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RESUMO

Apds o ano de 2003, o Brasil presenciou seu mais recente ciclo de aumento de
saldo na carteira de crédito do Sistema Financeiro Nacional. Primeiramente, esta
fase de expansdo do ciclo de crédito da economia foi liderada pelas instituicbes
financeiras de capital privado. Apdés 2008, com a crise financeira internacional, estes
agentes privados diminuiram o volume de concessdes de crédito mediante um
cenario de incerteza, buscando ativos de maior liquidez, como, por exemplo, o
entesouramento de ativos em titulos de divida. Frente a este quadro, de escassez
do volume de crédito, iniciaram-se ag¢des de incentivo ao consumo e ao
investimento, através dos Bancos Pubicos Federais, os quais tomaram a frente nas
concessdes de novos créditos a partir de 2009. O presente trabalho tem como
objetivo identificar como ocorreu este processo e que papel os Bancos Publicos
Federais tiveram na manutencgéo do ciclo de crédito apés 2009. Em complemento
sdo analisados os desdobramentos relativos ao endividamento das familias
brasileiras no periodo citado, bem como a eficiéncia deste modelo de incentivo ao

crescimento e suas implicagdes.

Palavras-chave: crédito, Bancos Publicos Federais, endividamento.



ABSTRACT

After 2003, Brazil witnessed its most recente cycle of increase in the credit porfolio of
the National Financial System. First, this phase of expansion of the credit cycle of the
economy was led by private equity financial institutions. After 2008, with the
international financial crisis, these private agents reduced the volume of credit
concessions through a scenario of uncertainty seeking more liquid assets, such as,
asset hoarding in debt securities. Against this backdrop of a scarcity of credit volume,
actions were initiated to encourage consumption and investment though the Federal
Public Banks, wich took the lead in new credito concessions from 2009. This paper
aims to identify how this process ocurred and what role the Federal Public Banks had
in maintaining the credit cycle after 2009. In addition, the unfolding of the
indebtedness of Brazilian families in the mentioned period is analyzed, as well as the
efficiency of this model of growth incentive and its implications.

Key words: credit, Federal Public Banks, indebtedness.
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1— INTRODUGAO

A crise internacional de 2008 teve diferentes impactos pelo mundo. No Brasil,
em especial, este impacto foi retardado por agdes do governo federal sobre o
sistema financeiro, sobretudo pelo sistema bancario, por meio de incentivos
referentes a concessado de crédito para consumo e investimento (MORA, 2015, P
53).

Desde 2003 o Brasil passou por um ciclo de expansao do volume crédito na

economia; isso se deve a algumas mudangas institucionais e outras conjunturais.

A atuagao do governo nestas mudancgas torna-se evidente, pois trata-se da
criagdo de um ambiente com condigdes favoraveis, tanto para os agentes
financeiros, que viam no crédito a maneira de sustentar suas receitas, como para os
agentes tomadores de crédito, que percebiam um cenario onde o crescimento
econdmico era notavel, com redug¢des nas taxas de juros e uma economia mais
estavel (ABRITA, 2014, P 230).

Como principal mudanga institucional na época, vale destacar a criagédo da
modalidade de crédito consignado (que vem a ser uma linha de crédito para as
pessoas fisicas, onde as parcelas sao retiradas diretamente da folha de pagamento
do devedor mediante convénios firmados entre bancos e empresas) e a criacéo de
programas de incentivo a aquisicdo da casa propria, como o MINHA CASA MINHA
VIDA no ano de 2009.

As mudangas institucionais, citadas anteriormente tém uma relagdo direta
com a teoria macroecondmica. E o caso do estudo das politicas econémicas e seus
efeitos sobre os agregados econdmicos, como nivel de renda e a estabilidade da
moeda, bem como efeito de variaveis como a taxa de juros da economia sobre estes

agregados.

Uma destas teorias sintetiza interagcbes entre o mercado da moeda e o
mercado de bens, com o preceito de que estes mercados sempre venham a
convergir para um equilibrio, onde a taxa de juros e o nivel de renda da economia

sao 0s mesmos para um determinado nivel de atividade econémica.

Em uma analise macroecondmica destas condi¢cdes, é vista como uma

politica de expansdo na oferta de moeda pelo aumento do crédito, combinada com
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uma redugdo da taxa basica de juros. De acordo com a teoria macroecondmica
convencional, uma mudanca no mercado monetario, com uma maior oferta de
moeda, leva a um aumento da renda, visando um ajuste entre a oferta e a demanda
de moeda, e estabelecendo um equilibrio entre 0 mercado monetario e o mercado

de bens.

Este constructo tedrico € conhecido como modelo IS-LM. O modelo postula
que um aumento da renda nao ocorre simplesmente pelo aumento na oferta de
moeda, mas sim pela demanda por bens e servicos que uma expansao monetaria,
através de efeitos de alteragdes no nivel da taxa de juros, provoca no mercado de
bens. O aumento da demanda por bens ou servigos pode se dar pela oportunidade
de investimento produtivo por firmas ou do consumo de bens por familias (FROYEN,
2013, P.136).

Apesar de ser uma analise extremamente objetiva, esta teoria justifica as
acdes da politica monetaria expansionista, objetivando um aumento na renda. De
acordo com a teoria, o aumento na oferta de moeda leva a uma baixa na taxa de
juros e a um aumento no nivel de renda, que eleva a demanda por moeda voltando
a elevar a taxa de juros em um equilibrio. Nesta perspectiva tedrica, o que se
percebe € a queda consistente, no periodo analisado, da taxa de juros para

patamares abaixo da média, mesmo com um aumento na demanda por moeda.

Este ambiente macroeconémico teve, entdo, uma trajetoria declinante das
taxas de juros, em um primeiro momento do ciclo de crédito, o que acabou por
induzir os bancos a emprestarem mais e aplicarem menos em operagdes de
entesouramento com titulos. Esta posicdo dos bancos foi forcada pela baixa das
taxas de juros praticadas, que deixavam menos atrativas as aplicagdes financeiras e
mais viavel emprestar ao publico por meio do crédito para, assim, manter um nivel

de rentabilidade.

O setor financeiro bancario, agente responsavel pela intermediagdo dos
recursos entre agentes superavitarios e deficitarios, composto por bancos e
instituicbes de crédito, pode ser dividido em dois grupos distintos: os bancos
privados e os bancos publicos. O primeiro ainda se divide em bancos privados

estrangeiros e bancos privados nacionais. Esta divisdo é importante no que diz
respeito a contextualizagado do presente trabalho.
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Notadamente o setor financeiro privado tem atuacdo diferente do setor
financeiro publico, seja pela area de atuagdo, seja pela forma de insercédo no
mercado. Assim, o setor financeiro privado deixa lacunas no financiamento a alguns
setores produtivos, como o setor rural, o investimento de longo prazo para empresas
e o financiamento de crédito imobiliario. Estes setores tém por caracteristica o prazo
maior de retorno do capital investido, sofrendo assim de maior incerteza, e taxas de

juros de retorno menores, em comparagéao as linhas de crédito de curto prazo.

