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Resumo

Este trabalho pretende abordar a evolugdo do crédito no Brasil, entre os
anos de 2004 e 2011. Sdo feitas diversas andlises que tentam
diferenciar a estrutura dos periodos de 2004-08 e de 2009-11, quando
houve uma ruptura no sistema de crédito, em virtude da crise financeira
internacional. No primeiro periodo, fica claro o aumento do crédito a
pessoa fisica com base na expansdo dos recursos livres de origem em
instituigbes privadas. Ja no periodo sequinte, o crédito direcionado e de
origem publica estimulou a expansdo da habitacdo, além de suprir a
escassez causada pela retracdo do crédito privado. Esses dois
movimentos correspondem a atividade econbémica, cujos setores mais
dindmicos centram-se, primeiramente, no varejo, e, em um segundo
momento, na construgao civil.
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Abstract

This study addresses the evolution of credit in Brazil between 2004 and
2011. Several analyzes are done to try to differentiate the structure of the
periods 2004-2008 and 2009-2011, when there was a break in the credit
system due to the international financial crisis. In the first period, it is
clear the increase in credit to individuals based on the expansion of the
free resources with origin in private institutions. In the following period,
directed credit with public origin stimulated the expansion of housing,
and supply shortages caused by the contraction of private credit. These
two movements correspond to economic activity, which most dynamic
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sectors are focused primarily on retail, and a second moment of

Construction.
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1 Introducao

O sistema de crédito tem papel fundamental na
constituicdo da dindmica econémica. Essa importancia
tem ligacao direta com a constatacao de que a moeda
possui caracteristicas que vao além da que constitui a
tradicional  abordagem  funcional da  moeda
(GUTTMANN, 1994). Dessa forma, admitimos aqui que
nao basta analisar a moeda a partir de suas trés
fungbes basicas: unidade de conta, meio de troca e
reserva de valor. E necessario verificar as implicagdes
dessas funcionalidades sobre o desenrolar das
transagdes econdmicas, algo salientado por diversos
economistas, sobretudo por Marx, Schumpeter e Key-
nes. Enquanto as abordagens classica e neoclassica
consideram a moeda como um “véu”, a visdo aqui
assumida ressalta a importancia da moeda dentro do
lado real do desenvolvimento econdmico. Neste artigo,
pretendemos abordar um dos canais pelos quais a
moeda influencia a dindmica produtiva: o crédito.

Apés esta Introducdo, o artigo apresenta um
breve embasamento teédrico, ao qual se segue a anali-
se da evolugdo da estrutura do crédito segundo
algumas divisdes apresentadas pelo préprio Banco
Central. Quanto a origem do capital, podemos diferen-
cia-lo entre: (a) instituicbes publicas ou privadas; (b)
recursos livres ou direcionados. Quanto ao destino do
crédito, podemos separar em: (a) pessoa fisica ou pes-
soa juridica; (b) industria, comércio, outros servicos,
habitacdo e pessoa fisica. Faremos uma analise com-
parativa entre essas divisbes, que permitira salientar
quais setores e instituicbes contribuiram para a
evolucdo do crédito de 2004 a 2011. A seguir,
tragamos um paralelo entre o comportamento do
crédito e a atividade econémica. Por fim, nas Consi-
deracées finais, pretendemos néo finalizar o tema,
mas apontar os caminhos seguintes.

2 Referencial teorico

Uma das maiores contribuicées de Keynes para a
teoria econ6mica ressalta a importancia das expecta-
tivas para a realizacdo ou nao dos investimentos. A
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incerteza', nesse caso, teria um papel central na
atividade econbmica, pois as diferentes percepgdes
dos agentes acabam por influenciar a dindmica real. O
sistema bancario toma uma dimensao ainda maior,
pois € nele que se irdao referendar, ou mesmo se
promover, as expectativas dos agentes, através da
criacdo de moeda, que, nesse caso, se torna endo-
gena. Essa ideia estd muito bem representada na
seguinte passagem de Minsky (2010, p. 307):
O dinheiro ndo é apenas um “papel” escasso
que torna o comércio possivel sem que exista
uma coincidéncia de desejos: € um tipo de
titulo que cresce de acordo com a atividade
financeira bancaria e com as posigdes dos
bens de capital e financeiros.

