Palavras-chave
intermediagio financeira,
bancos publicos, economia
brasileira.

Classificagao JEL E44, G21,
H21.

Jfinancial intermediation, state-
owned banks, brazilian economy

E44, G21,
H2].

Estrutura do setor hancario e o ciclo recente de
expansao do créedito: 0 papel dos bancos piblicos federais

Este artigo tem por objetivo analisar a evo-
lugdo recente da estrutura do setor bancd-
rio brasileiro e o ciclo recente do crédito no
Brasil, focalizando em especial no desem-
penho e no papel dos bancos publicos, em
particular os grandes bancos federais — BN-
DES, Banco do Brasil e CEF. Em particular,
destaca-se o papel contraciclico dos bancos
publicos no mercado de crédito, além de sua
importincia no desenvolvimento de algu-
mas linhas de financiamento de mais longo
prazo, como financiamento do investimen-
to, crédito agricola e crédito habitacional. A
énfase do estudo se dd no periodo pés-real e
no boom recente do crédito, ou seja, o peri-
odo 2003-20009.
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This paper aims at analyzing the development
of the Brazilian banking sector and the
recent credit cycle in Brazil, focusing on the
role and performance of state-owned- banks,
particularly the large federal banks, BNDES,
Banco do Brasil and the CEF. This paper
stresses mainly the contra-cyclical role of such
banks in the credit market in Brazil, as well
as their crucial role in the development of
long-term financing in the Brazilian economy
(investment financing , rural credit and real
estate credit). The emphasis of the study is on
the post-Real and the recent credit boom, i.e.
during the 2003-2009 period.
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414 Estrutura do setor hancério e o ciclo recente de expansio do crédito

1_Introducao
O setor bancdrio brasileiro passou por pro-
fundas transformagoes ao longo dos ulti-
mos 15 anos. Com o fim da alta inflacio,
ap6s a bem-sucedida implantagao do Pla-
no Real, o setor vivenciou um processo de
consolidacdo, no qual, por intermédio de
fusoes e aquisigoes, se evidenciou nio s6
aumento do grau de concentragio, como
também redu¢io da importincia dos ban-
cos publicos tanto em termos de niimero
de instituicbes como em termos de market
share. Um elemento importante na mu-
danca estrutural do setor bancdrio brasi-
leiro foi a entrada de bancos estrangeiros
a partir de 1997, o que gerou expectativa
de aumento da eficiéncia do setor em con-
junto com a redugio dos elevados spreads
cobrados pelos bancos brasileiros em suas
operagoes de crédito, os quais se encontra-
vam (e ainda se encontram) entre os maio-
res do mundo (Silva ez /., 2007, p. 201).
Apesar das expectativas otimistas
quanto aos supostos efeitos benéficos da
reducdo da presenca do Estado no setor
bancidrio e da entrada de bancos estrangei-
ros, o processo de consolidagio banciria
no Brasil teve resultados aquém do espera-
do sobre a relagao crédito/PIB e o custo da
intermediagio financeira. No que se refere
aos spreads bancdrios, apds forte queda do
patamar de 120% a.a., em junho de 1994,
para cerca de 60% a.a., em margo de 1999,
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verifica-se notdvel estabilidade desses no
patamar de 40% a.a., a partir de janeiro de
2000. A relagdo crédito/PIB3, por sua vez,
reduziu-se de 35% em junho de 1994 pa-
ra cerca de 22% em outubro de 2002."' Em
outras palavras, observou-se no periodo
supracitado uma involu¢io do desenvol-
vimento financeiro da economia brasilei-
ra, em parte associada também 2 instabili-
dade macroecondmica do periodo.

A partir de 2003, contudo, verifica-
-se importante mudanga na estrutura e no
desempenho do setor bancidrio brasileiro.
A relagio crédito/PIB, que vinha apresen-
tando significativa redugdo até o ano de
2002, come¢a um movimento ascendente,
alcancando a marca de 45% em julho de
2009. No que se refere a estrutura do se-
tor, o processo de redugio da participacio
do Estado no setor financeiro ¢ revertido
com o aumento da participagio dos ban-
cos publicos no total de crédito concedido
pelo sistema bancdrio brasileiro. Com efei-
to, entre janeiro de 2003 e fevereiro de 2010,
as operagoes totais de crédito do sistema fi-
nanceiro publico subiram 415,5% contra
um aumento de 348,1% do sistema finan-
ceiro privado; quanto ao crédito ao setor
industrial, houve elevagio de 297,3% do
crédito publico contra 240,5% do privado;
o volume de crédito publico ao setor rural
¢ 35% superior ao concedido pelo privado;
somente no que se refere as operagoes as

1 Os dados deste e do
préximo pardgrafo foram
extraidos do sitio do Banco
Central do Brasil.



2 A liquidagio extrajudicial

foi instituida pela MP 1.182,
convertida, posteriormente,
na Lei n° 9.447, de 15.03.1997.
Segundo esse expediente,

no caso de aplicacio desses
regimes especiais, ficava
estabelecida a responsabilidade
soliddria dos controladores,
bem como a indisponibilidade
dos seus bens. Essa mesma

pessoas fisicas e rurais, a expansio do cré-
dito do setor privado supera a performan-
ce de crescimento do crédito publico.

Este dltimo periodo interessa em
particular na andlise realizada neste artigo.
Deste modo, o presente artigo tem por ob-
jetivo analisar a evolugio recente da estru-
tura do setor bancdrio brasileiro e o ciclo
recente do crédito no Brasil, focalizando
em especial no desempenho e no papel
dos bancos publicos— em particular os
grandes bancos federais, BNDES, Banco
do Brasil e CEF. A énfase do estudo é no
periodo pés-real e em especial no boom
recente do crédito pds-2003.

Para tanto, este artigo se encontra
estruturado em cinco secoes, incluindo
esta introducdo. A secido 2 analisa breve-
mente a evolugio do setor bancdrio brasi-
leiro pés-real, com énfase nas medidas de
reestrutura¢io bancdria adotadas pelo go-
verno. A terceira se¢io apresenta a atual
estrutura do setor bancdrio brasileiro em
termos da composi¢io do capital, além

lei conferiu 4 autoridade
monetéria poderes para
determinar os controladores
das instituicoes financeiras,
independentemente da
aplicagdo de regimes especiais,
além da imposicio de diversas
medidas relacionadas a
capitalizagio, A transferéncia
de controle aciondrio e mesmo
a reorganizagao societdria.
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de analisar questoes relacionadas a econo-
mias de escala e concentracao bancdria. A
se¢do 4 objetiva analisar os condicionan-
tes e as caracteristicas da evolucio do cré-
dito recente no Brasil, destacando em par-
ticular os grandes bancos publicos federais
(BNDES, Banco do Brasil e CEF) no recen-
te ciclo do crédito. A quinta secio faz uma
sintese das conclusoes obtidas neste artigo.

2_Setor hancario brasileiro
pos-Plano Real

O setor bancdrio brasileiro é o maior e mais
complexo da América Latina. Uma das ra-
z0es para essa complexidade decorre do de-
senvolvimento do Sistema Brasileiro de Pa-
gamentos motivado pela elevada inflagio.
A evolugio do sistema financeiro brasilei-
ro apds 1994 pode ser dividida, grosso mo-
do, em quatro etapas.

A primeira fase, iniciada apds a cons-
titui¢io do Plano Real, foi marcada pe-
lo uso discriciondrio do Banco Central do
Brasil (BCB) na intervencio do sistema fi-
nanceiro e através de liquidagoes de insti-
tui¢des, acarretando como resultado a que-
da do ntimero de instituic6es financeiras e
a subsequente concentragio bancdria. Os
arranjos institucionais que possibilitaram
tal expediente foram estabelecidos pelos
chamados regimes especiais, RAET e liqui-
dagoes extrajudiciais.? O primeiro caso de
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um grande banco a ter reconhecida a sua
insolvéncia foi o Banco Econdmico, cuja
intervengio foi decretada em agosto de
1995. Como resultado da intervencio, os
agentes aumentaram sensivelmente a sua
preferéncia pela liquidez, acarretando o
“empogamento de liquidez” no mercado
interbancdrio e aumentando o custo dos
empréstimos de curto prazo. Destaca-se
ainda a institui¢do do RAET no Banespa
e no Banerj, em dezembro de 1994, e nos
bancos Produban, Bemat e Beron, estes
de menor porte, em janeiro e fevereiro
de 1995. Para aumentar a capacidade dos
bancos em gerar moeda, todas as institui-
¢oes sob o RAET foram dispensadas de re-
colhimento de compulsério sobre depé-
sitos a vista e a prazo. Segundo Loyola
(1993), “desde fevereiro de 1987, 60 insti-
tuicdes financeiras publicas estaduais fo-
ram submetidas a0 RAET ou ao processo
de liquidagao extrajudicial, ou seja, qua-
se 70% do universo de instituigoes finan-
ceiras estaduais foi submetido ao regime
de exce¢do”. Para garantir maior seguran-
¢a aos depositantes, criou-se, em novem-
bro de 1995, o Fundo Garantidor de Cré-
dito (FGC).

A segunda fase foi caracterizada pe-
la modernizagao e adequagio dos bancos
brasileiros aos preceitos internacionais esta-
belecidos pelos Acordos de Basileia. Com a
publicagio da Resolugio n® 2.099, de 1994,
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o sistema bancdrio brasileiro se viu obri-
gado a alocar capital para fazer frente aos
riscos de crédito, passando-se a exigir re-
quisitos minimos de patriménio liquido
para operagoes bancdrias, de acordo com
o perfil e a natureza desses procedimentos.
Além das regras de monitoramento e con-
trole dos riscos das instituicoes financeiras,
criou-se a central de risco de crédito, cujo
objetivo era determinar o potencial de ris-
co de cada instituicio.

Uma terceira fase teve inicio com o
Programa de Estimulo 4 Reestruturagio e
ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (PROER),?> em novembro de 1995,
e com o Programa de Incentivo a Redugio
da Presenca do Estado na Atividade Ban-
céria (PROES). Esses programas tinham
como objetivo conferir maior protecio
aos interesses dos detentores de depdsi-
tos em institui¢bes financeiras e permi-
tiam a transferéncia do controle aciond-
rio dos bancos problemdticos. A proposta
do PROES, como o préprio nome sugere,
era reduzir a presenca das instituicoes fi-
nanceiras controladas pelo Estado nas ati-
vidades do sistema financeiro. Com efeito,
a Unido induzia os Estados a reduzir su-
as agdes por meio dos bancos controlados,
arcando, para tanto, com 100% do cus-
to de ajuste em todos os casos. Em se tra-
tando de privatizagdo, as receitas obtidas
deveriam ser utilizadas para amortizagio

3 O PROER foi criado em
1995 por meio da Resolugao
CMN 2.208 e das Medidas
Provisérias 1.179, de
03.11.95, e 1.182, de 17.11.95,
posteriormente transformadas
em leis (Lei n°. 9.710, de
19.11.98, e Lei n°. 9.447,

de 14.03.97). Para mais
detalhes sobre tais programas,
ver Puga (1999).



do financiamento federal. Na condi¢io de
simples saneamento, por sua vez, esse va-
lor ficava limitado a 50% das necessida-
des de recursos. O PROER, por seu turno,
surgiu como necessidade de gerar liqui-
dez ao sistema bancirio em decorréncia
do surgimento simultdneo de problemas
de liquidez em diversos bancos e da pos-
sibilidade de crise sistémica com conse-
quéncias desastrosas na atividade econd-
mica. Ou seja, as operagdes do PROER
foram solu¢des encontradas para evitar
a quebra dos grandes bancos brasileiros,
que, simplesmente, eram “grandes de-
mais para quebrar”. A partir desse con-
junto de intervencoes, o BCB assegurou
o correto funcionamento do sistema de
pagamentos brasileiro e preservou a segu-
ranga do sistema bancdrio. Segundo da-
dos do Banco Central, o volume finan-
ceiro das operagoes do PROER somou R$
20,4 bilhées, ou aproximadamente, 2,7%
do PIB médio do triénio 1995-97. Como
resultado, oito fusoes e aquisi¢des foram
realizadas no ambito do programa, cujo
resultado final alterou a configuracio do
setor bancdrio brasileiro.

A quarta fase envolveu a entra-
da de institui¢des financeiras estrangei-
ras no sistema, provocando signiﬁcativas
alteragoes no sistema bancdrio, forgando
maior busca pela eficiéncia e estimulan-
do a competi¢io bancdria. Em agosto de
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1995, a Exposi¢ao de Motivos 311, encami-
nhada pela Fazenda e aprovada pelo presi-
dente da Republica, estabelecia ser do in-
teresse do pais a entrada e/ou o aumento
da participacio das institui¢oes financei-
ras estrangeiras no sistema financeiro na-
cional. Para tanto, destacava que a entra-
da de capital estrangeiro constituia um
importante vetor de estimulo 2 eficién-
cia operacional em decorréncia da maior
capacidade financeira dos bancos estran-
geiros, com reflexos positivos sobre os cus-
tos dos servigos oferecidos ao publico. Em
novembro desse mesmo ano, a Resolu-
¢ao0 n° 2.212 eliminou a exigéncia de que
o capital minimo de um banco estrangei-
ro fosse o dobro do exigido de um ban-
co nacional, igualando a exigibilidade de
capital e o montante de patriménio liqui-
do ajustado ao grau de risco da estrutu-
ra dos ativos.

