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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo verificar a importéncia das instituicdes publicas de crédito
como agentes de politicas anticiclicas, por meio de um exame do Brasil pds-crise
financeira internacional que teve inicio em 2007. As instituicbes pesquisadas foram o
Banco do Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social e a Caixa
Econbmica Federal, pelo importante papel que exerceram na manutengdao da
disponibilidade de crédito em um cenario de instabilidade, enquanto as entidades
privadas normalmente o reduzem pelo aumento do risco. Para o desenvolvimento do
trabalho foi realizada uma revisao de literatura, buscando compreender a importancia
do crédito para a economia; as caracteristicas da intermediagdo financeira; as
assimetrias de informagao existentes; o histérico das instituicoes avaliadas e as
informagodes acerca do crédito como instrumento das politicas anticiclicas.

Palavras-chave: Crédito - Intermediagao Financeira - Politicas Anticiclicas



INTRODUCAO

Este projeto de Pesquisa Académica tem como objetivo geral estudar as
contribuigées das instituicdes publicas de crédito na adogao de politicas anticiclicas em
relagdo ao periodo pdés — crises, como a crise financeira internacional de 2007. Ao
observar a economia brasileira, percebe-se grande volatilidade externa frente a
globalizagdo, ao lado dos demais paises considerados emergentes. O estudo da
contribuicdo destas instituicbes para a implantagdo de estratégias contraciclicas é
fundamental para a avaliagéo dos instrumentos publicos de agéo financeira.

No Brasil, em 2008, o Banco do Brasil (BB)', por exemplo, através do aumento
do crédito, diminuicdo da taxa de juros e incorporagdo de outras instituicoes, ajudou a
retomada da atividade econdmica em uma fase critica. O Banco Nacional de
Desenvolvimento econémico e Social (BNDES), ao financiar com taxas de juros mais
atrativas em relagdo a média do mercado, também contribuiu para a recuperagao
econbmica do Brasil. A Caixa Econbmica Federal (CAIXA), teve destaque,
principalmente, no financiamento habitacional.

As hipdteses consideradas neste trabalho levam em conta que o Banco do
Brasil, o BNDES e a Caixa Econdmica Federal tiveram grande importancia para a
recuperagao e amenizagao da crise financeira internacional de 2007 no pais e que por
meio de politicas anticiclicas, foram determinantes para a concessdo de crédito.
Enquanto as instituicdes privadas, em geral, diminuiam o crédito pelo aumento do risco,
essas o elevaram.

Desta maneira, 0s objetivos especificos estao divididos em descrever o crédito e
sua importancia para a atividade econdémica, bem como a estruturagdo do mesmo no
Brasil; em avaliar a natureza, funcionamento e importancia histérica das instituicdes
publicas de crédito no pais; e demonstrar a participagao destas nas politicas anticiclicas

pés — crise financeira internacional.

" O Banco do Brasil é constituido sob a forma de sociedade de economia mista e tem o Tesouro Nacional como
detentor de 65,3% de suas acdes (de acordo com os dados da Instituicdo no 1° Trimestre de 2010). No entanto tem
uma importincia de banco publico no que diz respeito, principalmente, a concessdo de crédito e neste trabalho foi
tratado como tal.



Para o desenvolvimento da pesquisa foi realizado um estudo teérico abordando,
além do conceito de crédito, as modalidades, fungdo anticiclica e papel no
desenvolvimento econdmico. Foi efetuada também uma breve revisdo de autores,
Schumpeter e Keynes e uma avaliagdo da importancia histérica e o papel das trés
instituigbes publicas de crédito citadas, as consequéncias da assimetria de informagdes
existente entre os credores e os tomadores de recursos e a analise de variaveis
macroecondmicas envolvidas como risco, juros, renda, crédito e investimento.

Para a avaliagdo do desempenho econémico nacional durante a crise financeira
internacional, foram pesquisados dados econdmicos e financeiros nacionais disponiveis
em 6rgaos como Banco Central do Brasil (BACEN), relacionados com a realizagéo de
politicas anticiclicas pelas instituicbes publicas de crédito.

No que tange aos dados, utilizou-se nas andlises a Ata do Copom divulgada em
setembro de 2010, ultima publicagcdo disponivel até a conclusdo deste trabalho,
definindo-se como data limite o més de julho de 2010, permitindo-se constatar a
recuperacao do pais depois dos impactos da crise. A partir dos dados levantados foi
feita uma andlise quantitativa, identificando a trajetéria das estatisticas observadas e
estabelecendo relagdes entre os indicadores estudados.

Este trabalho sera, portanto, dividido em trés capitulos, que abordarédo
respectivamente a teoria e caracteristicas do crédito no Brasil, a importancia das
instituigbes publicas de crédito, com destaque para Banco do Brasil, BNDES e Caixa
Econ6mica Federal e, entdo, o papel destas instituigbes durante a crise financeira
internacional iniciada em 2007.



1 CREDITO, TEORIA E CARACTERISTICAS NO BRASIL
1.1  DEFINIGAO DE CREDITO

De acordo com Schrickel (1995), crédito é todo ato ou disposigdo de alguém de
destacar ou ceder, temporariamente, parte de seu patriménio a um terceiro, com a
expectativa de retorno a sua posse integralmente, depois de decorrido o tempo
estipulado. Para Silva (1998), por sua vez, para um banco que tem a intermediagao
financeira como sua principal atividade, o crédito consiste em colocar a disposi¢do do
cliente certo valor sob a forma de empréstimo ou financiamento mediante uma
promessa de pagamento numa data futura. Na verdade, o banco estd comprando uma
promessa de pagamento, pagando ao tomador (vendedor) um determinado valor, para,
no futuro, receber um valor maior.

Silva (1998, p.68) ainda complementa:

O Crédito, sem duvida, cumpre importante papel econémico e social, a
saber: (a) Possibilita as empresas aumentarem seu nivel de atividade;
(b) Estimula o consumo influenciando na demanda; (c¢) Ajuda as
pessoas a obterem moradia, bens e até alimentos e (d) Facilita a
execugdo de projetos para os quais as empresas nao disponham de
recursos proprios suficientes.

Schumpeter (1997) também defende a ideia do crédito como medida para se
buscar o desenvolvimento, pois, para o autor, antes mesmo de requerer bens o
empresario busca o crédito, criando poder de compra que vai gerar inovagdes e
desenvolvimento econdmico.

Ja para Lipietz et al. (1993), de maneira geral, pode-se definir crédito como
sendo um ato econdmico que tem como objetivo assegurar a produgéo e a circulagao
capitalista, ja que, apesar de sua existéncia antes da producao capitalista, € com o seu
desenvolvimento que um sistema de crédito comegou a ser produzido. Assim, o sistema
de crédito assumiu uma forma mais desenvolvida, em que foi possivel reunir os capitais
necessarios a produgao e coloca-los a disposi¢éo do capitalista-empresario.



O mercado de crédito foi criado para suprir as necessidades de caixa de curto e
médio prazo dos agentes econdmicos. As operagdes sao tipicamente realizadas por
bancos comerciais e mdultiplos, mas podem, ainda, ser realizadas por instituicdes
financeiras ndo bancérias.

Securato (2002) resume: “Em sua esséncia, o crédito, ou mais propriamente a
operagao de crédito, € um empréstimo que sempre pode ser considerado dinheiro, ou,
no caso comercial, equivalente a dinheiro, sobre o qual incide uma remuneragdo que
denominamos juros”.

Os juros cobrados pelas instituicdes financeiras sdo a sua principal fonte de
renda, o rendimento esta na diferenga entre os juros pagos aos seus credores e 0s
recebidos via empréstimos ou financiamentos. Portanto, a taxa de juros, segundo Silva
(1998), deve ser suficiente para cobrir o custo de captagao dos fundos, pagar despesas

operacionais e remunerar 0s acionistas.

1.1.1 Modalidades de crédito

As linhas de crédito podem ser disponibilizadas tanto para pessoa fisica quanto
juridica e classificada em crédito livre ou direcionado. O livre é aquele sem destinagéao
especifica, como o crédito consignado, por exemplo. J& o direcionado possui fins
especificos, é o caso dos créditos habitacionais, rurais e aqueles cedidos pelo BNDES.

De acordo com Securato (2002), as operagdes de Crédito Direto ao Consumidor
(CDC?) sao frequentemente agrupadas conforme o tipo de produto a ser financiado e as
taxas de juros adotadas levam em consideragdo a possibilidade de retomada do bem
caso o pagamento ndo seja efetuado.

As modalidades de crédito livre podem ser tanto as linhas automaticas, pré-
aprovadas e sem destinacao especifica, como € o caso do “cheque especial’ ou conta
garantia, que € a abertura de uma conta com limite de crédito garantido pela instituicao
bancaria. Nela os encargos financeiros sdo calculados sobre o saldo devedor e
cobrados ao final do més. H& também o cartdo de crédito, com desconto em conta

2 ~ ~ s 1 . - . . . s
Sdo operagdes de crédito concedidas pelos bancos, ou pelas chamadas financeiras, a pessoas fisicas ou juridicas,
destinadas a empréstimos sem direcionamento ou financiamentos de bens ou servigos.



corrente ou pagamento via fatura, ou o consignado em folha de pagamento, debitado
em contracheque, sendo exemplo de como a redugao do risco do crédito contribui para
a redugao dos juros.

Ha ainda, dentro desta linha, outras operacdes frequentemente utilizadas. E o
caso do desconto bancario de titulos, no qual o agente econémico que necessita de
dinheiro desconta duplicata ou nota promisséria em uma instituigdo bancaria.

Existe ainda o Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC), definido como um
incentivo de crédito aos exportadores. As instituicdes financeiras autorizadas a operar
com cambio adiantam aos exportadores recursos lastreados nos contratos de cambio
firmados com estrangeiros, proporcionando recursos antecipados as empresas
exportadoras nacionais.