Neste vacuo deixado pelos bancos privados no cenario de crédito do pais,
inserem-se 0s bancos publicos, que atuam em areas especificas e, de alguma
forma, sob comando do Governo Federal. S4o os principais bancos publicos federais
no Brasil: 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econédmico e Social (BNDES), o
Banco do Brasil (BB) e a Caixa Econémica Federal (CEF), atuando respectivamente
e principalmente no financiamento de investimento produtivo de longo prazo para

empresas, no crédito rural e no crédito imobiliario.

Tendo participagao total do governo em seu capital, como é o caso da CEF e
do BNDES, ou com maioria das a¢des de direito a voto, no caso do BB, os bancos
publicos seguem politicas do governo no que diz respeito a sua atuagédo no mercado
de crédito (MORA, 2015, P 40).

Assim questiona-se qual foi o papel dos bancos publicos no atual ciclo de
crédito durante o periodo analisado? Como este tipo de politica influencia no
consumo e no endividamento dos agentes da economia? Este tipo de medida tem

como resultado um crescimento de forma sustentavel?

O presente trabalho tem por objetivos principais observar o papel dos bancos
publicos no atual ciclo de crédito no pais e a evolugcdo na participagcdo no mercado
de crédito; averiguar como este aumento no estoque de crédito afetou o
endividamento das familias e o nivel de inadimpléncia do crédito e analisar a

eficiéncia deste tipo de politica bem como sua sustentabilidade.

1.1 — ESTRUTURA METODOLOGICA

A metodologia empregada em um trabalho de pesquisa é importante, pois

através do método cientifico de pesquisa, o0 mesmo se define como um trabalho
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cientifico diferencia-se do senso comum pela forma de observacdo do objeto
estudado (MARCONI e LAKATOS, 2011, P.16).

Como método de pesquisa para o presente trabalho foi utilizado o método
quantitativo combinado com uma pesquisa bibliografica de dados secundarios e

uma analise descritiva.

De acordo com Richardson et. al (2012), o método quantitativo € descrito
como: “(...) o emprego da quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de

informagdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas (...)
(RICHARDSON et al., 2012, P. 70).

O método de coleta de dados utilizado foi a pesquisa bibliografica e
documental de dados secundarios, obtidos primordialmente junto ao Banco Central
do Brasil (BCB), por meio do Sistema Gerenciador de Séries Temporais, disponivel
no site do BCB na internet, e junto ao SERASA Experian em seu site na internet. Por
uma medida de mudanga na metodologia adotada pelo BCB as séries temporais
analisadas tiveram uma quebra temporal, sendo assim muitas destas séries de
dados acabam por iniciar em um periodo mais recente do que o citado no trabalho,
deste modo, por uma escolha do autor foram analisadas séries de dados que

cubram o maior periodo dentro do proposto no desenvolvimento da analise.

Para retirar o efeito da inflacdo dos dados no periodo foi utilizado o indice

Geral de Precos DI, IGP-DI, como deflator.

Os dados foram analisados segundo uma abordagem descritiva, onde o
objetivo central € oferecer ao leitor a analise dos dados obtidos utilizando diversos
formatos, tal como a anadlise grafica empregada no presente trabalho. Este tipo de
exposi¢ao dos dados visa demonstrar ao leitor as dedugdes a que o autor chegou e

0 raciocinio que o levou a tal.

Para este trabalho foi escolhido este método, com uma analise sem modelos
estimativos mais complexos ou mesmo uma analise estatistica mais sofisticada, pois
0 mesmo tem por objetivo central uma explanagdo comparativa e descritiva dos

referidos dados.
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1.2 - OBJETIVOS E ESTRUTURA

O trabalho tem como hipotese que os bancos publicos, durante uma parte do
ciclo de expanséao do crédito, atuaram de forma anticiclica, isto €, com o objetivo de
sustentar o crescimento econdmico através do consumo e investimento, financiado
pelo crédito bancario, em contrapartida ao setor financeiro privado, principalmente

em setores onde estes optam por n&o aplicar seus recursos.

Assim, o trabalho esta estruturado em cinco partes: esta introducao; uma
primeira secdo descrevendo a situacdo e composicdo do sistema financeiro
nacional; uma segunda segdo com a descricdo dos bancos publicos e suas
principais areas de atuacao; uma terceira secido com a analise dos dados acerca do
aumento no estoque de crédito obtidos junto ao BCB através de tabelas e graficos;
uma quarta se¢do com analise de dados quanto ao endividamento das familias e os
indices de inadimpléncia no pais e, por ultimo, as consideracoes finais acerca dos

resultados obtidos.
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2 — O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E O PAPEL DOS BANCOS PUBLICOS
FEDERAIS NO ATUAL CICLO DE CREDITO

O Sistema Financeiro Brasileiro passou, nos ultimos 65 anos, por grandes
mudancas. Sua estrutura modificou-se com a criacdo do Banco Nacional do
Desenvolvimento e Social (BNDES) em 1952, do Conselho Monetario Nacional
(CMN) e do Banco Central do Brasil (BCB) em 1964 através da lei 4.595/64, do
Programa de Incentivo a Redugdo da Presenga do Estado na Atividade Bancaria
(PROES), que visava a privatizagdo dos bancos publicos, principalmente os bancos
estaduais, na década de 1990, o Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) e a liberagdo de entrada
de bancos estrangeiros em 1997 (PAULA et.al. 2013).

A estrutura mais atual do Sistema Financeiro Nacional pode ser visualizada

na imagem abaixo:

FIGURA 1 — ORGANOGRAMA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Conselho Nacional de Conselho Nacional de
Seguros Privados Previdéncia
(CNSP) Complementar (CNPC)

Superintendéncia de . a
Seguros Privados Seuperl_ntendenaa
(SUSEP) Nacional de
Previdéncia

Complementar (Previc)

Bolsa de Valores — SR
Resseguradoras
Entidades fechadas de

previdéncia
complementar (fundos

de pensao)
Cooperativas de Il Bolsa de mercadorias el Entidades abertas de
crédito futuros previdéncia

Bl Demais Instituicdes

Conselho Monetario

Nacional (CMN)

Banco Central do Brasil Comissao de Valores
(BCB) Mobiliarios (CVM)

Bancos e Caixas
Econ6micas

Sociedades de

ndo bancarias capitalizagdo

Fonte: BCB. Elaboragao propria.
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Na estruturacdo do sistema financeiro os bancos publicos federais, ou
bancos oficiais, tém status de entidades operadoras e érgéos oficiais. Ligados ao
BCB estas instituigbes atuam como agentes especiais dentro do Sistema Financeiro
por serem executores de politicas tanto monetarias como sociais delimitadas pelo

Governo.

Em termos de politicas monetarias implantadas no periodo, observa-se a
criacdo e implantagdo do Plano Real, em 1994, cujo objetivo era estabilizar a
economia com o controle consistente sobre o indice de inflagdo de precos, sendo
este o grande desafio no ambito macroeconémico desde a década de 1980 (PAULA
et. al. 2013) e a adogao do regime de cambio flutuante e do sistema de metas para

inflacdo pelo BCB em 1999.

