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RESUMO

O principal objetivo deste trabalho € averiguar, a partir da funcdo do crédito no
financiamento da economia e das especificidades do Sistema Financeiro Nacional
(SFN), se a expansdao do saldo de operacdes de crédito no Brasil, observada entre
os anos de 2003 e 2015, pode ter impactado positiva ou negativamente na
varia¢ao do produto interno bruto (PIB) dentro desse mesmo periodo. Em primeiro
lugar, se faz uma revisdo da literatura econébmica que aborda a relacdo do
desenvolvimento financeiro com o crescimento do produto, sob um viés teorico
principalmente pds-keynesiano. Em seguida, é feita uma analise da estrutura do
SFN e do formato de atuacéo do segmento de crédito dentro dessa dinadmica, além
de uma avaliac&o descritiva e empirica sobre a evolucao do crédito no Brasil. Por
fim, é aplicada uma modelagem econométrica para avaliar o impacto da evolugao
do crédito no PIB brasileiro dentro desse periodo, a fim de entender se a inferéncia
proposta se mostra estatisticamente significativa. Ao final da pesquisa, foi possivel
constatar que o crédito teve um grau de influéncia positivo na variacdo do PIB
entre 2003 e 2015.

Palavras-chave: Brasil. Crédito. Crescimento econdmico. Produto Interno Bruto.
Sistema Financeiro Nacional.



ABSTRACT

The main objective of this paper is to investigate, from the credit function in the
financing of the economy and the specificities of the National Financial System
(SFN), if the expansion of the balance of credit operations in Brazil, observed
between the years 2003 and 2015, may have had a positive or negative impact on
the variation of the gross domestic product (GDP) within the same period. In the
first place, a review of the economic literature is presented, which deals with the
relationship between financial development and product growth, under a theoretical
bias mainly post-Keynesian. Next, an analysis of the structure of the SFN and the
performance of the credit segment within this dynamics is made, as well as a
descriptive and empirical evaluation of the evolution of credit in Brazil. Finally, an
econometric modeling is applied to evaluate the impact of credit evolution on the
Brazilian GDP within this period, in order to understand if the proposed inference
IS statistically significant. At the end of the research, it was possible to verify that
the credit had a degree of positive influence in the variation of the GDP between
2003 and 2015.

Keywords: Brazil. Credit. Economic growth. Gross Domestic Product. National
Financial System.
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1 INTRODUCAO

A tentativa de relacionar a operacdo do setor financeiro com o crescimento
econdmico é recorrente no campo da economia, de modo que essa discussao abarca
teorias de autores consagrados de diversas épocas. Schumpeter, no seu tripé
schumpeteriano, via 0 acesso ao credito e a presenga da inovagéo tecnologica, junto
com o espirito empresarial de inovacdo, como 0s principais fatores para o
desenvolvimento econd6mico, dando assim grande destaque ao papel do setor
financeiro em economias capitalistas. Keynes, por sua vez, também enxergava no
setor de intermediagédo financeira um papel crucial na determinacdo do nivel de renda
e emprego em economias de mercado, assim como o papel ativo e ndo neutro da
moeda. Tais argumentos reforcam a importancia de um sistema financeiro bem
estruturado para uma economia que busca crescimento e desenvolvimento.

Seguindo o arcabouco tedrico de Keynes, a literatura pds-keynesiana, baseada
em autores como Minsky (1986), Davidson (1978, 1986) e Kregel (1985), também
assume a hipotese da nédo neutralidade da moeda no curto e no longo prazo. Autores
brasileiros como Carvalho (2007) e Paula (1998) seguem a mesma linha de raciocinio
no que tange ao impacto do setor financeiro na economia. Inclusive, tais autores
ressaltam em seus trabalhos o papel dos bancos no ciclo econémico, o qual por vezes
€ contraditorio, pois pode amplificar o crescimento econémico na fase expansionista
dos ciclos, mas também pode tornar mais forte a desaceleracédo em €pocas de crise.
Portanto, ainda que o papel dos bancos e do setor financeiro como um todo néo seja
um consenso entre 0s economistas, nota-se que essa discussao ha muitos anos
circunda o campo de Ciéncias Econdémicas.

