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RESUMO

Neste trabalho, foi analisado o crédito bancario no Brasil de 1994 a 2002, com
o objetivo de se mostrar os principais movimentos dessa variavel no cenario
nacional. O indicador crédito/PIB demonstra uma queda significativa no periodo
em questao. Em relacao a outros paises, vé-se que a liberagao de crédito do
sistema financeiro brasileiro € similar a nagdes em desenvolvimento,
entretanto, ém relagao a paises desenvolvidos essa relagdo € bastante
desigual. O custo do crédito, medido pelo spread bancario, sofreu uma queda
consideravel de 1994 a 2002, contudo, em relacao a outros paises, continuou
em niveis elevados. Observou-se, ainda, que o mercado bancario se
concentrou no periodo e que a liberagao de crédito nas diferentes unidades da
federacao brasileira foi bastante desigual. Uma provavel hipotese para esses
movimentos € a influencia que a politica monetania tem sobre o sistema

bancario.



INTRODUGAO

O crédito bancario no Brasil, apos a implementacdo do Plano Real, em
Julho de 1994, passou por um processo importante de mudancas e tendéncias.
A estabilizagdo da economia brasileira alcangcada no periodo teve influéncia
direta sobre o volume, custo e concentracdo do crédito no Pais. Isso ocorreu
devido as politicas econdmicas desenvolvidas no periodo. Em especial, a
politica monetaria teve papel fundamental nesse movimento do mercado
bancario.

O objetivo central dessa pesquisa é realizar uma analise sobre os
principais movimentos do crédito bancario e sua evolugdo no periodo de 1994
a 2002 no Brasil. Serdo levados em conta a evolugdo do volume de crédito, o
custo e a concentracdo do mesmo. Sera, ainda, incorporada uma discussio
sobre os efeitos da politica monetaria empregada pela autoridade monetéria do
pais sobre as variaveis mencionadas.

Para discorrer sobre esse tema, serdo apresentados alguns capitulos.
Primeiramente, pretende-se fazer uma analise do comportamento do volume e
direcionamentos do crédito bancario no Brasil. Na medida em que o processo
de estabilizagdo ocorre, o volume de crédito liberado pelo sistema financeiro
veio diminuindo em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB). Este indicador, se
comparado com outros paises, mostra que o volume de crédito bancario no
pais ndo é satisfatério para o desenvolvimento de uma economia com as
dimensdes do Brasil.

Em segundo lugar, sera feita uma analise do custo do crédito no periodo
de 1994 a 2002. Para tanto, sera relevado o spread bancario como principal
indicador. Serdo objetos deste capitulo o comportamento do spread e os itens
que o compdem. Sera feita, também, uma comparag&o entre os spreads
médios de alguns paises, 0 que mostra que o custo do crédito no Brasil €
relativamente alto, apesar de ter decrescido significativamente.

Em terceiro lugar, sera discorrido um capitulo a respeito do processo de
concentracdo do crédito no pais. Esse movimento seguiu o processo de
concentracdo bancaria pelo qual passou o Brasil, de 1994 a 2002. Por fim, sera

analisada a politica monetaria empregada pelas autoridades monetarias



brasileiras no periodo analisado e de que maneira essa politica econdmica
afeta os custos e volumes de crédito liberado pelo sistema bancario. Para
possibilitar o processo de estabilizagdo da economia e a contengdo da
hiperinflag&o, dentro da proposta do Plano Real, foi empregada uma politica
monetaria extremamente restritiva. As altas taxas de juros e liberalizacéo para
a entrada de recursos pela conta capital do Balanco de Pagamentos foram as
principais caracteristicas dessa politica. Os efeitos dessas medidas se fizeram
sentir no crédito bancario segundo algumas vias de transmissdo. Nessa
pesquisa serdo consideradas as vias de transmissdo pela oferta de crédito e
pela demanda por crédito (custo de oportunidade de tomar empréstimos).

Ressalta-se que serdo consideradas as questbes macroecondmicas, ou
seja, do comportamento dos agentes agregados da economia. Nao sera
relevada a questdo microeconémica que envolve o sistema bancario, como
questdes de eficiéncia do sistema ou das firmas. Serdo utilizados como
referéncia autores pertinentes aos temas em questao.

Em principio, as referéncias utilizadas na descrigdo da evolugao e do
custo do crédito no pais seguem a linha de trabalhos publicados pelo Banco
Central do Brasil. Certamente seus autores tém feito uma ampla discusséo e
uma série de publicagbes pertinentes ao tema. Tais trabalhos tém sido
publicados através do préprio site do Banco Central. Em relagdo a
concentracéao do crédito no periodo em questéo, serdo utilizados dois trabalhos
que discutem os efeitos da concentragdo bancaria, ocorrida mais
acentuadamente no periodo de 1994 a 2002, sobre o crédito nos diferentes
estados da unido. Por fim, o capitulo a respeito dos efeitos de politica
monetaria sobre o crédito, se empregara uma andlise dessas politicas, também
publicadas pelo Banco Central do Brasil, e um trabalho que discute a
transmissdo dessa politica para a economia.

Os capitulos, portanto, serdo apresentados da seguinte ordem: a
evolucdo e direcionamentos do crédito bancario no periodo de 1994 a 2002; a
evolucdo e decomposicéo do spread bancario no periodo; a concentragao do
crédito entre as diferentes unidades da federagdo brasileira; e a influéncia da

politica monetéria sobre o crédito bancario, no mesmo periodo.
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1 O VOLUME DE CREDITO BANCARIO

Neste capitulo sera feita uma descricdo sobre o comportamento do
volume de crédito liberado pelo sistema financeiro bancario no periodo de 1994
a 2002. Certamente, esse indicador seguiu algumas tendéncias
macroecondmicas n&o s6 do Brasil, mas de todo o mundo. Ressalta-se a
influéncia que os chogues ocorridos nos anos 1990 significaram sobre o
sistema financeiro brasileiro. O indicador crédito/PIB sera o principal ponto de
referéncia para essa analise. Sera realizada ainda, uma pesquisa sobre os
direcionamentos do crédito no Brasil, ou seja, qual a composicao da carteira de

crédito do sistema financeiro nacional.

1.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

O periodo de estabilizacdo da economia brasileira, sobretudo de controle
de inflagdo, é interessante para se analisar 0 movimento do sistema bancério e
do financiamento do crescimento econdémico do Brasil. O crédito bancario
constitui fator significativo para o processo de novos investimentos produtivos.
Pretende-se, neste item, contextualizar € descrever a evolugdo do crédito no
Brasil, de 1994 a 2002.

Antes da implementacdo do Plano Real houve vaérias tentativas de
estabilizacdo e de controle da inflagdo. A década de 1980 caracterizou-se por
uma desaceleracdo da economia mundial, com uma redugdo expressiva da
liguidez e uma escassez de recursos financeiros que afetaram de maneira
severa 0s paises emergentes. O financiamento da divida publica brasileira
sofreu um sério choque com a elevagdo da taxa de juros basica feita pelo
Federal Reserve, o banco central norte-americano, 0 que elevou a taxa de
juros internacional (que é o padrdo de comparagdo usado pelos investidores,
juntamente com a classificagéo do risco-pais). Os recursos financeiros de curto
prazo, responsaveis pelo equilibrio da conta corrente do pais, foram
“aspirados” pelo aumento da remuneracgdo internacional. Aliada as incertezas
instaladas na economia global, essa falta de recursos resultou na fuga de

capital de curto prazo de paises emergentes, entre eles o Brasil. Nos anos de



1987 a 1989 houve uma saida de 696 milhdes de ddlares da conta capital
brasileira, e nos anos de 1990-92 a fuga foi da ordem de 693 milhdes de
dodlares (CYSNE, 2000, p.16). Tal cenario afetou a economia nacional de tal
maneira que culminou na crise do pagamento da divida publica e na moratéria
de 1987.

As décadas de 1980 e 90 foram marcadas pela dificuldade na
estabilizagdo da economia do Pais, em varios planos que ndo foram suficientes
para conter o processo de hiperinflagcéo.

Desde o inicio da Nova Republica, em 1985, o Brasil apresentou duas
caracteristicas notaveis na economia: grandes oscilagdes nas taxas de inflagdo
e deterioracdo das contas publicas (GREMAUD, et al, 1996). O debate
econdmico apresentava duas correntes principais. De um lado, os economistas
mais ortodoxos defendiam um ajuste gradual baseado no ajuste
macroeconébmico e na desregulamentagdo da economia. De outro, os
heterodoxos, ditos “inercialistas’, simpaticos a solugdes menos convencionais,
como 0s “choques” para conter o processo inflacionario. O Plano Cruzado
substituiu o cruzeiro pelo cruzado e instituiu regras para a evolu¢ao dos pregos
e salarios. Os precos foram congelados (com excecdo do setor de energia
elétrica). Em principio, os efeitos do plano foram animadores, porém, o
congelamento de pregos nao resistiu. Houve escassez de produtos no mercado
e excesso de crescimento do consumo, entre outras consequéncias.

Em Junho do mesmo ano foi anunciado o Plano Bresser. Houve novo
congelamento de precos e salarios e uma desvalorizaggdo cambial significativa.
Novamente, a disparidade gerada pelo congelamento causou uma situagao de
desequilibrio' no mercado, e novo surto inflaciondrio. O Plano Verao, em
Janeiro de 1989, consistiu em uma nova tentativa de ajuste por congelamento
de precos. Foi implantado também, o Cruzado Novo que era equivalente a mil
Cruzados. Seus efeitos foram muito préximos aos planos anteriores. Ja o Plano
Collor, implantou uma nova medida, o controle da liquidez, alem do

congelamento de pregos. Foram blogueados os recursos de parte dos

' O desequilibrio gerado pelo congelamento de pregos decorre do fato de que. no momento do
congelamento. os pregos dos produtos ndo estavam equilibrados. Ou seja. alguns setores julgavam que
seus produtos estavam desvalorizados e. portanto. foram comercializados em menor escala (a oferta
destes foi reduzida por parte dos proprios produtores). Desta forma. havia uma demanda insatisfeita muito
grande. o que ocasionava surtos inflacionarios.



poupadores nas instituicdes financeiras, a fim de controlar o excesso de
liquidez da economia. O plano falhou devido & grande presséo politica da

sociedade brasileira, que culminou no impeachment do presidente.