No sistema bancario nacional, uma das principais mudancas estruturais foi o
programa de privatizagdo dos bancos publicos, principalmente os bancos estaduais,
que teve por finalidade a diminuigdo do Estado no mercado bancario (PAULA et. al.
2013). Esta onda de privatizagdes e fusdes no sistema bancario nacional teve, como
consequéncia, a concentragao bancaria que vemos em um quadro mais atual onde,
de acordo com dados de dezembro de 2015 do BCB, os dez maiores bancos do

Brasil detém quase 85% dos ativos totais do mercado.

Dentre estes bancos com grande concentragdo de ativos, trés deles séo
bancos publicos federais: o Banco do Brasil (BB), a Caixa Econémica Federal (CEF)
e o BNDES. Logo, com uma participagcédo expressiva no mercado de crédito, estes
bancos sdao um mecanismo efetivo para que o governo possa incentivar uma
expansao no crédito, ou implantar medidas de incentivo a setores nado atendidos

pela iniciativa privada.
De acordo com Fernando Nogueira da Costa:

As instituicées financeiras publicas federais no Brasil sdo Market makers,
isto é, “fazedoras do mercado de crédito”. H& hierarquia entre os agentes
financeiros. Os Market makers sao os agentes lideres, com fontes de
financiamentos em fundos sociais, que determinam as taxas de juros de
referéncia para empréstimos. Os lideres tém maior capacidade de delinear

as tendéncias do mercado (Costa, 2015, P. 2).
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Ocorre, entdo, que os bancos publicos federais sdo os executores de
politicas de governo para financiamento a setores pouco desejaveis pela iniciativa
privada. Tem-se como exemplos o setor de crédito rural (atendido pelo BB); o setor
de crédito imobiliario (com seu maior emprestador, a CEF) e o financiamento de
investimento de longo prazo para industria e empresas (pelo BNDES), (Costa,
2015).

Esta visdo de Banco Publico, segundo Deos e Mendonga, é a mais
convencional. De acordo com a autora, os bancos publicos também tém como
caracteristicas a regulagdo dos mercados em que estdo inseridos e a atuagéo
anticiclica em momentos de fragilidade do sistema financeiro. (Deos e Mendonga. P.
51)

Além das ja mencionadas caracteristicas que definem um banco publico,
vale ressaltar a ideia de que projetos de alocagdo de recursos, em areas pouco
atrativas para o capital privado, podem ter externalidades positivas no ambito social,
uma vez que um banco publico possui este papel social, fica evidente dada sua

relagdo com o governo. (Deos e Mendoncga. P.57)

Deste modo, para que estes bancos possam financiar investimentos nestas
areas, com o incentivo que os agentes precisam para tomarem 0s recursos, leia-se
juros mais baixos do que a média de mercado, eles tém acesso a um Funding
diferenciado (fonte de recursos que sdo captados junto ao publico, ou a fundos
especiais, para que a instituicdo financeira possa emprestar para agentes

deficitarios).

O BNDES tem como principais fontes de recursos o Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) respondendo em torno de 30% do total e o Tesouro Nacional,
este com uma participagdo no total em torno de 50%; para os financiamentos
imobiliarios a CEF utiliza-se de recursos do Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FGTS) e recursos captados em poupanga, além de algumas linhas do
crédito imobiliario que contam com subsidios diretos do governo; o BB, para
emprestar ao setor de crédito rural, tem a poupanga rural como a fonte de Funding
principal, e também conta com um percentual de recursos obrigatdrios a serem
aplicados no setor, somando-se a estas fontes para algumas linhas de investimento
a longo prazo no setor rural, através de recursos do BNDES (Costa, 2015, P. 25).
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Com o acesso a fundos especiais para financiamento e com incentivo do
governo para alavancar a concessao de crédito, os bancos publicos federais atuam
como ferramentas para impulsionar o crédito em um cenario de recessao e
incerteza, onde os bancos privados optam pela preferéncia pela liquidez. Esta
posicdo dos bancos publicos, de expansdo do crédito, € mais evidente apds o
estouro da crise internacional de 2008, sendo até entdao o setor bancario privado o
maior responsavel pelo crescimento do volume de crédito liberado na economia;
porém este ciclo movido pelo setor privado tem seu movimento interrompido no
terceiro trimestre de 2008 com o agravamento da crise internacional (ARAUJO,
2012, P. 8).

Apos este periodo de intensificagdo da crise, os bancos privados passam a
preferir a liquidez de ativos financeiros, como a compra de titulos de divida da Uniao,
passando a inverter o seu papel com os bancos publicos, ficando em uma posicéo
mais cautelosa para concessao de novos créditos, dado o quadro de incerteza que

se formava.

Neste momento, onde os bancos privados atuariam mais cautelosamente
para o aumento do volume de crédito na economia, sdo acionados, pelo governo, os
bancos publicos federais, com o intuito de incentivar o setor privado a continuar a
concessao via alguns instrumentos e ag¢des por parte do Banco Central e do governo
(Mora, 2015, P. 13).

Assim fica evidente outro papel fundamental dos bancos publicos que seria o
de coordenar o mercado com politicas monetarias expansionistas delineadas pelo

governo, tornando este tipo de medida mais eficaz. (Deos e Mendonga. P.57)

Algumas destas medidas foram: a derrubada da taxa basica de juros da
economia, o que incentivou tanto uma queda nas taxas cobradas em empréstimos
bancarios, quanto uma diminuigdo na rentabilidade de ativos financeiros; a
diminuicdo do volume de depdsito compulsorio junto ao banco central por parte dos
bancos comerciais, com o intuito de dar mais liquidez ao sistema bancario e liberar a
concessao de novos créditos; a criacdo de modalidade de crédito com desconto em
folna de pagamento, o crédito consignado, oferecendo, por um lado, uma maior
seguranga quanto ao recebimento do retorno do empréstimo ao banco, quanto taxas

menores, em comparacao a outras modalidades, para o tomador do recurso.
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Com estas agbes em conjunto o governo indicou uma preferéncia pela
expansao do crédito para a manutencdo de um ritmo de crescimento, funcionando
esta medida como um movimento anticiclico aos efeitos de contagio da crise
internacional (ARAUJO, 2012, P.11-13).

Até 2009 os bancos publicos nao haviam expandido significativamente suas
operacoes de crédito face os bancos privados; esta posicdo alterou-se somente
quando foi observado que este crescimento nao iria se sustentar pelo periodo pos-
crise, 0 que levou o governo a optar por uma politica monetaria expansionista, tendo

nos bancos publicos federais os meios para atingir este fim (ARAUJO, 2012, P. 28).