No Brasil, tanto o PIB (Produto Interno Bruto) quanto o saldo das operacoes de
crédito tiveram um crescimento consideravel entre os anos de 2003 e 2015.
Baseando-se na literatura econémica de inspiracao pds-keynesiana, é razoavel crer
gue as operacfes de crédito tiveram um papel central no financiamento desse
crescimento, pois, entre outros efeitos, elevaram a demanda e o0 investimento.
Algumas mudancas ocorridas no segmento crediticio brasileiro corroboram a hipotese
de um impacto positivo do segmento financeiro no PIB: em 2003, a regulacdo do
crédito consignado; em 2008, a atitude anticiclica adotada pelas instituicdes

financeiras publicas, de forma a diminuir os impactos da crise financeira, e; em 2015,
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o decréscimo do PIB acompanhado pela alta da inflagdo e pelo fim da expanséao do
saldo de operacdes de crédito como propor¢éao do PIB.

Sendo assim, analisar o cenario econdémico brasileiro no periodo compreendido
entre 2003 e 2015, avaliar o impacto das operacdes do setor financeiro no PIB e
contrapor as teorias econdmicas mais relevantes acerca do tema, se mostra um
exercicio de grande valia para trabalhar o conhecimento no campo de analise da
Ciéncia Econdmica. Dessa forma, sob a luz de uma reviséo da literatura tedrica de
economia sobre o tema e da evolucdo do crédito e da estrutura do Sistema Financeiro
Nacional, o objetivo geral deste trabalho é averiguar se a variacdo do saldo das
operacdes de crédito observada entre 0os anos de 2003 e 2015 impactou a variagao
do PIB brasileiro neste mesmo periodo. Como ponto de partida, a hipétese central
desse estudo é a de que a expansdao do crédito teve um impacto positivo na variacdo
do produto nesse periodo.

Para proceder com a investigacao, o trabalho se divide em cinco capitulos além
desta introducédo. O segundo capitulo tem por objetivo revisar a literatura econémica
gue estuda a relacdo entre o setor financeiro e o crescimento econdémico, a fim de
entender se o tema do trabalho tem relevancia na teoria econdmica. Para isso, faz-se
uma contraposicao entre a Otica convencional e pos-keynesiana sobre o assunto e
apresentam-se 0s canais de transmissores de politica monetéria, dando uma atencéo
especial para o canal de crédito. O terceiro capitulo se destina a apresentar a estrutura
do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e também a detalhar empiricamente a evolucao
do crédito e do PIB brasileiro no periodo avaliado, utilizando majoritariamente dados
obtidos no site do Banco Central do Brasil (BACEN). Ainda com base nas informagdes
de PIB e crédito, o capitulo quatro tem a funcdo de testar estatisticamente se, de fato,
as variagOes ocorridas no saldo de crédito tiveram impacto no PIB. Sendo assim, se
utiliza um modelo econométrico e faz-se uma analise estatistica descritiva dos testes
e resultados obtidos através das regressoes lineares deste modelo. Por fim, o quinto

e ultimo capitulo traz as consideracgdes finais sobre as constatacdes do trabalho.
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2 PERSPECTIVAS TEORICAS SOBRE O CREDITO

Este capitulo se destina a expor alguns argumentos correlatos ao tema central
do trabalho, que é discutir 0 impacto das atividades do sistema financeiro na
economia. E possivel destacar diversas escolas de pensamento e diferentes opinides
sobre o assunto, porém, segundo Lopes (2015), uma das principais distincdes a ser
feitas € a separacdo entre a corrente ortodoxa, denominada neste trabalho como
convencional, e a visdo de cunho mais heterodoxo, tida aqui como aquela defendida
pelos pés-keynesianos. De forma simplificada, a segunda corrente vé no estado um
papel de provedor de crescimento e desenvolvimento econdémico, além de
estabilizador e atenuador dos ciclos econémico, contrapondo substancialmente o que
defende a corrente de cunho ortodoxa.

Seguindo este principio, a primeira secdo traz uma distincdo entre a visdo
convencional e visdo pds-keynesiana sobre o crédito, distingdo esta que contrapde o
papel da intermediacdo financeira e atividade bancaria na economia. Feita esta
distincdo, é discutida a seguir a importancia do segmento financeiro em economias
capitalistas, partindo majoritariamente de argumentos de cunho intervencionista. Por
fim, no terceiro subcapitulo, sdo apresentados os canais transmissores de politica
monetaria é colocada em pauta a importancia do canal de crédito dentro deste

contexto.