3_A estrutura do
setor hancario hrasileiro

3.1_Caracteristicas gerais

Como consequéncia do processo de reestru-
turagao bancdria no Brasil desde a implan-
tacdo do Plano Real, em julho de 1994, e
gracas & onda de fusoes e aquisigoes (F&As),
que seguiu a “quase” crise bancdria de 1995,
o setor bancdrio experimentou, ao longo
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Tabela 1_Nimero de hancos no Brasil

Estrutura do setor hancério e o ciclo recente de expansio do crédito

Origem do capital 1998|1999 |2000 |2001 2002 |2003 |2004 2005 |2006 |2007 |2008
Bancos federais 6 8 9 9 9 8 8 7 7 6
Bancos estaduais 17 11 8 6 6 6 6 6 6 6 6
Privados nacionais 105 96 93 81 76 78 82 82 81 77 78
Participagio estrangeira™ 16 12 13 14 11 10 10 8 9 10 7
Controle estrangeiro 59 67 69 72 65 62 58 57 56 56 62
Tow R BT ORCEY IR PO I I D IO I D

Fonte: Elaboragio dos autores com base em dados do BCB.

Nota: (*) Participagao aciondria minoritdria (entre 10% a 50%).

dos ultimos 15 anos, vérias alteracoes que
resultaram em profundas mudancas no se-
tor: o nimero de bancos diminuiu, a par-
ticipagao de bancos estrangeiros aumen-
tou, o grau de concentragio se elevou,” etc.
Nesse contexto, o nimero de bancos redu-
ziu de 203 em 1998 para menos de 161 des-
de 2005 (Tabela 1). Em particular, os ban-
cos estaduais reduziram substancialmente,
de 17 em 1998 para 6 em 2001, a partir da
implementagio do PROES. Tal declinio te-
ve basicamente dois momentos:
(i) o fim de alta inflagio em 1994/95
e a consequente eliminacio das re-
ceitas inflaciondrias, que resultou na
eliminacio de instituicoes financei-
ras cujas rendas dependiam crucial-
mente do ambiente inflaciondrio;
(ii) implementacio dos programas de
reestruturacao bancdria (PROER
e PROES), ¢ a consequente onda de
F&As que, entio, se seguiu
desde 1997.
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O aumento e o declinio no niime-
ro de bancos federais em 1998-2008 é con-
sequéncia do fato de que alguns bancos es-
taduais foram transferidos para o controle
do governo federal e depois de algum tem-
po foram vendidos. O ntimero de bancos
estrangeiros aumentou de 58 em 1998 para
72 em 2001, quando alguns deles entraram
no mercado doméstico brasileiro, mas de-
clinou depois de 2002, ocasido em que al-
guns bancos estrangeiros foram adquiridos
por bancos domésticos ou simplesmente
fecharam suas subsididrias. Cabe destacar
que o nimero de bancos com participacio
estrangeira reduziu em 1998-2002, prova-
velmente porque uns aumentaram sua par-
ticipagdo aciondria até terem depois con-
trole majoritdrio. Finalmente, o ndimero de
bancos privados nacionais teve forte decli-
nio em 1998-2002, de 105 para 76 bancos,
por causa principalmente da venda de ban-
cos de médio porte, e manteve o nimero
mais ou menos estdvel desde entio.

4 Este tltimo aspecto ¢ tratado
na segdo seguinte.



Tahela 2_Market share por origem de capital (% do total dos ativos)
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’ﬁﬁideﬁ'd.o.céﬁit'ai ........... iees Lt lisss  laoer Usegs  lasgs  laeer lasgs
Bancos federais 36.5 41.6 40.0 31.0 35.6 32.4 28.2 30.1
Bancos estaduais 21.3 8.3 4.6 3.9 4.0 4.0 3.7 1.6
Privados nacionais 26.4 27.7 25.2 29.7 34.0 34.3 37.7 42.1
Participagdo estrangeira® 7.2 13.0 22.6 27.2 20.2 22.0 23.8 20.0
Controle estrangeiro 85 9.4 75 8.2 6.2 7.4 6.6 6.3
Jowl o 100,0 § 1000 § 100,07y 1000y ~ 100,0§ 1000 § 1000}  100,0

Fonte: Elaboragio dos autores com base em dados do BCB.

Nota: (*) Participagdo aciondria minoritdria (entre 10% a 50%)

5> Para mais detalhes,
ver Paula (2011).

A Tabela 2 mostra o market share
no setor bancério brasileiro de 1995 a 2009,
pelo critério de total de ativos. Enquan-
to a participagio dos bancos federais, que
inclui os dois “gigantes” (Banco do Brasil
e CEF), além de alguns bancos regionais
(BNB e BASA), tem oscilado no periodo,
alcancando 30% em 2009, os bancos esta-
duais reduziram fortemente e rapidamen-
te seu market share, de 21,3% em 1995
para 5,6% em 1999, em consequéncia da
privatizacio de tais bancos. J4 a redugao
do market share em 2007-09 foi em razio
principalmente da venda do banco Nos-
sa Caixa (banco estadual paulista) para o
Banco do Brasil. Os bancos privados na-
cionais aumentaram significativamente
sua participacdo, de 25,2% em 1999 para
42,1% em 2008, em que pese tenha dimi-
nuido o nimero de bancos, uma evidén-
cia do fato de que os grandes bancos do-

mésticos — em particular o Bradesco e o
Itat — foram os principais protagonistas
da onda de F&As no Brasil. Bancos es-
trangeiros aumentaram substancialmen-
te seu market share, de 7,2% em 1995 pa-
ra 27,2% em 2002, gragas principalmente
a aquisi¢do do Bamerindus pelo britini-
co HSB, do Real pelo holandés ABN AR-
MO e do Banespa pelo espanhol Santander,
mas declinou entre 2001 e 2003, periodo
de aversdo ao risco dos bancos estrangei-
ros, que aumentou em funcio das crises
externas que afetaram Argentina e Brasil;
alguns bancos venderam suas subsididrias,
como os casos da venda do BBV (espanhol)
e do Boavista (portugués) para o Bradesco.
Na primeira metade dos anos 2000, hou-
ve alguma tendéncia para parcial reversao
do processo de desnacionaliza¢do do se-
tor bancério brasileiro.”
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3.2_A questao da concentragao hancaria no
Brasil e o papel dos hancos piihlicos
Uma importante caracteristica do setor
bancdrio em todo o mundo é o fato de que
a atividade bancdria é concentrada. Esse re-
sultado decorre da presenca de economias
de escala e de escopo, que permitem aos
bancos diminuirem seus custos por uni-
dade de produto (Baumol ez 4l., 1982). A
presenca de economias de escala significa
que os grandes bancos possuem custos de
produ¢io marginais (e médios) mais bai-
xos dos que os bancos pequenos. Econo-
mia de escopo, por sua vez, implica que
bancos multiplos com diversos produtos
sio mais eficientes do que “boutiques fi-
nanceiras”.® Em especial, considerando o
mercado bancdrio brasileiro, Silva e Jorge
Neto (2002), partindo de uma amostra de
59 grandes bancos, analisaram a ocorrén-
cia de retornos de escala no periodo 1995-
1999. As estimativas encontradas mostram
a ocorréncia de economias de escala inde-

pendentemente do tamanho do banco.
Mesmo com a ressalva dos autores
de que o setor bancdrio brasileiro possui es-
pago para redugio de custos e ampliago da
produgao, a presenga de economias de es-
cala constitui importante varidvel para ex-
plicar a concentragao bancdria, bem como
fornece boas explicagoes sobre o atual pro-
cesso de fusao e aquisigao no setor bancirio
brasileiro. Se por um lado fusoes e aquisi-
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¢Oes tornam os bancos menos vulnerdveis a
choques isolados, ou permitem ao sistema
bancdrio tornarem mais protegidos con-
tra choques idiossincriticos, uma vez que
grandes conglomerados bancirios sao, em
geral, mais diversificados, por outro lado
aumentam o risco de crises sistémicas.

Ao se analisar as transformagoes
ocorridas no Brasil apés o Plano Real em
termos de atividade econdémica, sem du-
vida as modificagbes do setor financeiro
merecem destaque. Além da prépria mu-
danca da moeda e do fim da alta infla-
¢do, indmeras foram as modificagbes na
legislagdo e nos normativos do setor, en-
tre as quais merecem destaque: os norma-
tivos do Acordo de Basileia, em especial a
exigéncia de capital minimo dos bancos
compativel com os riscos de suas ativida-
des de modo que o chamado patriménio
de referéncia (PR), nos termos da Resolu-
¢a0 do CMN n° 3.444, de 02/2007, seja su-
perior 4 soma dos seguintes termos:

PRE:PEPR +PCAM +])_[UR+
+ Lo + Lycs + Dopr (1)

Onde: PRE ¢ o patrimonio de refe-
réncia exigido; Pppr € a parcela referente
as exposicoes de crédito ponderadas pe-
lo fator de risco a elas atribuido; Py é
a parcela referente a exposi¢io em ouro,
moeda estrangeira e operagdes sujeitas a

¢ Algumas evidéncias
internacionais podem ser
vistas em Berger e Humphrey,
(1991), Berger ez al. (1987);



N
variagio cambial; P, =>"P,, éa parce-
i=1

la referente ao risco das operagdes sujei-
tas & variagio de taxa de juros e classifi-
cadas na carteira de negociagdo, e N diz
respeito as N diferentes operagoes; Peom
¢ a parcela referente ao risco das opera-
¢Oes sujeitas as variagdes nos precos das
commodities; Pacs é a parcela referente ao
risco de variagao nos pregos das agoes clas-
sificadas na carteira de negociacio; e Porz
¢ a parcela referente ao risco operacional.

Como o capital constitui a forma
mais dispendiosa de financiamento das
atividades bancdrias, os requisitos de ca-
pital impostos impactam a rentabilidade
das instituigoes financeiras e, consequen-
temente, acarretam desdobramentos sobre
a prépria competi¢ao bancdria. Se por um
lado os preceitos de Basileia buscam maior
solidez do sistema bancério fortalecendo as
estruturas de risco das instituicoes finan-
ceiras, bem como fornecem incentivos em
termos de capital para as melhores prati-
cas de gestio e monitoramente de riscos,
por outro impdem custo elevado de ajus-
tamento por parte das instituigoes.

Em teoria, as seguintes razoes su-
gerem uma relagio entre concentragio
bancdria e os normativos de Basileia:

(i) alguns bancos, em especial aqueles
com estrutura de riscos mais
especializada, podem se beneficiar
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dos incentivos estabelecidos
pela implementagio de modelos
internos de aloca¢io de capital,
poupando, dessa forma, capital;

(ii) os elevados custos de ajustamento
das institui¢des, em sua maioria
custos fixos associados a
implementacio e a readequagao
da estrutura de risco dos bancos,
de construcio de bases internas de
dados para mensuracdo dos riscos
e de tecnologia da informacio,
podem deslocar a chamada

“dimensio maxima de eficiéncia
operacional”, a qual, por sua vez,
associada aos retornos de escala,
pode favorecer o processo de
concentracio bancidria;

(iii) os bancos mais eficientes e com
melhores préticas de gestao
conseguem implementar mais
rapidamente os modelos de
alocacio de capital baseados na
chamada “abordagem avangada”,
poupando, dessa maneira, capital.
Com efeito, esse resultado
permite maior alavancagem
dessas institui¢oes e maiores
taxas de retorno.

Para avaliar a evolucgio da concen-

tragio bancdria no Brasil, utilizou-se co-
mo metodologia o indice de concentragio

espacial de Hirschman-Herfindal (IHH).
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Para tanto, considerando-se uma série
x={x,x,,...,x,} indicadora do nivel
de atividade econémica em um conjunto
com 72 observagoes distintas, sabe-se que
o THH ¢ descrito por:

" 2
H. :Z x; 2)

Onde: 7 é o nimero de bancos con-
siderados na andlise, x; ¢ a participagio ab-
soluta do banco 7, e X representa o volume
total do mercado bancdrio analisado.

O menor indicador para o THH
ocorre quando a série X é constante. Nes-
se caso, a participa¢o relativa de cada ter-
mo ¢ exatamente igual a /7, sendo que

O vetor

— ey —

n n

1]representa o ponto mi-

nimo da funcio objetivo. Por outro lado,
quando o indicador bancirio estd concen-
trado em um tinico banco, entio o IHH se-
rd igual a um, evidenciando concentragio
méxima. Ao se tomar a soma dos quadra-
dos da participagao relativa de cada banco,
considera-se que, quanto maior a institui-
¢20, maior o seu poder de mercado. Ob-
serva-se, portanto, que: 1< A, <1.Como
salienta Resende (1994), a medida que o
numero de individuos analisados aumen-
ta, o limite inferior do indice tende a zero.
Por essa razao, uma importante limitagzio
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do indice é que, & medida que 7 aumen-
ta, o limite inferior /7 se modifica, de
modo que comparagdes intertemporais
ficam prejudicadas.