Ja as modalidades de crédito direcionado compreendem o habitacional, que
impulsiona a construgdo civil e a geragdao de empregos e renda; a linha rural ou o
financiamento a produgdo agricola; o financiamento de veiculos e as linhas destinadas
a pessoa juridica, como por exemplo o financiamento do capital de giro das empresas.

Dentre as linhas de crédito direcionado, disponibilizadas pelo BNDES, tem
destaque as linhas BNDES Exim, especificamente financiamentos a producao
e exportagdo de bens e servicos; BNDES Finame, abrangendo financiamentos a
produgdo e aquisicdo de maquinas e equipamentos novos e BNDES Finem, que

financia projetos de investimentos de valores superiores a R$ 10 milhdes.

1.2 IMPORTANCIA DA INTERMEDIAGCAO DO CREDITO E DOS MERCADOS
FINANCEIROS

Segundo Silva (1998) a maior produtividade da economia se da quando os
potenciais poupadores e os potenciais investidores se complementam de modo a
atender as necessidades de ambos. As instituigées financeiras, neste caso, fazem a
intermediagdo entre estes agentes.

No Brasil, o surgimento da intermediagao financeira ocorreu com o término do

periodo colonial, j& que as anteriores tentativas de desenvolvimento interno da coldnia



eram impedidas pela coroa portuguesa para que esta nao deixasse de depender de
Portugal.

Por meio da transferéncia da familia real para o Brasil, em 1808, houve a criagéo
de bancos comerciais, o estabelecimento de instituicbes monetérias e a criagao de pré-
condigbes necessérias para o surgimento da intermedia¢do financeira no pais, pois
houve o incentivo a realizagdo de novos acordos, proporcionados pela abertura dos
portos e “tornou-se necessaria a implantagdo de um mercado financeiro capaz de dar
assisténcia as atividades de importacdo e exportagdo largamente incentivadas no
periodo”. LOPES e ROSSETI (1998, p.418).

Segundo Gurley e Shaw (1960, apud, Lopes e Rosseti, 1998, p. 406), existem
algumas pré-condi¢cdes para que seja estabelecida uma intermediagao financeira. A
primeira delas é a superagao do primitivo estagio do escambo, em seguida, exige-se a
criagdo de bases institucionais para o financiamento do mercado e, entdo, com
relevante grau de importancia, ha a exigéncia de agentes econdmicos deficitarios e
superavitarios, com a disponibilidade de financiar seus déficits aos custos correntes e a
transformar seus ativos monetarios em ativos financeiros levando em consideragao os
riscos e as possibilidades de ganho real, respectivamente.

Para Lopes e Rosseti (1998) “os intermediérios financeiros s6 tém razao de ser
quando se encontram agentes que desejam gastar mais do que seus rendimentos
correntes, concomitantemente com outros que possuem rendimentos em excesso”.
Assim, as despesas excedentes dos agentes econdmicos deficitarios poderdo ser
financiadas pela poupanca liquida dos superavitarios. “Trata-se, pois, de uma atividade
que estabelece uma ponte entre os agentes que poupam e 0s que estdo dispostos a
despender além dos limites de suas rendas correntes”.

Os demandadores de recursos sao os mesmos que os ofertam e podem ser
tanto individuos, como familias, empresas ou mesmo o governo. Para Silva (1998),
quando as familias demandam recursos para o financiamento de suas necessidades,
desejam minimizar os custos e o risco que esta divida representa, evitando a
possibilidade de ocorréncia da incapacidade de pagamento. Os governos, por sua vez,
como grandes demandadores de fundos, tornam-se grandes devedores dos bancos. No
entanto, realizam importantes investimentos na economia.



Ja as empresas, podem utilizar crédito comprar equipamentos ou matérias-
primas desde que os custos incorridos sejam menores que os rendimentos
proporcionados pela aplicagdo dos recursos, o que aciona o progresso de suas
atividades, gera impostos e empregos no pais, dentre outros beneficios. Porém, a
medida em que estas aumentam suas dividas, aumenta também o risco.

Este € um dos papéis de maior destaque das instituiges financeiras: atuar como
intermediarias no repasse de recursos de agentes superavitarios para deficitarios,
conforme pode-se notar na figura 1.1, gerando remuneragdo para aqueles que

emprestam 0s recursos e pagamento de juros daqueles que os tomam emprestado.

N INTERMEDIARIOS N
AGENTES ECONOMICOS FINANCEIROS AGENTES ECONOMICOS

SUPERAVITARIOS DEFICITARIOS
NACIONAIS E DO EXTERIOR NACIONAIS E DO EXTERIOR

Liquidacao de

B Pessoas fisicas gfl';ts:g;e:e B Pessoas fisicas

® Empresas excedentes B Empresas

m Governos Intermediacéao de m Governos
excedentes

Superavit operacional Déficit operacional

agregado . agregado
SO=Y-(C+l) Receitas DO=(C+l)-Y
sendo operacionais de sendo

YsiCal I . A sy
intermediacao

OFERTAS DE PROCURA POR
EXCEDENTES [ N "EXCEDENTES
FINANCEIROS FINANCEIROS

Figura 1.1: A Intermediagéo financeira.
Fonte: LOPES e ROSSET], pag 409.



Sicsu (2008, p.214) diz que “a atividade de investimento envolve um conjunto de
relagbes dindmicas entre firmas e bancos que geram fluxos de comprometimentos
financeiros que sao a base de funcionamento de economias de mercado”.

Lopes e Rosseti (1998) dizem que os beneficios da intermediagdo financeira

podem ser classificados em dois grupos:

1. a intermediagdo pode aumentar os niveis de formagao de capital, por
meio de maior incentivo & poupanga individual, para o acesso ao
mercado financeiro é ampliado, fazendo com que ocorra o fomento do
fluxo agregado de poupanga e propiciando maiores dispéndios de

investimento.

2. “A intermediagdo financeira pode conduzir a ganhos de eficiéncia, em
termos de produgéo, para igual volume de fomentagao e capital”.

Conforme Mankiw (2008), ao longo de toda a histéria, problemas no sistema
bancario tém, de maneira geral, coincidido com declinios da atividade econémica, como
na Grande Depressao da década de 1930, por exemplo, ou ainda na recessédo de 1990
nos EUA, originada na crise de poupancga e de empréstimos. Isso ocorre porque nestes
momentos de instabilidade econémica, as instituigdes financeiras muitas vezes deixam
de cumprir seu importante papel de intermediagéo.

De acordo com o Banco Central do Brasil, o crescimento do crédito no pais é um
dos fatores que vem sustentando o ciclo de expansédo da atividade econ6mica em
conjunto com a melhora do mercado de trabalho, a flexibilizagdo da politica monetaria,

a recuperagao da confianga e também a retomada dos investimentos.
1.2.1 Assimetrias de Informacao
As assimetrias de informagao reduzem o acesso ao crédito, principalmente as

empresas menores, ja que estas dispdbem de menor soma de ativos para constituir
garantias. Mas, nos paises em que existe uma efetiva taxa de protegdo aos credores,



ha menor diferenga entre as quantidades de financiamento de empresas pequenas em
relagdo as médias e grandes, pois, na medida em que a taxa de protegdo aumenta, o
risco diminui parcialmente.

O crédito, como toda operagao financeira envolve riscos, custos e incertezas, e
as informagdes dos emprestadores relativas as possibilidades de quitagao por parte dos
tomadores de crédito, muitas vezes, sdo pequenas. A informacao imperfeita afeta tanto
a oferta quanto a demanda por crédito, aquela porque o emprestador ndao pode
conceder crédito a todos os interessados para que nao haja uma grande elevagdo em
Seus riscos, ja esta, decorre do fato de que o demandante de recursos financeiros, na
maioria dos casos, desconhece os termos dos contratos.

Segundo Alves et al (2003), no mercado de crédito a informagao assimétrica esta
associada principalmente a dois problemas: a selegdo adversa, porque os tomadores
conhecem melhor do que os emprestadores qual € a sua capacidade de pagar as
dividas, e o risco moral, quando. apéds as partes terem realizado 0 acordo de concessao
de crédito, o tomador pode realizar a alteracdo de seus planos elevando os riscos do
projeto.

Os custos das instituicdes financeiras referentes a obtencao de informagdes a
respeito dos tomadores de crédito sao repassados por meio da elevagao das taxas de
juros. Porém, quando ocorrem crises de confianga, acentuam-se as assimetrias de
informacao.

Segundo Carvalho et al (2007), a livre operagdo dos mercados é, com
frequéncia, considerada eficiente quando varias condicbes sao cumpridas,
principalmente no que se refere as transparéncias das operagdes, quando ha
disponibilidade de informagdes relevantes sobre todas as partes envolvidas nas
operagdes. Em contraste, o autor friza que quando a informagéao é distribuida de
maneira assimétrica, tem - se a situagdo semelhante a um monopdélio, em que uma
parte € capaz de retirar vantagens da outra, ao contrario do que se espera em uma
operagao de mercados perfeitamente competitivos.

Ao dispor de informagdes fidedignas, captadas de fontes oficiais e pertinentes,
processadas e disponibilizadas de maneira segura, o concedente de crédito pode
melhor quantificar os riscos e reduzir custos decorrentes da inadimpléncia. O tomador,
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por sua vez, beneficia-se pelo fato de ter sua capacidade de pagamento
adequadamente avaliada e, com isso, obter melhores condi¢cdes de prazo e juros, pois
informagbes positivas atenuam o peso das restritivas que eventualmente possam
existir.