2.1  VISAO CONVENCIONAL E VISAO POS-KEYNESIANA SOBRE CREDITO

Conforme citado anteriormente, ndo € senso comum entre 0s economistas o
papel do sistema financeiro em economias capitalistas. Studart (1993) contrapfe duas
visdes acerca do tema: a “convencional”’, onde o mercado financeiro € um mero
intermediador entre agentes superavitarios e deficitarios, e uma visdo com viés pés-
keynesiano, que da ao sistema financeiro um papel de extrema relevancia no contexto
econdmico.

De acordo com Studart (1993, p.101):

Chamamos de visdo convencional aquela que trata o mercado financeiro
como locus da intermediacdo de capital (enquanto recursos reais) entre
poupadores e investidores. Tal visdo tende a privilegiar o estabelecimento de

um mercado financeiro competitivo, com taxas de juros reais positivas e
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Unicas, como forma de estimular a poupanca, a intermediacao financeira e 0

investimento.

Sobre este assunto, Paula (1999, p. 12) cita que:
A assuncdo basica da visdo convencional € que o banco € uma firma
maximizadora de lucro neutra ao risco. Um dos resultados deste modelo é
gue os bancos funcionam como intermediarios neutros na transferéncia de
recursos reais na economia. Deste modo, eles ndo criam poder de compra
novo, o que significa que seu comportamento pouco afeta a determinagéo
das condi¢Bes de financiamento da economia e, portanto, as variaveis reais

da economia, como produto e emprego.

Ambos os autores concordam nas definicdes da chamada visao “convencional’,
no sentido de que ela da um papel de pouca expresséo ao sistema financeiro no que
tange ao seu impacto nas variaveis reais da economia. Ainda, reconhecem as origens
do pensamento “classico” da intermediacédo financeira nos trabalhos de Gurley &
Shaw (1955), tendo como sequéncia os trabalhos de Eugene Fama (1980), que
reforca o carater neutro do sistema bancéario no equilibrio geral, e McKinnon (1973)
que, através dos efeitos negativos da chamada “repressao financeira”, vé na
liberalizacao financeira uma solucéo para a aceleragcéo do crescimento.

Sobre 0 viés pos-keynesiano, Studart (1993) analisa a alternativa de
interpretacdo do sistema financeiro por dois caminhos. O primeiro, com base no
circuito financiamento-investimento-poupanca-funding. Ja o segundo analisa esse
circuito em um modelo de economia com um sistema bancéario desenvolvido e

mercados de ativos financeiros organizados. Para Studart (1993, p. 112):
A andlise de Keynes também tem como parametro uma estrutura financeira
implicita, baseada em dois pilares basicos: um sistema bancario desenvolvido
(para o finance) e a existéncia de mercados organizados de a¢bes (para o
funding). Tal parametro permite analisar, como ja vimos, 0s problemas
associados a separacgédo entre 0s atos de poupar e investir, ao hiato temporal
entre financiamentos e maturacédo do investimento e a incerteza inerente a

tais economias.

Assim como Studart, Paula também defende um viés pds-keynesiano nessa
abordagem proposta, igualmente citando a importancia do mecanismo financiamento-

funding e reforcando que a dindmica da firma bancaria afeta de forma decisiva as
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condicdes e volume de financiamento da economia e, consequentemente, as decisbes
de gasto dos agentes, assim como os resultados da politica monetaria. Logo,

comparando as duas abordagens,

[...] infere-se que enquanto na visdo convencional o papel das instituicdes
financeiras € mobilizar poupanca entre poupadores e tomadores, facilitando
a alocacgdo de recursos, atrelado a necessidade de mitigar o problema de
informacgéo imperfeita, custo de transacdo e gerenciamento de risco, a
abordagem pdés-keynesiana coloca em voga a importancia da moeda e do
sistema financeiro na dindmica de uma economia capitalista. (PAULA, 2013,
p.382)

Portanto, o que se pode concluir é que, na visdo convencional, as instituicbes
financeiras sdo meras intermediarias entre agentes deficitarios e superavitarios, com
impacto neutro nas variaveis reais da economia. A corrente pés-keynesiana, por sua
vez, atribui ao segmento financeiro um grande papel na construcdo de politicas de
fomento ao crescimento econdémico, motivo pela qual esta corrente teorica sera

utilizada como base na construcéo deste trabalho.