De toda sorte, a interpretagio cor-
reta dos indicadores de concentracio ban-
céria sio compreendidas de forma mais
adequada por meio do dual do indice de
Hirschman-Herfindal, uma vez que o IHH
nio leva em considera¢io de forma direta
o ntimero de bancos considerado na ana-
lise. Com efeito, seja y = {)’v)’z’-”’)’n}
a série dual do 1HH. O modelo dual, nesse
caso, considera um mercado teérico com
o mesmo numero de bancos do mercado
real. A diferenca nessa abordagem ¢é que
o mercado tedrico estd estratificado em
dois grupos. O primeiro grupo possui &
bancos, e esse grupo domina totalmen-
te o mercado; tal grupo divide o merca-
do igualmente entre si, de modo que ca-
da banco possui participagao absoluta no
mercado tedrico igual a £, . O segundo
grupo, por sua vez, possui 72— o banco
e possui participagio nula no mercado.
Dessa forma, tem-se que:

S P = 22i=1 P, (3)

Onde: Pu, é a participacao absolu-
ta do banco 7 no mercado real. Observa-se
pela equagio (3) que o volume no merca-
do tedrico é exatamente igual ao volume



do mercado real. Além disso, o IHH nos

dois mercados, tanto no real como no du-
al, é exatamente igual, /HH = IHH,,.
O dual ¢ definido como a fragio dos ban-
€Os que nio possuem participagio no mer-
cado. Por esse expediente, a concentragao

de uma industria bancdria medida pelo

IHH ¢ equivalente a uma concentragao,
também medida pelo IHH, em uma in-
ddstria na qual uma fracio dos bancos se

apropria de todo o mercado.

Em outras palavras, aandlise dual é

feita com base em duas séries de dados, di-
gamos série A e B. A primeira representa o

mercado em si, enquanto a segunda ¢ rela-
cionada ao IHH propriamente. Dessa for-
ma, a série B representa a estrutura origi-
nal dos dados, mas com a vantagem de vir
estratificada em dois grupos. O primeiro,
chamado “grupo dominante”, detém toda

a participacdo do mercado, com distribui-
¢ao uniforme entre todos os integrantes,
a0 passo que no segundo grupo os mem-
bros nao participam do mercado. Fica evi-
dente, portanto, que o complementar do

dual (1-d) passa a ser a medida de andli-
se relevante, a qual nos fornece o percen-
tual dos bancos que dominam o mercado.
Sendo assim, como [HH,, =IHH,,, se-
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gue-se, pois, que o dual do mercado real
¢ descrito por:

1

1 (4)
nlHH,

d=1

Pela equagio (4), observa-se que o
dual ¢ uma fungio crescente em /HH, ,
uma vez que o indice de Hirschman-Her-
findal varia de 1/72 a 1. Em concorréncia
perfeita, d assumira valor zero, ao passo
que, em situagao de monopdlio, d assu-
me o seu valor mdximo 1-1/7, sendo que,
quando o nimero de bancos é grande, o
dual se aproxima da unidade. Cabe des-
tacar que o dual é também um indice li-
mitado, visto que 0 < d(HX) <1-1/n.
A vantagem em se utilizar o dual, em vez
do primal, estd no poder da interpretacio
do indice, ji que este ndo depende do na-
mero de bancos no mercado, facultando,
portanto, a comparagao entre mercados
com grande variabilidade de bancos; isso
corrige o problema do limite inferior evi-
denciado no IHH.

Segundo o Federal Trade Comission
e 0 Department of Justice, dos EUA, um
mercado especifico ¢ classificado em ter-
mos de concentragio da seguinte forma:”

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, IHH > 0,18 => indtstria altamente concentrada
7 Ver U.S. Department of
Justice e Federal Trade

Commission (2010).

0,1 < /[HH < 0,18 => industria moderadamente concentrada

IHH < 0,1 => indtstria nio concentrada
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Grafico 1_IHH do setor bancario brasileiro
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Fonte: Tabela A.1, em anexo.

Considerando-se os dados do “Con-
solidado Bancidrio I’® do relatério do CO-
SIF — 50 maiores para ativo total, volume
de dep6sito, niimero de funciondrios, nd-
mero de agéncias, volume em operagoes
de crédito e arrendamento mercantil e
TVM e instrumentos financeiros com de-
rivativos, obtém-se os seguintes indices de
IHH, bem como os respectivos dual e du-
al complementar, cuja evolugao é mostra-
da nos Graficos 1 e 2. Considerando-se os
dados apresentados, constata-se que o sezor
bancdrio brasileiro pode ser classificado como
uma indstria de concentracdo média pa-

ago/02

oy 2 2 W3 W U 0 LD E0D M e e (e

SES822385888855553383
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B8 5EE2Es 2828828888 S

et |HH - Depdsito
—o— |HH - Agéncias
|HH - TVM & Instrumentos Financeiros Derivativos

ra todos os dados em andlise, exceto opera-
¢oes de crédito e arrendamento mercantil,
a qual apresenta forte concentragio apds
junho de 2008.

8 Consolidado Bancério

I: somatério das posigoes
contdbeis das instituicoes
bancdrias do tipo
Conglomerado Bancdrio I
(composto de pelo menos
uma instituicao do tipo banco
comercial ou banco multiplo
com carteira comercial)

e Instituicoes Bancdrias
Independentes I (instituicoes

financeiras do tipo banco
comercial, banco multiplo
com carteira comercial ou
caixa econdmica que nio
integrem conglomerado).

E importante destacar que,
no Consolidado Bancirio I,
nio estd incluido o
BNDES, por nao ser esse
um banco depositdrio.
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Grafico 2_Analise dual da concentragao do setor bancario brasileiro
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Fonte: Tabela A.1, em anexo.

Quando se analisam esses mesmos
dados do ponto de vista do dual, é possivel
verificar qual o grau dessa concentragio
de forma mais acurada para uma anilise
de uma série temporal. O Gréfico 2 mos-
tra os dados do complementar do dual, tal
como definido acima. Com efeito, pode-
-se afirmar que os ativos do setor bancdrio
estio concentrados em 10,0% das institui-
¢oes, em média. Para o volume de depé-
sitos, esse nimero é de 7,5%; para nime-
ro de funciondrios, 7,8%; para nimero de
agéncias, 8,2%; para operagoes de crédito
e arrendamento mercantil, 8,2%; e para

TVM e instrumentos financeiros e deriva-
tivos, 9,3%. Ou seja, se o indice de IHH
mostra que o setor bancdrio brasileiro é
de concentragio média, por meio do du-
al, pode-se inferir que o mercado banci-
rio estd concentrado em apenas oito ban-
cos, quais sejam: Banco do Brasil, Itat
Unibanco, Bradesco, Santander, Caixa
Econdmica Federal, HSBC, Votorantim e
Safra. Levando-se em consideragio que
o Banco do Brasil adquiriu 50% do ca-
pital do Banco Votorantim, no final de
2008, pode-se dizer que o mercado ban-
cério varejista brasileiro estd concentrado
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em apenas sete bancos, sendo dois ban-
cos publicos federais (BB e CEF), trés ban-
cos privados nacionais (Itat, Bradesco e
Safra) e dois bancos estrangeiros (Santan-
der e HSBC).

No caso particular do volume de
crédito e de operagoes de arrendamento
mercantil, observa-se que o crédito banci-
rio estd concentrado em apenas cinco ban-
cos. Levando-se em consideragao que, des-
ses cinco bancos, dois estio sob controle
estatal, fica evidente a importancia das po-
liticas publicas de crédito para determinar
adinimica desse mercado. Em especial, os
dados apresentados no Grafico 2 mostram
que a crise de 2008 aprofundou a concen-
tragdo bancdria no Brasil, e, por essa razéo,
o papel dos bancos publicos ganha rele-
vancia estratégia na gestao de politica eco-
nbémica, uma vez que atuam como indutor
de comportamento ao restante do merca-
do.” Sendo assim, o grau de competicio
do setor bancdrio ¢ relevante na medida
em que influencia a quantidade de crédi-
to ofertada, a sua qualidade ¢ o préprio
crescimento econdmico.

A literatura convencional de eco-
nomia industrial postula que, quanto me-
nor a competicio entre os bancos, maio-
res serdo os beneficios aos tomadores de
crédito, uma vez que o preco do capital
e a propria disponibilidade de recursos
serdo maiores em um ambiente compe-
titivo. No entanto, outros estudos'’ que
incorporam problemas de informagao as-
simétrica, moral hazard, problemas de se-
legao, etc., argumentam que, na presen-
ca de retornos de escala, a concentracao
reduz o custo de informacio e de selecio
por parte dos bancos, de modo que am-
bientes mais competitivos geram menos
crédito em relacio aos mais concentra-
dos. Esse resultado ocorre em mercados
nos quais existem mobilidade de clientes
(heterogéneos), o mercado é amplo e o
custo de troca de informagio ¢é relativa-
mente baixo. Essas condi¢oes sdo precisa-
mente as encontradas no setor bancdrio.
A racionalidade econémica desse resulta-
do ocorre porque a informacio ¢ um dos
fatores que garantem retorno de escala as
operagdes bancdrias.

% A elevada concentragao
nas operagoes de crédito e
arrendamento mercantil
ocorrida no inicio de 2099
se deve ao fato de que, com

« o s
0 “empocamento” da liquidez
no mercado interbancidrio e
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a elevada preferéncia liquidez
dos grandes bancos (que
contam com um funding de
recursos mais diversificados
do que os pequenos e os
médios bancos), houve forte
racionamento no mercado

de crédito em seu segmento
privado, que atingiu em
particular os pequenos e os
médios bancos. De outro lado,
o governo brasileiro permitiu
que os grandes bancos
usassem recursos dos depdsitos

compulsérios para comprar
carteiras de crédito de bancos
médios (ver, a respeito, as MPV
442 e MPV 443, ambas de
outubro de 2008).

10 Ver Miller (2003), McIntosh
e Wydick (2005).



Dessa forma, uma central unifica-
da de informacio de crédito constitui um
“monopdlio natural”, de modo que, quan-
do os bancos comecam a trocar informa-
¢oes, isso cria um incentivo para que os
demais bancos do sistema também facam
o mesmo em relagio aos seus clientes. As-
sim, a troca de informacées bancdrias me-
lhora a qualidade e a quantidade dos em-
préstimos, reduzindo a taxa de juros. Esse
resultado também pode ocorrer em um
Gnico banco; para tanto, um relaciona-
mento de longo prazo com o cliente se-
leciona os empréstimos concedidos e a ta-
xa cobrada. Ou seja, existem dois efeitos
ambiguos atuando no sistema. O primei-
ro ¢ o chamado screening effect (filtragem);
o segundo, o incentive effect (incentivo).
Nesse sentido, setores mais concentrados
sao melhores do que aqueles competitivos
se o canal informacional superar os efeitos

tradicionais da competigio.

Uma questao adicional a esse deba-
te merece aten¢do: qual o papel dos ban-
cos publicos em um ambiente com nota-
da presenca de retornos crescentes a escala
e com informacio assimétrica, moral ha-
zard, etc.? Adicionando elementos a esse
cendrio, considere ainda que esse banco
publico em questdo seja eficiente, lucra-
tivo e com amplo market share. Por fim,
considere que todos esses problemas este-
jam postos em um ambiente de forte in-
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certeza. Ou seja, independentemente de
questdes relacionadas a concorréncias e a
problemas de selecio, em decorréncia do
préprio ambiente econdmico, os bancos
simplesmente decidem empocar liquidez
e reduzem prontamente o volume de cre-
dito concedido. Esse foi precisamente o
cendrio vivido pela economia brasileira no
fim de 2008. A crise atingiu o Brasil pelo la-
do da oferta decorrente da forte contracio
do crédito bancdrio derivado do aumento
da preferéncia pela liquidez — desejo pela
posse de ativos facilmente conversiveis em
meios de pagamento — dos bancos em vir-
tude das incertezas presentes na economia
(Oreiro; Basilio, 2009).

Os bancos publicos — como BN-
DES, CEF e Banco do Brasil — sao funda-
mentais na realizagdo de politicas credi-
ticias anticiclicas na medida em que sua
atuagio interfere na estrutura de merca-
do do setor e, portanto, na prépria dina-
mica de crescimento da lucratividade no
longo prazo. Isso porque, quando esses
bancos adotam uma politica de expan-
sao do crédito em um cendrio de notada
elevagio da preferéncia pela liquidez dos
bancos e elevagio do pessimismo, a atua-
Ao estatal, além de reaquecer a economia
por meio do canal keynesiano tradicio-
nal, for¢a uma reagio dos demais bancos
em decorréncia da perda de market share
que eles estardo sujeitos, caso nao acom-
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panhem o movimento de expansio reali-
zado pelos bancos publicos.

Nesse sentido, além de possuirem
tradicional funcio social de agente do go-
verno nas politicas publicas e na instalacio
de agéncias e postos de atendimento em
dreas remotas e pouco lucrativas, os ban-
cos publicos atuam no sentido de forgar
a ampliagio de liquidez por meio do ca-
nal concorréncia de mercado. Assim, em
momentos de crise com elevada incerteza,
nao apenas a autoridade monetdria pos-
sui funcio estratégica de reaquecer a eco-
nomia, como também os bancos publi-
cos. Esse resultado é reforcado no Brasil
em razio da atuacio ativa do BNDES, do
Banco do Brasil e da CEF. Esse ponto se-
r4 aprofundado na préxima segao.