Segundo Maia (2009), o acirramento da incerteza leva as instituigdes bancérias a
exercerem sua preferéncia pela liquidez, buscando ampliar a participagdo de seus
ativos mais liquidos e limitando a concessao de crédito a terceiros.

As assimetrias de informagao ampliam o risco do negécio para as instituigbes de
crédito. Conforme descreve Silva (1997), cada vez que o banco concede um
empréstimo ou financiamento, assume o risco de ndo receber de volta os recursos,
pois o cliente pode ndao cumprir o compromisso de pagamento, devido a algumas
questdes, como auséncia de carater e incapacidade de gerir negécios, ou de gerar

caixa.

1.3 CREDITO E O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

De acordo com Giambiagi (2005), o problema de financiamento do
desenvolvimento brasileiro nao é propriamente de hiato de recursos. Na realidade, os
periodos de crescimento econémico sempre foram acompanhados por crescimento da
poupanga agregada. O problema é a insuficiéncia de mecanismos de financiamento de
longo prazo no sistema financeiro doméstico.

Ainda para Giambiagi (2005), em grande parte das economias em
desenvolvimento, como é o caso do Brasil, o problema de falta de financiamento
privado de longo prazo foi minimizado com a formagédo de instituicbes financeiras
publicas (particularmente bancos de desenvolvimento). Tal solugdo, muitas vezes,
sobrecarrega o Estado, que tem de assumir o financiamento de parte da acumulagao
de capital do setor produtivo, deixando em segundo plano o0s gastos sociais
necessarios ao desenvolvimento mais equitativo.

Ja de acordo com Minsky (1975), apud Sicsu (2008, pag 203), a natureza do
desenvolvimento, tanto em ativos fixos quanto financeiros é tdo importante para a

economia quanto a natureza das obrigagdes criadas. O autor realga que a teoria de
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investimento de Keynes-Minsky mostra que um ciclo virtuoso de crescimento do
investimento corresponde a, no minimo, duas etapas: o aumento da taxa de
investimento dependera das expectativas quanto ao futuro e do comportamento do
sistema econbdmico, € a manutencdo da taxa de investimento a niveis maiores
dependera do fluxo de renda que se sucede a realizagdo de novos investimentos,
sendo as dividas contraidas junto ao sistema financeiro pagas através das receitas das
vendas dos produtos e servigos.

Complementando esta visdo, Giambiagi (2005) mostra que, em 1934, na Teoria
do Desenvolvimento Econdmico de Schumpeter, os bancos tinham um papel
fundamental, ao permitir a realocagado dos recursos reais necessarios no processo de
crescimento e nos anos 1960, John Gurley e Edward Shaw ja defendiam que o
desenvolvimento financeiro permitia melhor alocagdo de poupanga e, portanto, do
volume total do investimento, e crescimento econdémico.

Este assunto foi tratado também por Gerschenkron (1962), nos estudos
historicos sobre os processos de industrializagdo dos paises de industrializagao tardia.
Paralelamente, nas Ultimas décadas tem surgido um grande volume de evidéncias
empiricas quanto ao papel dos mercados financeiros no desenvolvimento econémico,
em especial a partir dos trabalhos de King e Levine (1993). Os autores verificaram que
amadurecimento financeiro explica de forma significativa o grau de desenvolvimento de
um pais, evidéncia que contraria o papel passivo atribuido a esses mercados por parte
da teoria econdémica tradicional, como explica ARAUJO (2007).

Ja Souza (2008), expde que o ato de fornecimento de crédito aos empresarios
significa a emissdo de ordem ao sistema econdmico no sentido de criar capacidade
produtiva adicional, o que implica transformagao de capitais liquidos em fixo ou meios
de producado. Além disso, o autor destaca que a medida que novos empreendimentos
sdo realizados, ha criagdo de depdsitos adicionais pelo multiplicador bancario, o que
possibilita a realizagdo de novos financiamentos.

Para Chick (1993), porém, nos estagios iniciais do desenvolvimento do sistema
bancario, a capacidade de expansao de crédito era muito restrita, pois cada banco
poderia emprestar um pouco mais do que o total de seus depdsitos. Os bancos eram
meramente canais para que ocorresse repasse de recursos entre os emprestadores
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primarios e os tomadores finais. Assim, para o autor, a poupanga deveria preceder o
investimento e, em Ultima instancia, o investimento financiado pelo dinheiro criado pelos
bancos provinha da poupanca.

Além disso, segundo Silva (1998, p.360) “O crédito esta regulamentado pelas
normas legais e as instituicdes financeiras estdo subordinadas ao cumprimento das
regras estabelecidas pelas autoridades monetarias, bem como aos diplomas legais que
disciplinam o sistema financeiro”. Para o autor, o estagio de desenvolvimento da
economia leva o sistema financeiro a oferecer servicos compativeis com as
necessidades de uma determinada comunidade. Assim, um pequeno banco, localizado
em determinado municipio, deve ter o desenvolvimento de seus produtos e servigos
focado nas necessidades das comunidades locais.

De acordo com o Banco Interamericano de Desenvolvimento, as instituigdes
bancarias podem criar incentivos e oportunidades para investimentos e podem
promover ou retardar o crescimento econdmico. Uma das formas pelas quais a
qualidade das instituicdes pode afetar o desenvolvimento econémico € a consolidagao
de mercados financeiros maiores e mais eficientes, por meio da criagao de estruturas
juridicas para utilizagao de garantias reais, que reduzem o risco de crédito.

Complementando esta ideia, de acordo com Zamprogno, Jesus Filho e Funchal
(2008), estudos sobre o desenvolvimento do mercado de crédito apontam para um
importante papel dos sistemas de protegéo legal ao credor, e agéncias de crédito dando
suporte e impulsionando o desenvolvimento financeiro. Ao existir forte protegdo ao
credor os investidores tém maior facilidade de reaver o dinheiro emprestado, fazendo
com que, assim, haja redugéo dos riscos de inadimpléncia e incentivo aos empréstimos
e financiamentos, o que propicia o desenvolvimento do mercado de crédito.

As crises bancarias, segundo o Banco Interamericano de Desenvolvimento,
podem ser extremamente nocivas a economia, pois levam a pronunciada queda nos
investimentos, gastos de consumo e confianga dos depositantes no sistema.

No entanto, Reichstull e Lima (2006) insistem que embora o crédito seja um
elemento importante, com a potencialidade de dinamizar o crescimento de determinada

regido, sua atuacao & consequéncia ou resposta ao processo de industrializagdo ou



13

desenvolvimento ja em curso. Sob esse aspecto, o crédito nado lidera o
desenvolvimento, mas segue-o.

De acordo com Kalecki (1977, apud, Souza, 2008, p.119) sem o crédito bancério
o0 investimento seria menor na economia de um pais, assim, o autor procura demonstrar
que, se os investimentos forem financiados pelo crédito ou entdo por reservas
acumuladas, eles criardo uma contrapartida de renda, & medida que forem sendo
utilizados. Desta maneira, parte da renda ndo gasta em consumo ou no pagamento de
dividas acumula-se em forma de depédsitos ou mesmo em aplicagdes financeiras, que,
por sua vez, ampliardo os financiamentos de novos investimentos. Assim, para o autor,
“a poupancga prévia nao constitui uma restricdo aos investimentos produtivos, mas sim o
crédito”.

Segundo Kalecki (1977, apud, Souza, 2008), ainda, a agcdo do Estado era
importante a fim de corrigir distorgbes e eliminar os pontos de estrangulamento por
meio de investimentos financiados pelo crédito, elevando a poupanga para o nivel
adequado.

Assim, de acordo com Sant’Anna, Borga Junior e Aradjo (2009), “o acesso ao
crédito constitui-se de uma ferramenta fundamental para que individuos e empresas
possam satisfazer sua capacidade produtiva e, com isso, estimular o crescimento

econdmico”.
1.4 SCHUMPETER: CREDITO E INOVAGCAO

Para Schumpeter (1961, apud, Shikida e Bacha, 1998), o processo de mudancas
tecnologicas que revoluciona incessantemente a estrutura econdmica, criando
elementos novos e destruindo o antigo, € o processo de destruicdo criadora. Assim,
“sendo insuficientes as poupangas geradas, pelo fluxo circular da economia, ha a
necessidade de se recorrer ao crédito para fornecimento dos recursos demandados
pelo inovador”.

Segundo Schumpeter (1961, p.136) “Todas as formas de crédito, desde as notas

bancarias até os créditos contabeis, sdo, em esséncia, a mesma coisa e que, sob todos
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estes aspectos, o crédito amplia os meios de pagamento é questdo assente e
incontroversa”.

A respeito deste conceito, Schumpeter (1982) e Gurley e Shaw (1955), apud
Araujo (2007) destacaram o papel dos mercados financeiros, em particular dos bancos,
no processo de desenvolvimento econémico. O primeiro autor dizia que, enquanto
novos produtos e novos processos de produgdo estiverem sendo adotados pelo
empresario inovador, com o auxilio do crédito bancario, a economia estara em
crescimento.

Portanto, para Schumpeter antes de requerer qualquer tipo de bens o

empresario vai buscar o crédito, como forma de criar poder de compra.

O crédito é essencialmente a criagdo de poder de compra com o
propésito de transferi-lo ao empresario, mas ndo simplesmente a
transferéncia do poder de compra existente. A criagdo de poder de
compra caracteriza em principio o método pelo qual o desenvolvimento
é levado a cabo num sistema com propriedade privada e divisao do
trabalho. A concessdo de crédito opera nesse sentido como uma
ordem para o sistema econdmico se acomodar aos propositos do
empresario, como um comando sobre os bens de que necessita:
significa confiar-lhe forgas produtivas. E s6 assim que o
desenvolvimento econdmico poderia surgir a partir do mero fluxo
circular em equilibrio perfeito. E essa fungéo constitui a pedra angular
para a moderna estrutura de crédito. (SCHUMPETER, 1997, p.111).