22 A IMPORTANCIA DO SISTEMA FINANCEIRO EM ECONOMIAS
CAPITALISTAS

Como atesta Carvalho et al (2007), “o crédito é de grande importancia em uma
economia capitalista, por permitir investimento”. Todavia, a discussdo sobre a
importancia do financiamento/crédito no desenvolvimento econdémico é recorrente e,
certamente, um dos assuntos que mais divide os economistas. Muito se deve a
iImpasses de escolas econdmicas sobre importantes postulados, como, por exemplo,
a precedéncia do investimento sobre a poupanca (e vice-versa). Por um lado,
importantes trabalhos no campo da economia simplesmente ignoram a questao.
Castro (2008) cita que o livro Pioneers of development, escrito em 1984 por Meier e
Seers, assim como o survey sobre economia do desenvolvimento, escrito por Stern
em 1989, sdo exemplos de trabalhos de grande relevancia que ignoram
completamente o assunto. Por outro lado, importantes autores, como Schumpeter,

Keynes e Minsky, ddo a devida atencéo que o tema merece.
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Schumpeter (1997) faz uma distingdo entre 0 conceito de crescimento e
desenvolvimento. Ele cita como causa do desenvolvimento uma ruptura com o0s
padrbes produtivos causado por inovagles, sendo o crédito, juntamente com o
empresario inovador, um dos elementos-chave para o desenvolvimento da economia.
A importancia do crédito se da pela possibilidade de ele viabilizar economicamente
projetos que tem o potencial de contribuir para o crescimento e desenvolvimento de
uma economia de mercado.

Neste ponto é que entra o papel do banqueiro. Para que o financiamento
chegue ao empresério inovador, € necessario um agente intermediério entre ele e o0s
capitalistas, detentores dos meios de producdo. Ao criarem crédito, os bancos
possibilitam a realizacdo de novas combinacdes produtivas. Sendo assim, 0s
empresarios obtém lucros, expandem sua capacidade produtiva, compram matérias
primas, aumentam sua produtividade, auferindo assim cada vez mais lucros para
pagar seus financiamentos e manter esse ciclo. Por fim, estes financiamentos
bancarios acabam por estimular os investimentos e o crescimento econdmico (Paula,
2003).

Assim como Schumpeter, Keynes também via nos bancos um papel crucial na
dindmica de economias de mercado. De acordo com Resende (2007), Keynes
destacou dois pontos cruciais para a analise do papel dos intermediarios financeiros:
o problema do Finance (encontrar recursos com capacidade de liquidez nos bancos)
e o0 problema do Funding (encontrar uma fonte de recursos). Os bancos tém o poder
de conceder o crédito necessario para financiar os investimentos, mas, para isso, eles
precisam concordar em perder a liquidez do seu capital por um periodo de tempo até
gue o investimento seja pago pelo tomador, entrando ai no campo de discussao da
preferéncia pela liquidez e das expectativas.

Em suma, para que haja crescimento, € necessario que haja bancos
(fornecedores de liquidez-finance) que disponibilizem o crédito para investimento.
Ainda, sdo necessarios mercados de capitais que transformem ativos de curto prazo
em ativos de longo prazo (trocando liquidez por ativos menos liquidos), sendo esses
ultimos a base do conceito de funding. Assim, quanto mais desenvolvido o setor
financeiro, maiores 0s impactos positivos sobre o crescimento econémico (Resende,
2007). Partindo desse principio, Galeano e Feij6 (2012) apresentam um esquema

resumido do circuito finance-funding, conforme demonstrado a seguir:
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Figura 1: Esquema do circuito finance-funding

Producéo de Geragao Multiplicador Geracdo de

Finance ™ bensde  —» inicial de ~ —» de renda — poupanga — Funding
investimento renda

Fonte: Galeano e Feij6 (2011)

Minsky, como grande expoente da escola de pensamento pds-keynesiana,
também tem como ponto marcante dos seus estudos a importancia dos agentes
financeiros na economia. Ele cita em seus trabalhos que um sistema financeiro, ao
intermediar a relacdo entre poupadores e tomadores e facilitar investimentos e
consumo via crédito, pode potencializar o crescimento econdmico. Todavia, ele
também pode acentuar as instabilidades financeiras em momentos de crises,

conforme a seguir:

[...] os mercados financeiros podem causar instabilidades no ambiente
econdmico, especialmente a partir de movimentos especulativos quanto aos
precos dos ativos. Dado a existéncia do mercado secundario que precisa de
liquidez para seus titulos, tal agdo se faz necesséaria. Contudo, quando os
especuladores acabam por dominar o ritmo das relagcdes financeiras no
mercado, as bruscas oscilacdes dos precos de ativos deterioram expectativas
e tal comportamento repercute na tomada de decis6es dos investidores.
(MINSKY, 1986, p. 4)

Percebe-se entéo que a atividade bancaria € de grande importancia na analise
de Minsky. Todavia, ela tem um carater ambiguo, pois, segundo Paula (2013) ao
mesmo tempo que é um elemento essencial no financiamento da atividade de
investimento e uma condicdo necessaria para a operacdo satisfatéria de uma
economia capitalista, este comportamento pode induzir ou amplificar uma
instabilidade financeira, ocasionando um mal funcionamento da economia, sobretudo
em momentos de boom econémico quando o grau de endividamento dos empresérios
tende a aumentar.

Por sua vez, Oliveira G. (2014, p. 4) atesta que
Para Keynes, Minsky e autores poOs-keynesianos, o aspecto central da
atividade bancéria diz respeito ao processo de criagao de liquidez, muito mais
do que, simplesmente, intermediar recursos entre os “agentes”. Os bancos

sé8o centrais para viabilizar (ou n&do) o financiamento dos projetos de
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investimento, permitindo a inversao da relacao admitida pela ortodoxia entre
poupanca e investimento. A concessdo do empréstimo depende do desejo
dos bancos em assumir uma posi¢ao menos liquida no que se refere ao lado
esquerdo de seus balancos [...].

Tracando uma linha comum entre as ideias até aqui expostas, é possivel
afirmar que o papel do sistema financeiro é o de intermediar relacbes entre agentes
tomadores e poupadores, viabilizando projetos de investimento, possibilitando novas
combinacgbes produtivas e, dessa forma, fomentando o crescimento do produto.
Contudo, sua atividade pode causar instabilidades financeiras, principalmente em
momentos de elevada atividade econdmica. Sendo assim, tanto pelo seu papel de
agente de crescimento quanto pelo seu potencial de criar instabilidades, o sistema

financeiro é fundamental na dindmica da economia.

2.3 O CANAL DE CREDITO COMO MECANISMO DE TRANSMISSAO DE
POLITICA MONETARIA

A utilizacdo de politicas de viés pos-keynesiano para equilibrar os indices de
precos e fomentar o crescimento econémico tem se tornado cada vez mais importante
no meio publico, no que tange a gestdo de politicas monetarias. Conforme atestam
Abrita et al (2014, p. 226):

A condugdo da politica monetdria, como forma de se conseguir a
estabilizacdo do produto e da inflacdo, alterou-se ao longo das Ultimas
décadas. Até meados da década de 1970, a transmissdo da politica
monetdria era baseada na visao keynesiana tradicional, associada ao trade-

off entre inflacdo e desemprego, observado na curva de Phillips.

Dentro desse contexto, € importante frisar que a utilizacdo desta ferramenta
deve ser feita de forma conciente, pois consequéncias inesperadas podem surgir da
sua ma utilizacdo. Mishkin (1995) defende que, dentre outros cuidados, as autoridades
politicas e monetarias devem ter um entendimento claro dos mecanismos por onde a
politica monetéria afeta a economia. A figura a seguir exemplifica a forma como a
politica monetéria afeta o produto e a inflacdo, além de demonstrar os seus canais de

transmissao:
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Figura 2: Canais de transmissao de politica monetaria
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Fonte: Marcatti (2011)

A seguir, serdo explicados de forma breve os canais de transmissdo de politica

monetaria:

a)

b)

Abrita et al (2014) explicam que dentro do canal de cambio, a taxa de cambio
real, através do seu efeito sobre a competitividade e sobre as exportactes
liguidas, € o elemento chave. Logo, a diferenca existente entre os diversos
setores econdmicos se da pela exposicdo desigual destes a competicdo
internacional.