1.2 A EVOLUCAO DO CREDITO NO PERIODO DE 1994 A 2002

Em 1994, com a implantagdo do Plano Real, buscou-se medidas para o
ajuste do sistema financeiro. A abertura da economia, dada pela busca pelo
controle de pregos por choque de concorréncia (CYSNE, 2000, p.16-17)
promoveu mudanc¢as importantes no mercado bancario. Esperava-se, com a
estabilizag&o iniciada pelo plano, que o volume de crédito em relagéo ao PIB
aumentasse.

Ademais, durante o processo de hiperinflacdo, o setor bancario teve uma
fonte de receita bastante peculiar e com valores expressivos, os ganhos
inflacionarios ou ganhos com floating. Esse processo € bem explicado na

passagem de Cysne (2000, p.18):

Com a queda da inflagdo (de cerca de 40% ao més, no periodo pré-Plano Real, para
uma média de 3,65% (IGP-DI) ou 2,61% (IPC-r) ao més, de jutho de 1994 a maio de
1995), as transferéncias inflacionarias para os bancos comerciais (juros reais
negativos pagos peto excesso de depositos a vista sobre encaixes totais) reduziram-se
subitamente. Este fato, aliado a necessidade que os bancos teriam dai para frente, de
ampliar compensatoriamente suas carteiras de crédito, sem estarem devidamente
aparelhados para isto, obrigou 0 Banco Central a agir rapidamente de forma a impedir
uma grave crise sistémica no sistema financeiro.

Isso significa que a remuneragdo dada pelos bancos estava abaixo da
inflacdo, possibilitada pela grande oferta de depédsitos a vista nos bancos,
devido a perda no poder de compra da populagdo, em manter 0s seus recursos
em suas maos. Os ganhos com o floating foram, em média, de 35% da receita
total dos bancos, de 1990 a 1994 (IBGE, 1997, p.44). Com a queda abrupta da
inflacdo, a partir de julho de 1994, ficou clara a perda de receita dos bancos
com o floating. Tal processo levou as instituigées financeiras a buscar outras
fontes de receitas. Esperava-se que o crédito fosse, entdo, o produto a ser

priorizado. Até 1995 foi o que ocorreu. Em 1993 os ganhos inflacionarios eram



da ordem de 26% da receita total dos quarenta maiores bancos do pais, ja em
1995, essas receitas passaram a 1,3% (BARROS e ALMEIDA JUNIOR, 1997,
p.4). Foi notavel o crescimento das operagdes de crédito no sistema financeiro,
alcangando parte da demanda reprimida do periodo anterior.

Entretanto, esse movimento de ascenséo do crédito foi freado pela crise
de inadimpléncia que afetou o sistema em meados de 1995. Segundo Barros e
Almeida (1997), o crescimento das operagdes de crédito ndo foi acompanhado
por um devido cuidado em relagdo aos pagamentos. Esse problema, aliado a
crise mexicana®, que afetou as economias emergentes, determinou a crise no
sistema bancario brasileiro (a qual se referiu Cysne na passagem transcrita
anteriormente). Isso levou o Banco Central a tomar atitudes visando um maior
controle dessas operagdes. Entre elas, destaca-se a incidéncia dos depositos
compulsérios.

O ano de 1996 acompanhou a tendéncia de decréscimo da relagéo
crédito/PIB do Brasil. Em 1997, houve uma pequena retomada, interrompida no
més de Dezembro por uma nova crise em mercados emergentes, agora dos
paises asiaticos”.

No biénio 1999-2000, a trajetoria do indice crédito/PIB foi de ligeira

qgueda, com pequena retomada no segundo semestre de 2000. Contudo, uma
nova crise financeira afetou o mercado Brasileiro, a crise do pagamento da
divida da Argentina. Juntamente com essa crise veio o problema no setor de
energia brasileiro, com o chamado “apagdoc” e o racionamento de energia
elétrica, em 2001.
Observa-se, com essa apresentagdo sobre a evolugdo do crédito, analisada
principalmente pelo indice crédito/PIB, o movimento de stop and go da
economia brasileira. O gréfico 1 ilustra o crescimento do PIB real no periodo de
1994 a 2002.

= ° A crise sistémica no México. em 1994, foi resultado da crescente exposicdo a ataques especulativos.
pelo crescimento da divida publica do pais. Houve um processo de desconfianga por parte dos
investidores em relacdo a capacidade do pais honrar seus compromissos. Com iss0. cresceu. tambem. a
desconfianga em economias similares a do México. como € 0 caso do Brasil.

* Crise financeira dos paises emergentes da Asia. especialmente Tailandia. Maldsia. Indonésia. Filipinas ¢
Coréia do Sul. Dada. principalmente. pela desvalorizagio das moedas nacionais ¢ queda do pregos dos
ativos relacionados a esses paises nos mercados de agdes.



GRAFICO 1 - EVOLUCAO REAL DA VARIACAO ANUAL DO PIB
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O grafico acima demonstra os baixos crescimentos do produto brasileiro.
Em cinco dos nove anos analisados, tem-se um crescimento real abaixo dos
3% ao ano. Tal movimento revelou a vulnerabilidade da economia frente aos
choques ocorridos no periodo. Em cada uma das crises, foi consenso entre os
analistas econdmicos de que estas afetaram substancialmente a economia
brasileira. A década de 1990 revelou uma grande dificuldade do pais em obter
um crescimento continuo, sustentado ano a ano. Evidentemente, o setor
financeiro sofreu consequéncias semelhantes. A liberac&o e o custo de crédito
foram afetados devido a essa situacdo de instabilidade. Por sua vez, o crédito
influi significativamente no produto da economia, haja vista a sua capacidade
multiplicadora (a ser tratada no referencial tedrico deste trabalho).

Mais especificamente, a relagdo crédito/PIB sofreu uma reducdo no
periodo analisado nesta pesquisa. De 32%, em Julho de 1994, essa relagao
caiu para 23,9% em Dezembro de 2002. O grafico que segue mostra tal
evolugao.



GRAFICO 2 - EVOLUCAO DO CREDITO/PIB - 1994 A 2002
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Se for comparada a relagao crédito/PIB do Brasil com outras nagdes,
pode-se perceber mais claramente a problematica do crédito bancario
brasileiro. Comparativamente a paises desenvolvidos como a Alemanha, no
ano de 2001, a diferenca torna-se bastante grande, 147% nesse pais, contra
59% no Brasil. Entre os paises asiaticos a diferencga ainda foi grande: 133% na
China e 100% na Coréia do Sul. Entre os paises latino-americanos, destaca-se
o desempenho do Chile, com 73% em 2001. O indice, contudo, foi mais baixo
no México, Argentina e Coldmbia, relativamente ao Brasil. O grafico abaixo

mostra essas diferencgas:



GRAFICO 3 — CREDITO/PIB EM VARIOS PAISES

Crédito/PIB

9
o W 1995
o
s B 1999
3 01 2001
}
(O]

FONTE: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

1.3 COMPOSICAO DA CARTEIRA DE CREDITO

Uma analise a respeito dos direcionamentos do crédito do Sistema
Financeiro Nacional se faz importante para o entendimento do crédito no Brasil.
Isso porque as diferentes modalidades, segundo seus recursos, fontes de
financiamento e rentabilidade, tém influéncia no custo e no volume de valores
emprestados na economia. Pode-se classificar o direcionamento do crédito no
pais, em principio, em dois grupos principais: o crédito com recursos livres e 0
crédito direcionado. O primeiro representa o volume emprestado a escolha de
carteira das instituicoes financeiras. Ndo ha uma regulamentacéo especifica
que limite taxas, prazos ou volumes para as operagbes, salvo a
regulamentacdo da estrutura do setor. Ja o crédito direcionado é obrigatdrio,
segundo regulamentagcdo do Banco Central, para determinados setores.
Representam parte dos depositos a vista e dos depodsitos em caderneta de
poupanga, além de recursos de fundos, como o FAT (Fundo de Amparo ao
Trabalhador), ou recursos proprios no orgamento do Governo Federal.
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O crédito com recursos livres divide-se, segundo a metodologia do
Banco Central do Brasil (BCB, 2003, p.7), em crédito com recursos domésticos
e lastreado em recursos externos. O crédito direcionado divide-se em
habitacional, rural e operagdes do BNDES (Banco Nacional de
desenvolvimento Econémico e Social). Existem ainda as operagdes de leasing
e do setor publico, que n&o fazem parte de nenhum dos dois grandes grupos. A
tabela a seguir auxilia na visualizagdo da composicdo da carteira de crédito no

Brasil.

TABELA | - COMPOSICAO DA CARTEIRA DE CREDITO

| , ’ PESSOA FISICA
DOMESTICOS
PESSOA JURIDICA
RECURSOS LIVRES
EXTERNOS
L HABITACIONAL

RECURSOS DIRECIONADOS J RURAL

\ BNDES
LEASING l
SETOR PUBLICO {

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL

O crédito direcionado, em especial, tem sido pauta de discussdo no meio
econdmico, principalmente no que diz respeito aos seus efeitos sobre o spread
e volume de crédito. Com a criagdo do Sistema Financeiro de Habitagdo, em
1964, foram instituidas regras as instituicdes financeiras na aplicagao de seus
recursos. Desde entdo, o crédito direcionado a habitagdo tem ocupado espaco
importante na carteira de crédito do pais. Da mesma forma, mais tarde, o
crédito rural passou a ser empregado como crédito direcionado. O crédito
direcionado habitacional representa, atualmente, 65% dos depositos em
caderneta de poupancga. O rural € aplicado com 25% dos dep0dsitos a vista. As
taxas de juros empregadas nesses financiamentos também sofrem restrigbes,
de modo a serem mais acessiveis aos tomadores.