4 Bancos piblicos e a
evolugdo do mercado de
crédito no periodo recente

4.1_Breve contextualizagao
macroecondmica

Os dados sobre o crescimento do PIB na
Tabela 4 mostram o comportamento a la
“stop and go”, que tem caracterizado a eco-
nomia brasileira nos dltimos anos: cur-
tos ciclos de crescimento sdo seguidos de
uma desaceleracio econdmica. Entre 1981
€ 2008, a média do crescimento do PIB foi
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de 2,6%, contrastando com o crescimen-
to médio de 7,1% entre 1947 e 1980. Os
periodos de maior crescimento do crédi-
to bancdrio, como 1994-1995 e 2004-2008,
coincidem, grosso modo, com periodos
de maior crescimento econdémico, uma
vez que ¢ de se esperar que as firmas bus-
quem novas fontes de financiamento para
expansio de suas atividades, assim como
as familias busquem expandir seus gastos
com bens de consumo com crédito, du-
rante as fases de crescimento da renda e
do nivel de atividade econdmica.

Destaca-se, assim, a importincia
que um ambiente de crescimento econ6-
mico mais duradouro e de maior estabi-
lidade macroecondmica tem tido sobre o
desenvolvimento do mercado de crédito
no Brasil. Uma diferenga importante en-
tre o periodo 1994-1995 e o periodo 2004-
2008 é que, no primeiro, no contexto de
um processo de estabilizagao de pregos
com um cimbio semifixo, as taxas re-
ais de juros eram extremamente elevadas,
enquanto, no segundo, houve redugio
nessas taxas, mas que ainda se mantive-
ram em patamares elevados, consideran-
do que a politica econdmica passou a ser
operada com um regime de cAmbio flu-
tuante a partir de 1999.

Apbs a crise cambial de janeiro de
1999, resultante, entre outros fatores, da
elevada vulnerabilidade externa do pais
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1995 11996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Crescimento real do PIB (% a.a.) 4,4 2,2 3,4 0,0 0,3 4,3 1,3 2,7 1,1 5,7 3,2 4,0 5,7 5,1
(FO/";’II;;)“?” bruta de capital fixo 2050 193] 9] 167 1.6l 141] 170l 164] 1531 61| 19| 164]  175] 190

0
Inflagio (%0a.a.) 22,4 9,6 5,2 1,7 8,9 6,0 770 12,5 9,3 7,6 5,7 3,1 4,5 5,9
Taxa de juros real (pelo IPCA) 21,0 14,9 171 23,9 14,1 10,2 8,4 5,1 11,9 7.5 1,9 11,0 6,8 5,9
Resultado fiscal (%PIB) -7,3 -5,9 -6,1 791 -10,0 -4,5 -4,8 9,4 -3,3 -2,3 -2,8 -2,9 2,1 -1,5
Divida publica (%PIB)* 280 307) su8l 3890 445| 4ss| 4s4) sos| s24| 470l 45| 440] 420 388
Taxa de cdmbio - média 09l 1ol 11 L2l ust] us3| 235) 292] s08] 293) 243 28] 195] 183
(R$/USS)
Reservas cambiais (US$ milhoes) | 49.708 | 58.323 ] 50.827) 42.580 | 35.279| 32.434] 35.563 | 37.462 ] 48.847] 52.462 | 53.245 85.561| 179.433 | 192.844
Conta corrente (%PIB) 2,7 -3,1 -3,9 -4,2 -4,3 -4,0 -4,1 -1,8 0,7 1,6 1,5 1,2 0,1 2,3
Reservas cambiais 100,1] 1004) 849l 7371 716l sl s40] 79.3) 1012] s83s5| 7231 932] 14s8] 1113
(% importacoes)
Divida externa (%PIB) 2071 214 2301 286 41.2] 366] 408 4s51) 425] 332] 213] 186l 183] 169
Divida externa/exportagoes 3,4 3,8 3,8 4,7 5,0 4,3 39 3,8 3,2 2,3 1,6 1,4 1,5 1,4
Balanga comercial 3157 s.453] -6.652] -6.603| -1.261] -698) 2.650) 13.121| 24.794 | 33.666 | 44.703 | 46.458] 40.031| 27.745
(US$ milhoes)
Conta corrente (US$ milhoes)  [-18.136 |-23.248 |-30.491)-33.829 |-25.400 |-24.225 }-23.215| 7.637] 4.177] 11.738) 13.984|13.620] 1.550] -28.299

Fonte: IMF (2009) e IPEADATA (crescimento do PIB, inflagao, resultado fiscal, divida puablica e divida externa).

(*) Dezembro de cada ano.

(déficit em conta corrente de 4,0% do PIB
em 1998), o Brasil adotou um novo mo-
delo de politica econoémica, baseado nas
seguintes caracteristicas: regime de cAm-
bio flutuante, sistema de metas de infla-
¢ao e geragio de constantes superdvits
primdrios, que resultaram em taxas de
juros menores que no periodo anterior
(1995-1998), mas ainda elevadas. Ademais,
o modus operandi do sistema de metas
de inflagao, somado ao regime de cAm-
bio flutuante e operando sob condigoes
de abertura (quase) total da conta de ca-
pital, resultou em maior instabilidade da

taxa de cAmbio nominal. A volatilidade
da taxa de cAmbio evidentemente é maior
em momentos de saida de capitais do pa-
is, como ocorreu em 2002-2003 e em 2008,
como pode ser visto no Gréfico 3.

Por outro lado, no periodo de maior
estabilidade e crescimento econdémico,
como em 2004-2008 (até o 3° trimestre),
a volatilidade do cAmbio e da taxa de ju-
ros, grosso modo, reduz. Nota-se, con-
tudo, que a taxa DI — taxa definida no
mercado interbancdrio e que guarda for-
te vinculagao com a taxa bdsica de juros
Selic — é também bastante vol4til. A taxa
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Grafico 3_Volatilidade do cambio e da taxa DI*
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao prépria.

(*) Volatilidade calculada com base no coeficiente de variagio

DI ¢ importante no mercado de crédito
bancdrio por ser a que baliza as operagoes
interbancdrias, sendo, consequentemen-
te, crucial na definicio do custo do di-
nheiro para os bancos..

O ambiente macroecon6émico, por-
tanto, tem papel fundamental na determi-
nacio da oferta e das condicées do crédito
bancdrio. Por exemplo, uma volatilidade
maior na taxa de juros e na taxa de cim-
bio pode ter impacto negativo sobre o fin-
ding doméstico ou externo dos bancos, ji
que esses, em sua esséncia, sao transfor-
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madores de maturidades, ou seja, captam
curto e emprestam mais longo. Assim, os
bancos enfrentam o problema de desca-
samento de maturidades: no momento
de refinanciamento de suas posi¢des ati-
vas, eles podem se defrontar com uma ta-
xa de juros mais elevada. No caso de uma
desvalorizagio cambial, essa pode ter im-
pacto direto sobre as captagdes feitas no
mercado externo. Logo, o movimento da
taxa de juros e da taxa de cAmbio tem pa-
pel crucial sobre as operagdes financeiras
feitas pelos bancos.



Por outro lado, o menor crescimen-
to do produto e da renda resulta em me-
nor demanda por crédito, dado o nivel
mais baixo dos gastos dos agentes (firmas
e familias), além de aumentar a inadim-
pléncia por parte dos tomadores de cré-
dito. Alternativamente, o maior cresci-
mento do produto e de renda aumenta
a demanda por crédito e diminui o nivel
de inadimpléncia, impactando positiva-
mente sobre a avaliagio de risco do cré-
dito por parte dos bancos. Deste modo, a
melhoria do estado geral de expectativas
dos agentes faz com que os bancos dimi-
nuam sua preferéncia pela liquidez e pas-
sem a sancionar em larga medida a de-
manda por crédito dos agentes — firmas
e individuos (Paula, 1999).

Portanto, em momentos de maior
instabilidade econémica, os bancos pro-
curam reduzir os riscos, encurtando a ma-
turidade média de suas operagoes ativas
(empréstimos e titulos) e diminuindo a
oferta de crédito mais longo e de maior
risco. Privilegiam, assim, o turn over de
seu ativo. Assim, o crédito torna-se mais
escasso, caro e curto (em termos de ma-
turidade) em momentos de maior insta-
bilidade e desaceleracao econd6mica. No
caso do Brasil, esse ajuste dos bancos,
que em condi¢des normais levaria a uma
perda nas receitas totais e rentabilidade,
em funcao da diminui¢io no volume de
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empréstimos e piora na qualidade da car-
teira de crédito, tem sido facilitado pela
existéncia de titulos publicos indexados
a Selic e a taxa de cAmbio, que fornecem
aos bancos um hedge contra aumento na
taxa de juros e contra a desvalorizagio no
cambio. Isso permite que os bancos, que
normalmente se defrontam com o trade-
-off cléssico liquidez ou com a rentabili-
dade na composigao de seu portfélio de
aplicagoes, possam conjugar liquidez e
rentabilidade (Paula; Alves Jr, 2003).

A Tabela 4 mostra a predominan-
cia de titulos indexados a Selic e 4 taxa de
cimbio em 2000-2003, periodo marcado
por forte instabilidade externa (crise ar-
gentina, efeitos de 11 de setembro de 2001,
etc.) e pela prépria crise brasileira de con-
fianca de 2003 em face da iminéncia da
eleicao de Lula para presidente. A partir
de 2004, observa-se melhoria na composi-
¢ao da divida publica, com aumento dos
titulos prefixados e indexados a inflagao e
diminuicio nos titulos indexados ao cAm-
bio, em maior grau, e a taxa Selic.

Por outro lado, o maior crescimen-
to e a estabilidade macroeconémica a par-
tir de 2004, favorecidos pelo ambiente ex-
terno benigno, junto com certa mudanca
no perfil de divida publica, parecem ter si-
do fatores macroecondmicos determinan-
tes no boom de crédito que ocorreu a par-
tir de meados de 2003. O recente boom do
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Tahela 4_Titulos de divida piblica federal (%)

Taxa de Taxa de Inflagao . i Inflagao
camhio referéncia (IBP]E Selic Prefixa-dos (IPB:] Outros Total
Junho 2000 21,1 5,4 5,4 54,7 13,3 0,0 0,1 100,0
Dez. 2000 22,3 4,7 5,9 52,2 14,8 0,0 0,1 100,0
Junho 2001 26,8 5,0 7,2 50,2 10,8 0,0 0,0 100,0
Dez. 2001 28.6 3.8 7.0 52.8 7.8 0.0 0.0 100.0
Junho 2002 29.9 2.2 75 50.4 8.6 1.4 0.0 100.0
Dez. 2002 22.4 2.1 11.0 60.8 2.2 1.6 0.0 100.0
Junho 2003 13.5 2.0 11.3 67.2 4.5 1.6 0.0 100.0
Dez. 2003 10.8 1.8 11.2 6l.4 12.5 2.4 0.0 100.0
Junho 2004 8.9 1.8 11.9 57.5 16.8 3.0 0.0 100.0
Dez. 2004 5.2 2.7 11.8 571 20.1 3.1 0.0 100.0
Junho 2005 3.6 2.5 10.6 57.1 23.0 3.3 0.0 100.0
Dez. 2005 2.7 2.1 8.2 51.8 27.9 7.4 0.0 100.0
Junho 2006 2.3 2.0 7.7 425 31.5 14.1 0.0 100.0
Dez. 2006 1.3 2.2 7.2 37.8 36.1 15.3 0.0 100.0
Junho 2007 1.1 2,3 6,4 34,1 38,7 17,5 0,0 100,0
Dez. 2007 1,0 2,1 6,5 33,4 37,3 19,8 0,0 100,0
Junho 2008 0,8 2,1 5,7 34,5 34,8 22,2 0,0 100,0
Dez. 2008 1,1 1,6 5,7 35,8 32,2 23,6 0,0 100,0
Junho 2009 f - 080 ... .. LS. 5S4, .3780 . L7V 228 0,0y, .. 1000

Fonte: Banco Central do Brasil

crédito, como serd visto a seguir, foi li-

derado pelos bancos privados e com pre-

dominancia de operagdes de crédito livre

voltadas para o setor privado. Jd o contd-

gio da crise financeira mundial a partir

da quebra do Lehman Brothers, em se-

tembro de 2008, teve impactos negativos

sobre o mercado de crédito bancério bra-

sileiro, e esse foi um dos canais de conta-

gio da crise no Brasil. Contudo, os bancos

publicos, em particular os grandes fede-
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rais (BNDES, Banco do Brasil e CEF), ti-
veram papel anticiclico importante, que
evitou uma desaceleragio maior na taxa
de crescimento do crédito.

4.2 Caracteristicas da evolucao recente do
mercado de crédito no Brasil

A caracteristica de uma economia de bai-

X0 crescimento e marcada por um com-

portamento a la “szop and go” e por vérias

crises externas (crise mexicana, crise asi-




Grafico 4_0peracdes de crédito sobre o PIB (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

' A excegdo foi o contdgio

da crise mexicana no inicio

de 1995, quando os bancos
vinham compensando as
perdas com o floating (imposto
inflaciondrio ganho sobre

os depdsitos A vista) com o
crescimento de sua oferta de
crédito. A adogio de uma
politica monetdria restritiva
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——(per. cred.ao sator pav,
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dtica, crise russa, crise brasileira, crise ar-
gentina, etc.), como Vvisto na se¢io ante-
rior, fez com que a oferta de crédito, apds
um breve boom pés-sucesso da estabiliza-
¢do de precos a partir da implantacio da
nova moeda — o real — em julho de 1994,

em tal contexto teve forte
impacto negativo sobre a
carteira dos bancos, em funcio
do expressivo aumento da
inadimpléncia e diminuicio da
demanda por crédito.