O canal de taxa de juros € um dos mais tradicionais no estudo dos mecanismos
de transmissao de politica monetaria. Também chamado de canal do produto
ou ainda de canal da atividade, este mecanismo é apontado pelas teorias de
Keynes como parte importante da curva IS-LM. A demanda agregada sofre
variacOes atraves de alteracdes na taxa de juros, com isso alterando o ritmo de
expansao do produto. Ainda, estas alteracdes nas taxas afetam as decisdes de
empresarios e consumidores (MARCATTI, 2011).

O canal de transmissdo dos precos dos ativos € dividido em duas partes: a
Teoria do Q de Tobin e também o efeito riqueza sobre o consumo. Abrita et al
(2014) definem que a teoria de Tobin avalia as formas como a economia &
atingida pela variagéo do patriménio liquido das empresas, partindo de politicas
monetarias. A avaliagdo da riqueza e do consumo, por sua vez, tem como

referéncia o modelo de Modigliani, pois “[...] a renda varia ao longo da vida dos
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agentes econdmicos que sdo compostos de capital humano, capital real e
riqueza financeira” (ABRITA et al, 2014, p. 227).

d) O canal de expectativas esta fortemente relacionado com a percepcdo dos
agentes quanto a situacao geral da economia, “[...] uma vez que se refere ao
fato de que as expectativas dos agentes econdmicos (sobre os precos futuros)
afetam o comportamento dos precos correntes” (MARCATTI, 2011, p. 19).
Além disso, o grau de indexacédo dos precos de uma economia e a frequéncia
com que estes sdo reajustados pelas autoridades monetarias, também séo
variaveis chave nessa analise.

e) Para Bernanke e Gertler (1995), o canal de crédito afeta o setor real da
economia através do seu funcionamento no mercado de crédito, mais
especificamente através dos mecanismos de empréstimos bancarios e também
do balango patrimonial das firmas e individuos. Marcatti (2011), por sua vez,
cita que este canal, além de afetar a demanda agregada, impacta também na
oferta de crédito. Sendo assim, caracteristicas presentes no mercado de
crédito, como a assimetria de informacdes, fazem com que o produto seja
afetado através de uma diminuigcéo da oferta de crédito e consequente aumento
na taxa de juros. Portanto, “pode se dizer que o efeito tradicional da politica
monetaria opera sobre a demanda agregada através da demanda por credito”
(MARCATTI, 2011, p. 13).

Ainda sobre o canal de crédito, o0 aumento da sua importancia no cenario
econdmico do Brasil, segundo Marcatti (2011), se deu pelo aumento na relagéo
crédito/PIB brasileira. Inclusive, ha diversas visbes na literatura vigente sobre a
politica monetéria no contexto de canais transmissores. Para Sobrinho (2003), existe
a “visao monetaria”, onde a politica monetaria afeta o produto real via taxa de juros
nominal de curto prazo, e a “visdo do crédito”, que visa suprir algumas fragilidades
tedricas da primeira visdo. Sobre a visdo do crédito, Abrita et al (2014) defendem,
relacionando o crédito com demanda e consumo, que “o canal do crédito consiste em
como a politica monetaria atinge o setor real da economia a partir do seu efeito no
funcionamento no mercado de crédito. Ou seja, mostra a relacdo negativa da taxa de
juros na demanda agregada e no consumo”.

Assim como Sobrinho e Abrita et al, Denardin e Neto (2009) também enxergam

duas visfGes na literatura econémica acerca dos canais de transmissao de politica
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monetaria. Eles apresentam o contraponto entre a ideia tradicional de uma politica
monetaria concentrada em taxa de juros, taxa de cambio e preco dos ativos (vide os
modelos de Taylor, de 1995, e o teorema de Modigliani-Miller, de 1958), e a
abordagem moderna, inicialmente formalizado por Bernanke e Blinder, a qual, além
de incorporar no modelo a teoria de assimetria de informagdes no mercado financeiro,
da ao setor bancéario um papel especial, pois este cria moeda e realiza empréstimos.