Dessa forma, o direcionamento obrigatorio visa corrigir distorgdes no

mercado de crédito, uma vez que problemas de assimetria de informagéo e



risco moral, entre outros, ocorrem em maior escala nessas modalidades de
credito (BCB, 2004, p.56), especialmente o rural (por falta de acesso a
informac&o a respeito dos tomadores). Um dos principais argumentos para
defender o crédito direcionado € de que o volume de empréstimos a esses
setores seria demasiadamente baixo.

O setor habitacional € respaldado pela idéia de que tem efeitos
multiplicadores na economia. Financiamentos em habitagcdo apresentam
retornos importantes sobre o emprego, renda e no desenvolvimento da
sociedade (BCB, 2004, p.58). Ademais esse segmento apresenta,
normalmente, caracteristicas deficientes em paises subdesenvolvidos e por
iSSO precisaria ser apoiado pela legislagdo do pais em quest&o.

Entretanto, ha um debate a respeito de um possivel frade-off entre o
ganho de bem-estar gerado pelo crédito direcionado e a perda de eficiéncia do
setor financeiro e, consequentemente da economia, pela redugdo da margem
de manobra em suas decisdes financeiras. 1sso porque ha efeitos sobre o
crédito com recursos livres, pois 0os bancos estariam compensando as perdas
de oportunidade ao empregarem maiores taxas nas operacdes que ndo sofrem
restrigdes.

Ha controvérsia de que os resultados do crédito direcionado habitacional
ndo sdo satisfatérios. O trabalho de Costa e Lundberg (BCB, 2004, p.51)
mostra a evolugdo dos depositos em caderneta de poupanga, frente aos
financiamentos habitacionais efetivos. Esperava-se que essas duas variaveis
fossem diretamente proporcionais, contudo, de 1995 a 2004, apresentaram
comportamentos antagénicos. Isso pode servir de base a uma critica sobre a
eficiéncia do credito direcionado a habitagéo.

Como contraposi¢ao aos resultados do setor rural, ha uma discussao em
relagdo aos produtores que estdo recebendo esses financiamentos. Segundo o
mesmo trabalho mencionado acima (BCB, 2004, p.51), a maioria dos
produtores beneficiados por financiamentos em condi¢Oes especiais seria 0s
de grande porte, capazes de tomar financiamentos com recursos livres no

mercado de crédito.
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No periodo analisado, vé-se uma evolugdo das operagdes com recursos
livres, frente aos direcionados. O grafico 3 mostra esse movimento, com dados
de 2000 a 2002.

GRAFICO 4: EVOLUCAO DO CREDITO COM RECURSOS LIVRES E DIRECIONADOS
(em Milhoes de Reais)
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL

Desde junho de 2000 até o final do periodo compreendido no grafico o
volume de recursos liberados através do crédito direcionado decresceu. De 147
bilndes de reais passou para 139 em dezembro de 2002. Ja os recursos livres
sofreram um aumento significativo, tanto em volumes absolutos quanto em
relacdo aos recursos direcionados. De 125 bi em junho de 2000, volume
inferior aos direcionados, passou para 212 bi, no fim do periodo.

A seguir estao dispostos os graficos que discriminam a participacao de
cada modalidade de crédito, dentro do crédito com recursos livres e com
recursos direcionados. Destaca-se a forte participagédo dos financiamentos do
BNDES, que séo repasses do FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador),

principalmente.
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GRAFICO 5: PARTICIPACAO NO CREDITO COM RECURSOS  DIRECIONADOS (%)
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GRAFICO 6: PARTICIPACAO NO CREDITO COM RECURSOS LIVRES, LEASING E
SETOR PUBLICO (%)
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1.4 CONCLUSOES

O periodo de pré-estabilizagdo da economia brasileira, tratado no item
sobre os antecedentes histéricos, teve fundamental influéncia no processo
tratado nesse capitulo. O fato de haver uma escassez de liquidez no &mbito
internacional, somado ao movimento de endividamento do pais desde a
segunda metade do século XX, fez explodir uma crise sistémica, com destaque
ao decreto de moratéria, na década de 1980. Os efeitos desses ocorridos se
fizeram sentir nos anos 19990. Para que a estabilizacdo da economia nacional
fosse possivel, foram empregadas medidas que afetaram sobremaneira a
liberagao de crédito do sistema financeiro.

Esse processo ficou claro com a apresentacdo dos dados no capitulo.
Em primeiro lugar, ocorreu um processo de estagnagdo da economia do pais,
onde o crescimento do PIB real foi pequeno e se observou um movimento claro
de “stop and go” da dindmica da economia no pais. Mais especificamente, o
crédito bancario foi afetado negativamente. O principal indicador do volume de
crédito liberado pelo sistema financeiro no pais, no periodo de 1994 a 2002, € a
relacdo crédito/PIB. Observou-se que houve um decréscimo dessa relagdo no
periodo, sem sinais de retomadas de crescimento em nenhum momento. Fica
evidente, entdo, que o volume de crédito liberado no Brasil sofreu uma reducéo
devido ao ambiente macroeconédmico pelo qual passou o pais. Destaca-se,
ainda, a influéncia, também negativa, que os choques internacionais do periodo
tiveram sobre o mesmo indicador.

Comparativamente, a relagdo credito/PIB do Brasil se mostrou
insuficiente, em relac&o a outros paises. Em paises também emergentes como
o Chile e a Coréia do Sul, o crédito/PIB é significativamente maior. Para dados
de 2001, esse indice € de 73% no Chile e de 100% na Coréia do Sul.

No que diz respeito a composi¢cdo da carteira de crédito no pais, as
conclusdes ndo sdo igualmente negativas. Pode-se dizer que o aumento dos
volumes liberados com recursos livres representa um ganho para a economia
do pais, uma vez que podem ser utilizados com mais liberdade pelas
instituicbes (segundo estudo do Banco Central do Brasil, 1999). Entretanto,
dentro desse movimento, existe a questdo do crédito liberado pelo sistema

financeiro. O crédito com recursos livres cresceu no periodo analisado
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impulsionado pelo crédito ao consumo, 0 que nado proporciona tantos ganhos

para a economia quanto o crédito que financia investimentos.



2 O CUSTO DO CREDITO

Nesse capitulo pretende-se fazer uma analise descritiva do custo do
crédito no pais no periodo de 1994 a 2002. Para isso, sera utilizado o spread
bancario como principal indicador a ser usado. Primeiramente, sera realizada
uma descrigao do comportamento do spread bancario no periodo analisado,
apontando os principais fatores que influenciaram esse movimento. Em
seguida analisar-se-a a decomposigao do spread, a fim de se saber quais séo
0S seus componentes e qual a importancia de cada um na formagao do custo

médio dos empréstimos no Brasil.

2.1 AEVOLUGAO DO SPREAD NO PERIODO

A evolugdo do spread bancario € acompanhada, naturalmente, pela
evolugdo explanada a respeito do volume de crédito no Brasil, no capitulo
anterior deste trabalho. E evidente que os movimentos do spread afetam
inversamente o volume de crédito do sistema financeiro, ja que o spread
discrimina os custos do crédito.

O contexto brasileiro antes de 1994 era de grande instabilidade, com a
crise causada pela hiperinflagdo. Devido, entre outros fatores, aos ganhos com
o floating, o crédito bancario ndo era priorizado pelas instituigoes financeiras
(BARROS & ALMEIDA JUNIOR, 1997, p.4). Por isso, o custo do crédito era
demasiadamente alto. Em 1994, o spread médio anual rompeu a marca de
120%. Além desse contexto inicial, o periodo de 1994 a 2002 foi marcado por
flutuagbes no nivel de spread que seguiram os varios choques
macroecondmicos internacionais e que afetaram ndo s6 o Brasil, mas as
economias emergentes como um todo.

No inicio do processo de estabilizagdo, ocorrida a partir de Julho de
1994, houve uma trajetéria de queda acentuada do spread bancario.
Entretanto, os efeitos da crise sistémica no México se fizeram sentir no sistema

financeiro brasileiro. Ocorreu uma séria crise de inadimpléncia nas operagoes
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de crédito, o que resultou em um novo aumento nos niveis de spread por parte
dos bancos.

De 1996, até a segunda metade do ano de 1997, o movimento foi de
forte baixa. De 127% ao ano em Dezembro de 1995 o spread caiu para
56,37% em Dezembro de 1996. A taxa mais baixa do ano de 1997 foi
alcangada em Outubro, 50,67% (segundo dados do BCB). O més de Novembro
do mesmo ano deu inicio a uma nova tendéncia de alta do spread. Isso ocorreu
devido a crise da divida publica brasileira, que afetou as instituicdes financeiras
no que diz respeito a avaliagdo de riscos. Com isso, 0 spread tornou a
aumentar.

Nos anos de 1998 e 1999 houve oscilagdes significativas no spread
bancério, devido ao ambiente econOmico internacional desfavoravel as
economias emergentes. Especificamente, o Brasil sofreu com sucessivos
ataques especulativos, pela alta volatilidade no fluxo de capitais externos. Com
ISsO, 0 regime cambial entrou em crise, resultando na ado¢&o do cambio
flutuante em 1999.

O triénio 2000-2002 apresentou o spread em niveis préximos de 40% ao
ano. Esse processo refletiu 0 movimento de semi-estagnagdo da economia
brasileira, com niveis muito baixos no crescimento do PIB real.

Segundo Luiz Fernando de Paula (In SISCU, 2003) as principais
conclusbes a respeito dessa evolugdo do spread sdo. o spread caiu
vertiginosamente ap6s a implanta¢gdo do plano real, apesar dessa queda, o
spread continuou a ser praticado em niveis muito elevados, dentro de um
senso comum no sistema financeiro internacional, pois existe uma relagéo
direta entre o spread bancario brasileiro e o ambiente macroeconémico
internacional.