A evolugcdo da argumentacdo desenvolvida nas
décadas seguintes tanto por Keynes quanto por seus
seguidores e simpatizantes ressalta a importancia da
criagdo de moeda por parte dos bancos. O que
definiria o nivel de criagcdo de moeda é o grau de
preferéncia pela liquidez. Simplificadamente, podemos
dizer que: em momentos de maior incerteza, ha maior
demanda pela liquidez das aplicagdes, o que leva os
agentes a aceitarem manter suas reservas em formas
de menor risco e menor rentabilidade; em momentos
de estabilidade e boas perspectivas, os agentes
aceitam uma menor liquidez de suas aplicagoes,
assumindo maiores riscos, respaldando e fomentando
novos empréstimos em busca de uma maior renta-
bilidade. Dessa forma, temos a interagcdo da evolugao
do crédito com o lado real da economia (PAULA,
2006). Conforme ficara evidente nos préximos capitu-
los, ha importantes diferengas entre o comportamento
das instituicbes publicas e o das privadas. Tais
diferencas derivam das préprias fungdes e motivagoes
de cada entidade. Os bancos privados, como quais-
quer outras empresas desse tipo, visam exclusiva-
mente ao lucro. J& os bancos publicos podem apre-
sentar uma fungao extraordinaria: além da obtengéo de
resultados econémico-financeiros positivos, podem as-
sumir uma atuagao anticiclica (ARAUJO, 2012).

' Sempre que referimos incerteza, ela estd relacionada a
“incerteza ndo probabilistica”, fundamentada em Frank Knight e
Keynes.
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Uma vez que os bancos privados tém, em suas
fungbes, exclusivamente o bom resultado econémico-
-financeiro, sobre ele também interagem as forgcas de
mercado que levam a inovagao e a destruigcao criadora
como meio de atingir maior lucratividade. Contudo a
maneira para o setor bancario adquirir lucros extraordi-
narios é através da gestdo de suas obrigacdes
(liabilities management). Como demonstrou Minsky
(2010), as inovagbes criadas como forma de atingir
maiores lucros tém também um carater que da
instabilidade ao sistema financeiro.

Nessas ocasibes de instabilidade inerentes ao
sistema econdmico, quando ha maior aversao ao risco
e preferéncia pela liquidez, fica clara a importancia das
instituicbes publicas para a manutengéo do canal de
crédito a atividade produtiva, justificando a utilizagéao
dos bancos publicos para prover liquidez ao sistema
econdmico, como forma de manter o nivel de emprego
e a renda da economia (FREITAS, 2010).

Neste momento, faz-se necessério levantar uma
questao: ha um possivel conflito entre as fungdes dos
bancos publicos, ou seja, é possivel conciliar uma
atuagao anticiclica com a obtengao de bons resultados
financeiros? A discussdo desse tema ainda é recente,
mas os critérios para analise da eficiéncia que
permitam uma comparagao entre os bancos publicos e
os privados merecem maior atencado. (JAYME JR.;
CROCCO, 2010). Os limites para comparagéo entre a
lucratividade de bancos publicos e a de privados
encontram-se na definicdo da area de atuacao desses
bancos:

O maior risco assumido pelos bancos privados
nas suas operagoes, tradicionalmente concen-
tradas no crédito livre, que possui prazos mais
curtos e taxas de juros mais elevadas, encon-
tra-se devidamente precificado, visto que a
rentabilidade efetiva deles é maior quando
comparada com a dos bancos publicos. Estes,
por sua vez, ttm uma carteira mais concentra-
da em recursos direcionados, que, a despeito
de oferecerem menor risco de default, resul-
tam em retornos mais modestos (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2012a, p. 27).

Em suma, aproveitando aqui a definicao feita por
Hermann (2011), justifica-se a interferéncia do Estado
no setor bancério com base na teoria pds-keynesiana,
ressaltando a existéncia de incerteza. Nesse caso, as
acdes dos bancos publicos teriam o objetivo de reduzir
a instabilidade econdmica, controlar a fragilidade
inerente ao mercado financeiro e “[...] compensar a
tendéncia curto-prazista do mercado [..T
(HERRMANN, 2011, p. 407). Ou seja, fornecer créditos
de longo prazo, nos quais, devido ao tempo prolon-
gado de maturacao, a incerteza é elevada.
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Apos a presente exposicao teorica, analisaremos
os dados do sistema financeiro nacional de 2004 a
2011, que indicam um posicionamento anticiclico dos
bancos publicos para sustentar e fomentar a atividade
econdmica. A importancia da presencga de instituicoes
publicas no setor fica evidente em momentos de
aumento da incerteza, aversao ao risco e elevagao da
preferéncia pela liquidez.

3 O comportamento do
crédito de 2004 a 2011

Desde 2004, houve uma expansdo do crédito
nacional que duplicou sua propor¢cao sobre o Produto
Interno Bruto (PIB), no periodo compreendido entre
2004 e 2011. A relagao entre o crédito e o PIB passou
de 25% em 2004 para, aproximadamente, 46% em
2011, considerando-se a média dos respectivos anos.
Devemos ressaltar que esse numero é expressivo,
devido ao seu rapido crescimento, como podemos ver
no Grafico 1.