12 A relagdo divida publica/PIB
passou de 31,8% em 1997 para
44,5% em 1999 e para 52,4%
em 2003.
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declinasse quase que gradualmente no pe-
riodo 1995-2003, ocasido em que a relagio
crédito total sobre o PIB caiu de 35,1% em
maio de 1995 para 21,8% em margo de 2003
(Grafico 4). Como jd assinalado, o ajuste
dos bancos a esse contexto foi facilitado
por um contexto macroinstitucional fa-
vordvel, em particular por uma forma de
gestio da politica macroecondmica (po-
litica de juros elevados como mecanismo
de defesa a volatilidade dos fluxos de ca-
pitais) e da divida puablica (com emissio
de titulos pés-fixados e/ou de curto pra-
z0), durante os contdgios das crises exter-
nas, o que permitiu que nio sé os bancos
brasileiros nio tivessem sua satde afeta-
da pelas crises, como também esses pu-
dessem ter rentabilidade elevada'! (Pau-
la; Alves Jr, 2003).

Como resultado dessa forma de ajus-
te macroecondmico, se por um lado as cri-
ses externas nio resultaram em crises ban-
cérias no Brasil, por outro os custos de tal
ajuste recairam sobre o Estado, que teve
crescimento célere na sua divida.'? Outra
caracteristica do periodo 1995-2003 é que
as operagoes de crédito para o setor pu-
blico cairam de cerca de 5,0%-6,0% em
1994-1997 para menos de 1,0% do PIB a
partir de 2002.

Mudangas estruturais importantes,
em termos de controle de capital, opera-
ram no setor bancdrio brasileiro, a partir
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de 1995.7 Posteriormente a “quase” cri-
se bancdria ocorrida em 1995 e que foi
de forma bem-sucedida enfrentada com
a implementagio do PROER e de outras
medidas adotadas pelo governo, o setor
bancdrio brasileiro passou por mudan-
¢as importantes, expressas na reducio
dos bancos publicos nesse setor e no cres-
cimento da participagio dos bancos es-
trangeiros. De fato, o governo brasileiro
comegou a estimular a entrada de ban-
cos estrangeiros para a compra de bancos
“problemdticos”, de modo a fortalecer o se-
tor bancdrio doméstico; a0 mesmo tempo,
instituiu um programa de privatizagao dos
bancos publicos estaduais (PROES), den-
tro de um contexto mais amplo de “forcar”
um ajuste fiscal dos Estados e de reestru-
turacio de suas dividas.

Neste sentido, vdrios bancos esta-
duais — inclusive os de porte relativamen-
te grandes como Banerj, Bemge, Banesta-
do e Banespa — foram vendidos para bancos
privados nacionais (em particular, o Banco
Itat) e bancos estrangeiros (Santander e
ABN-Amro). Por outro lado, grandes ban-
cos varejistas privados, como Bamerindus
e Real, foram adquiridos por bancos es-
trangeiros (HSBC e ABN-Amro). Contu-
do, uma caracteristica distintiva da entra-
da de bancos estrangeiros no Brasil, nos
anos 1990, em relacio a outras experién-
cias de paises emergentes, foi a reacio dos
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grandes bancos privados, que nio sé par-
ticiparam da onda de fusdo e aquisicdo
bancdria (F&As), como também passa-
ram até mesmo a liderd-la. Os grandes
publicos federais varejistas — Banco do
Brasil e CEF —, lideres do setor banci-
rio, nao puderam participar do processo
de F&As bancdrias e assim perderam ma-
rket share no setor bancdrio. Esses bancos
passaram por uma reestruturagio patri-
monial e gerencial importante no inicio
dos anos 2000. Somente recentemente,
o Banco do Brasil foi autorizado a ad-
quirir outros bancos, sobretudo estadu-
ais, sendo a mais importante aquisi¢do o
banco estadual paulista Nossa Caixa, em
2008. Esses movimentos evidentemente
impactaram na evoluc¢io do crédito, co-
mo pode ser visto no Grifico 5, em que
se observa queda maior dos bancos pu-
blicos (federais e estaduais) — de 20,9% do
PIB em janeiro de 1995 para 8,2% em ja-
neiro de 2003 —, enquanto os bancos es-
trangeiros cresceram de 3,% em setembro
de 1996 para 6,9% em outubro de 2001.
J4 a partir de meados de 2003, ini-
cia-se um aumento gradual e sustentado
do crédito bancdrio no Brasil — cuja par-
ticipagao no PIB cresce de 22,0% em abril
de 2003 para mais de 30% em 2007, mais
de 40% em 2009, atingindo 45,0% do PIB
em dezembro de 2009. Como jd assinala-
do, como condicionantes macroecondmi-

13 Para um aprofundamento,
ver Paula (2011), em especial o
capitulo 9.
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Grafico 5_ Operacdes de crédito por controle de capital (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

cos mais gerais desse crescimento, pode-se
apontar o maior indice da renda e do pro-
duto (média de 4,8% em 2004-2008), certa
redu¢do na taxa nominal de juros, a esta-
bilidade macroeconémica e a mudanga no
perfil da divida publica (que estimula uma
mudanca na estratégia de aplicagoes dos
bancos, em diregao ao crédito). Em par-
ticular, na fase de crescimento mais ace-
lerado do crédito (meados de 2003 até se-
tembro de 2008), as caracteristicas gerais

= Oper. cred. SF priv.nac.
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Dados do SF publico incluem o BNDES.

do boom do crédito foram as seguintes: a
absor¢do (quase absoluta) do crédito pelo
setor privado, a lideranca do segmento de
crédito com recursos livres com predomi-
nancia de um funding doméstico, e, por
fim, o dinamismo maior dos bancos priva-
dos nacionais em relacio aos demais ban-
cos (publicos e estrangeiros).

Todos os trés segmentos por con-
trole de capital participaram ativamente
do boom recente de crédito: a relacio cré-
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Grafico 6_Operacdes de crédito livre e direcionado (% PIB)

35,0

—=—Cred. rec. direcionado Cred. reclivres

Fonte: Banco Central do Brasil.

dito/PIB dos bancos publicos passou de
8,5% em abril de 2003 para 12,8% em se-
tembro de 2008, e a dos bancos estrangei-
ros, de 5,2% para 8,0%; no caso dos ban-
cos privados nacionais, a relagio dobrou
de 8,3% para 16,6% no mesmo periodo.
As operagoes de crédito com recursos li-
vres'4 cresceram de 13,7% do PIB em abril
de 2003 para 26,9% em setembro de 2008,
a0 passo que as operagdes com recursos di-
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recionados tiveram uma relagio crédito/
PIB relativamente estdvel no periodo, fi-
cando entre 8% e 9% em 2003/2005, e cres-
cendo gradualmente até atingir 10% em
marco de 2008. O Griéfico 6 mostra que
o crescimento do crédito com recursos li-
vres a partir de meados de 2003 foi “pu-
xado” fundamentalmente pelas operacoes
para pessoa fisica, que cresceram celere-
mente de 5,2% do PIB em abril de 2003 pa-

14 As operagdes com recursos
livres incluem principalmente
trés tipos de operagao: (i)
operagdes contratadas com
taxas de juros livremente
pactuadas entre os mutudrios
e as institui¢coes financeiras,
seja pré-fixadas, seja
p6s-fixadas ou flutuantes
(chamadas de “recursos livres
referenciais para taxa de
juros”); (ii) cooperativas;

e (iii) leasing.
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Grafico 7_Spread bancario médio nas operacdes com recursos livres com taxas prefixadas (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

ra 10,0% em fevereiro de 2007; em maio
de 2007, atingiu niveis semelhantes ao
das operacoes para pessoa juridica, que
cresceram no mesmo periodo de 8,5% a
10,7% do PIB; de abril de 2003 a julho de
2007, as operagbes com pessoa fisica ti-
veram crescimento de 207,7%, enquanto
as operagdes com pessoa juridica cresce-
ram 130,6%.

Perante a perspectiva de crescimen-
to da renda e do mercado interno, os ban-
cos reviram sua estratégia de €xpansao, pas-
sando a “apostar” na expansao do crédito,
inicialmente no crédito & pessoa fisica e

P. Fisica

~— Meédia (prefiado)

posteriormente no crédito a pessoa juridi-
ca, estimulados tanto por maior deman-
da por crédito quanto por spreads ainda
bastante elevados, especialmente no caso
do spread relativo a pessoa fisica, que ini-
cialmente era bem maior do que para a
pessoa juridica, o que tornava altamente
atraente tais operagoes (Grafico 7). Acres-
cente-se que os empréstimos para pessoas
fisicas sao de mais fécil avaliagio por par-
te dos bancos, inclusive quanto as garan-
tias (tendo como “colaterais” automéveis
ou a prépria folha de pagamento, no ca-
so do consignado).
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Grafico 8_0peracdes de crédito por atividade econdmica (R$ milhdes de dez/2009)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Dados deflacionados pelo IGP-DI.

J4 a partir de meados de 2007, a con-
tinuidade do crescimento econémico, ago-
ra determinado pelo crescimento do mer-
cado interno, fez com que as decisoes de
produgio e decisoes de investimentos das
empresas (ampliagio de capacidade pro-
dutiva) se acelerassem, aumentando con-
sequentemente a demanda por crédito
corporativo, em parte atendida pelo setor
bancério varejista (capital de giro) e em
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Pessoas fisicas Outros servigos

parte pelo BNDES (financiamento de lon-
go prazo). Deste modo, observa-se que o
crescimento das operagoes de crédito com
recursos livres para pessoas jurl’dicas cres-
ceu 129,7% de junho de 2007 a setembro
de 2009, contra um crescimento de 115,7%
das operagdes com pessoas fisicas no mes-
mo periodo.

No que se refere s operagoes de cré-
dito por atividade econdmica, observa-se

15 Conforme dados do
IPEADATA.



16 Os bancos publicos,
em especial o Banco do
Brasil, tém participagio
importante no segmento
de crédito consignado.

que o destaque, como j4 assinalado, foram
os empréstimos para pessoas fisicas, cujo
crescimento se acentua a partir de meados
de 2004 (Griéfico 8), passando, a partir de
meados de 2005, a responder por mais de
30% do total do crédito bancdrio. No se-
gundo e terceiro lugar, vém as operagoes
de crédito para industria e “outros servigos”
(inclui as dreas de infraestrutura — transpor-
te, telecomunicacoes, etc.); esses dois ra-
mos de atividades — inddstria e outros ser-
vigos — tiveram comportamento similar e
passaram a crescer mais significativamen-
te a partir de 2006. O crescimento do volu-
me de crédito para a industria parece estar
associado ao maior crescimento do produ-
to industrial, que passou de um crescimen-
to médio de 2,2% em 2005-2006 para 4,8%
em 2007-2008." O volume das operagoes
de crédito para habitagao ainda é bem bai-
x0 no Brasil, vindo a crescer mais recente-
mente, ¢ é apontado com um dos ramos
com grande potencial de crescimento pa-
ra os bancos.

Quanto as modalidades de crédito
com recursos livres, o Gréfico 9 mostra que
as operagoes de crédito para pessoa fisica
e para pessoa juridica se concentram em
poucas linhas de crédito. Entre as moda-
lidades para pessoa fisica, destacam-se as
operagdes de crédito pessoal — com for-
te crescimento ao longo do boom recen-
te de crédito — e as operagdes para aqui-
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sicao de veiculos. Nio é por acaso que os
grandes bancos varejistas (Bradesco, Itau,
Unibanco, HSBC, entre outros) procura-
ram, no pen’odo recente, fazer aquisigao
de institui¢oes financeiras especializadas
no crédito ao consumidor e no financia-
mento de veiculos, além de parcerias com
grandes redes varejistas de comércio — ca-
sos das parcerias do Bradesco com a Casas
Bahia e do Itat com o Pao de Aclicar, de
modo a poderem explorar melhor o nicho
da modalidade de crédito pessoal.

Uma inovagio institucional impor-
tante relacionada ao crédito pessoal foi a
criagao do crédito consignado em 17/9/2003.
As operagoes com crédito consignado, com
juros cobrados mais baixos do que nas ou-
tras operagoes de crédito pessoal, dado o
seu reduzido risco, cresceram rapidamente,
de R$ 9,6 bilhées, em janeiro de 2004, para
mais de R$ 50 bilhoes, a partir de fevereiro
de 2007, quando passou a perfazer mais de
60% do crédito pessoal.’® No que se refere
ao crédito para aquisi¢ao de veiculos, obser-
va-se a predominincia dos bancos privados,
por meio de suas financeiras, com agentes
e quiosques instalados frequentemente em
revendedoras de automoveis.

