habitacional cresceu expressivamente a partir de 2007-2008 em
termos de p.p. do PIB e explica o aumento do crédito direcionado a pessoa fisica, no

segundo mandato do governo Lula (grdfico 12).

13. Em outubro de 2008, com a finalidade de evitar o empogamento da liquidez, o governo brasileiro elevou a exigibilidade
de aplicacdo de 25% para 30% do recolhimento compulsério sobre os depdsitos a vista (Freitas e Aguiar, 2009).
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GRAFICO 12
Evolucdo do crédito imobiliario no Brasil (dez./2003-dez./2010)
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Fonte: BCB — séries temporais.

Em decorréncia da crescente importancia do crédito habitacional, ¢ relevante explicar,
em linhas gerais, a estrutura do financiamento imobilidrio no Brasil. O crédito imobilidrio
atualmente conta com trés distintas linhas de financiamento. A primeira, constituida pelo
Sistema Nacional de Habitagio de Interesse Social (SNHIS) e subsidiada pelo governo,
destina-se a populagdo de baixa renda. A segunda linha de financiamento, no 4mbito do
Sistema Financeiro de Habitagao (SFH), utiliza, primordialmente, recursos da poupanca e
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS). Este estd sujeito a regras, tais como
limite médximo do valor do imével e percentual financiado. Por fim, as regras do Sistema

Financeiro Imobilidrio (SFI) regem as operagoes superiores aquelas permitidas pelo SFH.'

Conforme se observa no gréfico 13 e na tabela 6, a concessao de crédito imobilidrio
elevou-se significativamente no governo Lula. Em 2003, ainda ndo havia informagoes
disponiveis para a pessoa juridica, mas se identifica claramente uma elevagao persistente

entre 2004 e 2006. A partir de 2007, a expansdo do crédito assume um ritmo mais

14. Cabe diferenciar aqui crédito imobilidrio e habitacional. O primeiro abarca todas as operagdes com bens iméveis, seja
destinada a moradia ou ndo. Ja a definicdo de habitacional circunscreve-se a habitacao.
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intenso. Deste modo, em 2010, o crédito em percentual do PIB era trés vezes maior do

que aquele observado em 2003.

GRAFICO 13
Contribuicdo do crédito com recursos livres e direcionados ao crédito a pessoa juridica
acumulado no periodo desde 2002-2003 a 2010

(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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Fonte: BCB — séries temporais.

TABELA 6
Operacdes de crédito do sistema financeiro: setor imobiliario e habitacional (2002-2010)
(Em % do PIB)

Pessoa juridica’ Pessoa fisica Total

Més Incorporacdo  Construgdo Construcdo — Administracdo  Total ~ Direcionados Referencial para  Total
de imdveis  de imdveis outros de imdveis taxa de juros

Dez./2002 1,51 0,12 163 1,63
Dez./2003 1,39 0,08 147 1,47
Dez./2004 0,10 0,16 0,03 0,07 0,35 1,28 0,06 1,34 1,69
Dez./2005 0,11 0,17 0,04 0,06 0,38 1,34 0,04 139 1,77
Dez./2006 0,14 0,21 0,06 0,07 0,47 1,49 0,05 1,54 2,01
Dez./2007 0,21 0,26 0,07 0,12 0,66 1,65 0,09 1,74 2,40
Dez./2008 0,40 0,33 0,08 0,14 0,95 2,01 0,12 2,12 3,07
Dez./2009 0,49 0,38 0,08 0,16 (AN 2,77 0,14 291 4,02
Dez./2010 0,56 0,47 0,10 0,20 1,33 3,58 0,20 3,77 5,10

Fonte: BCB.
Nota: ' Os dados para pessoa juridica estdo disponiveis somente a partir de janeiro de 2004.
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Constata-se, também, que, no financiamento imobilidrio destinado as pessoas fisicas,
prevalecia o crédito direcionado por meio do SFH e do SNHIS. Ou seja, preponderavam

os recursos associados ao crédito direcionado (tabela 6).

As mudangas na alienagdo fiducidria também afetaram positivamente o mercado
imobilidrio, na medida em que reduziu os riscos envolvidos nestas operagdes. Segundo
Cagnin (2012, p. 20):

(...) foi introduzida, em 1997, a alienacdo fiduciaria que, grosso modo, separa os ativos que
funcionam como lastro das operacdes com CRI do patrimonio de seus emissores, aumentando
a seguranca dos investimentos nesses instrumentos. Em 2001, a Medida Provisoria n. 2.221
(incorporada na Lei n. 10.931 de 2004) reforcou novamente a seguranca juridica das operagdes do
sistema ao instituir o patrimonio de afetacao, prevendo, assim, a separacao dos recursos captados
para o financiamento de um determinado projeto imobilidrio do patrimonio da incorporadora
responsavel.

A redugao dos riscos, implicitos na nova lei de alienagao fiducidria, contribuiu

para o aumento do crédito habitacional. Assim,

Fatores de ordem regulamentar parecem, entretanto, ter ocupado um papel central para a
evolucdo do financiamento habitacional. (...) Alteracdes na regulamentacdo, como a criagdo da
figura juridica da alienagdo fiduciaria (Leis n. 9.514/1997 e 10.406/2002), que conserva o imével
financiado sob propriedade do credor até a liquidagdo do financiamento, também ocasionaram
maior seguranca juridica e reduziram o custo de execucao hipotecaria. Em 2006," a Lei n. 10.931
(...) definiu a obrigatoriedade de pagamento do principal durante a¢des judiciais de contestacao
de juros e outros encargos cobrados nesse tipo de financiamento (Cagnin, 2012, p. 23-24).

Concomitantemente, o cendrio macroecondmico, com o aumento do emprego
e da renda, contribuiu para criar um espago favordvel ao aumento do crédito, tendo
em vista que um maior universo da populagio se qualificou para obter financiamento

habitacional.

Ademais, a politica macroeconémica do governo Lula para lidar com o
aprofundamento da crise em 2008 levou ao uso dos bancos publicos e a expansao do

crédito direcionado a pessoa fisica. Portanto, além das mudangas institucionais e do

15.A Lei n® 10.931 é de 2 de agosto de 2004.
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ambiente macroecondmico favordvel, a atuagao do governo também explica o crescimento

acelerado do crédito imobilidrio, especialmente apés 2008.

Paralelamente a essa expansao, observou-se o aumento dos pregos dos imdveis.
Portanto, a expansao do crédito habitacional reflete 0 aumento de transa¢oes, mas também
a majoragao do preco das unidades — especialmente no Rio de Janeiro e Sao Paulo, que,
entre janeiro de 2008 e dezembro de 2010, cresceram, em média, respectivamente, 89% e
76% segundo o Indice Fundagio Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe)/ZAP iméveis.

A possibilidade de consignar a folha de pagamento e as mudangas na legislagao
sobre alienagao fiducidria criaram as condigdes necessdrias para a expansao da oferta de
crédito a pessoa fisica no Brasil. O cendrio macroeconémico favordvel, com o aumento
do emprego e da renda, por sua vez, tornou um percentual expressivo da populagio
qualificada para se candidatar ao crédito.

O crescimento do crédito 2 pessoa fisica permitiu a amplificagao da capacidade de
gasto e, consequentemente, tornou acessivel o consumo de bens durdveis, assim como a
aquisi¢ao de imdveis, por parcela da populagio até entao alijada, com implica¢oes sobre
o bem-estar da sociedade e sobre a qualidade de vida.

Em suma, em termos macroecondmicos, as mudangas na legislacio e a decisao
do governo de utilizar bancos publicos federais de modo anticiclico oxigenaram um
mercado dvido por crédito e criaram espago adicional para a trajetdria de crescimento
da economia, puxada pela demanda agregada.

4 CREDITO A PESSOA JURIDICA

O crédito a pessoa juridica manteve-se estdvel, entre 2002 ¢ 2005 (conforme tabela 1).
A oferta de crédito no Brasil sempre concorreu com a aplicagao em titulos do governo.
Neste cendrio, o financiamento das empresas ocorria preponderantemente via BNDES
e por autofinanciamento (Torres Filho, Borga Junior e Nascimento, 2008). Entretanto,
a capacidade de financiamento do BNDES até 2008 crescia aproximadamente a 6% a.a.
(Sant’Anna, 2008) e, em face do novo ciclo de crescimento, o banco de desenvolvimento
encontrava dificuldades em acompanhar a demanda.