A intencdo do governo federal, com a indugdo de redugdo dos juros do
crédito nos bancos publicos, foi de indicar o caminho que estes estariam seguindo
para que os demais bancos da economia tivessem o mesmo comportamento. Eles,
0s bancos publicos, atuaram como lideres no movimento de baixa das taxas de
juros, sendo sua posicéo de redugdo desta variavel uma medida adotada para um
ganho de fatias de mercado ocupado pelo setor privado, conforme cita Costa, (...) os
bancos publicos continuavam respondendo por mais da metade do mercado de
crédito no pais (...) quando a participagao relativa passou de 50% (...) (Costa, 2012,
P.14).

Logo, a ideia era que, ao perceberem a perda de Market Share, ou a fatia de
mercado, os bancos privados seguissem o movimento de baixa nas taxas de juros e
colaborariam com a politica de expansdo monetaria proposta pelo governo para o
aquecimento da economia em um ambiente externo diferente do encontrado no

inicio do ciclo recente de aumento do crédito.

Este papel de executores da politica monetaria proposta pelo governo da
aos bancos publicos mais do que o papel de cobrir falhas de mercado, este papel
passa a ser mais abrangente quando verificamos que estas instituicbes tem um
papel de estabilizador da economia uma vez que atuam em consonancia com as
diretrizes governamentais em um movimento anticiclico do mercado, diminuindo em

algum grau a incerteza mediante quadros recessivos da economia.

O papel de um banco publico extrapola esta delimitacdo de atuar em
mercados que nao sao atendidos pelo setor privado. A importancia vai muito além se

levarmos em conta seu papel social e estabilizador da economia, a qual, ficando
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sobre controle do capital privado, tende a desequilibrios que podem gerar ou agravar

o momento de crise econdbmica.
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3 — CARACTERISTICAS DO RECENTE CICLO DE CREDITO NO BRASIL E A
ATUACAO DOS BANCOS PUBLICOS FEDERAIS NO PERIODO DE 2003 A 2015

Em 2003, inicia-se o mais recente ciclo de expansao de crédito no Brasil, cujo
indicador foi a ascensao da relagao crédito/PIB a partir desta data e posteriormente
a introducao de inovagodes financeiras, como o crédito consignado (PRATES 2013, P
326).

O ciclo pode ser dividido em duas fases: antes e depois da eclosio da crise
internacional de 2008. Antes do terceiro trimestre de 2008, mais especificamente até
setembro, a expansdao do crédito foi liderada pelos bancos privados e apds a
intensificagdo da crise o sistema bancario privado retraiu a concessédo de crédito,
ficando o sistema bancario publico a cargo de dar continuidade a expansao do
crédito (MARTINS, 2011, P 278).

Durante a década de 1990 a concessao de crédito bancario sofreu de uma
estagnacdo em sua expansao, tendo como motivos principais a posi¢ao que 0s
bancos mantinham de uma preferéncia pela liquidez em seus ativos, € uma maior
aplicacdo de recursos em titulos publicos do que em concessdo de crédito, o

chamado entesouramento de recursos.

No comecgo de 2003, o Brasil viveu um novo periodo de expanséo do crédito
bancario, o qual foi possivel mediante um cenario macroeconémico favoravel, com a
expansao da massa salarial, a promessa de continuidade do novo governo de
manter a trajetéria econdmica do governo anterior e uma melhora nas contas
externas, uma situagdo mais otimista se formava, criando condi¢cbes para que os

bancos voltassem a acelerar a concesséo de crédito (FREITAS, 2009, P. 129).

No tocante a decisdo de alocagao dos recursos por parte dos bancos, a
oferta de crédito também foi influenciada por fatores macroeconémicos. Um cenario
com taxas de juros decrescentes fez com que os bancos optassem por realocar
ativos de operagdes com titulos publicos, as quais s&o rentaveis, seguras e
garantem uma posigao de extrema liquidez aos bancos, cuja vantagem, com a baixa
dos juros, ficaram menos atrativas em comparagao a possibilidade de emprestar
estes recursos ao mercado através do crédito (PAULA, 2013, P. 491).
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Somado ao fato de os bancos optarem por uma mudanga em seu portfélio
de ativos, um cenario institucional diferente do observado na década anterior,
composto por uma melhora na expectativa de aumento na renda e emprego e
criagdo de novas modalidades de crédito como o crédito consignado, com uma
seguranga institucional maior para os bancos, houve um incentivo tanto por parte do
sistema bancario quanto das familias e empresas ao aumento do estoque de crédito
no Pais (ARAUJO, 2011, P 6). Isso alterou a relacdo do estoque de crédito na
economia em relagdo ao PIB, que passou de 30,66% no comego de 2007 para

54,53% ao final de 2015, como mostrado no grafico abaixo:

GRAFICO 1 - RELACAO CREDITO PIB (EM %)
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Fonte: BCB - Elaboragao Prépria

Uma das principais € mais importantes inovagcdes do periodo, que contribuiu
para este aumento no volume de crédito concedido as familias, foi o crédito
consignado. Regulamentado em 2003 através da Medida Proviséria n° 130 e
convertido em lei n° 10.820 no mesmo ano, teve como caracteristica principal o

desconto em folha de pagamento das parcelas do empréstimo.

Esta modalidade trouxe mais seguranga aos bancos para emprestarem as
familias no crédito direto e também possibilitou a redugdo dos juros cobrados
(ARAUJO, 2012, P.15). Assim como visto no Gréfico 2, a expansao desta linha, mais
especificamente a partir de 2008, sofre uma aceleracao, resultado de uma maior
cautela em emprestar por parte dos bancos que priorizam esta linha de crédito, dada

a segurangca institucional aplicada nas regras de pagamento.
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GRAFICO 2 - SALDO DA CARTEIRA DE CREDITO PESSOA FiSICA (EM
MILHOES DE REAIS)
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Fonte: BCB. Elaboragao Propria

Levando em conta o segmento de pessoas fisicas, o baixo nivel de
endividamento, devido a retracdo do crédito nas décadas anteriores, 1980 e 1990, e
uma redugao nas taxas de juros, mostravam um cenario favoravel para a expansao
do consumo impulsionado pelo crédito bancario (MARTINS, 2011).

Além do crédito consignado, outras modalidades também observaram um
aumento nos saldos totais da carteira. No segmento de crédito a pessoa fisica, como
foi o caso das linhas de financiamento de veiculos e leasing de veiculos, a expansao
foi significativa. Este aumento foi possivel devido a expansdo do prazo das
operagdes de crédito e redugdo nos juros em linhas onde as garantias oferecidas

sdo maiores, como € o0 caso da garantia real com alienacao fiduciaria (FREITAS,
2009).

No periodo de 2003 a 2008 a expansao do crédito no Pais foi liderada pelos
bancos privados nacionais e privados estrangeiros, ficando os bancos publicos mais
cautelosos nesta fase do ciclo devido a uma preferéncia pela liquidez dos bancos
publicos que mantiveram parte de seu passivo em depdsitos a prazo, em parte
incentivados a ndo manterem um percentual muito elevado de seus ativos sob a

forma de empréstimos, devido a queda na taxa de juros, esta preferéncia pela
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liquidez também ¢é ressaltada pelas operagbes de tesouraria e derivativos em
relacdo aos ativos totais dos bancos publicos e privados, permanecendo maior na
primeira parte do ciclo nos bancos publicos (ARAUJO, 2012, P.21).