Gréfico 1

Crédito total do sistema financeiro nacional em proporgéo do
Produto Interno Bruto (PIB), no Brasil — 2004-11
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FONTE: Banco Central do Brasil (2012b).

Dentre as alteragdes que iniciaram esse processo
de crescimento, Aradjo (2012) ressalta trés: (a) a
criagao do crédito consignado em folha de pagamento,
em 2004; (b) a reducdo da taxa basica de juros (de
16,5% em janeiro de 2004 para 7,5% em agosto de
2012, mesmo que, durante esse periodo, decisées do
Comité de Politica Monetaria (Copom) a tenham
elevado a quase 20%.); (c) o ambiente macroeconé-
mico favoravel propiciado, em um primeiro momento,
pelo cenério externo e, depois, pela melhoria de renda
dos segmentos mais pobres da populagao brasileira.
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O principal a ser constatado é que a expansao
ocorreu de diferentes formas durante o periodo. As
modificagdes na composicdo do crédito ocorreram
tanto por parte da oferta de crédito — entre instituices
publicas e privadas — quanto por parte da demanda —
entre os diversos segmentos a serem analisados.

Logo que iniciamos esta analise, notamos uma
quebra na forma como se deu a expansdo. Essa
quebra ocorreu em 2008, com a eclosdao da crise
financeira provocada pela bolha imobiliaria norte-
-americana e propagada, internacionalmente, pelos
seus derivativos. Assim, dividiremos a anéalise em dois
periodos distintos: 2004-08 e 2009-11.

3.1 Periodo 2004-08

Como dissemos anteriormente, o ano de 2004
serve como marco para o inicio de uma expansao
crediticia que se mantém até hoje. Inicialmente, o setor
financeiro privado foi fundamental na expansao. Até
2008, o valor das operagdes concedidas por bancos
privados nacionais cresceu a taxas médias anuais
reais’ de 17,9%. O crédito de origem estrangeira
ampliou-se a taxas de 13,4%. Enquanto isso, o das
instituicoes publicas expandiu-se a taxas de 11,9%.
Essa diferenga entre os dois setores fez com que a
participagdo dos bancos publicos no valor total dos
empréstimos concedidos pelo sistema financeiro se
reduzisse de, aproximadamente, 39% em 2004 para
34,6% em 2008.

Outra caracteristica fundamental da expansao
crediticia que diz respeito a origem dos recursos é o
fato de os recursos livres terem liderado o movimento
no primeiro periodo.3 Isto porque um excesso de
liquidez no mercado crediticio, somado as perspectivas
favoraveis da economia nacional, fez com que

2 As taxas aqui representadas como “taxas médias anuais reais”
foram calculadas da forma que segue. Primeiro, deflacionamos
os valores retirados da base de dados do Banco Central,
utilizando o indice Geral de Pregos do Mercado (IGPM). Depois,
calculamos a média aritmética anual do estoque de crédito,
seguindo-se ao calculo do crescimento anual desse estoque. A
partir do crescimento anual do estoque de crédito, calculamos
sua média geométrica nos periodos 2004-08 e 2009-11. Os
dados resultantes desses célculos foram utilizados no trabalho.

O Banco Central define esses segmentos da seguinte forma:
“Operagdes de crédito com recursos direcionados sdo aquelas
realizadas com taxas ou recursos preestabelecidos em normas
governamentais, destinadas, basicamente, aos setores rural,
habitacional e de infraestrutura. Em contraposicéo, as operagoes
de crédito com recursos livres sdo aquelas formalizadas com
taxas de juros livremente pactuadas entre os mutuarios e as
instituicoes financeiras” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012a,
p. 21).
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houvesse uma maior facilidade para o acesso ao
crédito, bem como incentivou a expansdo dos
investimentos industriais, principalmente, em 2007 e
2008.

Quanto ao destino dos recursos, podemos dizer
que, nesse primeiro periodo, a grande contribuicdo a
expansao veio do crédito destinado as pessoas fisicas,
pois, em 2004, foi instituida a regulamentagéo para
operacdes de crédito consignado. Com isso, permitiu-
-se 0 desconto de empréstimos e financiamentos direto
da folha de pagamento, reduzindo o risco de
inadimpléncia, o que, por sua vez, ajudou a diminuir a
taxa de juros, ampliando o numero de tomadores
(BORCA JR.; COUTINHO, 2010). Nos anos seguintes,
a essas alteragcdes somou-se 0 aumento continuo da
massa salarial, que possibilitou o acesso de maior
namero de pessoas ao crédito. Esses movimentos
foram acompanhados por um crescimento do numero
de agéncias bancarias: de 2005 a 2011, aumentaram
27% (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012c). Esses
numeros ficam ainda mais expressivos, se contarmos
que as casas lotéricas passaram a desempenhar
fungdes bancérias, efetuando desde o pagamento de
boletos bancarios até a abertura de contas, saques e
liberacéo de crédito consignado sob controle da Caixa
Econémica Federal (CEF).