Neste contexto, a expansio do crédito, inicialmente, deu-se no 4mbito da pessoa
fisica, sendo, somente em 2006, acompanhado pela pessoa juridica. E, tal como
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na pessoa fisica, inicialmente houve um aumento do crédito com recursos livres.
Este representava 90% da expansiao do crédito observada entre dezembro de 2002
e dezembro de 2008 como visto no grifico 13. Neste processo, os bancos privados
desempenharam um papel relevante.

O crescimento observado no crédito com recursos livres (da ordem de 5 p.p. do
PIB, no governo Lula) é explicado, em linhas gerais, pelas operagdes para o financiamento
do capital de giro — que sobem de 2 p.p. do PIB, em dezembro de 2002, para 7 p.p. do
PIB, em dezembro de 2010 (grdfico 14 e tabela 7).

O crédito para financiamento de capital de giro concentra-se nas modalidades de
taxa de juros flutuante e prefixado, responsdveis, respectivamente, por 53,0% e 42,6%

do crédito desta categoria em 2010.'° Cabe ressaltar aqui que, durante o governo Lula,

esta propor¢ao manteve-se relativamente estdvel.'”

GRAFICO 14
Evolucdo do crédito com recursos livres a pessoa juridica e do financiamento do capital
de giro (dez./2003-dez./2010)

7(Em % do PIB)

6,7

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

——Capital de giro  ——Recursos lives — pessoa juridica

Fonte: BCB — séries temporais.

16. Ainda ha operacbes de crédito vinculadas a taxas pos-fixadas e a indices de precos, mas estas representam
conjuntamente ndo mais que 5% do total entre 2003 e 2010.

17. Por exemplo, em janeiro de 2003, o crédito com juros flutuantes representava 56,5% do total, enquanto o prefixado
respondia por 40% da modalidade.
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Os grdficos 15 e 16 mostram que as taxas de juros incidentes sobre as operagoes
de crédito para o financiamento do capital de giro foram reduzidas, entre 2003 ¢ 2010,
tanto para operagdes negociadas com taxas de juros prefixados quanto com taxas de
juros flutuantes. Paralelamente, constata-se também o aumento do prazo nas operagoes

em ambos os casos. Ou seja, observa-se uma melhora nas condigdes de financiamento.

GRAFICO 15

Evolucdo das operacdes de crédito: capital de giro, taxa de juros prefixada média
(em % a.a.) e prazo médio (em dias) (2003-2010)

(Em % a.a.) (Em dias)
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——Taxa de juros (prefixada) ~ ====Prazo médio (em dias)

Fonte: BCB — séries temporais.
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GRAFICO 16

Evolucdo das operacdes de crédito: capital de giro, taxa de juros flutuante média
(em % a.a.) e prazo médio (em dias) (2003-2010)
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Fonte: BCB — séries temporais.

Entretanto, esta melhora nas condi¢bes de financiamento nao ¢ tao linear e
inequivoca quanto a observada no crédito pessoal e no crédito para o financiamento
de veiculos. Nao obstante, houve uma acentuada redugio da taxa de juros e aumento
do prazo em 2003 e este ndo coincidiu com o aumento expressivo do crédito (que,
efetivamente, ocorreu apés 2006). Cabe levantar aqui a hipétese de que as oscilagoes
na taxa de juros incidente sobre as operagbes para financiamento do capital de giro
estavam associadas a politica monetdria do governo e nao a um movimento de redugio
estrutural da taxa de juros (como parece que ocorreu em alguns segmentos do crédito
a pessoa fisica). Portanto, os grdficos 15 ¢ 16 nao elucidam a questdo original, ou seja,
os motivos que levaram o sistema financeiro privado a aumentar a oferta de crédito a
pessoa juridica, especificamente sob a forma de capital de giro.

Serd analisada a evolugao do spread das principais modalidades de crédito com
recursos livres destinados  pessoa fisica (ou seja, crédito pessoal e veiculos) e a pessoa
juridica. Diferenca entre a taxa de aplica¢o e a taxa de captagio, o spread poderia justificar
o aumento da oferta de crédito.
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O spread nas operagoes de capital de giro com taxas prefixadas, ainda que inferiores
as do crédito pessoal, era préximo ao de financiamento de veiculo até o final de 2008. Jd o
spread das operagdes de crédito para o financiamento de capital de giro com taxas flutuantes
¢ inferior ao de todas as demais. Ambas permaneceram relativamente estdveis ao longo do
tempo, diferentemente dos segmentos de crédito de pessoa fisica jd mencionados. Portanto,
o spread das operagoes de crédito referentes ao capital de giro ndo necessariamente era
o motivo pelo qual esta modalidade nio acompanhou a expansio do crédito observada
no crédito pessoal e no financiamento de veiculos e, tampouco, porque cresceu de modo
significativo, posteriormente. Ou seja, o spread nao justifica nem o fato de a expansio
do crédito a pessoa fisica anteceder A pessoa juridica, nem o posterior crescimento do
crédito & pessoa juridica na modalidade de crédito “capital de giro”(gréficos 17 e 18).

GRAFICO 17

Evolucdo do spread das operacdes de crédito total, a pessoa fisica (total), pessoal e
aquisicao de veiculos com taxas de juros prefixadas (2003-2010)
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Fonte: BCB — séries temporais.
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GRAFICO 18

Evolucdo do spread das operacdes de financiamento de capital de giro com taxas de
juros flutuantes e prefixadas (2003-2010)
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Fonte: BCB — séries temporais.

Nesta direcio, constata-se inicialmente certa resisténcia dos bancos a diversificar
o portfélio de ativos em direcao a pessoa juridica, mesmo em um contexto de retorno
consistente com outras modalidades de crédito e, posteriormente, uma mudanga no
comportamento do sistema financeiro.

Resta compreender o que ocorreu e explicar o aumento do crédito a pessoa juridica.
Argumenta-se que mudangas institucionais, como a aprovagao da Lei de Faléncias, e a
introdugao de inovag¢oes financeiras, com operagbes de crédito para o financiamento
de capital de giro atreladas a derivativos cambiais, reduziram o risco do emprestador e,
em um contexto de expansio da economia, portanto, de amplia¢io da demanda por
crédito, levando a0 aumento das operagoes de crédito.

A antiga Lei de Faléncias (Decreto-Lei n° 7.661, de 21 de junho de 1945) priorizava
o pagamento das dividas trabalhistas e fiscais, sendo as demais dividas relegadas a um
terceiro plano. Portanto, o direito dos credores nao era protegido. Além disso, a lei

anterior, cujo nuicleo foi aprovado em 1945, era incapaz de impedir a faléncia de empresas
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economicamente vidveis, além de suscitar problemas na sucessao, que desvalorizavam a

massa falida em termos de pregos de mercado (Araujo e Funchal, 2009).

A nova Lei de Faléncias (Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005) busca equacionar
estes problemas. O crédito trabalhista passa a se limitar a 150 saldrios minimos (SMs), o
crédito segurado'® se sobrepde ao crédito fiscal, e o nao segurado, a algumas categorias de
crédito fiscal. Estas medidas reduzem diretamente o risco do credor em caso de faléncias,
enquanto os demais dispositivos estabelecem um ambiente propenso a recuperagao de

empresas vidveis economicamente (o que, em ultima instincia, favorece os credores).

Deste modo, Araujo e Funchal (2009) concluem que, nao obstante o spread
médio das operagoes de crédito nio tenha se reduzido, o volume de crédito cresceu
expressivamente como resultado da implantagao da nova Lei de Faléncias. Assim, estes

autores afirmam que:

Apesar da propagacao dos efeitos da lei de faléncias sobre o mercado de crédito ser lenta, ela
ja comeca a ser observada. Estima-se uma expansdo do mercado de crédito a pessoas juridicas
devido a implementacdo da nova lei de faléncias, principalmente para os setores comercial, rural
e de servicos. Apesar de tal expansao do mercado de crédito, nao ficou evidente o efeito de uma
reducdo nas taxas de juros médias cobradas as pessoas juridicas, como era esperado de acordo
com o modelo tedrico. (Araujo e Funchal, 2009, p. 211).