O gréfico a seguir demonstra a evolugdo do spread no periodo descrito.
Pode-se notar os movimentos causados pelas sucessivas crises que afetaram

o pais, tal como descrito nesse capitulo.
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GRAFICO 7 - A EVOLUCAO DO SPREAD BANCARIO DE 1994 A 2002
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL.

Em se tratando de parametros internacionais para o spread bancario, a
problematica brasileira fica mais evidente. Apesar de o periodo analisado
demonstrar uma queda significativa desse indicador, a comparacgéo
internacional, inclusive com paises emergentes, ndo revela um quadro
favoravel ao Brasil.

Em relagdo a paises desenvolvidos, existe uma grande diferenca entre
0s spreads bancarios. A Alemanha, no ano de 2001, registrou taxa de 39% ao
ano. Ja os Estados Unidos, taxa de 25% para o mesmo ano, contra 58% no
Brasil. No inicio do periodo, a diferenca era maior. O Brasil possuia taxas de
138% ao ano em 1995, contra 40% e 19% na Alemanha e Estados Unidos,
respectivamente. Considera-se aqui os dados segundo a metodologia usada
pelo FMI (Fondo Monetario Internacional, 1999).

Uma comparagdo entre o Brasil com a Coréia do sul, demonstra
diferencas significativas. O spread coreano variou de 13% a 17% de 1995 a
2001. Ja o México, que € um pais com caracteristicas mais proximas do Brasil,
a diferenga continuou significativa. O México teve, em 2001, spread de 41% ao
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ano, notavelmente menor que o Brasileiro. O spread Argentino manteve-se

abaixo do brasileiro, com exceg¢do do ano de 2001, quando ocorreu moratoria
nesse pais.

O gréfico ilustra essa comparacgéo.

GRAFICO 8: SPREAD MEDIO ANUAL EM VARIOS PAISES
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2.2 ADECOMPOSICAO DO SPREAD BANCARIO

O Banco Central do Brasil divulga a decomposi¢céo do spread para as
operacdes de crédito livre com taxas de juros pré-fixadas. Essa publicagao
passou a ser realizada formalmente em 1999, com o langamento do projeto
“Juros e Spread Bancario”. Esse projeto tem por objetivo melhor esclarecer as
condicdes da formacdo das taxas de juros e spread praticados no pais, bem
como oferecer base empirica para tomada de medidas que reduzam essas
taxas. E consenso, na literatura QUE SEGUE A LINHA DE PESQUISA DO
Banco Central do Brasil, que os niveis de juros e spread foram
demasiadamente altos, desde a década de 1980. Esses estudos s&o feitos pelo
Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central do Brasil (BCB).
Neste item, sera seguida a metodologia apresentada pelo BCB.



A decomposigao do spread bancario € importante para o entendimento
da formagéo dos custos do crédito ao tomador. E relevante analisar cada
variavel que o compde, na tentativa de se identificar as principais razdes pelas
quais o spread bancario tem sido tdo elevado no pais.

Entram na metodologia do BCB como componentes do spread bancario
0s seguintes itens: cunha fiscal, custos administrativos, custos com
inadimpléncia, margem liquida das instituigbes e depdsitos compulsoérios, a
serem tratados a seguir.

2.2.1 Cunha Fiscal

Defini-se como cunha fiscal a parte recebida pelo governo do custo total
do empréstimo ao tomador. A tributacdo que incide sobre o crédito bancario se
divide em impostos diretos e indiretos. Os primeiros sdo aqueles que incidem
diretamente sobre o valor adicionado dos bancos, portanto, os que afetam o
custo de todas as modalidades de crédito. A Contribuigdo Social Sobre Lucro
Liquido (CSLL) e o Imposto de Renda (IR) cumprem essas especificacdes.
Compdem os impostos indiretos o IOF (imposto sobre operagdes financeiras),
as contribuicdes para o PIS/PASEP e CONFINS. Estes incidem de maneiras
variadas sobre as diferentes modalidades de crédito. Imputa-se juntamente
com os impostos indiretos a contribuicdo para o Fundo Garantidor de Crédito
(FGC), que tem a fungdo de amenizar os riscos nas operagdes de crédito do
sistema financeiro. Outro imposto que incide sobre as operagdes de crédito é a
CPMF (contribuicdo proviséria sobre movimentagdes financeiras). Segundo
estudo de metodologia do BCB (Banco Central do Brasil, 1999, p.22), esse
imposto nao tem influéncia significativa sobre o spread, ja que incide de
maneira equivalente sobre os ofertantes e demandantes de crédito, 0 que nao
afeta a diferenca entre essas taxas.

O trabalho “A Cunha Fiscal Sobre a Intermediagdo Financeira”
(CARDOSO-KOYAMA, 1999) trouxe uma tentativa de dimensionar o impacto
dessa carga tributaria sobre o spread. Foram utilizadas formulagbes

matematicas para calcular a incidéncia de impostos sobre a intermediagao



financeira em relagbes que utilizam captagdes de recursos a prazo. A captacéo
de recursos é relevante para o objetivo pretendido, uma vez que a instituicao
financeira necessita de reservas técnicas para realizar os empréstimos. Ou
seja, as condi¢gdes de captagéo de recursos afetam o custo final do crédito ao
tomador, e isso envolve a cunha fiscal sobre as operagdes de captacéo. Pela
formulagéo explicitada no estudo, foi estimado o impacto desses impostos
sobre o custo do crédito bancario. A tabela 2 demonstra esse impacto,
juntamente com as demais variaveis da composicéo do spread bancario.

Em linhas gerais, o ganho do banco se da pela diferenca entre a soma
dos juros sobre 0os empreéstimos realizados mais a remuneragao dos depdsitos
compulsérios e a soma dos juros pagos aos ofertantes de recursos. Os valores

referentes a tributagado influem, portanto, diretamente sobre o spread.

2.2.2 Custos Administrativos

Parte da decomposi¢cdo do spread constitui os custos administrativos.
Estes sao referentes aos processos indispensaveis para o bom funcionamento
do mercado e das operagdes de crédito. Naturalmente, os bancos tém custos
na implementacdo de suas atividades, que s&o repassados aos tomadores. Os
principais custos administrativos sdo: custo de pessoal, tamanho da agéncia
(por suas implicagbes fisicas), infra-estrutura administrativa, processos
(corriqueiros / burocraticos), sistemas e produtividade dos profissionais
(FORTUNA, 2002, p.175). Este é um item notavel na formagéo do spread.
Suas dimensdes dependem, basicamente, do funcionamento das instituicdes
financeiras, como empresas de mercado, e das condigbes do sistema
financeiro em quest&o. Portanto, fatores como a concorréncia entre os bancos
e questbes regulatérias e normativas sdo de extrema importancia para a

formacado desse componente do spread.
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2.2.3 Custos com Inadimpléncia

Para entender como a inadimpléncia nas operagbes de crédito é
onerosa, € necessario aplicar o conceito de risco de crédito. Na medida em que
0 banco ndo conhece de maneira plena o tomador e a sua capacidade de
pagamento, aplica-se uma elevacéo na taxa de juros do empréstimo. Isso se
reporta a possibilidade de n&o pagamento do empréstimo. Ou seja, quanto
maior a incerteza em relagcdo ao tomador, maior sera a taxa de juros cobrada
na operacdo (CARVALHO, et al, 2000, p. 322). Alguns 6rgaos foram criados
para reduzir essa assimetria de informacéao, tal como o Servigo de Protecdo ao
Crédito. Quando o indice de inadimpléncia é alto em determinada regido ou
situagao, a taxa de juros cobrada pelo banco para efetuar o crédito tende a
sofrer uma elevag&o, o que aumenta significativamente o spread.

A mensuragdo do peso da inadimpléncia no spread foi feita em estudo
do BCB, dada uma amostra dos balangos dos maiores bancos do pais (BCB,
1999, p.20). Conclui-se que se trata de uma variavel bastante subjetiva, no que
diz respeito a sua mensuragdo. Entretanto, seus efeitos s&o claros, pela
experiéncia que existe nos mercados financeiros em todo o mundo. No Brasil, a
crise de inadimpléncia do setor financeiro em 1995 foi um exemplo claro. Um
aumento do numero de maus pagadores nas operacdes de crédito foi

acompanhado por um movimento de alta dos spreads bancarios.

2.2.4 Deposito Compulsorio

O depodsito compulsério tem a fungdo de complementar a politica
monetaria do Banco Central, para controlar a liquidez das instituicoes
financeiras. O compulsério influi no spread através da alavancagem financeira
dos bancos. Conforme ja comentado neste trabalho os bancos precisam de
reservas técnicas para poder realizar empréstimos. Ao fazer depésitos no BCB,

o banco perde reservas em caixa para alavancar as operagdes de crédito. O

* Assunto tratado no capitulo concernerte a evolugdo do crédito bancidrio



trabalho de Rodrigues e Takeda (BCB, 2004) mostra que existe uma relagdo

direta entre o compulsério e o spread praticado pelos bancos.

2.2.5 Margem Liquida

A margem liquida dos bancos engloba o residuo do spread bancario,
depois de avaliadas todas as variaveis da sua composi¢do, segundo a
metodologia adotada pelo Banco Central do Brasil. Desta forma, compdem a
margem liquida n&o somente o lucro dos bancos, mas também as
compensacgdes para operagdes obrigatdrias ndo lucrativas (como o crédito
rural) e possiveis erros e omissdes nos calculos realizados. Contudo, esse
componente define ema questao importante para a analise. Lucros altos dos
bancos podem representar, também, alto 6énus para a populagéo que utiliza o
sistema bancario. Nesse sentido, a margem liquida dos bancos pode revelar se
o setor financeiro esta atuando em condi¢gbes legitimas em relagdo ao
cumprimento de suas fungdes principais: intermediar e multiplicar os recursos
presentes no pais. Se ha um lucro muito alto dessas instituicoes, em
comparacdo com instituicdbes da mesma natureza em outros paises, conclui-se
que haveria espago para uma redugé&o no spread e, consequentemente, um

aumento do volume de crédito.