Os fatores acima apontados contribuiram também
para 0 aumento da participacdo do crédito a pessoa
fisica no total operado pelo Sistema Financeiro
Nacional (SFN), passando de 37,2% em 2003 para
45% em 2008. Simetricamente, o crédito a pessoa
juridica reduziu-se de 62,7% para 55% no mesmo
periodo. Prates e Biancarelli (2009) identificaram dois
motivos principais para a preferéncia das instituicdes
bancérias pelo crédito as familias: (a) € uma
modalidade mais facil de ser analisada do que a
empresarial, que exige maior acompanhamento das
atividades do tomador; (b) as taxas de juros sdo mais
elevadas no segmento, tornando-o mais rentavel.

Analisando os setores que mais cresceram no
periodo 2004-08, na Tabela 2, vemos o salto dado pelo
crédito a pessoa fisica, que passou de um crescimento
de cerca de 15% em 2004 para mais de 30% em 2005,
mantendo altas taxas até 2009, mesmo que decli-
nantes. Nesse mesmo intervalo de tempo, notamos o
crescimento gradual do crédito destinado ao setor
privado industrial, interrompido somente com os
acontecimentos de fins de 2008.

Especificamente tratando do crédito empresarial,
seja a industria, seja ao comércio ou a outros servigos,
devemos atentar para o0 que possibilitou seu
crescimento de 2004 a 2008. Prates e Biancarelli
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(2009) ressaltam um aspecto interessante: com a
expansao do mercado interno e boas perspectivas na
economia internacional, surgiram novos meios de
financiamento para as empresas. Ha exemplos de
algumas que se aproveitaram do bom momento
internacional e exploraram novas formas de
financiamento.* Contudo, apds o estouro da crise, as
condicbes inverteram-se, e a fragilizagdo pelas
posicdes anteriormente tomadas acabou aprofundando
ainda mais os problemas. Dessa forma, a recuperacao
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tornou-se mais lenta, devido as posicdes mais
arriscadas assumidas durante o periodo ascendente
do ciclo. Esse € um fato coerente com as ideias de
Minsky (2010), citadas ainda na primeira se¢do: em
momentos de crescimento, ha uma tendéncia de
aumento da exposicao a maiores riscos em busca de
rentabilidade. Esses tipos de decisdo agravaram as
consequéncias da crise, que s6 nao foram piores,
porque o Governo Federal agiu, como podemos notar
na segao seguinte.

Tabela 1
Taxa de crescimento real dos empréstimos concedidos, por tipo, no Brasil — 2004-11
(%)
PRIVADO
. i LIVRES DIRECIO- TOTAL
PERIODOS  PUBLICO(A) Nacional Estrangeiro Total E NADOS (A+D)
(B+0) ) F) @)
(B (C)
(D)
2004-08 11,9 17,9 13,4 16,3 18,0 8,3 14,7
2009-11 21,4 10,6 5,6 9,0 10,1 21,5 13,6
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil (2012b).
NOTA: A taxa de crescimento real foi calculada com base na média geométrica anual dos empréstimos concedidos.
Gréfico 2
Participagao do crédito a pessoa fisica e do a pessoa juridica no total de crédito do
Sistema Financeiro Nacional, no Brasil — 2003-11
(%)
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FONTE: Banco Central do Brasil (2012b).
Tabela 2
Taxa de crescimento anual do total de crédito ao setor privado no Brasil — 2004-11
(%)
DISCRIMINAGAO 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
INAUSTHAL ... -4 2 11 19 23 16 5 8
HabitaCionais .........coevreeieiiieie e -6 1 18 19 19 39 42 37
RUFAL <t 14 11 15 11 7 9 3 3
COMEICIAL ...eviieie et 10 14 17 14 18 9 16 14
A PESS0AS fISICAS ..eouveieieeireieeiee e 15 34 28 23 17 17 11 8
Privado de OUtros Servigos .........ccceevererirneeneseeneneeie e 3 7 23 18 25 18 13 8
Total ao setor privado ..............ccccoeviiiiiiiiinccce 5 14 20 19 19 17 12 11

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil (2012b).

* Entre as empresas brasileiras que utilizaram o bom momento
econdmico internacional, bem como a posi¢do valorizada do
cambio na época, para especular na area financeira, estdo a
Sadia, a Aracruz e a Votorantim (PRATES; FARHI, 2009).
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3.2 Periodo 2009-11

O aprofundamento da crise em fins de 2008
mudou o panorama do crédito brasileiro. Com a
escassez de crédito internacional e o aumento da
incerteza, houve a necessidade de uma agéo
governamental para suprir 0 espago deixado pelo
crédito privado. Essa agdo também contribuiu com um
papel anticiclico de fomentar a atividade econdmica,
visivelmente enfraquecia.