No que tange as taxas de juros co-
bradas nas principais modalidades de cré-
dito livre, observa-se que as taxas em geral
declinam apés a crise de confianga no fim
de 2002 e inicio de 2003, sendo tal redu-
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Grafico 9_Principais modalidades de crédito com recursos livres
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¢do mais acentuada nas operagoes de cré-  sicas seja menor do que outras modali-
dito onde havia algum tipo de garantia—  dades de crédito, como crédito pessoal e
desconto na folha de pagamento, no caso  capital de giro, tais operacoes sdo bastan-
do empréstimo consignado; o préprio ve-  te lucrativas, em fungio das elevadissimas
iculo, no caso de empréstimos para aquisi-  taxas de empréstimos — mais de 150%, no

¢do de veiculos, e, por vezes, recebiveis, no  caso do cheque especial, e mais de 70%,
caso de empréstimos para capital de giro.  em se tratando da conta garantida (mé-
Por outro lado, embora o volume das ope-  dia do ano de 2007) — ¢ com um turno-
ragbes com conta garantida para pessoas  ver ripido em fun¢io da maturidade cur-
juridicas e cheque especial para pessoas fi-  ta dessas operagdes.
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Grafico 10_Taxa de juros prefixada das principais modalidades de crédito livre
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Mais surpreendente ¢ o fato de es-
sas taxas nao terem acompanhado a que-
da na taxa bésica de juros e nas demais
taxas de empréstimos em 2006-2007 e de
terem se elevado mais significativamente
em 2008, no quadro da crise financeira
internacional e de adogio de uma poli-
tica monetdria mais apertada pelo Ban-
co Central, a partir de setembro de 2008.
Tal comportamento ¢ explicado pela pre-
senga de assimetria de informacoes nessas
modalidades de crédito: um banco tem
mais informacio sobre as caracteristicas
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== Crédito pessoal Aquis.veic.

de seus clientes do que seus concorrentes,
e, em razio de problemas de selegao ad-
versa, torna-se muito dificil atrair clientes
de boa qualidade (bons pagadores) sem
que os beneficios e as ofertas concedidos
também atraiam clientes de baixa quali-
dade. Deste modo, as modalidades de cré-
dito relacionadas 8 manutengio de contas
bancdrias, tais como cheque especial pa-
ra pessoas fisicas e conta garantida para
pessoas juridicas, tém taxas de juros bem
mais elevadas do que os substitutos proxi-
mos, como crédito pessoal e financiamen-
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Grafico 11_Prazo médio das principais modalidades de crédito livre (dias)
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to de capital de giro, pela dificuldade de

transferir a bancos competidores seu histo-

rico cadastral e reputacdo, resultando em

situagdes em que os clientes estdo presos

(locked in) as suas instituicoes bancdrias, o

que permite a adogdo de préticas monopo-

listas por parte dos bancos.

Em que pese a redugao da taxa de

juros dos empréstimos (na realidade para
niveis pré-crise de 2002-2003), as taxas de

juros foram mantidas em niveis bastante

elevados — 43,7% a.a., nas operagbes com

taxas prefixadas; 51,0% a.a., no crédito
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pessoal; 29,8%, na aquisi¢do de veiculos,
€ 29,4%, no capital de giro (média do ano
de 2007) — para justificar um crescimen-
to tao acelerado na demanda por crédito.
Uma possivel explicagio, além do pré-
prio crescimento do produto e da renda,
como assinalado, e a existéncia de uma
demanda reprimida por crédito (para
aquisi¢ao de bens), ¢ o significativo alon-
gamento nos prazos das operagdes de cré-
dito: em apenas trés anos (de janeiro de
2005 a janeiro de 2008), o prazo médio
do crédito para pessoa fisica aumentou



17 Para um aprofundamento
do efeito contdgio da crise
financeira internacional, ver
IEDI (2009).

de 195 dias para 308 dias, enquanto para
pessoa juridica passou de 300 dias para 445
dias. No que se refere as principais moda-
lidades de crédito, considerando o mesmo
periodo, o prazo médio do crédito ao ca-
pital de giro elevou-se de 296 dias para 487
dias; do crédito pessoal, de 299 dias para
475 dias, e de aquisicao de veiculos, de 472
dias para 594 dias (Gréfico 11).

Um dos principais canais de con-
tdgio da crise financeira internacional so-
bre a economia brasileira, além dos efei-
tos diretos sobre os capitais de portfélio
que afetaram diretamente o comporta-
mento da Bolsa de Valores (BOVESPA),
em fun¢io da participagio importante
de investidores institucionais estrangei-
ros nesse mercado, foi o mercado domés-
tico de crédito. O mais imediato efeito
da crise diz respeito a redu¢io nas opera-
¢oes de crédito que utilizam funding ex-
terno, como no caso do financiamento
as exportagdes (ACC) e os repasses exter-
nos, impactando, assim, particularmente
o crédito corporativo. Outro mecanismo
de contédgio foi a redugio das operacoes
de crédito entre fronteiras gracas a realo-
ca¢do de portfélio dos bancos internacio-
nais, em fungio de prejuizos em sua ma-
triz e em filiais.

Por outro lado, a deterioragdo ge-
ral das expectativas em rela¢io ao futuro
(da economia mundial e seus impactos so-
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bre a economia brasileira), em funcio do
alastramento e da profundidade da crise
internacional, combinada com as incer-
tezas relacionadas ao volume de perdas
das firmas envolvidas em “derivativos t6-
xicos”, como ficaram conhecidas as opera-
¢oes com derivativos feitos por empresas
exportadoras que apostavam na continui-
dade da apreciagio cambial e assim esta-
vam com uma posi¢io vendida em moeda
estrangeira, aumentou a preferéncia pela
liquidez dos bancos. A menor aversio ao
risco dos bancos contribuiu para um for-
te represamento na liquidez no mercado
interbancdrio (que afetou principalmen-
te os bancos médios que tém um funding
menos diversificado de recursos) e para
uma contragio no crédito doméstico, em
particular no crédito corporativo."”

O governo respondeu prontamen-
te com uma série de medidas anticiclicas,
embora o BCB tenha mantido uma poli-
tica monetdria austera até o fim de 2008,
o que provavelmente contribuiu para a
desaceleragao na taxa de crescimento do
crédito doméstico em um momento que
o contégio da crise alcancava celeremente
a economia brasileira. Entre as medidas
adotadas pelo governo relacionadas ao
mercado de crédito bancirio doméstico,
destacam-se vdrias delas para aliviar a res-
tri¢do de liquidez, entre as quais reducio
nos requerimentos compulsérios sobre
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depésitos dos bancos e criagio de incen-
tivos para os bancos comprarem carteiras
de créditos de bancos menores, que fo-
ram os mais afetados pela crise.'®

Ademais, houve uma decisdo politi-
ca de encorajar os grandes bancos publicos
federais — BNDES, Banco do Brasil e CEF
— de expandirem suas operagdes de crédito,
atuando de forma contraciclica no mer-
cado de crédito doméstico, e, no caso do
Banco do Brasil e da CEF, de comprarem
carteiras de créditos de bancos menores
com problemas de liquidez.” Outras me-
didas anticiclicas foram adotadas pelo go-
verno para estimular a demanda agregada
da economia, como a redugao do imposto
sobre produtos industrializados (IPI) so-
bre veiculos, virios bens duraveis e itens
de constru¢io, bem como o aumento do
periodo de duragao do seguro-desempre-
go, que, embora nio estejam diretamente
relacionados ao mercado de crédito, o afe-
taram indiretamente, particularmente no
que se refere aos seus efeitos sobre o cré-
dito das familias.

Uma inspe¢io nos dados nos per-
mite aferir o contdgio e a reagio a crise fi-
nanceira internacional sobre o mercado
doméstico bancdrio. Como pode ser vis-
to no Gréfico 7, a desaceleracio no cres-
cimento do crédito atingiu mais forte-
mente o crédito corporativo, que, como
demonstrado, vinha de uma tendéncia
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de forte aceleragio: a relagao crédito pa-
ra pessoas juridicas sobre o PIB cresceu
apenas de 14,7% em outubro de 2008 pa-
ra 15,3% em setembro de 2009, enquan-
to o crédito para pessoas fisicas cresceu
de 12,6% para 14,6% no mesmo periodo.
A contragio no crédito corporativo nao
foi maior em razio da existéncia de uma
inércia no mercado de crédito (existéncia
de linhas de crédito pré-aprovadas, ma-
nutencio de relagio cliente banco, etc.) e
o fato de a contracio do volume do cré-
dito com recursos externos nao aparecer
nos dados em funcio dos efeitos da des-
valorizagio cambial inflando seus saldos.

O setor de atividade econdmica
mais atingido pela contracio do crédi-
to foi a industria (Gréfico 8), justamente
o setor que mais desacelerou durante o
contdgio da crise: a contragio do produ-
to industrial foi de -2,5% no 4° trimestre
de 2008; de - 9,7% no 1° trimestre de 2009,
e de - 8,5% no 3° trimestre de 2009. Além
da desaceleracio no crescimento do cré-
dito livre, observa-se clara deterioragio
nas condicoes de oferta do crédito, tan-
to no que se refere as taxas de juros co-
bradas — a média das taxas prefixadas su-
biu de 48,6% em setembro de 2008 para
52,9% em dezembro de 2008 — quanto ao
prazo médio das operagées de crédito li-
vre nas modalidades de crédito a pessoa
fisica, que passou de 310 dias em setem-

'8 Foram permitidos que os
bancos deduzissem de seu
compulsério sobre depdsitos
a prazo (70% contra 40%
originalmente) os recursos
usados para comprar carteiras
de créditos de outros bancos.

1 Esses bancos lideraram esse
tipo de operacio.



bro de 2008 para 270 dias em maio de
2009. J4 a partir de margo de 2009, quan-
do comecou a haver sinais de que o pior
da crise havia passado e que a economia
iria de alguma forma reagir a crise com
as medidas anticiclicas adotadas e com a
implementacio de uma politica monetd-
ria mais frouxa pelo BCB, as taxas de ju-
ros prefixadas comegaram a declinar, ain-
da que, conforme assinalado, com uma
desaceleragao bem mais lenta no caso do
cheque especial e da conta garantida em
relagdo as demais modalidades.

Um fator contraciclico fundamen-
tal que evitou uma desaceleracio maior
no crédito foi o comportamento do crédi-
to direcionado — operagoes com base em
recursos compulsérios e nos fundos pa-
rafiscais e regionais, cujas taxas ativas sio
fixadas pelo Conselho Monetdrio Nacio-
nal® — e o jd mencionado papel dos gran-
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des bancos publicos federais, em funcio
do seu peso no mercado bancirio. Como
pode ser visto no Gréfico 6, enquanto o
crédito com recursos livres a pessoa juri-
dica estagnou a partir de outubro de 2008,
o crédito com recursos direcionados cres-
ceu fortemente sua participagao no crédi-
to total — passando de 10,5% em setembro
de 2008 para 14,0% em setembro de 2009,
em fungio principalmente do aumento
nas operagoes de crédito do BNDES.

Em termos de participa¢io relativa
média no periodo 2002-2009, os emprés-
timos do BNDES responderam por 60,1%
do total do crédito direcionado, ao passo
que os empréstimos rurais e para habi-
tagio, respectivamente, responderam por
21,7% e 15,5%. Como serd visto na se¢ao
seguinte, Banco do Brasil e CEF tem pa-
pel preponderante no financiamento ru-
ral e no financiamento habitacional, res-

20 O crédito direcionado
pode ser dividido em trés
categorias, de acordo com

a natureza de seu funding:
(i) depsitos bancdrios: 20%
dos depésitos a vista e 40%
da caderneta de poupanca
rural, destinados ao crédito
rural; 65% dos depdsitos

da caderneta de poupanca
destinados ao financiamento
habitacional; 2% dos

dep6sitos 2 vista destinados
ao microcrédito; (ii) fundos
de natureza parafiscal: FGTS,
destinado ao financiamento
imobilidrio e saneamento
urbano; Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), destinado
ao custeio do Programa

de Seguro-Desemprego,

do Abono Salarial e ao

financiamento de Programa de

Desenvolvimento Econémico

(BNDES); (iii) Fundos de
desenvolvimento regional —
Fundo Constitucional do
Nordeste (administrado pelo
Banco do Nordeste), Fundo
Constitucional da Amazo6nia
(administrado pelo Banco
da Amazdnia) e Fundo
Constitucional do Centro-
Oeste (administrado pelo
Banco do Brasil), destinados a

programas de desenvolvimento

das respectivas regioes;

e Fundo Nacional de
Desenvolvimento (FND),
administrado pelo BNDES,
com recursos do Orcamento
Geral da Unido, com recursos
destinados a empréstimos a
FINEP e pequenas e médias
empresas (Banco do Brasil e
BNDES) e empresas dos setores
de insumos bdsicos e bens de
consumo (BNDES).
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Grafico 12_Saldo das operagdes de crédito direcionado (R$ milhdes de dez/2009)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Valores deflacionados pelo IGP-DI.
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(*) “Outros” inclui financiamento do Fundo Constitucional do Centro-Oeste (FCO) e créditos dos bancos de desenvolvimento e

de agéncias de fomento.

pectivamente.”' E interessante notar que,
embora o crédito direcionado tivesse ten-
déncia de crescimento a partir de 2007 —
em fungao em especial do crescimento das
operagdes de crédito do BNDES para fi-
nanciamento do investimento que se ace-
lerava a partir de entao — ele tem cresci-
mento bem mais modesto em relacio ao
crédito livre no boom recente do crédito,
vindo a se acelerar no periodo pés-crise, o
que parece caracterizar, 20 menos no pe-

riodo analisado, um papel contraciclico
e ndo concorrente com o crédito livre. O
papel contraciclico do crédito direciona-
do é mais evidente no caso dos emprésti-
mos do BNDES e nos empréstimos habi-
tacionais (Grafico 12).