O aumento do crédito foi impulsionado pelo segmento de pessoa fisica, onde
os juros cobrados sao maiores e o custo operacional, em comparagao ao crédito a
pessoa juridica, € mais reduzido, ndo exigindo analise de balango e de faturamento
(FREITAS, 2009, P 129). Comparativamente o crédito dos bancos publicos em
relacdo aos bancos privados foram sofrendo alteragdes, conforme mostrado no
grafico 3 que representa a evolugao das participagdes em percentual na carteira de
crédito por controle de capital

GRAFICO 3 — PARTICIPACAO NA CARTEIRA DE CREDITO POR CONTROLE DE
CAPITAL (EM %)
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Fonte: BCB. Elaboragao Propria

Isso nao significa que o crédito a pessoa juridica ndo teve momentos de
expansdo no periodo citado. A principal modalidade, cuja expansdo se deu no
periodo analisado, foi o crédito para capital de giro das empresas como visto no
grafico 4.



GRAFICO 4 — SALDO DA CARTEIRA COM RECURSO LIVRE PARA
CAPITAL DE GIRO DE EMPRESAS (EM MILHOES DE REAIS)
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Fonte: BCB. Elaboragao Prépria

Os créditos para investimento de longo prazo, com taxas de juros menores,
sao tradicionalmente executados com recursos de empréstimos diretos do BNDES e
de repasses do BNDES, onde os bancos, tanto privados quanto publicos, fazem a
funcdo de operacionalizadores e intermediadores destas linhas, que contam com

recursos, principalmente, do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), o qual é

administrado pelo BNDES (PAULA, 2013, P 498). Estes repasses estéo

discriminados no Grafico 5, mostrando a evolugao na linha de repasses e crédito a
pessoa juridica com recursos do BNDES.

25
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GRAFICO 5 - EMPRESTIMOS E REPASSES DO BNDES PARA PESSOAS
JURIDICAS (EM MILHOES DE REAIS)
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Fonte: BCB. Elaboragao Propria

Nota-se uma forte expansdo do crédito provindos do BNDES a pessoa
juridica apés 2008, o que reforga a ideia de que este banco publico federal sustentou
em boa parte o crédito para investimento produtivo e para capital de giro para

empresas, dada a importancia deste segmento para a economia, levando em conta
o0 momento de recessao e retragao do crédito.

No que diz respeito a linhas de crédito com recursos livres, onde ndo ha a
limitagdo ou comprovacédo do destino do crédito obtido, houve expansdo maior no

periodo de 2009 e uma desaceleragao no periodo mais recente.

Os Graficos 6, 7 e 8 expdem a relagéo das carteiras de crédito para pessoas
fisicas e juridicas nas modalidades de crédito livre e direcionado. Nota-se uma
oscilagéo entre os segmentos de crédito, mas, no periodo mais recente, apesar de

indicar um crescimento menos acelerado no saldo das operacdes, apresenta
numeros bem proximos.

O grafico 6 apresenta o saldo total de operagdes entre pessoas juridicas e
pessoas fisicas, podendo-se observar um crescimento com uma tendéncia similar

em ambos segmentos, impactando no crescimento total do saldo de operagbes de
crédito.
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GRAFICO 6 — SALDO TOTAL DE OPERAGOES DE CREDITO POR SEGMENTO
(EM MILHOES DE REAIS)
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Ja o grafico 7 demonstra os saldos da carteira de crédito com recursos
livres, onde ndo ha a necessidade de justificar o destino do recurso tomado.

Enquadram-se nestas modalidades as linhas como cheque especial € as linhas de
capital de giro para fluxo de caixa para empresas.

GRAFICO 7 — SALDO CARTEIRA CREDITO RECURSOS LIVRES POR
SEGMENTO (EM MILHOES DE REAIS)
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Enfim, no gréfico 8, observa-se a evolugdo da carteira de crédito com
recursos direcionados, onde nota-se uma expansao maior a partir de 2009 no
segmento de pessoa juridica, distanciando-se do segmento de pessoa fisica. E
posteriormente convergindo para saldos similares no inicio de 2016, resultando em

um saldo total em uma curva ascendente a partir de 2011 com um ritmo de

crescimento mais acelerado.

GRAFICO 8 — SALDO CARTEIRA CREDITO DIRECIONADO POR SEGMENTO
(EM MILHOES DE REAIS)

2.000.000
¥ 1.800.000
, 1.600.000
3 1.400.000
= 1.200.000
= 1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

0

Saldo em

N IN IS 00 00 00 O OO OO O OO +f d N N N o0 on 0N < < < 0D O

o o o o o o o o o — Al i i i i i i i — Al Rl i Rl i Rl i i Rl

~ S S S S - - - - - S - T T T T T T T T T T T T T T

S T 0O T OSSN S SSSST ST T TS TS = ¢

® 3‘ o ®© 2‘ o ®© 2‘ o ®© 3‘ o ®© 3‘ o ®© 2‘ o ®© 3‘ o ®© 3‘ o ®© 2 o ®©

€ c € c € c € c € c & c € c € c & c €
Periodo

«=@=TOTAL «=@= P)JTOTAL «=@== PFTOTAL

Fonte: BCB. Elaboragao Propria

Assim, apesar de, até o ano de 2009, os bancos publicos demonstrarem

uma preferéncia pela liquidez maior que os bancos privados nacionais e

estrangeiros, nao houve interrupcdo dos repasses de recursos parafiscais
administrados pelas instituicbes bancarias publicas, visualizado principalmente nas
linhas de créditos direcionados onde os setores rural, de habitacdo e industria
contam com juros subsidiados através de programas especificos, como o Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF), o Minha Casa Minha

Vida (MCMV) e linhas para investimento em equipamentos em diversas areas pelo
BNDES (BARROS, 2016, P. 4).

Apds 2009, a situacdo se reverte no quadro de manutencido do ciclo de
crédito iniciado em 2003. Devido ao agravamento da crise externa, os bancos

privados invertem sua posi¢ao, passando a ter uma maior preferéncia pela liquidez e
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entesourando seus ativos no lugar de conceder empréstimos. Os bancos publicos,
neste momento, tomam a frente da expansdo do crédito em um movimento
anticiclico, para manter a economia aquecida e diminuir os efeitos contagio da crise
internacional (COSTA, 2015, P 14).

3.1 — ANALISE SEGUNDO O MODELO IS-LM

Os apontamentos anteriores podem ser tratados na perspectiva tedrica
anteriormente indicada. Assim conforme a teoria Macroecondmica (modelo 1S-LM)
uma expansao na oferta monetaria reduz a taxa de juros de equilibrio, 0 que torna
mais atrativo para os agentes a venda de titulos ou saques em moeda corrente de
contas bancarias (MANKIW, 2010, P. 235). No caso do empréstimo bancario, o
agente deficitario emite um titulo de divida para obter moeda corrente, conforme a
taxa de juros praticada for mais baixa. Assim, o efeito de uma expansdo monetaria,
através do aumento do volume de crédito, tende a diminuir a taxa de juros de
equilibrio, ou no caso estudado, a redugdo das taxas de juros, por medidas de
politica monetaria com efeitos anticiclicos, visa o0 aumento da oferta monetaria

através do crédito para consumo e investimento.