Além da Lei de Faléncias, outro fator parece ter contribuido para o aumento de
crédito a pessoa juridica. Desde 2005-2006 empresas de diferentes portes defrontavam-se
com a necessidade de ampliar a oferta em um contexto de crescente demanda interna.
O BNDES, por exemplo, uma fonte tradicional de crédito a industria, manteve seus
desembolsos estdveis no periodo (Sant’Ana, 2008). Neste cendrio, tanto as grandes
companhias (mesmo dispondo de capacidade de financiamento junto ao exterior),"
quanto as médias e pequenas empresas obtiveram financiamento pelo sistema financeiro

doméstico (Prates e Biancareli, 2009).

18. Segundo definicao de Araujo e Funchal (2006) créditos sequrados séo aqueles que dispdem de colateral.

19. A despeito de gradativamente ter se observado uma diminuicdo das fontes de financiamento externas entre 2007 e
2008. Com o agravamento da crise em setembro de 2008, estas fontes retrairam-se.
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Os empréstimos a pessoa juridica ativaram-se particularmente em 2007-2008. J4 se
vislumbravam, neste momento, os desequilibrios na economia americana. Neste contexto,
os bancos estrangeiros introduziram uma inovagao financeira, prontamente mimetizada
pelos bancos nacionais, com a finalidade de minimizar os riscos em um cendrio de crescente
incerteza (Prates e Biancareli, 2009). Esta inova¢do foi uma resposta do sistema financeiro a
uma conjuntura macroeconémica caracterizada, por um lado, pela deteriora¢ao dos indicadores
macroeconémicos na cena externa e, por outro, por cimbio depreciado, juros elevados, e
crescimento econdmico (e aumento da demanda por crédito) internamente (Prates e Biancareli,

2009). Neste contexto, os bancos atrelaram operagoes de crédito a derivativos cambiais.

Este processo coincidiu com o aumento das operagdes com derivativos cambiais no
Balcao Organizado de Ativos e Derivativos (CETIP). A tabela 8 mostra que o mercado
de derivativos cambiais no Ambito da CETIP? registrava um movimento da ordem
de US$ 95 bilhdes, em outubro de 2008. Como liquidagdes em mercados de balcao
implicam, regularmente, a efetuagao de uma operagao idéntica a original, mas com os
“sinais trocados”, estas operagdes sao contabilizadas duas vezes, uma referente 2 posigao
original e outra 4 sua liquida¢do adiantada, até o vencimento. Isto torna mais dificil definir
o saldo destas operagbes com exatidao. Segundo estimativas de Mesquita e Toros (2010),
a exposi¢ao a derivativos oficialmente registrados seria préxima a US$ 37 bilhées quando
eclode a crise em 2008, o que supera em muito os valores atribuidos as grandes empresas

que especulavam no mercado financeiro com derivativos cambiais — aproximadamente

US$ 5 bilhoes (Farhi e Borghi, 2009).

Os derivativos cambiais foram empregados em transagoes de naturezas distintas e
com fins diversos. Empresas produtivas nao financeiras atuaram especulativamente com
o objetivo de complementar suas receitas com ganhos no mercado financeiro; agentes
econdmicos com negdcios em divisas o utilizaram como Aedge e também se revelou como

um instrumento usado para reduzir os custos dos empréstimos de empresas junto a bancos.

20. A CETIP foi instituida em 1984 pelo Conselho Monetério Nacional (CMN), e comecou a operar efetivamente em 1986,
com a finalidade de integrar o mercado financeiro e de ser um ambiente de registro, negociacdo e liquidagdo de ativos,
titulos publicos e privados de renda fixa e derivativos de balcéo.
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TABELA 8
Contrato a termo de moeda sem entrega fisica: estoque — ddlar dos Estados Unidos —
mercado — cliente

Data Contratos — volume financeiro (US$)
30/3/2005 11.920.546.922,39
30/6/2005 11.474.767.753,79
30/9/2005 12.906.739.323,58
30/12/2005 20.132.756.958,96
31/3/2006 23.474.088.026,69
30/6/2006 28.776.493.602,94
29/9/2006 32.176.836.912,64
29/12/2006 30.076.180.458,56
30/3/2007 30.020.028.968,60
29/6/2007 37.509.893.619,81
28/9/2007 42.983.701.780,35
28/12/2007 48.944.903.336,69
31/3/2008 57.392.717.048,35
30/6/2008 54.072.843.514,46
30/9/2008 86.132.477.590,63
29/10/2008 94.715.855.151,75

Fonte: CETIP extraido de Farhi e Borghi (2009, p. 175).

As empresas brasileiras, especialmente exportadoras, realizaram contratos de
derivativos de balco, tanto no mercado interno quanto no exterior. Estes contratos
de altissimo risco asseguravam ganhos se a taxa de cAmbio se circunscrevesse a uma
determinada faixa. Caso isto nao ocorresse, as perdas seriam expressivas, pois os contratos
eram assimétricos.”’ Este mecanismo assegurava ganhos de natureza especulativa e
compensava, em alguma medida, a perda de competitividade em que estas empresas

estavam incorrendo em decorréncia da apreciagao do real em relagao ao délar.

Além disso, alguns bancos, em linhas gerais, passaram a oferecer operagoes de crédito
condicionadas a derivativos cambiais a empresas de diferentes portes (muitas vezes a

natureza da operagio nio era especificada aos tomadores). Estas operagdes calcavam-se em uma

21. Segundo Prates e Biancareli (2009, p.9-10):

“Os contratos variavam de forma, mas sempre resultavam na sequinte assimetria: garantiam as empresas maiores lucros
do que os contratos convencionais desde que o real continuasse se valorizando; em contrapartida, se o real se depreciasse
(mais especificamente, se a sua cotagdo superasse o preco de exercicio da opcdo de compra vendida pela empresa ou
a taxa de cambio a termo), as perdas se duplicavam. Ja os bancos incorriam somente em risco de crédito (...), ja que
realizavam operagdes espelho na BM&F".
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venda realizada as empresas pelos bancos de uma opg¢ao de compra de délares. Enquanto
a cotagao do ddlar em real se circunscrevesse a uma determinada faixa (geralmente,
R$ 1,73 a R$ 1,90), haveria uma diminui¢io da taxa de juros incidente sobre os
empréstimos da ordem de 25% a 50% dos juros do Certificado de Depésito Interfinanceiro
(CDI). Se a depreciagao cambial levasse a taxa de cAmbio a um patamar superior a R$ 1,90,
o 0nus da depreciagao seria assumido pela empresa. Esta inovagao reduziu a exposi¢ao
do sistema financeiro ao risco inerente de uma depreciagao cambial para os bancos (e
os transferiu para as empresas) e contribuiu para o crescimento da oferta de crédito em
um contexto de degradagio das expectativas. Este mecanismo foi fruto e consequéncia

do ambiente macroeconémico em 2007-2008 (Prates e Biancareli, 2009).

Naio era possivel identificar facilmente a gravidade da situagdo internacional de
antemao. Por exemplo, Torres Filho (2008, p. 9) cita, entre outras referéncias, o relatério
Global financial stability, de setembro de 2007, e afirma que “os principais grupos de
bancos comerciais e de investimento (envolvidos com a crise econdmica internacional)
estdo suficientemente capitalizados, diversificados e lucrativos para absorver perdas diretas”
para sustentar que ‘o impacto direto do subprime nio parece ser muito relevante”.
Embora nio antecipem a dimensio da crise em julho de 2008, Torres Filho e Bor¢a
Junior (2008, p. 7) atentam que “apesar do otimismo de membros do governo americano
e de importantes colunistas especializados, a crise do subprime continua em marcha”.
Assim, as empresas poderiam considerar implausivel (e estatisticamente pouco relevante)
a flutuagao da taxa de cAmbio além de uma certa banda. Ou seja, estatisticamente a
andlise do risco tornava vantajosa esta modalidade de operagao, pois, caso nao ocorresse
uma depreciagao do real com relagio ao délar, reduziam-se os custos da operagao para

as empresas e, concomitantemente, diminufam-se os riscos para os bancos.