TABELA 2 - DECOMPOSICAO DO CUSTO DO EMPRESTIMO PARA O TOMADOR
PESSOA JURIDICA

‘ Taxas Adotadas na Simulagio % T
Taxa de empreéstimo (ano) 20,00 30,00 }, 40,00, 50,00 !
Taxa de remuneracao do compulsério (ano) 19,50/ 19,50| 19,50/ 19,50
Taxa de captacio (ano) | 19,50 19,50] 19,50| 19,50

Decomposigdo do empréstimo para o tomador - Pessoa Juridica -
Prazo da operagio: 12 meses
Participacao Relativa na Taxa de empréstimo % \

Captacio 88,60 6087 4637, 37,44
}Qompulsério 0,02/ 002] 001 0,01
FGC 104 071 054| o044
'PIS 0,58] 052] 050 0,48
| COFINS | 173] 154) 145] 139]
'IOF 428 294 224] 181
' Despesa Adm (0,15%ao més) 818| 562| 428| 348
Despesa de inadimpléncia(1,09%ao més) 5943 4083, 3110{ 2511
IR/CSLL do banco | 000/ 000/ 319, 9,57]
Lucro liquido do banco | -72,99| -1941| 543| 16,30
CPMF | 913| 635 4,89] 4,00]
Custo do tomador | 100,00] 100,00 100,00 | 100,00

EXTRAIDO DE: CARDOSO E KOYAMA, 1999
FONTE: Elaboracao dos autores

A tabela mostra a simulagao usada por Cardoso e Takeda (BCB, 2004,
p.45) segundo uma amostra dos balangos dos maiores bancos do pais, para o
tomador pessoa juridica, apenas a titulo de exemplificagdo. As taxas de
captacao foram usadas seguindo-se a taxa Selic na ocasido da elaboragao do
estudo, 19,5% ao ano. No que tange as taxas de empréstimos, foram aplicadas
quatro situagdes: 20%, 30%, 40% e 50% ao ano. O prazo de operagdo foi de
doze meses. Nessa situagdo, pode-se extrair a participagao de cada
componente do spread bancario, em relagdo ao total praticado. Para taxas de
empréstimos de 50% ao ano, por exemplo, temos uma participagao de 17,69%
da cunha fiscal (impostos diretos, impostos indiretos, Fundo Garantidor de
Crédito e compulsério). Custos com inadimpléncia representaram 25,11%, ja os
custos administrativos e os lucros das instituicdes financeiras tiveram, juntos,
uma participacao de 19,75%. Para este caso, o spread bancario seria de 30,5%
ao ano (50%-19,5%).

O grafico que segue demonstra a evolug&o da decomposigao do spread

bancario, no periodo de 1994 a 2002.
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GRAFICO 9: DECOMPOSICAO CONTABIL DO SPREAD MEDIO DOS BANCOS
BRASILEIROS (1994-2002)
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Extraido de: de Paula (et al)
FONTE: Coutinho (2003) e Banco Central do Brasil

2.3 CONCLUSOES

No que diz respeito especificamente ao spread bancario, pode-se auferir
algumas conclusées. Em primeiro lugar, no periodo pré-estabilizacdo, na
década de 1980 o spread tinha niveis extremamente elevados. Conclui-se,
portanto que este € afetado sobremaneira por crises pelas quais passou 0
Brasil na década de 1980.

Fica evidente, analisando-se os valores apresentados da evolugdo do
spread de 1994 a 2002, que o processo de estabilizacdo pelo qual passou a
economia brasileira foi de extrema importancia para a reducdo desse indicador.
Por isso observou-se uma queda acentuada desses valores desde junho de
1994. Entretanto, se se comparar os valores do spread brasileiro com outros
paises, o resultado ndo é tdo positivo. Mesmo com a reducdo de 1994 a 2002,
o nivel do spread médio anual no Brasil € mais elevado do que em outros

paises, inclusive emergentes como Colémbia, Chile e México.



A respeito da decomposicdo do spread, vale salientar que a tentativa de
explicar os componentes que compdem tal variavel é extremamente valida, o
que justifica as publicacbes recentes do Banco Central do Brasil sobre essa
discussdo. Isso se deve ao fato de que, para reduzir os spreads praticados no
mercado bancario brasileiro, € necessario haver uma visdo analitica sobre a
questao.

Segundo a forma utilizada para apresentar essa decomposicéo nesse
trabalho, pode-se auferir alguns resultados qualitativos interessantes.
Observou-se, no periodo de 1994 a 2002, que a variavel despesas
administrativas decresceram. Tal movimento revela uma redug¢do de custos nas
gestbes dos bancos, que podem ser provenientes do processo de
modernizacdo, reducao nos quadros de funcionarios, etc. N&o se pretende
discutir nessa pesquisa tais questdes. O que € relevante no contexto desse
trabalho € que essa reduc&o proporcional dos valores gastos com despesas
administrativas foi, de certa forma, transferido para o componente margem
liguida dos Bancos. Este incorpora o lucro dos bancos. Os efeitos desse
processo se fazem sentir na economia como um todo, uma vez que tais
recursos poderiam estar sendo multiplicados na economia.

Outra questdo importante que pode-se concluir da participacdo de cada
componente no spread foi o aumento notavel dos custos com inadimpléncia de
1994 para 1995, o que vem a contribuir com a analise feita a respeito da
evolucdo do spread, no inicio desse capitulo. A crise de inadimpléncia ocorrida
em 1995 foi determinante para reverter o aumento do volume de crédito do
sistema financeiro nacional que se esperava apds a implantagcédo do Plano
Real.

Em linhas gerais, o capitulo mostra que os niveis do spread medio anual
no pais sdo bastante elevados, o que explica em grande parte o fato de o

volume de crédito liberado é baixo, em relacéo ao PIB.



3 A CONCENTRAGAO DO CREDITO BANCARIO NO BRASIL

Neste capitulo buscar-se-a esclarecer o processo de concentracdo do
crédito no Brasil, no periodo de 1994 a 2002. Para tanto, serd necessario
descrever o processo de concentragdo bancdéria pelo qual passou o Brasil, no
mesmo periodo. Para tanto, sera feita uma distingdo entre os processos de
concentracio, a concentragdo do mercado bancario em menos instituicées, e a
concentragdo setorial dos volumes de crédito em relacdo aos diferentes

estados da federacéo.

3.1 O PROCESSO DE CONCENTRACAO DO MERCADOO BANCARIO NO
PERIODO

No periodo anterior a 1994, o Brasil experimentou uma conjuntura de
muita incerteza e crise no setor financeiro, conforme ja especificado neste
trabalho. Com a implantacdo do Plano Real, em 1994, houve mudancgas
estruturais especialmente o setor bancario.

Com essa conjuntura, iniciou-se 0 movimento de concentracdo bancaria
mais notavel no pais. Dezessete bancos, entre eles o Banco Econdmico e o
Banco Nacional, tiveram de sofrer intervengbes diretas do Banco Central,
devida as dificuldades estruturais que passaram. A esse respeito, Vasconcelos
(2003, p. 3) diz:

Diante desses fatos, observa-se a fragilidade pela qual passava o sistema bancario
brasileiro. Com isso, o govemno federal buscou tomar medidas no sentido de estruturar
0s bancos para o novo cendrio econdmico. De modo a acompanhar as diretrizes
econdmicas do Plano Real e do govemo Fernando Henrique Cardoso, o estado
favoreceu a entrada de bancos estrangeiros no pais e a aglomeracdo dos bancos
nacionais em poucos grupos. O primeiro grande estrangeiro a fazer aquisi¢do no Brasil
foi o HSBC, em 1997, com a compra do Bamerindus. Com esta politica, o governo
sinalizou que apoiaria a venda dos bancos em dificuldade para grupos estrangeiros, ao
invés de dar apoio a instituigbes em dificuldade, evitando faléncias.

Esta foi a forma de reestruturacdo do sistema. A internacionalizagéo e
incorporacdo dos bancos de pequeno e médio porte pelos conglomerados

estrangeiros ou nacionais, com sede em S&o Paulo. Considera-se como
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grande grupo brasileiro do setor, excetuando-se os bancos federais, o
Bradesco, o Itat e o Unibanco. Ocorreu, também, uma série de privatizagdes
de bancos publicos de carater regional. O quadro 1 apresenta a nova
reestruturagdo do sistema bancario, pelas aquisigbes feitas pelos grandes
grupos, segundo VASCONCELOS (2003).

Pode-se observar no quadro a seguir, o claro crescimento dos grandes
conglomerados estrangeiros e a formagdo dos grandes grupos nacionais. A
redugc&o no numero de instituicdes bancarias atuando no pais fica evidente.

QUADRO 1 - CONSOLIDACAO DO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO: 1995-2003

Mercantil de SP (SP)
Bilbao Vizscaya (SP)

1995 | 2003 1995 | 2003
Bradesco (SP)
BCN (SP)
Credireal (MG)
Baneb (BA) Santander (SP)
Boavista (RJ) Bradesco (SP) Banespa (SP) Satander (SP)
BEA (AM) Geral do Comércio (SP)

Noroeste (SP)
Bozano Simonsen (RJ)

Excel (sp) Meridional (RS)
Econdémico (BA)
Banco Cidade (SP)
ABN Amro (SP)
Multibanco (RJ) Real (SP)
Nations Bank (RJ) Bank of America (RJ) Bandepe (PE) ABN Amro (SP)
Liberal (RJ) Paraiban (PB)
Sudameris (SP)
ltad (SP) Unibanco (SP)
Banerj (RJ) Nacional (MG)
Bemge (MG) Sul América (SP) Unibanco (SP)
Banestado (PR) ltau (SP) Dibens (SP)
BEG (GO) Bandeirantes (SP)
Ameérica do Sul (SP) Banorte (PE)
BBA Creditanstalt (SP) Credibanco (RJ)

Extraido de: VASCONCELOS, 2003, p. 5.