Assim, conforme observado, os bancos publicos, em um primeiro momento
do atual ciclo de crédito, tiveram um papel passivo, mantendo a preferéncia pela
liquidez e ndo expandindo suas carteiras de crédito no mesmo ritmo dos bancos
privados. Apos o terceiro trimestre de 2008, com o agravamento da crise, 0s
primeiros tiveram um papel crucial para o crescimento do estoque de crédito no
Brasil (ARAUJO, 2012, P.20-22).

Com a expanséo do crédito concedido pelas instituicdes financeiras publicas
o0 saldo de suas operagdes tende a ser maior em dado momento do que das
instituicbes privadas, exatamente no més de junho de 2013, conforme mostrado
anteriormente no grafico 3, onde ha o comparativo do saldo de operagdes de crédito
por controle de capital.

Os bancos publicos federais atuaram em um movimento anticiclico em um
segundo momento do ciclo recente de crédito, expandindo a concesséo de crédito,
ao mesmo tempo em que o setor privado optava por uma maior preferéncia pela
liquidez, com uma taxa mais atrativa para entesourar recursos, este era levado a

diminuir a oferta monetaria e manter seus encaixes em titulos, com menor risco
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(MANKIW, 2010, P. 233). Este movimento ocorreu mais claramente a partir de 2009,
apo6s a deflagracdo da crise internacional. Com o aumento da incerteza e
deterioragdo do cenario macroeconémico, um efeito contagio da crise era
indesejavel na economia brasileira. Por atuarem em setores de investimento de
recursos no longo prazo, os bancos publicos federais, tém papel importante na
manutencao deste tipo de linha de crédito, que mantém os setores produtivos, das

mais diversas areas, aquecidos.

Com a manutencdo do investimento de longo prazo, as linhas de curto
prazo, como por exemplo o capital de giro a empresas e empréstimos de curto prazo
a pessoa fisica, também fizeram parte de uma estratégia de forcar a queda das
taxas de juros do mercado de crédito bancario brasileiro. As mesmas chegaram a
36,6% ao ano, nas modalidades de crédito pessoal para pessoas fisicas em
dezembro de 2012, sendo que a taxa média na mesma modalidade em marco de
2003 chegou a 100,63%. Dentre as modalidades de financiamento de veiculos a
taxa minima no mesmo periodo foi de 19,47% ao ano, em junho de 2013. Isto foi
possivel gragcas a politica de reducdo na taxa basica de juros que alcangou

patamares minimos na série histérica de 7,25 % ao ano em 2013.

Com programas de incentivo ao crédito, especificos dos principais bancos
publicos federais, para reducdo das taxas de juros e manutengdo de um nivel de
crédito, estes aumentaram sua participacdo no mercado de crédito em uma tentativa
de incentivar as instituicbes privadas a continuarem a atuar com forca semelhante
ao primeiro periodo de 2003 a 2008, na intengdo de manter suas participagdes no
mercado de crédito (COSTA, 2015, P 2).

Logo, percebe-se a importancia de um sistema bancario, como o brasileiro,
ter bancos publicos fortes e atuantes em areas estratégicas da economia, pois em
momentos de crise, pode-se incentivar estes agentes tao singulares a aquecerem o
mercado de modo a dirimir os efeitos de uma recesséo. Muito disto tem referéncia
nos postulados sobre efeitos da politica monetaria na demanda agregada de bens e
servigos através do equilibrio da taxa de juros no mercado de bens e no mercado da
moeda, de acordo com a teoria ja citada do modelo IS-LM (MANKIW, 2010, P. 236-
237).
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4 — IMPACTO DO CICLO DE EXPANSAO DO CREDITO NO ENDIVIDAMENTO DAS
FAMILIAS

Apo6s um ciclo de incremento no nivel de crédito de uma economia, o nivel
de endividamento das familias e das empresas tende a ficar mais elevado do que o
periodo anterior (FILHO et ali., 2013, P. 72). Mais especificamente no recente ciclo
de crédito, iniciado em 2003 e observado até 2014, o nivel de endividamento, antes
deste periodo, encontrava-se em patamares baixo, em razao de, na década de 1980
e 1990, o mercado de crédito ter ficado estagnado mediante ambiente
macroecondmico de incertezas, alta inflacdo na década de 80 até meados da

década de 90, montante da divida publica elevada e restricbes externas.

Ja a partir de 1994, com o controle da inflagao e liberalizacdo dos mercados,
houve incerteza quanto a vulnerabilidade externa a que o pais estava exposto,
mantendo este sentimento e inibindo o crescimento do crédito (FERRAZ, 2011,
P.270).

Este cenario, mais rigido a expansao do crédito, gerou um baixo indice de
endividamento que, por fim, deixou margem para que houvesse tamanha expansao
neste indicador no periodo posterior, mediante melhorias do ambiente
macroecondémico, a partir de 2003 com o aumento da renda, a redu¢do dos juros e

inovacgoes institucionais, como o crédito consignado.

O nivel de endividamento das familias brasileiras aumentou, como resultado
do crescimento do volume de crédito injetado na economia a partir de 2003,
primeiramente, por conta das instituicdes bancarias de capital privado e,
posteriormente, depois de 2009, sob a responsabilidade dos bancos publicos
federais. Claro que o endividamento em si ndo era objetivo da politica engendrada
em questao e sim o aumento do consumo para dinamizar a economia brasileira apés

a crise de 2008, em uma tentativa de evitar o efeito contagio da mesma.



32

GRAFICO 9 — ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS COM O SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL EM RELACAO A RENDA ACUMULADA DOS ULTIMOS DOZE MESES
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Fonte: BCB. Elaboragéo Prépria

Conforme visto no grafico 9, o nivel do endividamento das familias passou
de cerca de 19% da renda percebida em 2005 para algo em torno de 45% em 2015.
Este fendbmeno, além do endividamento ativo das familias na tomada de crédito,

sofre influéncias de fatores macroeconémicos, como o posterior aumento da taxa de
juros do periodo mais recente.

GRAFICO 10 - COMPROMETIMENTO DE RENDA DAS FAMILIAS COM JUROS
DA DiVIDA COM O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (EM %)
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Fonte: BCB. Elaboragao Propria
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Com maior acesso a linhas de crédito, com prazos mais longos e taxas de
juros mais baixas, a populagdo passou a consumir mais e em produtos com maior
valor agregado (FILHO et ali, P.60). Caso do setor automobilistico que, com a
isencdo do imposto sobre produgédo de bens industrializados (IPl), teve incremento
em suas vendas na casa dos 13,4% no primeiro semestre de 2009, ano em que

comegou a vigéncia do incentivo fiscal (IPEA, 2009, P.5).