Deste modo, o crescimento ininterrupto do crédito a pessoa juridica entre dezembro
de 2002 e agosto de 2008 deu-se preponderantemente por intermédio de recursos livres

enquanto nao se observam grandes alteragbes no crédito com recursos direcionados

(tabelas 1, 3 e 4).

Em suma, foi visto nas se¢oes sobre o crédito concedido a pessoa fisica e & pessoa
juridica que o aumento da seguranca juridica desempenhou um papel relevante nesse
processo e contribuiu para que o sistema financeiro aumentasse sua oferta de crédito. A

existéncia de uma legislagao que reduz os riscos intrinsecos a oferta de crédito pode ser
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compreendida, 4 luz da teoria keynesiana, como um mecanismo de protegao quanto
A incerteza. E interessante observar que as modalidades de crédito favorecidas pelas
mudangas institucionais foram as que apresentaram maior crescimento. Assim, constata-se
que a expansao das linhas de crédito consignado, de aquisi¢o de veiculos e habitacional
(beneficiadas pelas mudangas nas regras de alienagdo fiducidria), e de capital de giro
(afetado pela introdu¢io de operagoes de crédito vinculadas a derivativos cambiais,
assim como pelas mudangas na lei de faléncias) esteve associada a mudangas no aparato
regulatdrio. Esta mudanga consubstanciou-se em aumento do volume de crédito em
decorréncia do ambiente macroeconémico favoravel. Portanto, a decisao dos bancos de
alterar o perfil do seu portfélio, com o aumento da participagao do crédito, pode ser

atribuida a uma conjungao de fatores.

5 CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL, BANCOS PUBLICOS E
O CREDITO

A faléncia do Lehman Brothers levou a um agugamento da crise jd vislumbrada desde
2007 (Torres Filho, 2008). O contdgio sobre a economia brasileira ocorreu por intermédio
da contragao do crédito doméstico e da deterioragao das contas externas. A reducgao dos
precos das commodities, a especulagio contra a moeda (sofrida também pelos demais
paises emergentes) e o movimento de saida de délares (em decorréncia da necessidade de
investidores cobrirem posigoes nos paises de origem e a busca por seguranca associada a
comportamentos defensivos em ambientes caracterizados por elevado grau de incerteza)
levaram a uma desvalorizagio subita e acentuada do real perante o délar, que nio foi
estancada sequer com o uso de parte das elevadas reservas (que haviam atingido US$ 210

bilhdes em 2008) para atenuar as oscilagdes da moeda estrangeira.

Neste contexto, a brusca mudanga de cendrio provocou uma séria desestabilizacio
daqueles que apostaram na estabilidade, ou mesmo na apreciagio, da cotagio do
real/délar, tendo, por consequéncia, perdas expressivas. Este quadro induziu a uma nova
rodada de depreciagio da moeda doméstica. A crise de 2008 revelou as consequéncias
macroecondmicas decorrentes da repercussao da depreciagao cambial sobre as empresas

envolvidas, direta ou indiretamente, com operagoes no mercado de derivativos de cAmbio.
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Esta situa¢do aumentou o risco de uma crise sistémica em consequéncia da
importincia destas empresas na estrutura produtiva doméstica e de suas relagdes com
bancos. Como os contratos de derivativos assinados no 4mbito da CETIP sao sigilosos,
nao havia informagoes sobre quais eram os bancos envolvidos na oferta de crédito
lastreada por operagdes com derivativos e qual era o grau de exposigao destes bancos.
Neste contexto, houve uma retracao da oferta de recursos no mercado interbancdrio

em decorréncia da percep¢ao de maior risco e do aumento da preferéncia pela liquidez.

Em face do clima de acentuada incerteza, foi adotada uma série de medidas com
a finalidade de aumentar a liquidez, tais como redugio do compulsério dos pequenos e
médios bancos, redugio da aliquota adicional cobrada sobre o compulsério sobre depdsitos
a vista, liberagao do compulsério para a compra de carteiras de bancos menores (Ipea,
2008). Estas mudangas evitaram, parcialmente, o contdgio no mercado interbancirio,
mas, isoladamente, nao foram suficientes para estimular o aumento do crédito nos

bancos privados.

O Estado, nessas circunstincias, estruturou sua estratégia para lidar com a crise no
ambito do crédito, conforme colocado por Almeida (2010) e fundamentado por Afonso
(2012). Os bancos publicos, presentes em algumas das maiores economias, inclusive
entre as economias emergentes (Afonso, 2012), participaram da estratégia em diferentes
paises para minimizar os efeitos da crise sobre a estrutura produtiva e financeira. No caso
brasileiro, o BNDES e os bancos comerciais do governo (BB e CAIXA) foram utilizados

de modo articulado neste processo.

A estratégia do governo federal foi tracada tendo como parimetros a gravidade
da crise e as repercussoes sobre o sistema financeiro e sobre o lado real da economia. A
decisao do uso dos bancos publicos como parte integrante de uma politica anticiclica
decorreu de uma decisio politica. Buscava-se atenuar os efeitos da crise sobre as empresas,
efeitos que foram amplificados pelas operacoes envolvendo derivativos. Nio se podia ser
excessivamente permissivo, pois se estaria incentivando o comportamento irresponsdvel,
mas era necessdrio encontrar uma solugao com algum tipo de dnus para atenuar as perdas
decorrentes da crise econdmica internacional e para abrandar o impacto do contdgio da

crise financeira sobre as empresas nio financeiras.
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(-..) Em suma, viabilizar ao Banco [BNDES] exercer uma atuagéo anticiclica muito forte ao longo de
2009. Portanto, houve decisao politica e houve uma atuacao deliberadamente anticiclica de nossa
parte. E houve, além disso, uma atuacdo qualitativa, de coordenacdo da banca, sobre a qual devo
ser cauteloso em falar, porque é algo delicado. Com efeito, busquei articular o BNDES com a banca
privada, para evitar que ela entregasse a propria sorte empresas que ficaram seriamente avariadas
com perdas de derivativos de cambio (...) (Coutinho, 2011, p. 413).

O BNDES, neste cendrio, atuou nio somente por intermédio de suas linhas de
crédito, mas também articulando a coordenagao dos agentes econdmicos para minimizar
os efeitos da crise sobre a economia brasileira. Assim, foi realizado, no inicio de 2009,
um primeiro empréstimo do Tesouro Nacional de R$ 100 bilhdes para o BNDES, com
a finalidade de capitalizd-lo e instrumentd-lo para fazer face a necessidade de recursos por
empresas de diferentes portes (Coutinho, 2011). A agao do BNDES nio se restringiu
as suas linhas tradicionais de financiamento, mas também expandiu sua drea de atuagao
oferecendo inclusive financiamento de capital de giro, cujas empresas contempladas
estao explicitadas na tabela 9. A ampliacao da alavancagem do BNDES se fez necessdria
pela gravidade da situagio e assegurava os instrumentos necessdrios para lidar com a
situagao, pois, conforme colocado por Coutinho, jd presidente do banco na época do

agravamento da crise econdémica internacional:

(...) Esse processo afetou seriamente cerca de 200 empresas, sendo umas 60 a 70 em estado
dramatico no ultimo trimestre de 2008. A solugdo para isso consumiu todo o ano de 2009. Foi um
longo trabalho de reestruturacdo, em que tecemos uma cooperacao nao visivel com o mercado
de crédito. Ou seja, houve uma fun¢do qualitativa na nossa atuagdo em 2009. Em alguns casos
0 BNDES né&o precisou aportar recursos, mas foi essencial como coordenador das solugdes. (...)
(Coutinho, 2011, p. 413).