Fonte: Dados do BACEN

O total de bancos em funcionamento no pais caiu de 246 em 1994 para
167 em 2002, fruto de uma queda vertiginosa da atuagdo de bancos publicos
estaduais e de bancos privados nacionais, como podera ser visto na Tabela 3,

a seguir.



TABELA 3~ NUMERO DE INSTITUICOES BANCARIAS EM FUNCIONAMETO

Data jun/94 dez/00 dez/02
Bancos Publicos Federais 6 5 9
Multiplos e Comerciais 4 3 7
de Desenvolvimento 1 1 1
Caixa economica Federal 1 1 1
Bancos Publicos Estaduais 34 17 6
Multiplos e Comerciais 26 13 6
de Desenvolvimento 7 4 0
Caixa Econdmica Estadual 1 0 0
Bancos Privados Nacionais 147 76 80
Bancos com Controle Extrangeiro 19 13 62
Bancos Privados nacionais com Particdo Estrangeira 19 59 10
Total 246 197 167

Extraido de: VASCONCELOS, 2003, p. 4.
Fonte: Dados da imprensa

Em suma, fica evidente o processo de concentragao bancaria que passou
o Brasil no periodo analisado. Reduziu-se o numero de bancos, que foram
incorporados aos grupos estrangeiros e nacionais com sede em S&o Paulo.
Estes passaram a ocupar uma fatia muito maior do mercado. Entretanto, as
implicacdes deste movimento no sistema financeiro n&o s&o visiveis a priori
pelos agentes. Ha varios efeitos deste processo, sobretudo em relacdo as
disparidades regionais do pais, que influem significativamente no processo de

desenvolvimento das diferentes regides.

3.2 A CONCENTRACAO SETORIAL DO CREDITO NO BRASIL

O processo descrito no item anterior, a principio, segue as diretrizes nao
s6 nacionais, mas mundiais. A concentracdo bancaria e a privatizagéo de
bancos publicos de pequeno ou médio porte ocorreram em varios outros
paises, como mostra PATTI e GOBBI (In: VASCONCELOS, 2003, p. 6), para o
caso italiano. Entretanto, quando se trata de um pais de maior dimensdo e

disparidade regional mais evidente, os efeitos de tal concentragao no sistema

bancario ficam mais claros.



Por si s6, o sistema financeiro, e mais especificamente o bancario,
concentram boa parte dos recursos a serem empregados na economia. A nova
disposigdo do sistema financeiro brasileiro, com as medidas do Plano Real
para o setor, apresenta como principais emprestadores do varejo os bancos
multiplos. Estes s&o provenientes de Sdo Paulo ou de fora das fronteiras do
pais, conforme ja comentado. Sendo assim, n&o sobram ao tomador de crédito
muitas opgBes para obter financiamentos. Considerando a atuagcdo em menor
escala das cooperativas e sociedades de crédito, o banco é o principal
fornecedor de recursos em regiées menos desenvolvidas. Todavia, a liberac&o
do credito € efetuada mediante a andlise das informacdes disponiveis sobre o
tomador e o seu projeto, acertando-se em contrato os prazos e juros, se o
credito for liberado (CARVALHO, 2000, p. 276-277).

Como simplificagdo, toma-se o exemplo extremo do estado de Séo
Paulo como regido central e os estados do norte e nordeste do pais como
exemplos de regides periféricas, segundo o referencial tedrico.

Com este procedimento na negociagéo do crédito bancario, nota-se uma
primeira divergéncia entre as regides periféricas e centrais: a questdo da
informac&o. Estados mais desenvolvidos gozam de um sistema de informagdes
mais avangado, que leva os bancos a poderem reduzir suas estimativas de
risco. Ademais, no caso de empresas ha muitos anos no mercado,
possivelmente existiram transagbes anteriores destas com o0s principais
bancos, o que facilita ainda mais a analise de riscos. Portanto, regides
periféricas estdo mais sujeitas a nao liberagdo de crédito por assimetria
informacional. Neste ponto fica ébvia a vantagem que teria um banco regional
atuando na sua regido de origem, uma vez que tem possibilidades, por
especializacdo, de conhecer mais informagdes sobre os tomadores e projetos
da sua vizinhanga em relagao aos bancos centrais.

Ao racionar crédito por assimetria informacional, os bancos acabam
captando recursos nas regides periféricas do pais e financiando empresas ou
consumidores nas regiées centrais. Neste caso, além da transferéncia direta de
recursos, existe uma fuga indireta de renda, na forma de empregos indiretos,

arrecadacao estadual de impostos, entre outros.
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Ainda na questdo da informacdo, o banco pode favorecer empresas
filiais de grandes grupos, com sedes nas regides mais desenvolvidas, que
porventura se instalem em outros estados, em detrimento das empresas locais.
Dessa forma, ocorre uma transferéncia indireta de recursos, pois as filiais,
normalmente, mantém as relagées com fornecedores e prestadores de servico
que tinham nas regides de origem (AMADO, 1999, p. 218-219). Ou seja, 0
crédito a ser empregado na regido local ndo tera o mesmo impacto que teria no
desenvolvimento da regido se fosse empregado em empresas locais.

Observa-se, assim, que o nivel de concentracdo bancaria acentua as
disparidades regionais, no que diz respeito ao crédito bancario. O grafico X
mostra a relagdo entre o crédito bancario e o produto interno bruto (PIB)
estadual, para diversos estados brasileiros, nos periodos de 1994 e 2002.

GRAFICO 10 - RAZAO CREDITO/PIB ESTADUAL (1994 E 2002)

4

60,00

1994
2002

10,00
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Extraido de: VASCONCELOS
Fonte: Dados do SISBANCEN e Contas Regionais IBGE

Esse grafico prova a diferenca na liberagdo de crédito, em relagédo ao
PIB estadual entre o estado de S&o Paulo e regides periféricas, como o
Amapa. Além disso, com o processo de concentragéo bancaria, ocorrido entre
1994 a 2002, essa diferenga acentuou-se ainda mais.

Outros fatores ainda podem influir na disparidade de crédito entre

diferentes estados do pais. Por exemplo, o simples desenvolvimento do
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sistema de pagamentos, avancos tecnoldgicos e criacées de facilidades nas
transacOes podem vir a favorecer o emprego de recursos nestas regides. O
desenvolvimento do mercado financeiro de titulos, mediados pelos bancos
multiplos com carteira de investimento, pode resultar em um escoamento de
renda para os centros financeiros (mais especificamente para grandes
empresas que tém a possibilidade de emitir titulos).

Com isso, pode-se observar a posicdo de que o crédito bancario
brasileiro possui uma disparidade regional importante. H4 uma concentracdo
das operagdes de crédito no sudeste e sul do pais, em detrimento das demais
regides. Se se considerar o efeito multiplicador que a intervengao bancaria, por
meio do crédito, imposto a economia, fica claro que as regides centrais do pais
sofrem mais esse efeito. Dessa forma, tais regides tém a tendéncia de se
desenvolver mais que as periféricas, aumentando ainda mais a distancia entre
elas. Pode-se observar, ainda, que no periodo analisado, tanto a concentragéo

bancaria quanto a concentragdo do crédito aumentou significativamente.

3.3 CONCLUSOES

O processo de concentragdo do mercado bancario no Brasil de 1994 a
2002 foi acentuado, segundos os dados apresentados nesse capitulo. De um
total de 246 instituicbes financeiras monetarias no pais em 1994, houve um
decréscimo para 167 instituicbes em 2002. Tal processo termina por reduzir 0s
niveis de concorréncia entre os bancos. Além disso, revelou as vantagens
comparativas das instituicdes do sudeste brasileiro em detrimento de bancos
de estados mais afastados dos centros financeiros do pais. O quadro 1 mostra
que os grandes conglomerados do setor formaram-se com os bancos de S&o
Paulo e Rio de Janeiro.

Em relacdo a concentracdo dos volumes de crédito entre os estados da
unido, tem-se que foi acentuada uma questdo que ja existia no pais. Em 1994
ja era evidente o fato de que a relagdo crédito/PIB estadual era maior em

estados mais centrais. Em especial, o caso do estado de S&o Paulo é o mais
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visivel. Além de ja incorporar a maior relagdo crédito/PIB, este estado foi um

dos poucos que aumentou esse indicador até 2002.



4 A INFLUENCIA DA POLITICA MONETARIA SOBRE O CREDITO
BANCARIO

Neste capitulo, pretende-se investigar o impacto que a politica
monetaria, mais especificamente a taxa de juros basica da economia, teve
sobre o crédito no Brasil, de 1994 a 2002. A relag&o taxa de juros basica-
crédito, existe e é significativa para uma analise empirica. Toma-se,
obviamente, a meta da taxa Selic, definida em comité pela autoridade
monetaria do pais como a taxa basica a ser considerada. Essa analise se
justifica na medida em que pretende-se relacionar a hipotese do
comportamento do crédito no Brasil no periodo em questdo como decorrente
em grande escala da politica monetaria empregada. Essa é a hipotese de que
ha uma grande influéncia macroeconémica sobre o crédito liberado pelo
sistema financeiro no pais, e esse processo € bastante visivel no periodo de
1994 a 2002.

Para tanto, subdivide-se o capitulo em alguns topicos centrais: a
estrutura da politica monetéaria; a questdo do custo de oportunidade dos
investimentos produtivos; a analise do canal de transmissdo de politica
monetaria através do crédito; as especificidades dos paises emergentes; e, por
fim, uma breve explanagéo sobre os efeitos da politica monetaria adotada no
Brasil a partir de Julho de 1994

41 A ESTRUTURA DA POLITICA MONETARIA

Em CARVALHO (2000) tem-se uma explicacdo a respeito da estrutura
de politica monetéria utilizada pela maioria dos bancos centrais em todo o
mundo. Tal estrutura define os objetivos finais, as metas intermediarias e os
instrumentos de politica monetaria.