Mas uma acao deste tipo, que visa o0 aumento no consumo para o
aquecimento na economia, com o motivador principal no crédito e nao no incremento
da renda, quando encontra um limite no endividamento do publico, sofre com

desgaste de sua propria formula.

Se a economia ndo da sinais de retomada do crescimento sem este
incentivo do crédito, o sistema entra em crise, uma vez que o endividamento ja se
encontra no limite e as familias e firmas ja ndo mais conseguem consumir, pois n&o
possuem mais acesso ao credito e podem inclusive ter dificuldade de manter os

pagamentos dos financiamentos ja adquiridos.

Sem consumo, o sistema de produgdo de bens ndo ganha incentivo de
seguir produzindo, dada a previsao de desaquecimento da demanda no curto prazo.
Por fim, se ha menos produg¢ao havera em algum grau desemprego, o que leva que
uma parcela desta massa de “possiveis” desempregados nao consiga efetivamente

cumprir com seus compromissos assumidos outrora.

Os bancos, por sua vez, ao perceberem o aumento da inadimpléncia
limitardo a concessédo de crédito, seja através de taxas de juros maiores, seja pela
exigéncia de mais garantias para concessao, ou mesmo pelo aprimoramento da

rigidez de sistemas de avaliagcéo de risco de crédito.

Este cenario leva ao desgaste do incentivo para o crescimento econémico
pautado no consumo pelo crédito. Se este crescimento se da através do
endividamento dos agentes, entdo vem a ser uma solugdo provisoria e deve ser
desestimulada se aplicada em excesso, uma vez que 0s perigos de uma crise ou

recessao passem.
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O exagero no uso deste tipo de politica monetaria pode levar a um ciclo
vicioso, no qual um elevado nivel de desemprego podera gerar resultados negativos

no crescimento da economia, ou ainda pior, ampliar os efeitos de uma crise.

Com o fim de um ciclo de crédito, podera haver a necessidade de um ajuste
no sistema, como um ajuste fiscal, como o corte de gastos publicos para contengao
da inflagdo, cortes de subsidios a programas de créditos para setores chaves na
economia como a construgdo civil, o que pode levar a situagdes similares a da
década de 1990, com um mercado de crédito estagnado inclusive para
investimentos e consumo de bens duraveis como carros e imoveis, isso gera uma

piora no fator social de alguns programas de governo para habitagdo por exemplo.

Assim, o nivel de endividamento dos agentes da economia foi
paulatinamente sendo incentivado a um crescimento pautado no crédito. Em 2012,
59,8% das familias encontravam-se endividadas (FILHO et ali, 2013, P.59).

Como o crédito concedido no Brasil, devido as altas taxas de juros, € muito
caro, por certo ndo manteria um crescimento sustentavel indefinidamente. Assim os
incentivos mencionados anteriormente podiam vir na forma de uma politica
monetaria expansionista, como um ciclo de queda da taxa basica de juros, ou com
uma politica fiscal expansionista, como por exemplo a redug¢do de impostos sobre

determinados bens de consumo.

Uma medida que, de certa forma, contribui para o endividamento excessivo,
foi a combinacdo das politicas mencionadas anteriormente para a aquisicdo de
automoveis por financiamentos bancarios. Por um lado, as taxas de juros eram
baixas, conforme mostrado no grafico 11, observa-se a reducéo até meados de 2013

chegando a um minimo de 19,47% a.a. em junho deste mesmo ano.
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GRAFICO 11 — TAXAS MEDIAS DE JUROS PARA AQUISIGAO DE VEICULOS
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Fonte: BCB, Elaboragao Propria

Por outro, o imposto sobre a industrializacdo deste tipo de bem recebeu
subsidios, o0 que acabou faciltando muito a aquisicdo de veiculos através de
financiamentos bancarios em um determinado momento. Ja posteriormente, com a
deterioragdo do modelo de crescimento pautado no consumo, o endividamento da
populagdo ficou excessivo e, somando-se a isto o comprometimento com a
aquisicao da casa propria, pode-se criar um cenario onde havera um sobre
endividamento causando a inadimpléncia e a perda do bem, o que pode gerar uma

queda no preco dos ativos e deterioracdo de um mercado.

Como mostrado no grafico 12 o indice de inadimpléncia teve oscilagées no
periodo de 2011 a 2015, onde a minima foi registrada em dezembro de 2014 com
valor proximo a 3%, apds esta queda na inadimpléncia ha uma tendéncia de retorno
aos patamares anteriores do movimento de baixa, ja que no intervalo de um ano

atinge o valor de 3,5% aproximadamente. O pico foi de 3,73% em outubro de 2012.
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GRAFICO 12 — INADIMPLENCIA DA CARTEIRA DE CREDITO TOTAL (EM %)
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Fonte: BCB. Elaboragao Propria

O movimento de queda posterior a esta data pode ser atribuido a expansao
da carteira de crédito no pais, que segundo FILHO et. ali (2013) passou de R$ 417,8
Bilhdes em 2004 para R$ 1,71 Trilhdo em 2011, ainda neste ano de 2011 sao
anunciados dois programas de crédito dos bancos publicos para a populagéao, o
CAIXA MELHOR CREDITO da Caixa Econémica Federal e o CREDITO BOM PARA
TODOS do Banco do Brasil.

Como o indice é um percentual da carteira, a expansao desta faz o indice se
diluir entre o novo saldo maior. Porém logo apds os sucessivos aumentos da Taxa
Selic, este mesmo crédito, ao menos as linhas com taxas pds-fixadas, passam por
um reajuste, tendo uma variagdo no custo do crédito e voltando a gerar
inadimpléncia na carteira, em percentual sdo valores proximos, entretanto as ultimas

observacoes fazem parte de um montante superior aos niumeros iniciais.

Em suma, o indice de inadimpléncia ndo se alterou no percentual, mas dada
a expansdo no saldo da carteira de crédito e o fato de que este indice de
inadimpléncia € uma porcentagem das operagdes ativas, pode-se inferir que a

quantidade de operagdes com atraso aumentou.

Conforme estudos anteriores, a inadimpléncia ndo tem relagao estatistica
relevante com o nivel de desemprego, como visto no trabalho de Bedin (2015), por

mais que a légica econbmica do fato diga o contrario. Pode-se concluir que o
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endividamento excessivo e incentivado pelos agentes da economia sao os
responsaveis pelo indice de inadimpléncia e ndao necessariamente o desemprego,
pois mesmos trabalhadores com renda corrente podem vir a endividar-se de modo

gue ndo consigam pagar as dividas.

Outro fator de interesse refere-se as regras para concessdo do crédito e
programas especificos praticados durante o ciclo de expansdo do mesmo. Com
regras mais flexiveis e condigbes favoraveis, a populagao tenderia ao endividamento
ativo, onde o agente contribui para o crescimento de seus compromissos. O
aumento no prazo médio das operagdes também contribuiu para este incremento no
comprometimento da renda da populagdo com dividas (BOLIGON et ali, 2015, P.
112).