Com isso, como vimos na Tabela 1, a taxa de
crescimento média dos empréstimos concedidos por
bancos publicos passou de 11,9% no primeiro periodo
para 21,4% no segundo. Enquanto isso, os de origem
privada nacional arrefeceram seu crescimento em
torno de 17,9% para 10,6%. Essa queda foi ainda
maior, se considerarmos a retragdo do crédito estran-
geiro, o qual baixou de 13,4% para 5,6%. A expansao
dos empréstimos do sistema financeiro publico foi
fundamental para estabilizar o fluxo de crédito e fazer
com que a taxa média de crescimento anual, nos dois
periodos, se mantivesse em torno de 14%. Dessa
forma, a participagao das instituicdes publicas no total
de crédito do Sistema Financeiro Nacional elevou-se
de 34,6% em 2008 para 42,2% em 2011, recuperando
e superando a participacdo que possuia ainda em
2004.

Resgatando os conceitos apresentados na
primeira secao, ficara clara a importancia da presenca
das instituigées publicas no Sistema Financeiro Nacio-
nal, no caso, principalmente do Banco Nacional de
Desenvolvimento (BNDES), do Banco do Brasil (BB) e
da Caixa Econémica Federal (CEF).

A partir do ano de 2009, tem havido uma maior
utilizacdo dos recursos direcionados para fomentar a
atividade econdmica. Apds 2009, o crédito direcionado
cresceu a taxas médias anuais de 21,5%, contra 8,3%
do periodo anterior. Em movimento inverso, o valor
das operagbes com recursos livres baixaram sua taxa
de crescimento de 18% para, aproximadamente,
10,1% no segundo periodo.

Com isso, temos que, no periodo 2009-11, a ex-
pansdo do crédito baseou-se nos recursos direciona-
dos e nas instituicdes publicas. Esse fato demonstra a
importancia da presenca de bancos controlados pelo
Governo em momentos de crise e aumento da
incerteza.

Apesar de termos salientado anteriormente que
comparagbes entre a lucratividade dos bancos publi-
cos € a dos privados devem ser relativizadas pelas
respectivas fungdes de cada tipo de instituicdo, uma
andlise simples quanto a indicadores que se aproxi-

mam do Retorno Sobre o Patriménio Liquido (RSPL)5
é suficiente para notarmos alteragdo nos padrdes de
rentabilidade. Os dados séo apresentados na Tabela
3. Enquanto o Banco do Brasil apresentou expressiva
e constante redugao no indicador, a Caixa Econémica
Federal teve uma redugdo de 2008 para 2009, mas
vem, gradualmente, recuperando o RSPL. De qualquer
modo, mesmo excluindo da analise o BNDES, que
possui caracteristicas extremamente diversas, ndo ha
grande diferenga entre as rentabilidades dos segmen-
tos publicos e privados.

A reorientacdo ocorrida ap6s a crise de 2008
também pode ser verificada quanto ao destino dos
recursos. O Grafico 4 apresenta a expansao do crédito
ao setor privado separada por origem, e o Grafico 5
mostra dividida por origem e segmento. O total do
crédito ao setor privado cresceu a taxas médias anuais
de 14,6% no periodo 2004-08, sendo 10,2 pontos
percentuais de origem privada e 4,4 pontos percen-
tuais de origem publica. No periodo seguinte, 2009-11,
houve um crescimento menor, de 12,5% ao ano.
Apesar desse arrefecimento, podemos notar que ele
poderia ter sido muito maior, caso ndo houvesse o
ingresso do setor publico no sistema financeiro. Isso
pode ser notado, porque a contribuicdo do setor
publico se elevou para 6,9 pontos percentuais,
enquanto as instituicobes privadas reduziram sua
participagao para 5,6 pontos percentuais.

O Grafico 5 exibe a contribuicdo de cada
segmento do crédito de origem publica e privada para
o total da expansdo do estoque de crédito ao setor
privado. Dessa forma, notamos a importancia do siste-
ma financeiro publico para sustentar o crescimento do
crédito ao setor privado nos diversos setores que
sofreram com a retragdo da oferta privada. A partir de
2009, houve uma alteragéo relevante na sua evolugéo:
0 Unico segmento que expandiu suas taxas de cresci-
mento é o crédito habitacional. Tal movimento tem
ligagdo direta com os dados apresentados anterior-
mente, pois 0s recursos destinados a habitagdo sdo do
tipo “direcionado” e tém a CEF como principal agente.
O crédito habitacional cresceu, no periodo 2009-11, a
taxas de 39% ao ano, contra 9,6% do periodo anterior.
Isso representou um aumento na contribuicdo de 0,5
ponto percentual para 2,4 pontos percentuais.