E consenso nos estatutos da maior parte dos bancos centrais que o
objetivo final de uma politica monetéria é a estabilizac&o de precos. Contudo,
esse ndo € o unico objetivo de um banco central, na medida em que pode-se

objetivar outros pontos importantes, como um maior nivel de emprego,



2
N

crescimento do produto do pais, estabilidade nas taxas de cambio, etc. Deve-
se destacar que a manutengdo do funcionamento do sistema financeiro é uma
questdo importante, também, para um banco central.

Para ter sucesso em uma politica monetaria, o banco central usa de
alguns instrumentos, ou seja, a politica é definida previamente. No caso
brasileiro isso € feito no Comité de Politica Monetaria (COPOM), e
operacionalizada de modo a alcangar os objetivos definidos. O recolhimento
compulsorio, o redesconto de liquidez e as operagbes de mercado aberto
constituem os trés principais instrumentos de politica monetaria no Brasil
(CARVALHO, 2000, p.120). O compulsério, conforme ja abordado nessa
pesquisa, & o recolhimento obrigatorio que cada banco deve fazer junto ao
banco central, seguindo os volumes de depdsitos que cada instituicdo recebe.
Esses dep0ositos diminuem a capacidade de alavancagem de empréstimos dos
bancos, uma vez que estes emprestam segundo o nivel de reservas que tém
disponivel em caixa. Ja o redesconto de liquidez tem influéncia no sistema
bancario seguindo-se as taxas de redesconto definidas pelo BCB. Quando um
banco entra em dificuldades de honrar seus compromissos no curto prazo, ele
recorre aos empréstimos interbancarios e, em ultima insténcia, ao banco
central. Se o banco central define taxas punitivas as instituicbes que recorrem
ao redesconto de liquidez, os bancos certamente irdo emprestar menos, de
modo a correr menos riscos. As operagbes de mercado aberto constituem a
porta de entrada para a atuacdo do BCB diretamente no mercado financeiro.
Isso se da pela compra e venda de ativos. Se o banco central procura expandir
0 meio circulante na economia, ele entra comprando titulos publicos. Se o
pretendido for a redugdo do nivel de moeda na economia, deve entrar
vendendo titulos.

Todos os trés instrumentos classicos de atuagcdo do banco central em
politica monetaria passam por uma meta operacional, que € o controle da
liquidez da economia. Esse é o principal ponto a ser relevado pela autoridade
monetaria. Busca-se ajustar a demanda das instituigdes financeiras monetarias
por reservas, de modo a estabilizar a taxa de juros nos padrées definidos
anteriormente. A passagem de Carvalho (2000, p.127) explica melhor essa

quest&o. “Através do gerenciamento didrio de liquidez o Banco Central procura
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contrabalancar os movimentos de liquidez das variagcbes autbnomas das
reservas bancarias, de modo a manter em equilibrio 0 mercado de reservas,
visando neutralizar as oscilagdes da taxa de juros basica decorrentes dessas
variagdes autbnomas’.

Para a estabilidade de precos da economia, € indispensavel que o nivel
de moeda em circulagéo esteja coerente com as politicas do banco central.
Com o regime de metas de inflacdo adotado no Brasil, apés a implantaco do
Plano Real, esses instrumentos tém sido usados largamente, de modo a
alcangar as metas definidas pelo BCB.

Dentro dessa pratica de fixagcdo de metas para a inflacdo no Brasil,
existe um instrumento importante que € a sinalizagdo do rumo de politica
monetaria. Isso é feito de modo a conseguir a confianga do sistema financeiro
no que diz respeito a atuagdo do banco central e ao futuro da economia no
pais. Isso se da através da atuagdo do Banco Central em cada um dos
instrumentos apresentado. Ou seja, a fixagao das taxas de redesconto, do nivel
de recolhimento compulsério, da atuagao restritiva ou expansiva em mercado
aberto, ou mesmo na fixagdo das taxa de juros basica da economia, o Banco
Central sinaliza ao mercado como deve ser o comportamento da economia e
do sistema financeiro do pais.

Em toda essa operacionalizagado de politica monetaria em um pais com
um sistema financeiro minimamente desenvolvido, como € o caso do Brasil, ha
influéncia direta na economia, seja no sistema de intermediac¢ao financeira, no
setor produtivo ou até nos agentes econdmicos individuais. Evidentemente, o
volume e o custo do crédito bancario seguem essa diretriz de politica

monetéria. E esse o ponto que se pretende analisar nos proximos subitens.

4.2 A QUESTAO DO CUSTO DE OPORTUNIDADE

A taxa Selic, como taxa de juros béasica da economia brasileira, termina
por definir os valores de remuneracdo dos titulos da divida do setor publico,
principal fonte de financiamento do governo federal. Com o recente

desenvolvimento dos mercados financeiros no pais, existe a possibilidade de
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investidores institucionais, ou até mesmo agentes nao financeiros, investirem
os seus rendimentos em titulos publicos e auferirem remuneracao definida pela
taxa Selic. Com isso, os investimentos no setor produtivo tém sua taxa de
atratividade influenciada pela diretriz definida pela politica monetaria. E o que,
na pratica, define-se como o custo do dinheiro para um projeto de viabilidade
econdémico-financeira de um investimento produtivo. Souza-Clemente (2001
p.26) explica melhor essa questdo, ao dizer: “A taxa minima de retorno deve
representar o custo de oportunidade do capital para a empresa (...) € a taxa de
juros que deixa de ser obtida na melhor aplicagdo alternativa quando ha
emprego de capital préprio”.

Em relag&o aos riscos de uma operacéo financeira, os titulos da divida
de um pais, gozam de uma avaliagdo de mercado extremamente favoravel,
uma vez que 0 unico risco significativo em um titulo publico € o risco de credito,
ou seja, risco de o pais decretar o ndo pagamento de seus compromissos
passivos. Ja uma operacdo de crédito envolve uma série de outros riscos
(CARVALHO, 2000, p.269).

Desta forma, vé-se que as empresas, ao analisarem uma operacao de
crédito, tomam a remuneragcdo dos titulos publicos como o piso de
rentabilidade na avaliacdo de suas operagdes (OLIVEIRA, 2004, p. 2).

Fica claro que a meta da taxa Selic define a taxa média de atratividade
da economia, ou pelo menos direciona esse indicador. Portanto, a politica
monetaria definida na fixacdo da taxa Selic pelo COPOM (Comité de Politica
Monetéria) influencia significativamente o nivel de investimentos da economia
nacional. Consequentemente, a demanda das empresas por credito pode-se
tornar, evidentemente, menor. Isso vem a reduzir o volume de empréstimos no
sistema financeiro.

Ainda na mesma analise de custo de oportunidade, existe a questao da
alocacdo da carteira de ativos das proprias instituicbes bancarias. Segundo a
teoria keynesiana sobre a firma bancéria (CARVALHO, 2000, p.263), o proprio
banco faz a sua escolha de investir seus recursos conforme os riscos €
retornos que o mercado proporciona. Dessa forma, quanto maior for a
remuneracdo dos titulos publicos, para o caso brasileiro, maior sera a

propor¢éo de recursos que os bancos vao alocar nesses ativos. Isso porque os
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titulos publicos sé&o ativos de risco muito inferior a uma operacéo de crédito,
seja direcionada a pessoas fisicas ou empresas. Portanto, vé-se que a
alocacéo do patriménio dos bancos em titulos publicos ou em outros titulos de
valores mobiliarios é diretamente proporcional a remuneragdo oferecida pela
taxa basica de juros da economia (GRAMINHO, 2004, p.9). Esse reflexo foi

sentido na carteira dos bancos do Pais, conforme a tabela 4.

TABELA 4: PROPORCAO DOS ATIVOS DE ALGUNS BANCOS SELECIONADOS

( jan/95 [ jun/01 ]

Grandes Médios Pequenos Grandes Médios Pequenos
Disponibitidades 0,83% 1,90% 4,88% 0,79% 1,11% 4,60%
Tit. E Vai. Mobiliarios 1747% 16,74% 1335% 32,72% 2542% 26,42%
Operagdes de Crédito 40,11% 2990% 3264% 2542% 23,16% 3943%
Depésitos 51,01% 3964% 3694% 40,96% 24,90% 3269%
a vista 3,59% 1,91% 3,15% 572% 2,53% 2.82%
a prazo 2378% 2617% 2566% 11.77% 14,53% 21,75%
Patriménio Liquido 9,09% 11,84%  2962% 8,39% 21,56% 29.81%

Extraido de: GRAMINHO. 2004, p 9
FONTE: elaboracio da autora

4.3 O CANAL DO CREDITO

Em FONSECA (2003), tem-se uma abordagem a respeito dos canais de
transmiss&o da politica monetaria pela taxa de juros e do crédito bancario para
a economia brasileira, pés plano real. O canal de transmissao via taxa de juros
segue a abordagem do custo de oportunidade feita em Oliveira (2004). Nesse
item pretende-se investigar apenas a questdo do sistema financeiro, como
ofertante de crédito ao setor produtivo e pessoas fisicas.