Outro elemento contraciclico ji
mencionado foi o comportamento dos
bancos publicos (principalmente os “gi-
gantes” federais, BNDES, Banco do Brasil e
CEF) no mercado de crédito, que vinham

2 Portanto, hd uma
sobreposicdo entre crédito
direcionado e empréstimos
dos bancos ptblicos (BNDES,
Banco do Brasil e CEF),
embora, como serd visto a
seguir, o crescimento dos
empréstimos dos bancos
publicos tenha sido maior do
que do crédito direcionado, o
que sugere que tal crescimento
se deu também no crédito
livre desses bancos

(Banco do Brasil e CEF).



Grafico 13_0peracaes de crédito por controle de capital (% relativa)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao prépria.

22 Isso levou até o governo
federal a substituir em abril
de 2009 o entio presidente do
Banco do Brasil, Antonio F.
de Lima Neto, por Aldemir
Bendine, mais afinado com o
ministro da Fazenda,

Guido Mantega.

% Uma andlise do perfil dos
bancos comerciais federais
brasileiros ¢é feito por
Carvalho e Tepassé (2010).

aumentando sua taxa de crescimento de
empréstimos no boom do crédito (mas
com crescimento abaixo dos bancos priva-
dos nacionais), mas que cresceram sobre-
maneira a partir de setembro de 2008, pas-
sando seu total de crédito de 12,8% do PIB
nesse més para 18,0% em setembro de 2009,
um acréscimo de mais de 5,0% do PIB em
apenas 12 meses. Houve uma politica deli-
berada por parte do governo federal brasi-
leiro no sentido de que os bancos piblicos
federais tivessem um papel contraciclico
perante o contdgio da crise internacional.*
A andlise mais detalhada dos bancos publi-

cos ¢ feita na proxima se¢io.
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4.4 Bancos piihlicos no ciclo recente

do crédito®
Como assinalado na segio anterior, o ci-
clo recente de crédito no Brasil (2003-2008)
teve a participagdo ativa dos trés segmen-
tos de controle de capital do setor bancirio,
sendo, contudo, o segmento mais dindmi-
co o dos bancos privados nacionais. Este
teve aumento na participagio relativa no
total do crédito do sistema financeiro de
38,9% em junho de 2004 para 44,0% em ju-
nho de 2008. J4 a participagao relativa do
sistema financeiro estrangeiro ficou esti-
vel no perfodo 2003-2009, ao redor de 20%-
22%. Esse segmento, que conta com a par-
ticipagio mais importante do Santander,
do HSBC e do Citibank, nao sofreu gran-
de alteragio de controle de capital para fo-
rado préprio segmento. Por sua vez, o sis-
tema financeiro publico (incluindo BNDES,
Banco do Brasil, CEF e demais bancos pu-
bicos) teve redugido na sua participagio re-
lativa no total de crédito do sistema finan-
ceiro, passando de 39,1% em junho de 2003
para 34,7% em junho de 2008, mas tendo
forte crescimento apds a crise, passando a
38,7% em junho de 2009 (Gréfico 13).

De modo geral, a onda de fuses e
aquisi¢oes bancdria ocorrida em 2007-2008
se deu no interior de cada segmento por
controle de capital. Tais aquisigoes forta-
lecem a estratégia de crescimento futuro
dos grandes bancos varejistas, como Ban-

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (3)_...-..._setembro-dezembro de 2013



508 Estrutura do setor hancério e o ciclo recente de expansio do crédito

co do Brasil, Itati e Santander. Em 2007,
o Santander adquiriu o ABN-Amro Real,
entao o maior banco estrangeiro no Brasil
e 5° maior banco no ranking de ativos. Em
2008, o Banco do Brasil incorporou o Ban-
co do Estado de Santa Catarina (BESC) e
o Banco do Piaui (BEP) e adquiriu o Nos-
sa Caixa, todos esses bancos publicos esta-
duais. Esta tltima aquisi¢do foi particular-
mente importante, ji que o Nossa Caixa
era em 2008 o 9° maior banco brasileiro,
com uma fatia de mercado de quase 2,0%
do total de ativos do setor bancdrio e pre-
senca forte no Estado mais rico brasileiro,
o Estado de Sao Paulo. Finalmente, ao fim
de 2008, o Itati, entdo o 2° maior banco
brasileiro, efetuou uma fusio com o ban-
co Unibanco, o 6° maior banco do pais.
Analisando a carteira de crédito do
sistema financeiro por segmento de con-
trole de capital, observam-se diferencas
importantes na distribuicao do crédito por
atividade econémica por parte dos bancos
privados e dos bancos publicos (Gréficos
14, 15 e 16). Nao h4 diferencas significati-
vas entre o portf6lio do sistema financei-
ro privado nacional e o do sistema finan-
ceiro estrangeiro (Gréificos 14 e 15). Em
ambos, hd predominéncia do crédito para
pessoa fisica, secundado pelo crédito para
industria, outros servigos e comércio, ain-
da que o crédito para “outros servigos” te-
nha uma importincia relativa maior para
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Grafico 14_0Operacaes de crédito do sistema financeiro privado nacional
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Fonte: Banco Central do Brasil. Valores em R$ milhoes, de dez/2009, deflacionados pelo IGP-DI.

os bancos estrangeiros. Acompanham, as-
sim, as principais tendéncias na evolugio
recente no crédito com recursos livres, tal
como mostrado na se¢io anterior.

J4 no caso dos bancos publicos (in-
cluindo o BNDES), predomina o crédito
para a industria, seguido de outros servi-
cos, pessoas fisicas e rural; o crédito habi-
tacional tem importincia maior do que
no segmento dos bancos privados (Grafi-
co 16). Contudo, tal composigio estd for-
temente influenciada pela presenca do
BNDES nesse segmento, tendo em vista
a forte concentragio da carteira do BN-
DES no setor industrial e em infraestru-



Grafico 15_0peracoes de crédito do sistema financeiro estrangeiro
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Fonte: Banco Central do Brasil. Valores em R$ milhées, de dez/2009, deflacionados pelo IGP-DI.

4 Segundo Carneiro et al.
(2009a, p. 154), predominam
no crédito rural, como fonte
de recursos, os recursos
direcionados (entre 96% e
97%). Além dos recursos
obrigatérios, da poupanga
rural e dos recursos livres,

o crédito rural conta com

tura econdmica (que faz parte do setor de
atividades “outros servigos”).

Dai a importancia de se observar
separadamente a carteira de crédito de ca-
da um dos grandes bancos publicos fede-
rais, em funcio das particularidades de ca-

recursos do Tesouro, dos
fundos constitucionais (FCO,
FNDE e FNO), do FAT, dos
recursos do BNDES, dos
governos estaduais, dos
recursos externos e do Fundo
de Defesa da Economia
Cafeeira (Fucafé).
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da um: o BNDES ¢ tipicamente um banco
de desenvolvimento, que nio capta recur-
sos diretamente junto ao publico, tendo
como funding principal os recursos do
FAT, de natureza parafiscal, a transferén-
cias do Tesouro Nacional e os retornos de
suas operagoes ativas. Logo, nao concorre
diretamente com os outros bancos vare-
jistas. O Banco do Brasil e a CEF, por seu
turno, sao bancos varejistas, uma vez que
captam recursos sob a forma de depdsitos
(a vista, poupanga e a prazo), e realizam
empréstimos para pessoas fisicas e pessoas
juridicas e, assim, concorrem diretamen-
te com os demais bancos. Mas, como serd
visto a seguir, hd diferengas na composicao
da carteira de empréstimos desses bancos
em relacdo aos demais, em funcio da im-
portincia que eles tém em determinados
segmentos do crédito direcionado.

Quando se trata do Banco do Brasil
(BB), observa-se uma carteira diversificada
de crédito, ainda que o crédito habitacio-
nal tenha presenca quase nula. Predomina
em seu portfélio o crédito rural, modali-
dade no qual o banco tem tradicionalmen-
te forte presenga no financiamento do
custeio, comercializacio e investimento,
com participa¢do de mais de 50% no to-
tal da concessio do crédito rural, apro-
veitando a capilaridade de sua rede de
agéncias no pais e o uso de recursos dire-
cionados (fiscais e parafiscais).**
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De fato, predominam no sistema
de crédito rural os bancos publicos, ji que
sd0 eles que operam os repasses dos Fundos
Constitucionais, que contam com a equali—
zacdo de juros. Essa modalidade, com par-
ticipagao de mais de 35% na composi¢ao
do crédito do BB até 2005, teve significa-
tiva redugio relativa em 2006-2008, o que
parece evidenciar que o banco tem procu-
rado privilegiar outras modalidades mais
lucrativas de crédito, no contexto de uma
l6gica privada de rentabilidade que vem
ganhando espaco dentro da estratégia ge-
rencial do BB. A industria ¢ o segundo
setor de atividade mais importante na
carteira de crédito do BB, com média
de 26,4% em 2003-2008, mas crescendo a
participagao a partir de 2006, até atingir
mais de 30% das operagoes de crédito em
2008 (Tabela 5). Segundo Carneiro ez al.
(2009b), o banco ¢ lider como repassador
de recursos do BNDES para a inddstria, o
que talvez indique nio somente que tais
operagbes tém peso importante nas con-
cessoes para o setor, como também que
essa participa¢o ¢ mais elevada do que
nos demais bancos. Em particular, o ban-
co tem procurado expandir a sua atua-
¢a0 no crédito corporativo, atuando nio
somente na faixa de pequenas e médias
empresas, como também no segmento de
grandes empresas (corporate). Em tercei-
ro lugar, destaca-se o crédito para pessoa
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Fonte: Banco Central do Brasil. Valores em R$ milhées, de dez/2009, deflacionados pelo IGP-DI.

fisica (média de 18,5%), setor de ativida-
de no qual predomina no caso do ban-
co a modalidade de crédito pessoal, com
importante participagio dessa no crédito
consignado, e, em menor grau, o cheque
especial. O valor de crédito para aquisi-
cao de veiculos — tanto em termos ab-
solutos quanto relativos — é pequeno no
BB, ainda que recentemente haja esfor-

» Neste sentido, a aquisi¢do
de 50% do capital social do
Votorantim no inicio de 2009,

¢o de aumentar o seu market share nes-
se mercado.”

Na carteira de crédito da Caixa Eco- .
banco com forte penetragio

nessa modalidade de crédito,
parece ter papel crucial.

nomica Federal (CEF), por sua vez, predo-
minam, em larga medida, os empréstimos



Tabela 5_Banco do Brasil — operagdes de crédito por setor de atividade (%)

Setor 2003 2004 ]2005 J2006 )2007 |2008 |2003-08
Pessoa fisica 17,4 18,4 17,8 17,9 19,4 19,9 18,5
Habitacdo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indastria 25,1 22,8 24,2 27,2 28,7 30,1 26,4
Comércio 10,6 11,9 11,8 11,1 11,8 11,6 11,5
Outros servigos 11,2 10,6 10,0 11,7 11,9 13,9 11,6
Rural 35,6 36,4 36,2 32,1 28,2 24,4 32,1
Towlserer privado. | 1000] 100.0] 100.0] 100.0] 100.0] 100.0] 1000

Fonte: Elaboragdo prépria, com base nos dados de Carneiro et al. (2009b, p. 284)

Tahela 6_CEF — operacdes de crédito por setor de atividade (%)

habitacionais, em média 57,6% do total do
crédito em 2003-2008 (Tabela 6). A CEF é
o mais importante captador de recursos
sob a forma de cadernetas de poupanca
no Brasil — em 2008 esses depdsitos repre-
sentavam 55,9% do total de depésitos cap-
tados pelo banco (dados do BCB) — que
s30 usados como o principal funding pa-
ra empréstimos imobilidrios. Além disto,
a CEF opera com recursos do FGTS pa-
ra financiamento de programas em habi-
tagao. Em segundo lugar, a participagao
mais importante (22,5%) ¢ do crédito pa-

Setor 2003|2004 |2005 |2006 2007 |2008 |2003-08
Pessoa fisica 20,7 24,3 26,5 23,2 21,1 19,4 22,5
Habitacio 63,6 579 52,9] 56,3] 59,8 55,4 57,6
Inddstria 1,5 2,0 2,8 3,5 3,3 8,0 3,5
Comércio 1,8 2,5 3,2 3,4 2,6 1,2 2,5
Outros servigos 12,3 13,4 14,5 13,6 13,2] 16,0 13,8
Rural 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Toalseor prvade | 100.0| 10007 100.0] 100,01 00.0] 100,07 1900

Fonte: Elaboragao prépria

, com base nos dados de Carneiro ez al. (2009b, p. 285).
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ra pessoa fisica, em que, tal como no Ban-
co Brasil, predomina largamente a mo-
dalidade de crédito pessoal e a de cheque
especial. A participagio relativamente im-
portante de “outros servicos” (13,8% em
média) se deve ao fato de que a CEF ope-
ra diversos programas de desenvolvimento
urbano (como saneamento bdsico e trans-
porte urbano) voltados para governos es-
taduais e municipais. A importincia da
CEF no provimento de crédito ao setor in-
dustrial é bem pequena (3,5%), ainda que
mais recentemente esse banco tenha pro-
curado fazer um esforgo de estruturar ope-
racionalmente a drea de crédito corporati-
vo. Em 2008, a importincia maior dessa
drea de atividade se deve tanto ao emprés-
timo concedido no fim do ano 4 Petrobras
quanto a aquisi¢do de carteiras de créditos
de instituigoes bancdrias de médio porte
especializadas no chamado middle market.