A expansao do crédito habitacional ofuscou a
brusca queda nas concessdes a outros setores-chave

® Os indicadores utilizados sdo disponibilizados pelos préprios
bancos. Por esse motivo, os métodos usados para o célculo do
Retorno Sobre o Lucro Liquido s&o diversos, seguindo
metodologia da prépria instituicdo analisada. De qualquer modo,
representam a rentabilidade sobre o patriménio liquido do banco.
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para o crescimento econémico. O setor de pessoas
fisicas, por exemplo, viu as taxas anuais reduzirem-se
de 23% para 12%, diminuindo sua participacdo na
expansao total, em pontos percentuais, de 6,7 para
4,0. Apesar dessa reducao, o crédito a pessoa fisica
segue sendo o principal instrumento de aumento da
participacao do crédito no PIB.

Os empréstimos concedidos ao setor privado
industrial dependeram da agdo governamental para
seguirem crescendo. Nesses dados, fica ainda mais
clara a importancia dos empréstimos de origem publica
para amenizar a retragcdo do setor privado de crédito:
houve uma troca de participacdo quase na mesma
proporgcao, ou seja, enquanto as instituicdes privadas
reduziram sua participacdo em 0,96 ponto percentual,
as publicas expandiram a sua em 0,86 ponto
percentual. A expansdo do crédito do BNDES foi
fundamental nessa tarefa.

Como vimos, o Unico setor que apresentou
aumento na contribuigcdo para o crescimento do crédito
foi o “habitacional”, apesar de seguir contribuindo
menos que 0 a pessoa fisica, mesmo apds a brusca
retracdo deste. A expansdo tem contribuido para
elevar o endividamento familiar. Ao contrario do que
ocorreu no recente boom imobiliario norte-americano,
cujo estouro deixou transparecer um componente

Gréfico 3
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especulativo, os iméveis adquiridos no Brasil tem a
finalidade dultima de servir como moradia. Essa
expansao é, na verdade, fruto de uma demanda repri-
mida, que, com o crescimento econdmico, aliado as
politicas governamentais (principalmente o Programa
Minha Casa, Minha Vida), toma a forma de aumento
na construgao civil, como veremos adiante. Outro fato
que também deve ser ressaltado é que, apesar de
elevar o endividamento familiar, h4 uma caracteristica
qualitativa que os dados de comprometimento da
renda nao captam. Isto porque, como a maioria do
crescimento se deve a aquisi¢gao do primeiro imével, as
familias estdo, na verdade, substituindo o pagamento
do aluguel pelo da parcela do imével: “[...] o efeito
pratico é de troca de despesas nao financeiras por
financeiras, um efeito saudével considerando a incor-
poragao do ativo ao patriménio das familias” (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2012a, p. 23).

Quanto ao BNDES, podemos dizer que sua
atuacao se concentra no crédito empresarial e tem
servido para suprir uma lacuna nao preenchida pelas
instituicoes privadas: o crédito de longo prazo.

Dessa forma, na secdo seguinte, observaremos a
interagao entre os dados apresentados até o momento
e os dados da atividade econdmica.

Participagao das instituicdes publicas e privadas no total do estoque de crédito do
sistema financeiro nacional, no brasil — 2004-11

(%)
807

701 61,1% 62,3% 63,5% 64,7%

601
50
404

304 38,9% 37,7% 36,5% 35,3%

20

65.49%  609%  981%  57.8%

34.6% 39,1% 41,9% 42.2%
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Legenda:
FONTE: Bacen (2012b).
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Tabela 3
Retorno Sobre o Patriménio Liquido (RSPL) de instituigdes bancarias selecionadas no Brasil — 2008-11
(%)

INSTITUIGOES 2008 2009 2010 2011
Banco do Brasil (1) ..cccoveeveenieieenns 32,5 30,7 27,0 22,4
Caixa Econémica Federal (1) .......... 30,6 22,8 26,3 29,6
BNDES ..o 21,2 25,5 31,0 23,1
Santander (2) .....ccceveeneeieiinneeeenn 10,3 9,8 10,3 10,2
Bradesco (3) ...coverveeieniiniieienieeiee 22,3 18,2 20,4 20,2
Itad/Unibanco (3) .....cccooevevvenieneenne. 24,8 22,3 23,5 22,3

FONTE: Banco Bradesco (2012).
Banco do Brasil (2012).
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social ([2012]).
Banco Santander ([2010]).
Caixa Econbémica Federal ([2010], [2012]).
Itat/Unibanco Holding (2012, [2010]).
Banco Santander ([2010], [2010]).
NOTA: Os indicadores utilizados sdo disponibilizados pelos préprios bancos, por isso, os métodos usados para o cdlculo do Retorno Sobre o Lucro Liquido séo
diversos, pois seguem a metodologia da prépria instituicéo analisada, mas, de qualquer modo, representam a rentabilidade sobre o patriménio liquido do banco.
(1) RSPL. (2) Retorno Anualizado Sobre Patriménio Liquido Ajustado pelo Agio (ROAE). (3) Retorno Recorrente Anualizado Sobre o Patriménio Liquido Médio.