Portanto, Souza (2008) sintetiza que para Schumpeter, o capital em dinheiro, em
papéis ou titulos com liquidez imediata e o crédito, além de desempenharem um papel
essencial em uma economia, 0 seu periodo de prosperidade se caracteriza pelo
aparecimento de ondas de inovacao de empresarios, financiadas pelo crédito, o que faz
com que haja o estimulo a demanda de bens de produgdo e a economia cresga de
maneira superior & tendéncia histérica.

Souza (2008, p.132), ainda diz que:

A fungdo do mercado de capitais & fornecer crédito para o

desenvolvimento e este cria e alimenta o primeiro ao expandir o
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volume de negécios da economia. A existéncia de inovacdes
financiadas pelo crédito € o que permite o crescimento econémico
continuo acima do crescimento demografico, mesmo havendo pleno

emprego de fatores.

E, quanto as fases existentes nos ciclos da economia, segundo Shikida e Bacha
(1998, p. 111):

Para Schumpeter (1982), os ciclos na economia possuem quatro
fases: prosperidade, recessao, depressao e recuperagdo. As fases de
recessao e recuperagao, intermediarias aos dois polos de alta e baixa
(prosperidade - depressao) e baixa e alta (depresséo - prosperidade),
estariam, respectivamente, ligadas as tendéncias de queda e retomada
dos investimentos. Quanto as duas outras fases, a prosperidade
envolveria o surgimento das inovagdes e, com elas, a busca crescente
por lucros. A depressao, ao revés, envolveria o término do processo de
difusdo das inovagoes, onde se verificariam faléncias e deflacdo geral.
Na fase de depressdo dos ciclos, ocorrem as quebras de diversas
empresas, fendmeno esse caracteristico do que o autor chama de
crise. Uma parte dessas quebras provém do desuso de produtos e
processos decorrentes da inovagao, ou seja, da destruicdo criadora.

Desta forma, é possivel associar os ciclos econémicos descritos por Schumpeter
com a atuagao das instituigcdes de crédito, ja que em fases de recessao e depressao ha,
em geral, uma reducéo do crédito na economia, ao contrério das fases de prosperidade
e recuperagao. As instituicoes de crédito privadas, normalmente, reduzem o crédito em
periodos de instabilidade, pelo aumento do risco, enquanto que em paises que
possuem instituicdes publicas de crédito com grande atuagao, como € o caso do Brasil,
0 seu papel anticiclico faz com que haja amenizagdo dos impactos das crises, 0 que
gera recuperagao econdmica mais rapida. Deve-se lembrar, porém, que para o autor, o

crédito sé é importante quando existe um processo de desenvolvimento, caso contrario

1.5 KEYNES E A DEMANDA AGREGADA

=

[ZAF1] Comentario: Verificar esta
palavra.
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De acordo com Keynes, apud Chick (1993), o nivel de equilibrio do investimento
é financiado por um “fundo rotativo” de crédito bancario, ja& que assim que os valores
sdo gastos, a liquidez dos bancos é restabelecida, pois o dinheiro retorna ao sistema
bancario. Para o autor, a qualquer tempo, os planos de investimentos realizados antes
estdo comegando a dar resultado na medida em que novos projetos precisam de
financiamento. Entdo, enquanto alguns empresarios liberam recursos financeiros,
outros o demandam.

Segundo Keynes (1982), a medida que a renda aumenta, as necessidades nao
satisfeitas tornam-se menos urgentes e a margem sobre o nivel de vida estabelecida
aumenta. J4, quando a renda real diminui, verifica-se o contrario. O crédito bancério,
desta maneira, contribui para que seja mantida a demanda por bens e também a oferta
destes, com a manuteng&o do emprego e da renda.

Castro (2008) observa que Keynes, assim como Schumpeter, acreditava que
uma economia de troca é essencialmente distinta de uma economia monetaria, na qual
0s bancos tém um papel crucial a desempenhar. Para Keynes, na economia monetaria
a criagdo de depdsitos é a norma — os bancos nao sao meros depdsitos de recursos
ociosos. Assim, satisfeita uma determinada “margem de seguranga” minima,
estabelecida pelas expectativas dos bancos de saques dos clientes e pelas autoridades
monetarias ou instituicbes encarregadas, sao os bancos — e ndao os poupadores — que
iniciam o processo de investimento e, portanto, de crescimento.

No entanto, segundo Maia (2009, p.62):

Para Keynes sempre ha uma margem de insatisfeitos, composta
daqueles agentes econdmicos que, embora dispostos a pagar a taxa
de juros vigente no mercado, ndo obtém acesso ao crédito. Isso
caracterizaria o que hoje chamamos de racionamento de crédito, pois,
como nao ocorre por meio da variagdo na taxa de juros, o ajuste entre
oferta e demanda no mercado de crédito (market clearing) se da pela
restricdo da quantidade, ou seja, com o0s bancos promovendo
limitagbes no acesso ao crédito. Nessas condigdes, os “insatisfeitos”

constituem um excesso de demanda de crédito a taxa de juros vigente.
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Keynes, portanto, abordou a ideia de que se o mercado de crédito, algumas
vezes, nao se comportar de acordo com os principios de um mercado concorrencial, a
concessao de crédito estaria associada a outras variaveis como, por exemplo, 0
relacionamento entre bancos e clientes. Pode-se citar ainda, neste caso, os bancos
publicos que disponibilizam o crédito em um cenario de crise, mesmo com a elevagéao
do risco, para que haja a manutencao da demanda e, consequentemente, da geragao
de renda na economia.

De acordo com Keynes (1982) a crise representa a substituicdo de uma fase
ascendente da economia por uma descendente que ocorre de maneira violenta e
repentina, enquanto que a recuperagdo ndo € tao rapida. A crise cria pessimismo e
incerteza a respeito do futuro, que acompanham um colapso da eficiéncia marginal do
capital e causam, naturalmente, forte aumento da preferéncia pela liquidez e
,consequentemente, elevacdo da taxa de juros, o que pode agravar o declinio do
investimento.

Keynes (1982) sublinha ainda que uma queda na taxa de juros tem grande
importancia na recuperagdo da economia e é certamente condigdo necessaria,
entretanto se esta queda pudesse ser por si mesma efetiva, a recuperagédo se daria em
um periodo relativamente curto. No entanto, o autor aponta que nao é facil reanimar a
eficiéncia marginal do capital, ja que a volta da confianga é dificil de controlar em uma
economia de capitalismo individualista. E o que os banqueiros e homens de negdcio

enfatizam.

1.5.1 OS POS-KEYNESIANOS

Em relagéo as teorias pds-keynesianas, o modelo de racionamento de crédito, de
acordo com Lima (2003), sustenta teoricamente os dois principais resultados da
abordagem novo-keynesiana na area da politica monetaria: que a atuagao anticiclica da
autoridade monetéria € eficaz e recomendavel em economias sob desemprego, e que 0
mecanismo de transmissao da politica monetaria ndo passa pela flexibilidade da taxa
de juros, como diziam os antigos keynesianos, mas se explica pela rigidez da taxa de
juros e pela resposta direta da oferta do crédito bancario. Durante a crise financeira
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internacional de 2007, a oferta foi disponibilizada principalmente pelas instituicdes
publicas de crédito, enquanto que as entidades privadas, em geral, reduziam-na devido
ao aumento do risco relacionado, o que mostra a importancia daquelas instituigbes para
a eficacia de politicas anticiclicas.

Ainda segundo Lima (2003), este modelo justifica a eficacia e o modo de
operagao da politica monetéria, tendo em base a tese de que devido a assimetria de
informagdes, 0 mercado de crédito opera de maneira a buscar o equilibrio com o
racionamento de demanda na racionalidade dos agentes (especificamente os bancos).

A posicao pos-keynesiana fundamentalista reconhece o papel ativo do sistema
bancério, que, através do crédito, viabiliza investimentos independentemente da prévia
formacgao de poupancga. Para estes, a taxa de mercado é determinada pela liquidez dos
bancos, ja que, a medida que os bancos aumentam a oferta de crédito, em resposta ao
aumento da demanda, tendem a exigir taxas de juros mais elevadas para compensar a
diminui¢ao da liquidez.

Ja segundo Amado (2007), o modelo de Stiglitz e Weiss (1981) de firma
bancaria, € uma tentativa de lidar com os problemas associados a concessio de
crédito, que, no aspecto microeconémico, tem como principal propésito mostrar que as
informagbes assimétricas relacionadas a intermediagdo financeira podem levar a um
racionamento de crédito de equilibrio. O resultado encontrado tem base em um teorema
que demonstra que a taxa de juros cobrada nas operagdes de crédito afeta a transagéo,
de maneira que a probabilidade de sucesso de um investimento para o credor diminui a
medida que a taxa de juros cobrada se eleva.

Isso ocorre porque o banqueiro ndo consegue distinguir os tomadores de crédito
por meio de um retorno real de seus investimentos devido a assimetria de informagao,

conforme ja tratado no item 1.2.1 do presente trabalho.
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2 A IMPORTANCIA DAS INSTITUICOES PUBLICAS DE CREDITO

Para Hyman Minsky, conforme descreve GIAMBIAGI (2005), a atividade financeira
€ essencialmente pré-ciclica. A aquisicdo de um ativo financeiro (seja por um investidor
ou por uma instituicdo financeira) depende das expectativas dos seus compradores.
Momentos de crescimento sdo resultados de expectativas positivas, por parte dos
demandantes finais de recursos (empresas e familias), que tendem a afetar também
positivamente as expectativas das instituicées financeiras. Isso permite o crescimento
da alavancagem destas instituicdes e do endividamento das empresas e familias, mas
também uma expansao da fragilidade financeira.