Assim, as implicagdes macroecondmicas dos prejuizos decorrentes do uso de
derivativos cambiais especulativamente tenderiam a agravar a crise se 0 BNDES nao
houvesse atuado e coordenado as agoes da iniciativa privada. A oferta de crédito permitiu
minimizar os efeitos da crise. Como afirma Farhi e Borghi (2009, p.182)

(...) ressurge o Estado em uma de suas principais atribuicdes, qual seja, manter a liquidez do sistema,
evitando sua ruptura. Embora o socorro destine-se majoritariamente as instituicoes financeiras, as
debilidades financeiras das empresas aqui expostas exigem a intervencao estatal, no sentido de
manté-las aptas produtivamente e, por conseguinte, evitar cortes ainda mais profundos em termos
de emprego e renda.
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TABELA 9
Ativo total: bancos federais
(Em % do PIB e em % do total)

Dez./2002 Dez./2003 Dez./2004 Dez./2005 Dez./2006 Dez./2007 Set./2008 Dez./2008 Dez./2009 Dez./2010

BB 13,8 13,5 12,3 11,8 12,5 13,4 15,1 16,7 21,4 20,7
BNDES 10,2 8,9 8.3 8,0 7.8 7,5 8,0 9,0 11,7 13,8
CAIXA 8,7 8,9 7.6 8,8 8,8 9,4 9,4 9,8 10,6 10,6
BNB' 0,7 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6
Basa? 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Total de

bancos em %

do PIB? 71,2 66,5 63,0 66,6 72,9 84,4 93,0 95,1 94,6 97,2
BB 19,4 20,4 19,5 17,7 17,2 15,9 16,2 17,6 22,6 21,3
CAIXA 12,2 13,3 12,1 13,2 12,1 11,1 10,1 10,3 11,2 10,9
BNB 1,0 1.1 1,1 0,9 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Basa 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,2
Total de

bancos

federais em

%* 33,1 35,2 33,0 32,1 30,3 28,0 271 28,7 34,6 33,1

Fonte: BCB — séries temporais.
Notas: 'Banco do Nordeste do Brasil.
2Banco da Amazonia S/A.
3 Definicdo extensa de total de bancos (exceto BNDES).
“Bancos federais (exceto BNDES) como participagao do total de bancos.

A andlise dos instrumentos utilizados pelo governo federal para enfrentar a crise
de 2008 sugere que a agdo do governo privilegiou o crédito, pois as medidas anticiclicas
stricto sensu fiscais foram timidas, supostamente absorvendo recursos modestos (da ordem
de 1% do PIB), e o uso da politica monetdria ocorreu  posteriori (Almeida, 2010; Afonso,
2012). A politica crediticia interagiu tanto com a politica monetdria quanto com a fiscal,
na medida em que o empréstimo realizado pelo Tesouro Nacional ao BNDES repercutiu

sobre as contas publicas com um evidente 6nus fiscal.””

22. Afonso (2012) aborda a relacdo entre a politica fiscal e a expansao de crédito via bancos publicos, especialmente as
operacdes realizadas entre o Tesouro e 0 BNDES. A capitalizacdo do BNDES ocorreu através da concessdo de crédito e
foi financiada pela colocagdo de papéis de curtissimo prazo através de operacbes compromissadas. Houve um aumento
da divida federal em poder do publico. Esta operacdo nédo repercutiu sobre a divida liquida, pois, como contrapartida ao
aumento da divida bruta, criou-se paralelamente um crédito a favor da Unido. Como a ampliacdo de crédito do BNDES
ocorreu, sobretudo, por intermédio do Tesouro Nacional, Afonso (2012) argumenta que esta, em Ultima instancia, foi
financiada com recursos fiscais. A politica fiscal, portanto, foi mais custosa do que o 1% que transparece na reducdo do
primario, pois o descasamento de prazos implica um subsidio a estas operacdes (a ser contabilizado como a diferenca entre
juros pagos e recebidos).
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A inje¢io de crédito, concebida com a finalidade de sustentar processo j4 em curso e
consistente com a tentativa de evitar o contdgio para o restante da economia, acrescentou,
segundo Afonso (2012), ao tripé original do regime de metas de inflagio — baseado em
politica monetdria, Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e cAmbio flutuante —, o crédito

como um quarto elemento, formando o que ele denominou quatrilho.

O papel de destaque desempenhado pelos bancos publicos antecedeu a crise.
Percebe-se, jd em 2007, o aumento do crédito concedido pelo BB e a fun¢ao assumida
pelo BNDES no desenho do Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC) (o principal

programa de governo no segundo mandato do governo).

O crescimento do ativo total entre janeiro e setembro de 2008 e a expansao da
oferta de crédito concedido pelo BB entre dezembro de 2002 e setembro de 2008 (de
3,5 p.p. do PIB para 6,0 p.p. do PIB) sao vislumbrados nas tabelas 9 e 10. No caso
especifico do BB, é importante observar que a participagao deste banco no total se manteve
relativamente estdvel no periodo, o que pode sugerir que este processo também esteve
atrelado a uma estratégia do banco de se manter na lideranca do sistema financeiro em

uma fase de expansio do crédito bancdrio.

TABELA 10
Operacoes de crédito e arrendamento mercantil liquido de provisdes: bancos federais
(Em % do PIB e em % do total)

Dez./2002 Dez./2003 Dez./2004 Dez./2005 Dez./2006 Dez./2007 Set./2008 Dez./2008 Dez./2009 Dez./2010

BB 3,5 3,9 3,9 4,0 48 5,2 6,0 6,3 8,6 8,9
BNDES 3,0 3,1 2,8 2,8 2,8 2,8 3,0 3,5 48 4,7
CAIXA 1,3 1,3 1,3 1,6 1,7 1,9 2,1 2,4 3,8 4,7
BNB 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 03
Basa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
Total de

bancos em %

do PIB' 18,8 17,7 18,3 20,1 22,6 25,8 28,3 28,5 33,2 36,4
BB 18,5 21,8 21,1 19,9 21,3 20,2 21,0 22,1 26,0 24,4
CAIXA 71 73 7,2 7,7 1,7 7,4 7,6 8,5 11,5 12,8
BNB 1,3 1,0 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7 0,9 0,8
Basa 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Total de

bancos

federais em

%? 27,0 30,2 29,4 28,7 29,9 28,3 29,4 31,4 38,6 38,1

Fonte: BCB — séries temporais.
Notas: ' Definicao extensa de total de bancos (exceto BNDES).
?Bancos federais (exceto BNDES) como participacdo do total dos bancos.
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A eclosao da crise de 2008 intensificou o processo, jd em curso, de expansio do
crédito ofertado pelos bancos publicos e levou a0 aumento da sua participagao no crédito
com recursos livres e a lideranga no segmento de crédito direcionado a pessoa juridica.
Ainda assim, nio foi possivel evitar a queda do crédito com recursos livres total em
termos de percentual do PIB. O governo federal privilegiou o uso do BB, da CAIXA e
do BNDES, conforme estd evidenciado nas tabelas 9 e 10.

Vale mencionar aqui o papel de destaque desempenhado pelo BNDES no PAC ao
financiar empreendimentos voltados para a infraestrutura e ao diminuir os spreads bdsicos
das linhas de financiamento para os setores considerados estratégicos para o crescimento,
tais como energia elétrica, logistica e desenvolvimento urbano. J4 af se antevé uma nova
funcao a ser executada pelos bancos publicos. Esta atuagao intensificou-se em resposta
a crise de 2008.

O BNDES protagonizou a atuagao do governo Lula no mercado de crédito diante
da crise internacional. A capitaliza¢ao do banco, que se inicia em 2009, assegurou recursos
para coordenar as agdes anticiclicas e, consequentemente, financiar o setor produtivo
— R$ 127 bilhoes, desagregados em sete contratos distintos (CGU, 2009).* A atuacio
do BNDES nio se restringiu as operagoes tradicionais,* com a cria¢ao, por exemplo,
de uma nova linha de crédito para o financiamento capital de giro (tabela 11). Assim,
segundo Afonso (2012, p. 11):

(...) a primeira reacdo dos bancos publicos (em particular, do BNDES) foi ajudar na intensa
reestruturacdo empresarial e patrimonial que se deu no apice da crise — ora para equacionar ou
atenuar as perdas com derivativos cambiais, ora para adquirir carteiras de crédito de outros bancos
privados, ora para dar saida a bancos privados ou aplicadores de empreendimentos abalados pela
crise, ora para dar saida de capitais externos repatriados por matrizes mais abaladas pela crise.