Na analise de transmissao da politica monetaria, o canal de crédito € um
canal alternativo ao da taxa de juros, uma vez que este € muito mais
perceptivel aos analistas econémicos. Entretanto, constitui uma via importante
ao desenvolvimento da economia de um pais, uma vez que uma politica
monetaria restritiva, por exemplo, traz efeitos notaveis a oferta de crédito no

sistema financeiro, ndo sé a demanda por crédito.
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Esses efeitos se fazem sentir devido as imperfeicbes no mercado de
crédito, tais como assimetrias de informagdo, que sdo problemas gerados
porque “os elementos relevantes para a realizagdo de uma transacgéo financeira
sao normalmente opacos” (CARVALHO, 2000, p.322). Ou seja, as partes
negociantes em uma operagéo de crédito no sistema financeiro ndo dispdem
de todas as informagdes a respeito da outra parte na negociacéo. Dessa forma,
o0 custo & aumentado pelo componente risco. O risco moral decorre dos
problemas de informag&o em relagdo ao tomador, que possivelmente utiliza o
credito em projetos arriscados, do qual o fornecedor de recursos ndo tem
muitas informag¢des. Na medida em que € realizada uma politica monetaria
restritiva, as operagdes de crédito nas quais ocorre algum tipo de imperfeicdo
tém a oferta de recursos diminuida.

A transmiss&o da politica monetaria pelo canal de crédito afeta a grande
maioria das empresas no territorio brasileiro, que ndo tém acesso ao mercado
de capitais ou acesso direto aos investidores. Essas empresas dependem,
portanto, do sistema bancario para o financiamento de novos projetos, capital
de giro e outras modalidades de crédito (tal como visto no capitulo sobre os
direcionamentos do crédito no Brasil). Os bancos, por sua vez, dependem da
quantidade de recursos disponiveis no mercado monetario para alavancar suas
ofertas de crédito.

Portanto, seguindo-se essa logica, a politica monetaria é transmitida
indiretamente aos tomadores de recursos no sistema bancario, pela via da
oferta de crédito, que é afetada por uma politica monetaria. Fica claro que uma
politica monetaria restritiva, via aumento da taxa basica de juros ou uma meta
de inflagdo dificil de ser alcangada, restringe as operagdes de creédito bancario.
Isso pode ocorrer pela via da demanda por crédito, dentro da analise do custo
de oportunidade das empresas, ou pela via da oferta de crédito, dada pela
escassez de liquidez da economia ou pelo custo de oportunidade da prépria

instituicdo financeira em aplicar recursos no mercado financeiro.
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4.4 A POLITICA MONETARIA EM PAISES EMERGENTES

Uma questdo interessante a respeito da transmissao do crédito ao setor
produtivo, ou mesmo as pessoas fisicas, € a analise desse movimento
especificamente em paises emergentes. Certamente, economias emergentes
tém especificidades relevantes, no que tange a politica monetéaria e seus
efeitos. No caso desta pesquisa, tal analise se faz importante, uma vez que se
busca analisar essas questdes para o Brasil.

Diferentemente de paises industrializados, os emergentes lidam com
desequilibrios notaveis, seja no mercado financeiro ou no setor produtivo. Uma
vez que esses paises lidam com maiores taxas de crescimento, existem
maiores diferengcas de pregos relativos entre os diferentes setores da
economia. Isso por que cada um se desenvolve de maneiras e com
velocidades distintas. Dessa forma, paises em desenvolvimento tendem a ter
maiores preocupacdes no controle da inflagdo (FONSECA, 2003, p.83). Esse
controle € feito, entre outros instrumentos, via politica monetaria. A taxa de
juros fixada e perseguida por um pais € um dos principais instrumentos para
conter processos inflacionarios. No Brasil, por exemplo, a fixag&do da taxa Selic
é crucial nas politicas de combate a alta dos pregos por parte do Banco
Central, principalmente apds aos processos de hiperinflagdo vividos no pais a
partir da década de 1980.

Dessa forma, a fixagdo da taxa basica de juros e outros instrumentos de
politica monetdria restritiva, se fazem mais relevantes em paises de economia
emergente. Evidentemente, a via de transmissdo de politica monetaria, através
do crédito ou pelo custo de oportunidade das empresas, € afetada de maneira

mais acentuada nesses paises.
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45 0OS EFEITOS DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL APOS A
IMPLANTACAO DO PLANO REAL

Como ja mencionado em outros capitulos desse trabalho, o Plano Real
foi um conjunto de medidas que visavam, fundamentalmente, a estabilizacdo
dos pregos € o ajuste da moeda nacional.

Em sua maior parte, consistiu em um plano de medidas ortodoxas, de
contengcao da atividade econdmica e aprofundamento da abertura para o
comercio internacional. Foi claro o choque de concorréncia causado pela
entrada de produtos estrangeiros no mercado nacional. Ha que se mencionar,
ainda, que houve medidas heterodoxas bastante especificas, como a criacdo
de uma unidade de valor para fazer a transi¢ao para o real.

A politica monetaria foi extremamente relevante para o alcance do
objetivo do plano, especialmente na convivéncia com taxas de cambio
semifixas (bandas cambiais). Em uma economia que n&o se pode manobrar o
cambio, a via monetaria de atuagao do governo torna-se ainda mais importante
na gestao econdmica do Pais. Essa posi¢ao vigorou até janeiro de 1999, com a
flexibilizacdo da taxa de cambio. A partir desse ponto, a inflagéo passou a ser o
objeto central das politicas do Banco Central do Brasil. Foi instalado o regime
de metas de inflagdo, onde o governo sinalizava a inflagdo do periodo
subsequente e atuava de modo a perseguir tal objetivo. Em linhas gerais,
assim como no periodo de bandas cambiais, a politica monetaria no pais teve
um cunho restritivo, mesmo com uma maior flexibilidade a partir de 1999.

Segundo Lopes (In FONSECA, 2003, p.97), em momentos de
reconstrucdo da normalidade em uma economia, como a estabilizagc&o ocorrida
no Brasil, os mecanismo de politica econémica precisam readaptar-se ao novo
cenario. No sistema bancario essa problematica também se fez presente. Os
bancos tiveram de se adaptar as perdas de receitas com o floating. Nesse
ajuste, a fixacdo da taxa selic foi imprescindivel ao equilibrio do Balango de

Pagamentos do pais, tal como explica Torres (in FONSECA, 2003, p.96):

O cenario composto por: inflagdo elevada, ameaca de dolarizagdo; substituicdo da
moeda indexada; e ativo gerenciamento da divida publica, limitava o Banco Central a
conduzir a taxa de juros real positiva, para isso era necessario fixar a taxa nominal



42

acima da expectativa de inflacdo. Com esta atuacdo o Banco Central mantinha os

portfolios “ndo dolarizados”, minimizava o custo de rolagem da divida publico e garantia
o0 equilibrio do Balanco de Pagamentos.

Dentro da transmissdo da politica monetaria via taxa de juros, a
estabilidade ocorrida pés julho de 1994 contribuiu para o sucesso dessa
politica. Isso porque a taxa Selic passou a oscilar muito menos, facilitando a
percepcdo dos agentes quanto a atuacao do BCB. Ou seja, foi aumentada a
capacidade de afetar a economia na fixagdo da taxa basica de juros
(FONSECA, 2003, p.97). Entretanto, de 1994 a 2002 ainda ocorreram algumas

situagcbes de oscilagdo da taxa de juros basica no Brasil, devido a alguns
choques externos que se fizeram sentir.

GRAFICO 11: TAXA SELIC ACUMULADA ANUALIZADA
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Percebe-se no periodo, alguns momentos de maior instabilidade: o
periodo de implantagéo do Plano Real, na segunda metade do ano de 1994; a
crise mexicana em 1995: a crise dos tigres asiaticos em 1997; e a moratoria
russa em 1999. Pode-se dizer com seguranga, apos a analise dos graficos aqui

contidos, que a transmiss&o da politica monetaria, seja pela demanda ou oferta



de crédito do sistema financeiro, teve efeitos sobre o crédito. A politica restritiva
e de alta dos juros teve efeitos diretos sobre o crédito no Brasil, uma vez que a
manutengdo de altas taxas de juros coincidiu com uma redugdo do volume de

crédito em relagdo ao Produto Interno Bruto da economia Brasileira.

4.6 CONCLUSOES

A politica monetaria exerce grande influéncia sobre o comportamento do
crédito bancario. Em principio, mostrou-se a maneira pela qual a politica
monetaria & definida e operacionalizada por um banco central, sendo
consideradas as especificidades da economia brasileira.

Considerou-se a meta da taxa basica de juros da economia brasileira
(Selic meta) como o principal indicador de politica monetaria do BCB. Tal taxa
afeta o comportamento do crédito de algumas formas. Com certeza, a questao
do custo de oportunidade, tanto dos tomadores de empréstimos quanto dos
bancos ofertantes, € um ponto central. Com as altas taxas de juros praticadas
no pais desde a implantagdo do Plano Real, esse ponto ficou evidente. As
operagdes de crédito nas modalidades pessoa juridica sdo afetadas, uma vez
que o custo do dinheiro para investimentos tornou-se extremamente elevado.
Da parte dos bancos, ficou evidente a tendéncia de aplicagbes em titulos e
valores mobiliarios, em detrimento das operagdes de crédito. A tabela 4 mostra
esses valores com clareza.

Em uma analise mais técnica, uma politica monetaria restritiva influi na
oferta de crédito pelo sistema financeiro na medida em que reduz a liquidez
das instituicées, o que reduz a alavancagem de recursos para empréstimos.
Essa via de transmissao &, também, importante para o caso Brasileiro, de 1994
a 2002. Por meio de operagdes de mercado aberto, taxas de redesconto de
liquidez ou por fixagcdo de depositos compulsoérios, as condigdes para o0s
bancos emprestarem se tornaram mais desfavoraveis.

Fica evidente, portanto, que a politica monetaria empregada no Brasil a
partir de 1994 teve papel fundamental para a redugdo do crédito/PIB até o ano

de 2002. Ademais, o custo do crédito se manteve ainda elevado, apesar de
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uma redugdo expressiva se comparado ao periodo de pré-estabilizagdo. Esse é
o principal objetivo dessa pesquisa, mostrar que as questdes
macroecondmicas do Brasil, em especial a politica monetaria empregada,

tiveram papel fundamental no comportamento do mercado de crédito.
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