De acordo com Giambiagi (2005, p.337):

Em economias com mecanismos de funding adequados, a expansao
da liquidez tende a inflar os pregcos dos ativos financeiros nos
mercados intermediarios, abrindo espago para emissdées de longo
prazo por parte das empresas investidoras. Ou seja, a poupanca
gerada ao longo do processo multiplicador de renda termina por ser
transformada em fontes de financiamento de longo prazo. Portanto,
ainda que a fragilidade financeira seja uma caracteristica de qualquer
economia monetaria moderna, naquelas com sistemas financeiros
mais completos, o risco de instabilidade financeira & mitigado pela

existéncia de mecanismos de funding.

Houve uma tentativa sistematica de recriar uma estrutura financeira doméstica
mais adequada a uma economia industrializada durante a reforma financeira ocorrida
no periodo de 1964 até 1965, na qual os componentes mais dindmicos do crescimento
(por exemplo, o investimento em setores mais intensivos em capital e na produgao de
bens duraveis) requerem prazos de financiamento mais amplos. Porém, de acordo com
Giambiagi (2005), essas reformas nao tiveram os resultados esperados e entdo,
novamente, foi montado um sistema de financiamento do desenvolvimento, com base
em recursos publicos e intermediagdo bancéria obtidos no mercado internacional nos
anos 1970.
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No entanto, segundo Giambiagi (2005), as reformas do sistema financeiro em
fins dos anos 1980 e inicio dos anos 1990 tiveram papel fundamental em melhorar o
funcionamento microeconémico, além de dar maior solidez e estabilidade ao sistema.
Entretanto, fora permitir o crescimento de investidores institucionais, que tém potencial
no fornecimento de recursos financeiros de longo prazo, o seu impacto sobre o
financiamento do desenvolvimento brasileiro ainda revelou-se modesto.

De acordo com o relatério de 2005 do Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), a respeito do progresso econdmico e social na América Latina, citado por
GIAMBIAGI e BARROS (2009), ha quatro tipos de justificativas para a participagao do
governo no setor bancario: manter a seguranca e solidez do sistema; minorar as falhas
de mercado causadas pelo alto custo dos empréstimos e/ou pela assimetria de
informagoes; financiar projetos socialmente valiosos, mas sem rentabilidade financeira
correspondente; e promover o desenvolvimento financeiro e proporcionar servigos
bancarios acessiveis as regides isoladas.

Se ndo fosse a atuagéo das instituicdes publicas de crédito em um cenério de
crise financeira, em que as entidades privadas normalmente o restringem, toda a agao
para amenizar os impactos, ou mesmo retirar o pais do abismo, caberia ao Banco
Central. Foi o que ocorreu nos Estados Unidos, por exemplo em 2008 - 2009, por meio
de acdes do Federal Reserve (Fed), banco central dos Estados Unidos.

Dezordi (2010, p. 115) argumenta que: “O padrao classico de combate a
depressao consiste em utilizar a fungdo de emprestador de Ultima instancia, reduzir a
taxa de juros e gerar expressivos déficits publicos”, de maneira a realizar politicas
anticiclicas como estimulo a demanda agregada. O autor ressalta ainda que o governo
nao tem como fungao apenas estimular o nivel de consumo da economia, mas tem que
melhorar o estado de confianga e gerar, por exemplo, crescimento da taxa de lucro das
empresas em épocas de recessao.

2.1 BANCO DO BRASIL

O Banco do Brasil foi o primeiro banco a operar no pais, sendo fundado em
1808, quando o Brasil se tornou a sede da Coroa com a vinda do principe D. Jo&do para
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o Rio de janeiro. Foi o quarto emissor em todo o mundo, ja que até entdo apenas a
Suécia, a Inglaterra e a Franga dispunham de bancos emissores.

O banco iniciou suas atividades em 11 de dezembro de 1809. Mas em 1821, D.
Jodo VI e a corte retornaram a Portugal, levando consigo os recursos que haviam
depositado no banco, ja em crise devido a sua profunda vinculagdo com os interesses
da coroa.

Em 7 de setembro de 1822 D. Pedro | declara a independéncia do Brasil e o
apoio do banco foi decisivo para que as autoridades da época custeassem escolas,
hospitais e equipassem o0s navios que minaram as Ultimas resisténcias lusitanas,
assegurando a independéncia.

No entanto, em 1829 foi promulgada uma lei que extinguia o Banco do Brasil,
acusado de que suas emissdes concorriam para a desvalorizagdo do meio circulante, o
éxodo dos metais preciosos e a elevacao geral dos pregos. Porém, em 1833 foi
sancionada uma lei que o restabelecia.

Em 1851, comegaram as atividades de um banco particular de depésitos e
descontos, denominado também Banco do Brasil, fundado por Irineu Evangelista de
Souza (O Visconde de Maud) e outros, com um capital de dez mil contos de réis, valor
considerado elevado para a época e 0 mais vultoso entre os das sociedades existentes
na América Latina.

Em 1853, porém, houve a fusdo do Banco do Brasil com o Banco Comercial do
Rio de Janeiro, por iniciativa do entao ministro da fazenda, José Joaquim Rodrigues
Torres (O Visconde de lItaborai). O novo banco comegou a funcionar em 1854 e, em
1863, 0 Banco do Brasil transformou-se no unico érgao emissor da capital do Império e
das provincias centrais e do Sul, bem como em parte do resto do territorio nacional.

A partir de 1888, o banco passou a ser uma instituicdo de fomento econémico e,
desde 1906, as agdes ordinarias da empresa tém sido transacionadas publicamente
nas bolsas de valores, enquanto as preferenciais passaram a ser negociadas em 1973.
Em 1937, o banco instituiu o crédito rural especializado e langou as bases para o
fomento da nascente atividade industrial brasileira.

No periodo p6s-1945, o banco atuou decisivamente no desenvolvimento
industrial, com destaque na implantagdo da Companhia Siderdrgica Nacional, um dos
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marcos da industrializagdo brasileira. Em 1964, a lei n ® 4585 (Lei da Reforma
Bancaria) criou o Banco Central e o Conselho Monetario Nacional. Ao Banco do Brasil
coube continuar a exercer algumas fungdes de autoridade monetaria, as quais s6
deixou mais de duas décadas depois.

Ja em 1994, com a implantagdo do Plano Real, o banco, mais uma vez, assumiu
um papel estratégico, sendo responsavel pela substituigdo da antiga moeda pela nova,
em curto espago de tempo, em todo o Brasil.

No ano de 2003, o Banco do Brasil criou o Banco Popular do Brasil, visando a
inclusdo bancéria do publico de menor renda e, em 2004, atingiu o nimero de 20
milhdes de clientes pessoa fisica. Em julho de 2010, sua base total de clientes ja era de
52,7 milhdes.

Em 2009, o banco continuou o processo de incorporacdo de outros bancos,
adquirindo o BESC?, o0 banco do Piaui, parte do banco Votorantim, por R$ 4,2 bilhées e
o banco Nossa Caixa, de Sao Paulo, além de negociar a compra do banco Patag6nia
da Argentina, concretizada em 2010. Assim, o banco pode atuar de maneira a fortalecer
0 seu papel de concessao de crédito a taxas de juros menores em diferentes regides do
Brasil, inclusive onde antes ndo possuia grande representatividade.

Portanto, na crise a instituicdo cresceu em dareas, nos quais, sempre teve
participagdo menor que outros bancos, como é o caso do Estado de Sao Paulo, por
exemplo. Em agosto de 2009, o banco passou a ser novamente a maior Instituicdo
Financeira da América Latina em ativos.

Assim, a atuagao do banco foi importante para a recuperagcdo da economia
brasileira e para 0 aumento de participagao também no exterior. O banco finalizou 2009
sendo lider em varios segmentos no pais, como o maior financiador do agronegécio,
cedendo crédito aos pequenos e grandes produtores, e operador no mercado de
cambio (exportagdo e importagédo), além de ser o maior administrador de recursos de

terceiros (com 22% do mercado), segundo dados da prépria institui¢ao.

2.2 BNDES: FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

3 Banco do Estado de Santa Catarina
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O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE) foi criado como
autarquia federal em 20 de junho de 1952, por meio da lei n® 1.628 como 6rgao
formulador e executor da politica nacional de desenvolvimento econémico. A partir dos
anos 1960, passou a atuar nas linhas de financiamento ligadas ao setor agropecuario e
para as pequenas e médias empresas.

Em 1971, o BNDE se tornou uma empresa publica e ainda por volta dos anos
1970 foi fundamental na politica de substituicdo de importagdes, com investimentos
maiores nas areas de bens de capital e insumos bésicos, além de informatica e
microeletrénica, o que contribuiu para a formagao do mais completo parque industrial
da América Latina.

Nos anos 1980, houve a integracdo das preocupagdes sociais a politica de
desenvolvimento da empresa, o que fez com que, em 1982, a empresa passasse a se
chamar Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). E ja em
1983 0 banco teve a incorporagao de um programa de estimulo as exportagoes.

Nos anos 1990, o banco foi importante na politica de privatizacdo das grandes
estatais brasileiras, dando suporte administrativo, financeiro e técnico ao Programa
Nacional de Desestatizacao, iniciado em 1991.

O BNDES ainda contempla os segmentos econémicos voltados a agropecuaria,
industria, comércio e servigos e infraestrutura, além de incentivar as exportagdes e o
fortalecimento do mercado de capitais e promover o aumento da competitividade e o
fortalecimento da economia nacional através do apoio ao avango social e cultural; o que
leva em conta sua missao: “promover o desenvolvimento sustentavel e competitivo da
economia brasileira, com geragdo de emprego e redugdo das desigualdades sociais e
regionais”.