23. Depois estes recursos foram ampliados.

24. Além disso, Afonso (2012) enfatiza que uma mudanca na legislacdo permitiu que, em vez de emprestar para grandes grupos,
o financiamento transcorresse por Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ). Esta alteracdo teria favorecido a Petrobras.
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TABELA 11

Financiamento de capital de giro: BNDES (2009 e 2010)

(Em R$)
Empresa Data Valor
Schahin Engenharia S/A 29/9/2010 113.450.000
Companhia Energética do Maranh&o (Cemar) 9/12/2010 100.000.000
Marfrig Alimentos S/A 29/6/2010 200.000.000
JBS SIA 17/3/12010 200.000.000
Seara Alimentos S/A 29/6/2010 200.000.000
B2W Companhia Global do Varejo 26/4/2010 150.000.000
Usina Batatais S/A Acticar e Alcool 8/2/2010 60.000.000
Gran Sapore Br Brasil S/A 28/5/2010 43.000.000
BF Utilidades Domésticas Ltda. 11/6/2010 40.000.000
Ceu Azul Alimentos Ltda. 16/7/2010 35.000.000
Tecnosolo Engenharia S/A 5/712010 32.522.000
ASA Alimentos Ltda. 25/3/2010 30.000.000
C Vale Cooperativa Agroindustrial 13/5/2010 15.000.000
Nutrimental S/A Industria e Comércio de Alimentos 22/9/2010 10.000.000
Cia. Brasileira de Petrdleo Ipiranga 13/8/2009 200.000.000
Ultrabras 13/11/2009 200.000.000
Votoratim Metal Zinco 30/6/2009 200.000.000
Votoratim Metal Niquel 30/6/2009 200.000.000
Cia. Brasileira de Aluminio 30/6/2009 200.000.000
Siderurgia Barra Mansa 30/6/2009 200.000.000
Camargo Correa 10/11/2009 200.000.000
Oxiteno IndUstria e Comércio 13/11/2009 182.000.000
Jari Celular 4/6/2009 92.934.000
Terminal Quimico Aratu 13/11/2009 30.000.000
Solvay Indupa 11/12/2009 40.000.000
Implac Industria de Plasticos 2/4/2009 12.000.000
Tim Celular 6/10/2009 200.000.000
Tim Nordeste 6/10/2009 200.000.000
Bertim 10/11/2009 200.000.000
Construcao e Comércio Camargo Correa 14/12/2009 200.000.000
Positivo Informatica 200.000.000
Fabrica de Alimentos Vigor 10/12/2009 180.545.000
Lojas Americanas 1/12/2009 150.000.000
Lojas Riachuelo 29/10/2009 100.000.000
Cia. de Locacdo da Américas 14/10/2009 38.400.000

(Continua)
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(Continuacao)

Unido das Lojas Leader 51.000.000
Nadir Figueirero 14/10/2009 12.000.000
Vulcabras 9/12/2009 70.000.000
Santana Textil 40.000.000
Blamer Farmoquimica 15/12/2009 15.000.000
Copa Fruit 19/11/2009 6.974.000
GOC Alimentos 6.950.000
Total 4.656.775.000

Fonte: BNDES.

Com a finalidade de complementar as medidas adotadas pelo BCB e a atua¢io do
BNDES, observou-se a agio do governo federal por intermédio dos bancos publicos,
especialmente do BB e da CAIXA, o que levou a uma aceleragao da oferta de crédito pelos
bancos publicos, enquanto os bancos privados se retrairam logo apds o aprofundamento
da crise econdmica internacional em setembro de 2008. Este processo estd presente na
evolugao do crédito publico e privado entre 2003 e 2010 (grdfico 1) e explicitado na
andlise da taxa de crescimento perante o ano anterior do volume de crédito, segundo

controle do capital (gréfico 2).

Ainda que claramente identificadas com uma cultura empresarial, na qual as
institui¢des s3o avaliadas pelo seu desempenho e, consequentemente, pelos resultados
apresentados, essas instituigdes financeiras passaram a operar como instrumento de uma
politica anticiclica com a finalidade de atenuar os efeitos da crise financeira internacional

sobre a economia brasileira.

Assim, houve oferta de linhas de financiamento pela CAIXA e pelo BB, em 2009,
a setores especialmente sensiveis a crise (como agropecudria, construgao civil, produgao
de insumos bdsicos e produgio e venda de bens durdveis), além de concessao de crédito e
de autorizagao para que instituigoes financeiras publicas adquirissem carteiras de crédito

de outros bancos.

Nesta dire¢ao, o BB, por exemplo, expandiu expressivamente sua carteira de crédito
consignado, de financiamento de automdveis e de capital de giro. Esse processo ocorreu
entre setembro de 2008 e dezembro de 2009 e permitiu que o BB aumentasse a sua

participagao na oferta de crédito doméstica (tabelas 12 e 13). A andlise de risco sugere
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a elevagao da participa¢io, na carteira do banco, de operagdes menos arriscadas — seja o
critério de risco A-C (com mais de 90% da carteira do banco em 2011) ou considerando
somente as operagoes classificadas como A ou AA (mais de 50% da carteira do banco

em 2011). Portanto, o resultado da operagio foi positivo para o BB.

TABELA 12
Concessao de crédito: BB
(Em % do PIB)

Dez./2007 Set./2008 Dez./2008 Dez./2009 Dez./2010 Dez./2011

Carteira total 6,04 6,86 7,41 9,29 9,51 10,21
Pais 5.61 6,42 6,92 8,75 8,96 9,43
Pessoa fisica 1,20 1.47 1,61 2,83 3,00 3,15
CDC consignado 0,45 0,49 0,58 1,13 1,19 1,24
Financiamento de 0,11 0,19 0,22 0,64 0,73 0,76
veiculos
CDC saldrio 0,10 0,14 0,13 0,28 0,34 0,37
Financiamento imobiliario 0,00 0,00 0,00 0,05 0,08 0,15
Cartdo de crédito 0,14 0,22 0,25 0,29 0,31 0,32
Cheque especial 0,09 0,09 0,08 0,08 0,07 0,06
Demais 0,31 0,34 0,34 0,37 0,28 0,26
Pessoa juridica 2,46 2,89 3,21 3,87 3,97 4,13
Capital de giro 0,98 1,37 1,46 1,95 2,01 2,05
Investimento 0,50 0,58 0,63 0,78 0,88 0,94
Recebiveis 0,42 0,40 0,43 0,45 0,43 0,43
Conta garantida 0,06 0,08 0,08 0,12 0,08 0,07
ACC/ACE 0,28 0,27 0,37 0,25 0,24 0,23
BNDES Exim 0,12 0,10 0,15 0,14 0,14 0,12
Cartéo de crédito 0,02 0,03 0,03 0,06 0,11 0,18
Cheque especial 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Demais 0,06 0,05 0,06 0,12 0,09 0,11
Agronegdcio 1,95 2,05 2,10 2,05 1,99 2,14
Exterior 0,43 0,44 0,50 0,53 0,54 0,78
Fonte: BB.
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TABELA 13
Participacao do BB nas principais categorias de crédito no Brasil
(Em % do PIB)
Dez./2007 Set./2008 Dez./2008 Dez./2009 Dez./2010 Dez./12011
Pais 15,96 16,42 17,09 20,05 19,81 19,24
Pessoa fisica 7,52 8,43 9,17 14,43 14,53 13,88
CDC consignado 18,36 19,10 22,34 33,85 32,53 32,31
Pessoa juridica 12,83 13,38 13,98 16,10 16,15 15,76
Capital de giro 26,74 26,65 25,98 29,16 28,42 27,02

Fonte: BB e BCB.