Gréfico 4

Contribuicdo ao crescimento do estoque de crédito ao total do sistema privado, por origem, no Brasil — 2004-11
(%)
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil (2012b).

Grafico 5

Contribuigdo ao crescimento do estoque de crédito ao sistema privado, por segmento e origem, no Brasil — 2004-11
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil (2012b).
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4 Atividade econOmica e
crédito

Como foi dito ainda na Introducéo deste trabalho,
0 crédito guarda relagdo proxima com a atividade
econdmica. Por esse motivo, nesta secado, pretende-
mos cruzar os dados da Pesquisa Mensal de Comércio
(PMC) e das Contas Nacionais com o comportamento
do crédito nos periodos propostos anteriormente.

A partir da analise dos dados de vendas do
comércio varejista ampliado® no periodo 2004-11,
podemos ter ideia dos segmentos que mais se desta-
caram. Utilizando esse indicador como representagcao
do consumo das familias,” notamos que, no primeiro
periodo, de 2004 a 2008, hd uma expansao elevada
dos segmentos que, intuitivamente, produzem itens de
maior valor e, por esse motivo, tém maior ligagdo com
o crédito, relacionados a vestudrio, eletrodomésticos,
materiais € moveis para casa, além de veiculos. Ja no
periodo posterior, sdo justamente esses segmentos
citados que sofreram maior arrefecimento nas vendas.

Entre os itens cujo crescimento acelerou-se no
periodo 2009-11, constam combustiveis e lubrificantes,
hipermercados, artigos farmacéuticos, livros e material
de construgao (Grafico 6). Esses segmentos parecem
nao ter tanta relagdo com o crédito, visto que, a
excegao do Ultimo, os produtos tém valor mais baixo
para o consumidor.

Grafico 6

Conforme o0s numeros apresentados anterior-
mente sugeriram, a atividade relacionada a construgéo
civil teve maior importdncia no segundo periodo
analisado. Os dados das Contas Nacionais corroboram
a hipoétese, indicando que grande parcela da atividade
econdmica, no periodo pés-crise de 2008, foi susten-
tada por esse segmento. A contribuicdo do setor para
o crescimento médio anual do Valor Adicionado Bruto
(VAB) teve leve aumento de 0,2 ponto percentual para
0,3 ponto percentual. No entanto, o setor industrial co-
mo um todo cresceu menos, reduzindo pela metade
sua contribuicdo para o total do VAB. Dessa forma, a
construgao civil foi responsavel por 20% da contribui-
¢do da industria ao VAB no primeiro periodo e por,
aproximadamente, 46% no segundo periodo.

Durante esse tempo, no entanto, a industria de
transformacao foi a mais prejudicada, apresentando
queda de participagéo de 0,7 ponto percentual para 0,1
ponto percentual (Grafico 7).

Dessa forma, nota-se que os dados do crédito e
da atividade econdmica apresentaram uma mudanca
em seus comportamentos durante os periodos analisa-
dos. A divisdo temporal efetuada pretende deixar mais
evidente a ligagéo entre os elementos analisados. Uma
interpretacéo que concilie essas dindmicas deve consi-
derar a interagdo entre o comportamento dos bancos
publicos e privados em conjunto com a atividade eco-
némica nos diversos setores. A seguir, apresentamos
caracteristicas que podem ser extraidas dessa andlise.

Média de crescimento anual do volume de vendas, segundo a Pesquisa Mensal do Comércio, no Brasil — 2004-11

(%)
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o0,
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10,0 7.1 78 9.1 7.1 10.4 s 885
50 80 592 5637 1 38 1 38 B
0ol 25 W : : — : : —

A B D E F G H |

J TOTAL

Legenda: m 2004-08 2009-11

FONTE: IBGE (2012a).

NOTA: Foram considerados os seguintes itens: A - Combustiveis e lubrificantes; B - Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios,
bebidas e fumo; C - Tecidos, vestuério e calgados; D - Méveis e eletrodomésticos; E - Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria
e cosmeéticos; F - Livros, jornais, revistas e papelaria; G - Equipamentos e materiais para escritério, informatica e comunicagéo; H - Outros artigos
de uso pessoal e doméstico; | - Veiculos, motocicletas, partes e pegas; e J - Material de construgao.