Hoje, o BNDES ¢é o principal agente de fomento, financiando as necessidades de
investimentos das empresas através de recursos de longo prazo, e recebeu grande
quantidade de recursos da Unido para aumentar as operagdes durante o periodo mais
agudo da crise financeira internacional de 2007. Atualmente a empresa esta vinculada
ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio.

No caso das exportagbes brasileiras, por exemplo, a principal fonte de
financiamento em longo prazo é o BNDES, segundo Catermol (2008). Os desembolsos
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anuais, entre US$ 4 e 6 bilhdes, colocam as linhas BNDES-exim como um dos
principais programas para financiamento as exportagdbes do mundo. Os principais
setores apoiados sdo de bens de capital e servicos de engenharia e construgao para
paises da América Latina e Africa, o que responde por cerca de 80% do total
desembolsado ao ano.

As atividades do BNDES, principal instituigho de fomento no Brasil, segundo
Lopes e Rosseti (1998), se orientam para impulsionar o desenvolvimento econémico;
fortalecer o setor empresarial, com o apoio as pequenas, médias e grandes empresas
do pais; atenuar os desequilibrios regionais; desenvolver a integracdo das atividades
agricolas, de industria e servigos e, ainda, ampliar o grau de insergao global do pais,
com o aumento das exportagdes e fortalecer o sistema nacional de bancos de
desenvolvimento.

Os contratos ativos e passivos do BNDES séo realizados com recursos do Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT), do fundo de participagao PIS/PASEP e do Fundo de
Marinha Mercante (FMM), e sdo remunerados pela Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), que tem vigéncia de trés meses e é expressa em termos anuais. A taxa é fixada
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e divulgada até o ultimo dia do trimestre
anterior a sua vigéncia. Sua metodologia de calculo tem base no somatério da meta de
inflagdo* e do prémio de risco.

De acordo com Giambiagi e Barros (2009), o BNDES cumpriu um papel-chave
para a infraestrutura nas primeiras décadas de sua criagdo. Ademais, contribuiu para
viabilizar um parque nacional de bens de capital nos anos 1970, evitou a faléncia de
muitas empresas nos anos 1980, foi peca fundamental nas privatizacées dos anos
1990, ajudou a estimular as exportagdes no inicio da década atual, reforgou o
financiamento da infraestrutura brasileira nos Ultimos anos e atuou de maneira
anticiclica na crise 2007/2009. Os autores argumentam também que “o BNDES
sobreviveu e cresceu porque teve capacidade de adaptagdo as modificacoes
conjunturais e estruturais, além de preservar principios organizacionais que garantiram

sua saude financeira”.

4 . . . ~ A e
Calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa.
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O BNDES possui trés subsidiarias integrais, a FINAME, a BNDESPAR ¢ a
BNDES Limited. Juntas, as empresas compreendem o chamado Sistema BNDES. A
FINAME é uma Agéncia Especial de Financiamento Industrial e foi criada foi criada em
1966, para gerir o Fundo de Financiamento para Aquisicdo de Maquinas e
Equipamentos Novos.

Os recursos do FINAME sao destinados ao financiamento de operagdes de
compra e venda de maquinas e equipamentos de produgao nacional e de exportagao e
importagdo de maquinas e equipamentos. Ja as operag¢des da Agéncia sdo realizadas
por intermédio de agentes financeiros intermediarios, publicos ou privados.

O BNDESPAR, é uma sociedade por agdes, constituida como subsidiaria integral
do BNDES. Um de seus objetivos é apoiar o desenvolvimento de novos
empreendimentos, em cujas atividades se incorporem novas tecnologias.

A BNDES Limited, por sua vez, é uma subsidiaria integral do BNDES, constituida
no Reino Unido, e tem como principal finalidade a aquisicao de participagdes acionarias
em outras companhias, por ser uma investment holding company.

Inaugurada em 2009, em Londres, a subsidiaria representou a chegada do
Banco a um dos principais centros financeiros do mundo, constituindo mais uma etapa
da expansado das atividades da instituicao fora do Brasil. Também sao objetivos da
subsidiaria aumentar a visibilidade do Banco junto a comunidade financeira
internacional e auxiliar, de maneira mais efetiva, as empresas brasileiras que estdo em
processo de internacionalizagdo ou aquelas que buscam oportunidades no mercado
internacional.

O BNDES tem realizado acgdes anticiclicas desde setembro de 2008 com o
objetivo de: ampliar a oferta de capital de giro; fortalecer as micro e pequenas
empresas por meio da utilizagdo do cartdo BNDES e refinanciamentos; manter a
capacidade de investimento dos estados da federagao; apoiar o setor de construgao
civil; e aumentar a presencga no capital das empresas por intermédio da renda variavel.

De acordo com Sant’Anna, Borga Junior e Araudjo (2009), além do papel
anticiclico, o BNDES tem apresentado, nos Uultimos anos, uma tendéncia de
crescimento, em virtude do ciclo de investimento vivido pela economia brasileira,
especialmente nos setores basicos de infraestrutura, tais como energia elétrica, de
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logistica e saneamento, por exemplo. E, por atuar projetos de longa maturagéo e alto

risco, 0 BNDES ¢ a principal fonte de recursos do pais de longo prazo.

2.3 CAIXA ECONOMICA FEDERAL

A Caixa Econbmica Federal é uma instituicao financeira brasileira, sob a forma
de empresa publica, que é baseada nos termos do Decreto-Lei n® 759, de 12 de agosto
de 1969 e vinculada ao Ministério da Fazenda. Com prazo de duragdo indeterminado e
atuacao em todo o territério nacional, pode criar e suprimir sucursais, filiais ou agéncias,
escritérios, dependéncias e outros pontos de atendimento nas diferentes pragas do
Pais e do exterior. A instituicdo se assemelha aos bancos comerciais, na medida em
que pode captar depdsitos a vista, realizar operagdes ativas ou mesmo efetuar
prestacdo de servigos bancarios.

A Caixa foi fundada em 12 de Janeiro de 1861 por Dom Pedro Il com o importante
proposito de incentivar a criagdo de contas poupangas e conceder empréstimos sob
penhor. Na data de sua criagao, ja existiam Caixas Econémicas em diversos paises da
Europa, instituidas para auxiliar na politica econdmica, distribuicdo de rendas e combate
a usura. Tratava-se de uma tendéncia mundial, a qual o Brasil aderiu.

Em 1931 a Instituicao deu inicio ao fornecimento de empréstimos consignados e
comegou a operar na carteira hipotecaria para a aquisi¢gao de iméveis. Em 1934 passou
a fornecer empréstimos sob penhor com exclusividade (por determinagdo do governo
federal), o que levou a exclusdo as casas de prego operadas na época. Outro ano de
destaque foi 1961, quando a CAIXA se tornou monopdlio das Loterias Federais.

Em 1986, a CAIXA incorporou o Banco Nacional de Habitagdo (BNH) e assumiu
a condicdo de maior agente nacional de financiamento a casa propria e ao
desenvolvimento urbano do Brasil. Foi também em 1986 que o banco comegou a ser 0
gestor do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), antes gerido pelo BNH,
centralizada na instituicao ja em 1990, fazendo com que a CAIXA passasse a manter,
controlar, administrar a arrecadagéo e o pagamento destes recursos.

O banco apoia também iniciativas artistico-culturais, educacionais e desportivas
em todo o Brasil e faz parte do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE).
Os valores da empresa sao: sustentabilidade econdmica, financeira e socioambiental;
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valorizagao do ser humano; respeito a diversidade; transparéncia e ética com o cliente;
reconhecimento e valorizagdo dos funcionarios e eficiéncia e inovagao nos servigos,
produtos e processos.

Segundo o BACEN, uma das caracteristicas que diferem a CAIXA das outras
instituigbes € que ela prioriza a concessdo de empréstimos e financiamentos a
programas e projetos nas areas de assisténcia social, salude, educagao, trabalho,
transportes urbanos e esporte. Além disso, a instituicdo opera com crédito direto ao
consumidor, por meio do financiamento de bens de consumo duraveis, sob garantia de
penhor industrial e caugao de titulos, e possui 0 monopdlio do empréstimo sob penhor
de bens pessoais e sob consignagao e a venda de bilhetes de loteria federal, como ja
antes mencionado.

A Caixa Econdmica Federal terminou o primeiro semestre do ano de 2010 tendo
51 milhdes® de clientes entre correntistas e poupadores. A Instituicdo teve, no ultimo
ano, aumento consideravel na participagao do mercado de crédito, ja que seu “Market
Share” em Crédito Total em junho de 2010 representava 9,8% do total, contra 7,8% de
junho de 2009.

% Segundo dados da prépria Instituicdo.
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3 O PAPEL DAS INSTITUICOES PUBLICAS DE CREDITO DURANTE A CRISE
FINANCEIRA INTERNACIONAL DE 2007-2009

Em relacdo ao ano de 2008, em que ocorreram os reflexos de uma das maiores
crises financeiras globais, iniciada em 2007, até de dois sistemas financeiros até entdo
tidos como os mais seguros e eficientes, o norte-americano e o europeu, a falta de
liquidez foi consequéncia imediata. O problema de liquidez no Brasil afetou
praticamente apenas os bancos de pequeno porte e as medidas lastreadas na
devolugdo de parte dos compulsérios, que o Banco Central editou, para garantir a
monetizagao do sistema, foram suficientes para manter o equilibrio.

O Banco do Brasil também demonstrou solidez em meio a crise, colhendo os
beneficios do movimento flight to quality, que é a busca dos investidores por um local
seguro para abrigar seus recursos. Enquanto as fontes de recursos estavam cada vez
mais escassas, 0 banco canalizava altos volumes de recursos tanto no Brasil como no
exterior.