O BNDES tem tido tradicionalmen-
te papel fundamental no provimento do
crédito de longo prazo da economia bra-
sileira, em particular no financiamento do
investimento. E importante destacar que
o autofinanciamento das empresas (a par-
tir de lucros retidos) é ainda a maior fon-
te de financiamento das empresas brasilei-
ras — segundo estimativa de Torres Filho ez
al. (2008, p.3), essa forma de financiamen-
to respondeu em média por cerca de 44%
do financiamento de 130 empresas de capi-
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Grafico 17_Fontes de financiamento de longo prazo (R$ hilhdes)
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Fonte: Torres Filho ez al. (2008, p.5).

tal aberto. O financiamento de longo pra-
zo do BNDES, medido pelos desembolsos
para industria e infraestrutura, respondeu
em média por 32% do financiamento de
longo prazo da economia brasileira, tendo
sua participagao crescido a partir de 2005,
atingindo em 2007 quase 50% do total de
financiamento (Gréfico 17). O forte cres-
cimento dos desembolsos do BNDES para
inddstria e infraestrutura em 2008 e 2009
(Gréfico 18) muito provavelmente resul-
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tou numa participagio significativamen-
te maior do BNDES no financiamento de
longo prazo, sobretudo se considerarmos
a forte retracio no mercado de titulos cor-
porativos privados (agoes e debéntures)
em 2008. De modo geral, todas as fontes
privadas de financiamento de longo prazo
— emissoes primdrias de agoes, debéntures
e captagoes externas — cresceram seus valo-
res em 2004-2006, mas cairam em 2007 em
relagao ao ano anterior.



Grafico 18_0peracaes de crédito do BNDES (R$ milhdes de dez/2009)
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26 Dados deflacionados
pelo IGD-DI para
dezembro de 2009.

7 Tais linhas de
financiamento responderam
por 77% do total de
financiamento do BNDES
em 2008.

Os desembolsos do BNDES aumen-
taram significativamente em 2005-2009,
passando de R$ 56,5 bilhoes em 2005 para
R$ 69,8 bilhées em 2007 (crescimento re-
al médio de 14,6% em 2004-2006), R$ 69,8
bilhées em 2007, R$ 89,6 bilhoes em 2008
e R$ 136,4 bilhoes em 2009.%¢ Particular-
mente o crescimento nos desembolsos do
BNDES de 2008 para 2009 foi de 52,2%, is-
to é, em apenas um ano. Como visto, o
BNDES teve papel fundamental e deter-
minante no comportamento contracicli-
co do crédito direcionado em 2008-2009,
evitando uma contragio maior em deci-
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soes de planejamento em curso em fun-
¢do de uma escassez de financiamento.

O Grifico 18 mostra que o cresci-
mento nos desembolsos do BNDES em 2005
até meados de 2008 resultou tanto de ope-
ragoes diretas (diretamente realizada pelo
banco ou através de mandatdrio) quanto
por meio de repasses (operadas via institui-
¢oes financeiras credenciadas, que se encar-
regam da andlise de viabilidade dos projetos
e assumem os riscos da opera¢o), que cres-
ceram mais ou menos em linha no periodo,
ainda que o volume das operagoes com re-
passe tenha sido maior no periodo. A par-
tir de setembro de 2008, entretanto, o fi-
nanciamento direto passa a crescer mais do
que os repasses, atingindo R$ 155,7 bilhoes
em dezembro de 2009 contra R$ 124,6 bi-
lhées dos repasses. As principais linhas de
apoio de financiamento do BNDES sio,
por ordem de importincia de valores, BN-
DES-exim (financiamentos a exportagio de
bens e servios para pré e pés-embarque),
FINEM (financiamentos de valor superior a
R$ 10 bilhées para realizagao de projetos de
investimento para aquisicio de mdquinas
e equipamentos nacionais ou sem simular
nacional) e FINAME (financiamento, atra-
vés de instituicoes financeiras credenciadas,
para aquisicio de mdquinas e equipamen-
tos novos).” O BNDES-exim predominou
entre 2003 e 2006, periodo no qual a econo-
mia foi puxada pelo forte dinamismo das
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Grafico 19_Desembolsos do BNDES por setor de atividade (R$ hilhdes dez/2009)
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Fonte: BNDES. Dados deflacionados pelo IGP-DI. Elaboragio prépria.

exportagdes, enquanto as outras modalida-
des, particularmente o FINEM, cresceram a
partir de 2007, periodo em que a taxa de in-
vestimentos se acelerou sobremaneira em
fun¢ao do forte crescimento do mercado
doméstico.?

Analisando-se os desembolsos do
BNDE por setor de atividade (Gréfico 19),
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observa-se a forte predominancia do se-

1* ¢ do setor de infraestrutura

tor industria
(principalmente, eletricidade e gis, e tele-
comunicagdes), que tiveram participa¢io
relativa média de 46,2% e 32,7%, respec-
tivamente, no total dos desembolsos no
periodo 2000-2009, tendo ambos cresci-

dos a partir de 2005 e particularmente em

28 Segundo Carneiro et al. (2009,
p- 23), o BNDES-exim teve
participagio de 40,6% em 2000-
2009 (junho), seguido do FINEM
(33,5%) e do FINAME (12,2%).

2 No setor industrial, destacam-
se as seguintes 4reas de atividade:
petréleo e combustivel, outros
equipamentos, produtos
alimenticios, veiculos e
carroceria, metalurgia,
celulose e papel.



30 Para uma andlise sobre

o papel recente dos bancos
publicos na economia
brasileira, em suas diversas
dimensées (desenvolvimento
econdmico, desenvolvimento
regional, etc.), ver Jayme Jr e
Crocco (2011).

2008-2009. Os desembolsos no setor in-
dustrial e em infraestrutura praticamen-
te duplicaram de 2007 para 2009, passan-
do de R$ 28,4 bilhoes e 26,1 bilhées em
2007 para R$ 63,5 bilhoes e R$ 44,5 bilhoes
em 2009, respectivamente. A modalidade
“outros servicos” (exclusive infraestrutura e
comércio) cresceu em 2008-09, mas man-
tendo-se bem abaixo do setor industrial e
de infraestrutura.

5_Conclusao

A oferta de crédito é causa e consequéncia
do crescimento econémico, ji que propi-
cia maior elasticidade no crescimento dos
gastos dos agentes, antecipando poder de
compra novo, mas, a0 Mesmo tempo, o
préprio crescimento do produto e da ren-
da acaba, pelo lado da demanda, por esti-
mular o crescimento do crédito. Em paises
emergentes, como o Brasil, com mercados
financeiros incompletos e marcado pela
instabilidade econdmica, o crescimento do
crédito privado estimula as decisdes dos
gastos dos agentes, por meio do aumento
do crédito pessoal, do crédito para aqui-
si¢io de veiculos e do crédito para capi-
tal de giro das empresas, mas nao parece
atender a determinadas modalidades es-
pecificas do crédito, de maior risco e/ou
de horizonte temporal mais dilatado, co-
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mo ¢ o caso do financiamento do investi-
mento e do financiamento agricola.

No caso do Brasil, tais modalidades

— e mais recentemente também o financia-
mento as exportagoes — tém participagio
fundamental dos bancos publicos, em es-
pecial dos grandes bancos federais.

Vimos, inicialmente, neste paper,
que a reestruturagio que ocorreu no setor
bancério no periodo pés-Real, em que os
bancos publicos, em razio principalmente
da privatizagao de bancos estaduais, perde-
ram market share para os bancos privados,
vindo posteriormente, no quadro do con-
tdgio de crise de 2008, a desempenhar im-
portante papel contraciclico na economia.
Esse papel se deve ao fato de que os bancos
publicos, apesar da perda de market sha-
re, tém peso importante na economia bra-
sileira, e ainda ao fato de que, mesmo no
periodo pré-crise, os bancos publicos fede-
rais passaram por um processo de reestru-
turagdo operacional e jd vinham crescendo
suas operagoes de crédito.*

Este artigo analisou em particular
as tendéncias gerais da evolugio recente do
crédito no Brasil. No periodo 1995-2003, a
instabilidade econ6mica de uma economia
sujeita a choques externos, o comporta-
mento a la “stop and go” da economia bra-
sileira e a tendéncia a semiestagnacio en-
sejaram um ambiente pouco propicio ao
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desenvolvimento do mercado de crédito.
Assim, a oferta de crédito declinou forte-
mente no periodo, atingindo em 2003 um
patamar de apenas 23% do PIB. O volume
de crédito nio sé reduziu, como também
predominou o crédito de curto prazo. A
opgio por aplicacio em titulos publicos
indexados proporcionava aos bancos com-
porem seu portfélio combinando liquidez
e rentabilidade. Esse periodo foi marcado
também por mudangas estruturais impor-
tantes, como a privatizagio de bancos es-
taduais e a entrada de bancos estrangeiros
no mercado bancdrio doméstico.

Ja em 2004-2008, o maior crescimen-
to econdmico e a estabilidade macroecond-
mica, ao reduzir os riscos da atividade ban-
cdria, estimularam o crescimento da oferta
de crédito, passando rapidamente de 23%
em abril de 2003 para mais de 30% do PIB
em 2007. Ainda que os bancos publicos te-
nham crescido sua carteira de crédito no
periodo, o boom do crédito foi liderado
pelos bancos privados nacionais e pelo cré-
dito com recursos livres. As modalidades
que mais cresceram foram crédito pesso-
al, aquisi¢ao de veiculos e capital de giro
das empresas. O crédito direcionado (BN-
DES, rural e habitacional) cresce no perio-
do bem abaixo do crescimento do crédito
com recursos livres, ainda que, desde 2007,
o BNDES viesse aumentando sua oferta
de crédito, para atender a maior demanda
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para financiamento do investimento (in-
dustria e infraestrutura, principalmente),
cuja taxa comegava a se acelerar, em fun-
¢ao do préprio crescimento da economia.
No quadro do contdgio da crise financeira,
a partir de setembro de 2008, tanto o cré-
dito direcionado quanto a oferta de crédi-
to dos bancos publicos cresceram bastan-
te, atenuando a desaceleragio no crédito
dos bancos privados e no crédito livre (em
particular, no crédito corporativo). Banco
do Brasil e CEF compraram carteiras de
crédito de outros bancos, atenuando os
problemas de restri¢ao de liquidez do se-
tor bancirio, e o BNDES aumentou signi-
ficativamente seus desembolsos em 2008
e 2009, caracterizando um papel contra-
ciclico, que foi uma das pegas fundamen-
tais na politica de combate a crise do go-
verno federal.

Em conclusio, o artigo procurou
mostrar que os bancos pablicos cumprem
um papel diferenciado no atendimento a
certas modalidades de crédito (investi-
mento, rural e habitacional, principal-
mente) e tiveram um papel contraciclico
fundamental no contigio da crise finan-
ceira recente sobre a economia brasileira.
Esse resultado especifico mostra a impor-
tAncia de se ter bancos publicos competi-
tivos e inseridos dentro de um contexto
estratégico de politica econdmica, de for-
ma que suas agdes sio complementares



a atuacdo da autoridade monetdria. Isso
porque, em um ambiente de forte incer-
teza no qual o crédito se contrai abrupta-
mente, nao apenas uma politica monetd-
ria expansionista é importante para gerar
a liquidez necessdria ao sistema, mas
também a atuagio dos bancos publicos,
uma vez que suas a¢des modificam o ma-
rket share do setor e, portanto, em ulti-
ma anélise, impactam a lucratividade e a
performance dinimica dos demais ban-
cos. Ou seja, quando Banco do Brasil e
CEF aumentam suas operagoes de crédito
no auge da crise, a ampliacao de marker
share oriunda de tal expediente, além de
constituir importante instrumento con-
traciclico a disposi¢io do governo, im-
pacta a rentabilidade futura dos demais
bancos. Isso se deve ao fato de que, em
um setor com notada presenca de eco-
nomias de escala, a participagio relativa
no mercado é uma importante varidvel
estratégica. Nesse sentido, os bancos pu-
blicos podem funcionar como uma loco-
motiva do setor, puxando e forgando a
ampliagio de crédito por parte dos de-
mais bancos.

Uma dimensio nao explorada nes-
te artigo a respeito do papel dos bancos
publicos na economia brasileira é sua im-
portincia para diminuir o problema da de-
sigualdade regional do crédito no Brasil en-
tre as regides menos desenvolvidas do pais
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(em geral localizadas no Norte-Nordeste)
e as regides mais desenvolvidas (principal-
mente Centro-Sul). Virios estudos atesta-
ram empiricamente tal desigualdade regio-
nal (Menezes et al., 2007; Freitas; Paula,
2010), mas pouca atengio foi dada a atri-
bui¢ao dos bancos publicos federais nesse
processo. Fica aqui uma sugestao para fu-
turas pesquisas.
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Tabela A1_indice de Hischman-Herfindahl

Anexo
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pata |-t [AwoTotal - fDesdsite o pciongrios  |"%"% | arend. Mercantil | Financ. Derivativos
Bancos |\ | ouat |1-0uat | Jouat |r-ouat |inn |ouat |1-0uat|mm |ouat |r-ouat |imn [oual |1-ouat [ime ~ Jouat }r-oual
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados do BCB.
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