¢ O indice ampliado inclui os segmentos Veiculos, motocicletas,
partes e pegas e Material de construcao.

7 Borga Jr. e Coutinho (2010) ressaltam a importancia do crédito a

pessoa fisica no periodo 2004-09. A partir da utilizagdo do
comércio varejista como uma proxy para o consumo das
familias, os autores calcularam quanto da expansédo dessa
varidvel deve-se ao aumento do crédito. Com isso, concluiram

que cerca de 36% do crescimento do consumo das familias no
periodo foi devido ao crédito. Somente a expansido da massa
salarial superou essa participagao no periodo.
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Gréfico 7

Contribuicdo dos subsetores da industria para o total do Valor Adicionado Bruto, segundo médias anuais para
os periodos selecionados, no Brasil — 2004-11
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FONTE: IBGE (2012b).

5 Consideracoes finais

Combinando os fatos expostos nos capitulos
anteriores, podemos retirar algumas relagdes interes-
santes. Enquanto, no primeiro periodo, ha uma acele-
racao da atividade em todos os setores, impulsionadas
pelo crescimento econdmico e reforgadas pela expan-
sdo do crédito, no periodo posterior, ha a desacele-
racao concomitante desses dois elementos, quais se-
jam o crescimento econdmico e a expansao do crédito.
Os Unicos segmentos que se movem contrariamente a
essa tendéncia estao relacionados a construgéo civil.

Por esse motivo, cabe ressaltarmos a importancia
das politicas de expansao do crédito habitacional para
a atividade econdmica no periodo pés-crise. Podemos,
realmente, caracteriza-las como politicas anticiclicas,
pois se movimentaram em diregao contraria a tendén-
cia exposta pelo total das atividades, além de possui-
rem instituicdes publicas como principais condutoras.

Dada a importancia do crédito para o sistema
econdmico, notamos que a estrutura do Sistema
Financeiro Nacional se modificou juntamente com a
evolugao da atividade produtiva. Apesar de apresentar-
mos uma analise integrada desses dois elementos,
ndo conseguimos definir o sentido e a dire¢do da
interacao, ou seja, se o crédito fomentou determinada
atividade, ou se a expansao da atividade propiciou um
acompanhamento do crédito.

Por outro lado, a analise dos padrées da expan-
sdo crediticia, que ocorre, ininterruptamente, desde
2004, deixa evidente uma alteragdo nas fontes de
crescimento. O que ocorreu, em 2004-08, por livre ini-
ciativa dos agentes privados, no periodo seguinte, de

2009 a 2011, sé existiu pela agdo direta do Governo.
Essa acado foi fundamental para que nao houvesse
uma retragdo econ6émica ainda maior no Pais e sé foi
possivel pela existéncia de bancos publicos de porte
suficiente para suprir a escassez de crédito provocada
pela incerteza e pelo aumento da preferéncia por
liguidez dos bancos privados.

Contudo o recente crescimento da participagao
publica no crédito nacional tem limite. Por esse motivo,
algumas agbes que estdo sendo tomadas por parte do
Governo permitem uma elevagcdo da participacao
privada nesse processo, € 0 seu resultado podera vir
nos préximos anos. A principal delas é a recente
queda da taxa de juros e o consequente impacto tanto
sobre o custo de tomada de empréstimo como sobre a
remuneracgao dos diversos tipos de aplicagao atrelados
a Selic. Essas alteragdes podem-se refletir na futura
estrutura do Sistema Financeiro Nacional. Espera-se
que investimentos antes tidos como ndo atraentes
possam, agora, ser realizados. De qualquer modo,
para isso acontecer, é necessdria uma perspectiva
favoravel de crescimento futuro, algo que s6 sera
alcangcado com a manutengcdo da estabilidade no
presente. Novamente, fica evidente a importancia da
acao dos bancos publicos em sustentar o sistema de
crédito, garantido a estabilidade exigida pelos bancos
privados. Somente assim, a iniciativa privada podera
ampliar sua participagdo no sistema financeiro,
dividindo a responsabilidade das operagoes de crédito.

Em suma, ap6s o periodo 2004-08, com
expansao crediticia baseada em instituicbes privadas,
seguido de um periodo, de 2009 a 2011, no qual as
instituicbes publicas garantiram a estabilidade do
sistema financeiro e amenizaram os impactos na
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atividade econ6mica, neste momento, o Governo esta
criando as condicbes favoraveis a retomada da
expansdo privada do crédito. O resultado desse
desafio depende da reagdo dos agentes privados as
acdes publicas recentemente tomadas.
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