Além disso, em 22/10/2008, foi aprovada, em decorréncia da crise financeira
global, pelo governo federal, a Medida Proviséria n® 443, que autorizava o Banco do
Brasil e a Caixa Econdémica Federal a comprar participagao de instituicdes financeiras
publicas ou privadas. A medida foi convertida na Lei n® 11.908, de 03 de margo de
2009° e que tem como intencdo permitir a compra de empresas que atravessam
dificuldades financeiras. Esta lei inclui ainda a possibilidade de compra de empresas do
ramo de seguros, previdéncia e capitalizagdo, dentre outras, por processo que dispensa
licitag&o.

A quebra desse paradigma possibilitou ao BB a aquisicdo do Banco Nossa
Caixa, o que reforgou sua presenga no ranking do setor bancéario no Estado de Sao

Paulo, o mais importante do Pais, além da incorporagdo do Banco do Estado do Piaui

® Isso permitiu a legalidade das incorporages realizadas pelos bancos publicos, acdes estas

descritas no item 2 deste trabalho.
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(BEP) e do Banco do Estado de Santa Catarina (Besc). O Banco do Brasil registrou,
ainda, o maior lucro liquido entre os bancos brasileiros no exercicio 2008.

Ja 0 ano de 2009 comegou com muitas incertezas no Brasil e no mundo, com a
crise internacional chegando ao seu pior momento. As principais bolsas de valores do
mundo sofreram perdas, mas o Brasil mostrou forga na crise, quando os bancos
publicos, mais uma vez foram muito importantes para o pais, pois enquanto em muitos
paises o crédito diminuia, as instituicoes publicas de crédito aumentavam o crédito e
diminuiam os juros, atitude que trouxe bons resultados.

Segundo o Relatério de Inflagao, divulgado pelo BACEN em margo de 2010, a
captagao de recursos pelas empresas nao financeiras, consideradas as operagdes de
crédito do sistema, com recursos livres e direcionados, e as emissdes primarias no
mercado de capitais vém, superados os efeitos mais agudos da crise financeira
internacional, assinalando recuperagao na margem.

A respeito disto, Keynes, apud Studart, citado por Oliveira (2007) no Tratado da
Moeda, mostra como os bancos sdo transformados de simples cofres privados e
intermediarios de fundos de poupanga, em “principais supridores de meios de
pagamento capazes de criar crédito independente de depdsitos prévios”.

De acordo com Aglietta, os panicos bancérios podem ter trés origens: a demanda
contagiosa de conversao dos depésitos em espécie, os problemas nos pagamentos
interbancarios; e a deterioragdo da qualidade dos créditos bancérios, por falha de seus
devedores. Para o autor, a incerteza macroeconémica desempenha um papel tao
importante quanto as crises de liquidez dos mercados quando age sobre estruturas de
balangos ja frageis. O valor liquido dos bancos passa a depender entdo das variaveis
nao controladas por eles, como taxas de juros do mercado monetario e pregos dos
ativos, por exemplo, de tal modo que os credores dos bancos tornam-se incapazes de
distinguir os bancos sadios dos bancos virtualmente insolUveis.

Por causa da posigéo central do sistema bancario em uma economia monetaria,
os fendbmenos de contagio sao particularmente devastadores quando os bancos sao
vitimas. Um choque sofrido por um banco se transmite a outros bancos, em vez de
provocar um ajuste reequilibrador, porque os bancos tém um montante elevado de
divisas a vista e pagaveis a preco fixo. Os contagios sdo mais amplos porque existem
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muitos compromissos interbancarios cruzados através das relagdes de correspondentes
e pela interconexao estrutural dos bancos nos sistemas de pagamento. Assim, ha o
problema do contdgio generalizado e nao limitado apenas a uma parte do sistema
bancario, o que destr6i o montante agregado dos depdsitos ao invés de redistribui-lo.

3.1 O CREDITO COMO MEDIDA ANTICICLICA

Ao se observar o papel das instituicbes publicas de crédito como agentes de
politicas anticiclicas, convém relembrar a grande depressdo da década de 1930,
quando inumeras instituigbes financeiras foram a faléncia, incluindo milhares de
bancos, fazendo com que, em 1932, as poupangas “secassem”. Também na mais
recente crise financeira internacional (2007-2009) a “quebra” de bancos nos EUA trouxe
um ciclo de desaquecimento econémico.

A manutencdo do emprego e renda no Brasil a niveis maiores do que a maioria
dos paises durante a crise econdémica mundial (2007 - 2009) se deu em parte pelos
empréstimos proporcionados as empresas pelo Banco do Brasil, BNDES e Caixa
Econ6mica Federal a taxas de juros reduzidas. A estratégia destas instituicbes de
aumentar os créditos, livre e direcionado, com responsabilidade é um fator que
influenciou a recuperacao brasileira.

Mesmo com a redugao de juros adotada pelo BNDES, para o fomento econémico
em 2009, medida realizada apdés a queda da taxa SELIC, a receita do banco, no
primeiro semestre do ano, cresceu em fungao da expansao da carteira de crédito, o que
contribuiu para a realizagdo de novos investimentos, estimulando o ciclo de
recuperacao da economia.

3.2  ANALISE DE DADOS

No grafico 3.1 é possivel analisar a relagao crédito/PIB de 1990 até a previsao

de 2010, ressaltando a marcha ascendente desde 2002.
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Grafico 3.1: Relagao Crédito/PIB de 1990 a 2010
Fonte: BACEN.

De acordo com a Ata do Copom, divulgada em setembro de 2010 pelo BACEN, o
saldo dos empréstimos ofertados no sistema financeiro nacional subiu para R$ 1.548
bilhdes em julho de 2010, ou seja, para 45,9% do Produto Interno Bruto (PIB), com
expansao de 1,2% no més e 18,4% no acumulado em 12 meses, o que atesta forte
aumento no fornecimento de crédito no pais, apesar da crise.

As carteiras de recursos livres aumentaram 0,7% no més e 13,8% em doze
meses. Entre os segmentos de crédito com recursos livres, o saldo das operagdes com
pessoas fisicas cresceu 1% no més e 16,6% em doze meses, enquanto o das
operagdes com pessoas juridicas variaram 0,4% e 11%, respectivamente.

Ja em relacdo aos financiamentos com recursos direcionados, 0S mesmos
cresceram 2,3% em julho e 28,8% em doze meses, tendo sido influenciados
especialmente pelos créditos para habitacdo e pelos concedidos pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

Ainda segundo o BACEN, as operagdes de crédito com recursos livres, em
ambiente de retomada do nivel da atividade, melhora das expectativas de
consumidores e empresarios e reducao da aversao ao risco, registraram recuperagao
ao longo de 2009, processo sustentado pelos gastos de consumo, e pela recuperagao
dos investimentos. A trajetéria das operagdes de crédito no segmento de pessoas
juridicas, embora apresente menor dinamismo do que para pessoas fisicas, revelou
desempenho mais acentuado quando considerados os financiamentos realizados com
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recursos direcionados, entre os quais se destacam as operagdes realizadas pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e pela Caixa Econdmica
Federal (CAIXA).

A pesquisa elaborada por Borga Junior e Coutinho (2010), mostra que o crédito
cedido a pessoa fisica foi responsavel por 27% do crescimento da economia brasileira
entre os anos de 2004 e 2009. Ademais, houve elevagdo da relagdo crédito/PIB,
passando de 24,5% em 2004 para 45% em 2009, representando crescimento
acumulado de 85% se considerando apenas o crédito/PIB a pessoa fisica, sua subida
foi de 7% para 14,7%.

A ampliagdo da capacidade das familias absorverem prestagdes de empréstimos
em seus orgamentos ocorreu devido a quatro importantes fatores: manutencdo do
controle inflacionario; elevagcdo da massa real dos rendimentos dos trabalhadores;
reducdo das taxas de juros com expansdo dos prazos das modalidades de crédito as
pessoas fisicas; e mudangas institucionais mitigadoras de risco, como é o caso dos
empréstimos consignados que, por terem um potencial risco de inadimpléncia menor,

proporcionam taxas de juros mais atrativas para a populagao.

Evolugdo Crédito pelo lado da Demanda (20043-2009)
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Grafico 3.2: Evolugéo do crédito pelo lado da demanda (2004-2009).
Fonte: BACEN/ Elaboracdo: APE/BNDES
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Ainda de acordo com a pesquisa de Borga Junior e Coutinho (2010) a utilizagéo
do cheque especial pelas pessoas fisicas diminuiu de 7,1% em 2004 para 3,4% em
2009, enquanto houve grande elevagao das operagdes com crédito consignado, que se
elevou de 12,4% para 23% do total no mesmo periodo. Isso confirma que a taxa de
juros bastante inferior proporcionada por esta modalidade, vinculada a riscos menores
para as instituicoes de crédito refletiu na expansao do crédito de maneira geral.

O mesmo estudo divide o mercado de crédito brasileiro em dois periodos: janeiro
de 2004 a setembro de 2008 e pds setembro de 2008 até dezembro de 2009, quando a
crise econémica mundial foi mais sentida no Brasil, periodos que se caracterizam como
sendo de lideranga dos bancos privados nacionais e de concessao forte de crédito
pelos bancos publicos frente ao comportamento defensivo dos bancos privados,
respectivamente, € o que pode-se verificar no grafico 3.3, que mostra a evolugdo da
porcentagem de crédito cedido pelos bancos publicos de 14,8% em 2008 para 18,7%
em 2009, com o respectivo aumento de 17,4% para 18% dos bancos privados

nacionais, um aumento bastante inferior ao dos bancos publicos.