Assim, o crédito voltado para o consumo acabou por gerar um grau de
endividamento dos agentes da economia que n&o podia mais ser expandido sem
gerar problemas como inadimpléncia e consequente piora das condi¢gdes de
concessao deste crédito, uma vez que em um cenario de maior incerteza quanto ao
pagamento das obrigagdes de seus clientes os bancos ficam mais cautelosos com

novas operagoes.

A propria politica de expansao do crédito por agentes ligados ao governo
federal, como os bancos publicos, com o intuito de dinamizar a economia, mostrou
seu lado ineficaz no médio a longo prazo, pois para sustentar este tipo de programa
seriam necessarias condicbées macroecondmicas semelhantes a do inicio do ciclo, o
que na fase final, meados de 2014, ndo ocorreu. Ao contrario disto, a taxa de juros
basica voltou a patamares altos atingindo a casa dos 14% em 2015 depois de uma
minima em 2013 de 7,25% a.a. Isto também contribuiu sobremaneira para a piora no
nivel de comprometimento das rendas dos agentes uma vez que algumas linhas de

crédito possuem suas taxas reajustaveis.
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5 - CONCLUSAO

O sistema bancario brasileiro observou a maior expansao do ciclo de crédito
do pais. Dada a passagem de um periodo de ajustes fiscais severos e restricdo ao
crédito, havia uma caréncia deste elemento na vida da populacao brasileira.

Os periodos apdés o plano real e a politica de estabilizacdo da economia até
antes de 2003 foram de uma restricdo ao crédito, pois havia a preocupacdo com a
volta da inflagdo, que em periodo recente havia sido controlada. Nos primeiros anos
do governo Lula, teve inicio a expansado no crédito, liderada até entdo pelo setor
bancario privado. Esta expansao seguiu de maneira semelhante até 2008, ano da
mais recente crise econbmica mundial e, a partir de 2009, este papel de fomentador
do crédito ficou a cargo, em grande parte, dos bancos publicos federais.

A partir de aportes do tesouro nacional, caso do BNDES e algumas linhas
subsidiadas ofertadas por BB e CEF, a expansdo do crédito manteve-se mesmo
diante de uma crise global como uma ferramenta impulsionadora da economia no
pais.

No caso especifico dos bancos publicos, estes tiveram papel relevante a partir
de 2009, quando apds a eclosdo da crise financeira mundial os bancos privados
retrairam o crédito com receio de ficarem expostos ao efeito contagio, pois esta
crise, pode-se dizer, foi decorrente da falta de liquidez do sistema financeiro
internacional. Assim, a partir deste momento, para manter o ciclo de crédito que
havia sido iniciado em 2003 com os bancos privados, surgem programas de crédito
focado na reducgéo das taxas de juros, subsidios para bens de consumo duraveis,
para a construgdo civil através de financiamentos imobiliarios, dentre outros
mecanismos.

Assim, mediante uma interferéncia dos bancos publicos, o Governo conseguiu
manter por mais alguns anos a politica que vinha sendo implementada, para a
manutengdo de um nivel de consumo proximo do desejado para a sustentagdo do
crescimento econémico. Esta formula, porém, sofre do desgaste de seu proprio
motor: o crédito.

Para que este incentivo ao crescimento seja sustentavel, o crédito deve ser de
boa qualidade, ou seja, ao menos em um pre¢o que incentive o publico a seguir
demandando o bem. Como o pre¢co da moeda é o juro cobrado sobre esta em

operagdes de crédito, estas taxas de juros devem ser atraentes o suficiente, ou ao
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menos que possibilitem a continua tomada de recursos por parte dos agentes. Nao é
o caso do Brasil, que possui um dos créditos mais caros do mundo dada a taxa real
de juros praticada e o SPREAD bancario, a diferenga entre a taxa de juros que o
banco cobra e a taxa que paga pelos recursos (ABRITA et. al., 2014, P. 228).

Porém, uma taxa de juros mais baixa também seria possivel se nao viesse
acompanhada de uma piora em outros indicadores como a inflagdo. Logo, para o
governo resta pouca opgado sendo elevar a taxa basica de juros para conter a
inflagdo. Com uma taxa de juros mais alta, a qualidade deste crédito demandado
pela populagao piora e o nivel de endividamento cresce mais rapidamente, pois uma
parcela maior da renda disponivel € usada para pagar juros aos bancos, abreviando
assim a eficacia da politica de crédito outrora implementada.

Esta situacdo relaciona-se com outro ponto discutido anteriormente: o
aumento consistente no nivel de endividamento dos brasileiros. Logo a explicagéao
para este movimento de alta no indicador vem de duas fontes: o préprio aumento da
obtencdo de crédito pelos agentes e o aumento das taxas de juros que pioram
algumas modalidades de crédito que possuem taxas pos-fixadas.

O crédito para consumo, pode-se dizer, foi o mais fomentado, ja que a
estratégia era de que as familias pudessem consumir bens que nao faziam parte de
seu consumo usual, como carros e casas.

Como um incentivo tanto por parte na concessdo de crédito quanto a
subsidios para setores especificos da economia, visando a criagdo de postos de
trabalho, o Brasil enfrentou a recessao global sem ter um impacto tdo severo como
observado em outros paises.

Porém, o preco a se pagar por este tipo de politica de crescimento econdmico,
pautado no consumo e principalmente amparada no crédito, vem na forma de um
endividamento excessivo do publico, sendo esta uma das limitagcdes deste modelo.

Vale citar ainda que, com subsidios a impostos para setores especificos,
linhas de crédito e manutencéo de precgos, o governo pode nao suportar esta carga
de gastos, e uma vez cortados tais incentivos, as consequéncias podem ser
desastrosas.

A volta da inflagdo acaba por tirar o poder de compra dos agentes da
economia, tanto firmas quanto familias. O corte de subsidios a setores chaves da
economia pode inibir a criagdo de empregos para aquecimento da economia e até

uma reversao nesta tendéncia, como o desemprego. E o corte na manutencéao de
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subsidios e mesmo elevagao nas taxas de juros vem a deteriorar a qualidade do
crédito, contribuindo para a elevacao da inadimpléncia de compromissos assumidos
durante a fase de expansao do ciclo de crédito.

De fato, os bancos publicos federais tiveram papel importante no que diz
respeito a manutencao do ciclo de crédito recente, principalmente apds 2009 onde o
setor privado retraiu-se com receio de uma crise de liquidez, e na dinamica de
ascensdo de uma politica de crescimento econdmico pautada no aquecimento da
economia, com a demanda criada com este instrumento, que é o crédito.

Porém, é valido frisar que mesmo esta politica sendo concebida com o intuito
de mitigar o potencial efeito contagio da crise financeira internacional de 2008, o
resultado da utilizagdo excessiva destas medidas acaba por mostrar que para ser
sustentavel, atitudes desta natureza devem acontecer em conjunto com um
ambiente favoravel para que, no médio e longo prazo, ndo acontega justamente o

que se procurou evitar.
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