A CAIXA manteve a proeminente posi¢ao no crédito habitacional, que
tradicionalmente sempre ocupou. Contudo, no decorrer do segundo mandato, houve uma
mudanga, com a melhora nas condi¢oes de financiamento e uma agilidade maior na sua
concessao. Torna-se possivel, com a redugao da burocracia, a contratagao de financiamentos
de longo prazo em periodos de tempo relativamente curtos. Adicionalmente, o uso da
relagio estabelecida por meio de financiamentos imobilidrios para fidelizar os clientes
a0 banco (com a oferta de juros contratuais menores para os clientes), denotando uma

estratégia agressiva de aumentar a sua carteira de correntistas.

A revitalizagao da CAIXA como agente financiador, processo que se principia no
inicio da década de 2000, permitiu que esta desempenhasse um papel fundamental na
estratégia do governo para debelar a crise de 2008, contribuindo para a estruturagio de
linhas de financiamento destinadas a diferentes segmentos, o que culminou, por exemplo,
com o langamento do Programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMYV),” dedicado ao
publico de baixa renda em 20009.

Assim, a atuagao da CAIXA, em termos de oferta de crédito, privilegiou, no
Ambito da pessoa fisica, o crédito habitacional, em consonincia com o papel usualmente
desempenhado por este banco na estratégia do governo federal. Nota-se, contudo, o
crescimento acentuado, apés 2008, dos empréstimos consignados a folha de pagamento.

Estes mais do que dobraram em termos nominais entre 2008 e 2010 (tabela 14). Em

25. 0 PMCMYV, destinado a classe de renda baixa e média baixa e gerenciado pela CAIXA, previa a construgao de 400
mil residéncias destinadas a familias de baixa renda (com renda de um a trés SMs) tendo como contrapartida prestacdes
simbdlicas e 600 mil residéncias a serem financiadas a juros subsidiados e a serem negociadas entre as familias (com renda
até dez SMs) e os bancos (com destaque para a CAIXA).
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2010, a soma do financiamento habitacional e do crédito consignado representava,

respectivamente, 94% do crédito a pessoa fisica e 70% do crédito total oferecido.

TABELA 14
Evolucdo do crédito a pessoa fisica na CAIXA (2008-2010)
(Em R$ milhdes)
Crédito a pessoa fisica (R$ milhdes) 2008 Set./2009 2009 2010
Crédito pessoal 12.493 18.183 19.115 24.207
Consignacoes 9.168 13.970 15.008 19.000
Rotativo 1.258 1.588 1.494 1.695
Crédito pessoal outros 2.067 2.625 2.613 3.512
Financiamento de bens 133 579 650 830
Cartéo de crédito 878 1.146 1.157 1.453
Outros 243 304 478 418
Financiamento habitacional 44.235 61.135 68.395 104.752
Total 57.982 81.347 89.796 131.660

Fonte: CAIXA — diversos anudrios para a imprensa.

Os empréstimos a pessoa juridica cresceram bastante apds 2008 (tabela 15). Cabe
aqui destacar a elevacao do crédito destinado ao financiamento de capital de giro. Este
mais do que dobra em termos nominais. Além do financiamento de capital de giro, a
CAIXA desempenhou um papel relevante no financiamento de a¢bes voltadas para o
saneamento. Em 2010, o saneamento e o capital de giro representavam 77% daquele

destinado ao crédito da pessoa juridica.

TABELA 15
Evolucao do crédito a pessoa juridica na CAIXA (2008-2010)
(Em R$ milhdes)
Crédito a pessoa juridica (R$ milhdes) 2008 set./2009 2009 2010
Crédito comercial 15.107 20.890 23.533 28.533
Desconto de titulos 1.159 1.077 1.479 1.432
Desconto de titulos 1.031 944
Outros 448 488
Rotativo 1.140 1.302 1.218 1.305
Capital de giro 9.770 15.085 17.497 21.913
Financiamento de bens 3.038 3.426 3.339 3.883
Financiamento habitacional 364 911 2.133 3.579
Subtotal 15.471 21.801 25.666 32.112
Saneamento 8.917 12.013
Total 34.583 44.125

Fonte: CAIXA — diversos anuarios para a imprensa.
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A importancia estratégica da CAIXA como instrumento anticiclico estd explicitada
nas tabelas 16 e 17. O crédito consignado passa de 0,30 p.p. do PIB, em 2008, para 0,50
p.p- do PIB, em 2010. O financiamento habitacional cresceu 1,3 p.p. do PIB (ou seja, de
1,5 p.p. do PIB, em dezembro de 2008, para 2,8 p.p. do PIB, em dezembro de 2010).
J4 o capital de giro sobe de 0,3 p.p. do PIB, em 2008, para 0,6 p.p. do PIB, em 2010.

TABELA 16
Evolucdo do crédito a pessoa fisica na CAIXA (2008-2010)
(Em % do PIB)

Crédito a pessoa fisica (R§ milhdes) 2008 2009 2010
Crédito pessoal 0,41 0,56 0,64

Consignacdes 0,30 0,43 0,50

Rotativo 0,04 0,05 0,04

Crédito pessoal outros 0,07 0,08 0,09
Financiamento de bens 0,00 0,02 0,02
Cartdo de crédito 0,03 0,04 0,04
Outros 0,01 0,01 0,01
Financiamento habitacional 1,46 1,89 2,78
Total 1,91 2,51 3,49

Fonte: CAIXA — diversos anudrios para a imprensa.

TABELA 17
Evolucdo do crédito a pessoa juridica na CAIXA (2008-2010)
(Em % do PIB)
Crédito a pessoa juridica (R$ milhdes) 2008 2009 2010
Crédito comercial 0,50 0,64 0,76
Desconto de titulos 0,04 0,03 0,04
Desconto de titulos 0,00 0,00 0,03
Outros 0,00 0,00 0,01
Rotativo 0,04 0,04 0,03
Capital de giro 0,32 0,47 0,58
Financiamento de bens 0,10 0,11 0,10
Financiamento habitacional 0,01 0,03 0,09
Subtotal 0,51 0,67 0,85
Saneamento 0,00 0,00 0,32
Total 0,00 0,00 1.17

Fonte: CAIXA — diversos anudrios para a imprensa.
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Apds 2008, com o aprofundamento da crise internacional e a despeito dos esforgos
realizados pela CAIXA e pelo BB, o crédito direcionado passou a sustentar o crescimento
do crédito a pessoa juridica. O BNDES foi utilizado como um instrumento anticiclico.
Empréstimos realizados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) ao banco de fomento
alavancaram sua capacidade de emprestar para as empresas e levaram a que o crédito
direcionado a pessoa juridica crescesse expressivamente entre 2009 e 2010. Assim, os
desembolsos do BNDES cresceram de 1,6 p.p. do PIB, em dezembro de 2008, para
3,5 p.p. do PIB, em dezembro de 2010 (gréfico 19). Desse modo, a atuagao do banco
federal levou a que o crescimento do crédito direcionado a pessoa juridica, de 2,7 p.p. do
PIB, entre 2008 e 2010, mais que compensasse a retragao do crédito com recursos livres,
de 1,0 p.p. do PIB (grdficos 20, 21 e 22). Como resultado, o crédito & pessoa juridica
cresceu 1,7 p.p. do PIB entre dezembro de 2008 e dezembro de 2010 (gréfico 14).

GRAFICO 19
Crescimento em relacdo ao ano anterior do crédito com recursos livres e direcionados
para o crescimento do crédito as pessoas juridicas (2002-2010)

(Em % do PIB)

m Recursos livres m Direcionado m Pessoa juridica

Fonte: BCB — séries temporais.
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GRAFICO 20

Evolucdo do crédito direcionado, do habitacional e dos desembolsos do BNDES

(dez./2003-dez./2010)

(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.
GRAFICO 21
Contribuicdo do financiamento do capital de giro e com recursos do BNDES para o
crescimento do crédito as pessoas juridicas (2002-2010)
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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Fonte: BCB — séries temporais.
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GRAFICO 22
Crescimento em relacdo ao ano anterior dos desembolsos do BNDES, do financiamento
do capital de giro e do crédito a pessoa juridica (2003-2010)

- (Em % do PIB)
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Fonte: BCB — séries temporais.