Evolugdo do Crédito Pelo lado da Oferta (2004-2009)
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Grafico 3.3: Evolugao do crédito pelo lado da oferta (2004-2009).
Fonte: BACEN/ Elaboragao: APE/BNDES



34

O grafico 3.3 mostra ainda que houve aumento geral na disponibilidade do
crédito no periodo abordado, tanto para os bancos publicos quanto para os privados
nacionais e estrangeiros. Este aumento foi expressivo e propiciou maior crescimento
econbmico, pois uma maior disponibilidade de crédito possibilita aumento dos
investimentos e de geragdo de emprego e renda.

A pesquisa mostra também que a contribuigdo média da elevagao do crédito no
periodo de 2004-2009 foi de 1,1 p.p considerando-se 0s 4% de taxa média de
crescimento da economia brasileira no periodo. Isto mostra a importancia do aumento
do crédito na economia, pois, quanto maior for a disponibilidade de crédito, maior sera o
poder de compra dos agentes econémicos.

No gréafico 3.4, por sua vez, verifica-se 0 desempenho da Caixa Econdmica
Federal. Esta foi responsavel por parte do expressivo crescimento das operagdes totais

do pais entre o periodo de setembro de 2008 e junho de 2010.

Variagdo da Carteira de {(rédito Total - 12 meses

% em 12 meses

Set0s8 Dez08 Mard9 Junid9 Set09 Dez09 Marl0 Junld
—C—Privado Nacional —'— Estrangeiro T —CAIXA —C—Puablico (-) CAIXA
Gréfico 3.4: Variagao da carteira de crédito total — 12 meses
Fonte para os dados do mercado: BACEN/ Elaboragdo: CAIXA

No que se refere a distribuicdo do crédito nas regides do Brasil, trabalho
elaborado por Inhudes, Borca Junior e Quaresma (2010), da Area de Pesquisas

Econ6micas (APE), do BNDES, mostra que o aumento do crédito foi maior para a
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regido Nordeste do pais, como se pode observar no gréfico 3.5, beneficiando setores
estratégicos como refino de petréleo, industria quimica, construgao, comércio varejista,

servigos publicos e energia elétrica, entre outros.
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Gréfico 3.5: Distribuicao do crédito concedido por bancos publicos por regido do pais.
Fonte: BACEN/ Elaboracéo: APE/BNDES

O mesmo estudo mostra que, enquanto as operagdes totais de crédito na
economia observaram expansdao acumulada de 23% nos cinco trimestres
imediatamente posteriores ao periodo mais critico da crise internacional (terceiro de
2008 ao quarto de 2009) , as operagbes dos bancos publicos experimentaram
crescimento bastante superior, sendo 50% no Brasil e 77% para a regido nordeste. Isso
significa que, além de exercerem seu papel anticiclico, as instituicdes publicas foram
também responsaveis pela desconcentragao do crédito no pais.

Ja no grafico 3.6 pode-se verificar a evolugdo do crédito direcionado no Brasil,
desde julho de 2007 até margo de 2010, nas areas de crédito habitacional (Caixa
Econ6mica Federal), de crédito rural (Banco do Brasil) e, por fim, crédito do BNDES.-
Total.
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Grafico 3.6: O Crédito direcionado no Brasil
Fonte: BACEN.

E possivel notar que esta modalidade de crédito registrou consideravel aumento
nos Ultimos trés anos, mesmo considerando os efeitos que atingiram o sistema
financeiro como um todo na mais recente crise econdmica mundial. Houve destaque
para a linha de crédito habitacional que ultrapassou as operagdes de crédito rural, no
fim do ano de 2009, devido principalmente ao programa Minha Casa, Minha Vida’, que
tem a Caixa Econdmica Federal como principal agente financiador e que fez com que
ocorresse um elevado aumento da demanda, e também da oferta deste crédito.

Pode-se verificar também uma elevagao ainda maior do crédito direcionado da
modalidade “BNDES - total”, em virtude do crescimento dos desembolsos do BNDES
acumulados em 12 meses, que se elevou de 2,4% do PIB em janeiro de 2008, para

3,1% em dezembro do mesmo ano, segundo Sant’Anna, Borga Junior e Aradjo (2009).

" O Programa de Habitacdo Minha Casa, Minha Vida tem como objetivo atender as necessidades de habitacio da
populagdo de baixa renda, garantindo o acesso a moradia digna com padrdes minimos de sustentabilidade, seguranca
¢ habitabilidade. O Programa funciona por meio da concessdo de financiamentos a beneficidrios com recursos
provenientes do Orgcamento Geral da Unido — OGU, aportados ao Fundo de Desenvolvimento Social — FDS. O
Programa pode ter contrapartida complementar de estados, do Distrito Federal e dos municipios, por intermédio do
aporte de recursos financeiros, bens e/ou servi¢os economicamente mensurdveis, necessdrios a composi¢do do
investimento a ser realizado.
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O BNDES recebeu recursos do Tesouro para financiar investimentos produtivos
no pais durante a crise econdmica internacional, o que trouxe bons resultados para o
Brasil, como geragao de empregos e renda, por exemplo.

Ja no gréfico 3.7 é possivel visualizar a evolugao do crédito livre durante o
mesmo periodo para as pessoas fisicas, juridicas e total. Houve um continuo
crescimento da oferta de crédito, mesmo durante o periodo de maior impacto da crise
econbémica mundial de 2007 na economia e é possivel verificar que houve um
distanciamento do crédito cedido a pessoas juridicas em relagcdo as pessoas fisicas no
segundo semestre de 2008 e primeiro semestre de 2009, o que mostra a necessidade
destes recursos para as empresas durante o processo de recuperagdo econémica. A
partir do segundo semestre de 2009 ha um encurtamento da distancia em razdo da
retomada das atividades empresariais em geral
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Grafico 3.7: O Crédito livre no Brasil
Fonte: BACEN.

O Grafico 3.8 mostra a relagéao existente entre crédito privado nacional e publico
e o PIB. Por meio dele é possivel visualizar a desaceleragao do credito privado nacional
depois da crise econdmica internacional de 2007, enquanto houve uma elevagao no
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crédito cedido pelas instituicdes publicas de crédito no mesmo periodo, principalmente
inicio de 2009.

Relagdo Crédito/PIB (em %)
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Gréfico 3.8: Relagao entre os créditos Publico e Privado e o PIB.
Fonte: BACEN.

Assim, pode-se concluir que houve, em decorréncia da crise financeira
internacional de 2007, uma diminuicao no crédito concedido pelos bancos privados,
enquanto que as instituicdes publicas de crédito aumentaram a disponibilidade de
recursos e que a elevagao da relagdo Crédito/PIB foi decorrente, principalmente, das
politicas anticiclicas adotadas por estas entidades, com destaque para o Banco do
Brasil, Caixa Econémica Federal e Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social.
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CONCLUSAO

Neste trabalho foi apresentado que a fungao do crédito para a economia é elevar
0 consumo, proporcionando a aquisigao de bens e servigos por aqueles que demandam
estes recursos, de maneira a assegurar a producdo e, consequentemente, manter a
geracao de emprego e renda no pais, 0 que causa uma elevagdo do crescimento
econbmico. Por isso, € importante que, em um cenario de crise econdmica, o crédito
continue sendo disponibilizado, a fim de que haja, pelo menos, amenizagdo dos seus
impactos negativos.

O fornecimento do crédito cria na economia a possibilidade de aumento da
capacidade produtiva. Porém, para que seja disponibilizado de maneira mais eficiente é
importante que haja um sistema de protecao legal ao credor, para que este consiga
reaver de maneira mais facil o dinheiro emprestado e haja diminuicdo do risco da
inadimpléncia.

Devido a elevagao do risco associado a uma crise financeira, as instituicbes
privadas de crédito em geral diminuiram a disponibilidade de crédito na instabilidade de
2007, enquanto as instituicbes publicas de crédito, com destaque para o Banco do
Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social e a Caixa Econdmica
Federal, tiveram um posicionamento contrario, para retirar o pais da crise. Para tanto
utilizaram politicas anticiclicas, como a elevag¢éo do crédito e a diminuicao das taxas de
juros, cumprindo seu papel de agir como intermedidrias financeiros e, assim,
impulsionar o crescimento do pais.

As instituicbes publicas de crédito tiveram, entdo, um papel decisivo na
recuperacdo da economia brasileira durante a crise econdémica internacional que
comegou em 2007, mas que foi mais sentida no pais e no mundo em 2008 e 2009. Com
a atuagao destas instituigdes foi possivel que, apesar de um cenario de crise financeira
internacional, o Brasil conseguisse ter bons resultados no que refere ao Produto Interno
Bruto (PIB) nos anos de 2008 e 2009 se comparado com muitos paises, inclusive os
paises desenvolvidos. E houve também uma elevagado na disponibilidade de crédito
principalmente na regido nordeste do pais, fazendo com que houvesse uma melhora na
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distribuicao do Brasil, o que proporcionou a setores estratégicos desta regido como, por
exemplo, o refino de petroleo, indlstria quimica, construgdo, comércio varejista,
servigos publicos e energia elétrica, um aumento de seus investimentos.

Além disso, foi possivel verificar que quanto ao crédito direcionado, o
habitacional ultrapassou o rural no término de 2009 e inicio de 2010, devido
Jprincipalmente, a atuacdo da Caixa Econbmica Federal com maior divulgagcéo e
facilitacdo ao acesso a moradia para a populagao brasileira de maneira geral com o
Programa Minha Casa, Minha Vida, do governo federal.

Ja em relagdo ao crédito livre, foi possivel verificar que houve uma grande
elevacao no crédito destinado a pessoa fisica, principalmente do crédito consignado,
que por ter uma taxa de juros normalmente inferior as taxas cobradas por grande parte
das demais linhas de empréstimo, tem uma atratividade maior para as familias que

procuram o crédito a fim de atender as suas demandas.
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