A tabela 18 sintetiza a agao anticiclica dos principais bancos federais, explicitando
o aumento da participagio destes bancos, tanto em termos relativos, quanto absolutos,
nos segmentos mais dindmicos do crédito. A atuacio do BB, da CAIXA e do BNDES
evitou uma queda acentuada na oferta de crédito nos segmentos de crédito consignado,
aquisi¢o de bens e capital de giro. O governo federal, deste modo, interveio no mercado
e sustentou um processo em curso, atenuando os efeitos da crise financeira sobre a
economia real e, assim, amainando o processo natural de deterioragao das expectativas.
Ou seja, ao atuar concretamente por intermédio dos bancos federais, o governo evitou

uma desaceleracio do crescimento da economia mais intensa.
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TABELA 18
Participacao da CAIXA, do BB e do BNDES nos segmentos mais dinamicos do crédito
(Em % do PIB)
2008 2009 2010
Crédito consignado 2,60 3,33 3,67
BB 0,58 1,13 1,19
CAIXA 0,30 0,43 0,50
Bancos federais 0,88 1,56 1,70
Participacao dos bancos federais 34,0 46,8 46,2
Aquisicao de veiculos 2,72 2,91 3,72
BB 0,22 0,64 0,73
CAIXA 0,00 0,02 0,02
Bancos federais 0,23 0,66 0,75
Participacdo dos bancos federais 8,3 22,6 20,1
Capital de giro 5,61 6,68 7,06
BB 1,46 1,95 2,01
CAIXA 0,32 0,47 0,58
BNDES
Bancos federais 1,78 2,41 2,59
Participacdo dos bancos federais 31,7 36,1 36,7
Habitacional 1,97 2,70 3,49
BB 0,00 0,05 0,08
CAIXA 1,46 1,89 2,78
Bancos federais 1,46 1,93 2,86
Participacdo dos bancos federais 74,2 7,7 82,0
Desembolsos do BNDES (capital de giro) 6,90 8,74 9,49

Fonte: BCB — séries temporais - BNDES e CAIXA.

Dessa forma, o BNDES, o BB ¢ a CAIXA atuaram estrategicamente como
agentes do Estado brasileiro, contribuindo para rechacar a tdo temida crise sistémica,
e, simultaneamente, os elevados spreads cobrados pelo sistema financeiro, inclusive o
publico, na concessao de crédito preservaram a natureza privada (especialmente no caso

dos bancos comerciais), com a manuten¢io de uma elevada rentabilidade.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Houve um expressivo aumento do crédito no governo Lula, com um aumento de 26 p.p.
do PIB, em dezembro de 2002, para 45 p.p. do PIB, em dezembro de 2010. A elevagao
das operagoes de crédito implicou a amplificagao da capacidade de gasto tanto das pessoas

fisicas quanto das juridicas.

O crescimento do crédito, inicialmente, foi liderado pelo setor privado e com
recursos livres e, em um segundo momento, foi capitaneado pelo crédito direcionado. As
pessoas fisicas foram as primeiras contempladas nesse processo, ou seja, ainda em 2004,
enquanto, somente em 2006-2007, o ritmo de concessao de crédito a pessoa juridica se
acelerou. O sistema financeiro privado iniciou o processo de aumento de concessao de
crédito, mas, em um segundo momento, a atuagao dos bancos federais — especificamente,
0 BB, a CAIXA e o BNDES - foi fundamental ao atenuar a tendéncia a queda na oferta

de crédito com recursos livres e aumentar o direcionado.

A anilise da oferta de crédito revelou que o crescimento do crédito a pessoa fisica
deu-se, primeiramente, nos segmentos de compras de cartao de crédito a vista, crédito
pessoal, mais especificamente nos empréstimos com consignagio da folha de pagamentos,
e financiamento de veiculos. O aumento do crédito com recursos livres & pessoa fisica
coincidiu com a melhora das condigoes de financiamento (ampliagao do prazo e redugio
da taxa de juros incidentes sobre estes segmentos). J4 o crescimento do crédito A pessoa
juridica com recursos livres é explicado pelo aumento das operagdes para financiamento

de capital de giro, concentradas em operagbes com taxas de juros prefixados e flutuantes.

Uma questao essencial era compreender por que houve uma diversificagao do
portfélio do sistema financeiro nacional, ou seja, 0 que motivou o aumento da oferta
de crédito em termos de percentual do PIB. Vale ressaltar que a economia brasileira
tradicionalmente apresentava um baixo patamar de crédito em termos de percentual
do PIB quando comparada a outros paises. Portanto, havia espago para elevar a oferta

de crédito.
Mudangas na legislacao, com repercussoes sobre o crédito pessoal, a aquisi¢ao de

bens e sobre o financiamento de empresas, assim como inovagdes financeiras introduzidas

nos contratos de financiamento a pessoa juridica, permitem explicar o aumento da oferta
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de crédito com recursos livres. Mais especificamente, a possibilidade de consignar a folha
de pagamento, altera¢des importantes nas regras de alienagao fiducidria e a aprovagao de
uma nova lei de faléncia, além do uso de derivativos cambiais atrelados a operacoes de
crédito a pessoa juridica, reduziram os riscos dos bancos, ou seja, diminuiram a incerteza,

e contribuiram para o processo de aumento de oferta de crédito.

Paralelamente, o ambiente macroecondmico favordvel, com aumento da renda
e do emprego, contribuia para elevar a demanda por crédito. Dessa forma, o aumento
do crédito permitia ampliar a capacidade de gasto, ratificando as decisdes de consumo
e investimento. Logo, a expansao do crédito contribuiu para instauragao de um ciclo
virtuoso na economia brasileira, em que o crescimento, impulsionado pela demanda
agregada e em um contexto de politicas sociais de natureza redistributiva, deu-se com

a reducdo da desigualdade social.

Neste cendrio, a eclosao da crise em setembro de 2008 nio alterou a rota j4
identificada, mas tao somente requereu um emprego mais intenso do instrumental que jd
estava em uso. O crédito foi parte essencial da estruturagio da resposta bem-sucedida do
governo Lula aos efeitos da crise econémica internacional. Tendo em vista a importincia
assumida pelo crédito entre 2003 e 2008, o governo articulou seus esforgos por meio do
setor putblico financeiro com a inten¢do de afastar a possibilidade de uma crise sistémica

e minimizar a contaminagao da economia real.

A politica crediticia, em decorréncia do agravamento da crise econémica
internacional, com a faléncia de Lehman Brothers, desempenhou, entio, um papel
fundamental, ao injetar liquidez discricionariamente na economia. A decisao deliberada
do governo de aumentar os financiamentos com recursos direcionados e com recursos
livres, com a finalidade de sustentar a oferta de crédito (ou a0 menos atenuar a sua queda),
possibilitou compreender o comportamento do crédito apés setembro de 2008. Assim,
o governo brasileiro, em resposta a0 aumento da preferéncia pela liquidez dos bancos
privados em um contexto de maior aversio ao risco, utilizou os bancos puiblicos com
a finalidade de diminuir o risco de uma crise sistémica e, mais do que isto, de modo a
contribuir para sustentar a demanda agregada. O uso do BNDES, do BB e da CAIXA
para coordenar os esforgos e afastar a tao temida crise sistémica foi bem-sucedido, na
medida em que efetivamente o volume de crédito aumentou em percentual do PIB
entre setembro de 2008 e dezembro de 2010, sem que estes bancos tenham elevado a

sua exposi¢ao a operagdes arriscadas.
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Em suma, a expansio do crédito deveu-se a uma série de fatores, tanto de ordem
institucional quanto associados a questdes conjunturais. Em um primeiro momento, estes
fatores afetaram a oferta de crédito pelos bancos e criaram as condigbes necessdrias para
que o sistema financeiro respondesse a crescente demanda por crédito. Em um segundo
momento, os bancos publicos sustentaram o processo de expansao do crédito em curso
e participaram ativamente do esforco federal para debelar os efeitos do agravamento a

crise econdmica internacional sobre a economia brasileira.
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