Os autores afirmam que:

a “visdo do crédito” tem representado uma interpretacao alternativa de como
a politica monetaria pode interferir na atividade econémica, tendo como
principal alicerce, a hipétese da existéncia de assimetria de informacao e de
gue os mercados financeiros ndo trabalham de forma perfeita, conforme
sugere a visao tradicional. (DENARDIN e NETO, 2009, p. 4)

De forma sintetizada, a teoria tradicional enxerga dois ativos: moedas e titulos.
Ela tem como um dos seus expoentes Taylor (1995), altamente favoravel ao
mecanismo de transmissdo monetario das taxas de juros. Aqui, os bancos tém um
papel neutro no que tange as variaveis reais da economia, pois Sd0 meros
intermediadores financeiros entre poupadores e tomadores. Além disso, os bancos
ndo oferecem nenhum servico especial do lado dos ativos do balanco patrimonial. Ja
no lado do passivo, 0 sistema bancario cumpre um papel especial ao criar moeda
(fiduciaria) emitindo demanda por depdsitos. A teoria da moeda defende ainda que
todos os titulos e ativos tem a mesma remuneragéo, sendo substitutos perfeitos.

Porém, para Bernanke e Gertler (1995), a politica monetéaria ndo afeta somente
0 nivel da taxa de juros, mas também o prémio de financiamentos de crédito, sendo
gue esses movimentos ajudam a explicar de forma mais clara o impacto da politica
monetaria no produto. Além disso, eles sugerem que o canal do crédito é de suma
importancia, principalmente em economias com alta dependéncia dos bancos como
fornecedores de crédito, pois eles financiam a atividade produtiva.

Dessa forma, entende-se que a busca por crescimento econdmico e
estabilizacdo do nivel de precos deve necessariamente passar por uma gestdo de
politicas adequadas, eficientes e responséaveis por parte das autoridades monetarias.
Tao logo, o sistema financeiro, no ambito principalmente do canal de crédito, tem
papel de destaque nesse pleito. Dentro desse contexto, € possivel fazer uma analise

das politicas adotadas na crise financeira de 2008, a qual teve nascimento no setor
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bancario. Logo ap0s a crise, a economia mundial passou por um periodo de escassez
no crédito e, apos esse quadro, notou-se uma retracéo do produto mundial, tanto por
este como por outros motivos. Considerando que um dos canais de transmisséo é o
mercado de crédito, a politica monetéaria foi mais do que necessaria para corrigir esse
qguadro. Por fim, reforcando o papel das politicas crediticias na situacdo em questéo,
Almeida (2010, p. 59) cita que:

A medida anticiclica mais destacada do nosso ponto de vista ndo veio nem
da area fiscal, nem da politica monetaria ou de liquidez [...], veio, sim, da
orientacdo que o governo transmitiu aos seus bancos (Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal e BNDES) para que ampliassem seus financiamentos. No
inicio da crise o crédito dos bancos publicos representava cerca de 35% do
crédito total, percentual que subiria a 41% (percentual de fevereiro de 2010).
No contexto em que os bancos privados contraiam os seus financiamentos,

foi esse espaco ocupado pelos bancos publicos [...].

Em sintese, é possivel entender que uma gestdo adequada de politica
monetaria, focada principalmente nas politicas de crédito, tem o poder de fomentar o
crescimento econdmico, controlar a inflagdo e dar suporte para a retomada da

economia em momentos de crise.
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3 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

No Brasil, ainda que o volume de crédito seja relativamente baixo comparado
com paises desenvolvidos como EUA e Japdo, onde a relacdo crédito/PIB supera
100%, o segmento financeiro guarda forte relacdo com a dinamica da economia
nacional. Tal afirmacdo se tornou possivel ap6s a revisdo feita nos capitulos
anteriores, a qual reforcou a importancia do tema deste trabalho. Entretanto, para
contextualizar a discussdo, é necessario entender o cendario atual do mercado
financeiro do Brasil. Nesse sentido, este capitulo se destina a analisar o SFN, de forma
a entender qual sua relevancia na economia. Para tal, € feita uma analise da historia
econdmica brasileira, abarcando os principais acontecimentos do segmento financeiro
ao longo do tempo. Ainda, sdo apresentados os principais 6rgaos pelo qual o SFN
funciona, incluindo uma explicacdo das suas principais funcdes. Concluindo o
capitulo, sédo apresentados e avaliados os indicadores de crédito e PIB brasileiros para

o periodo base do trabalho.

3.1 O MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO

Sob a luz da teoria keynesiana, pode-se afirmar que o Estado utiliza o setor
financeiro como um meio para atingir seus objetivos. Dentre eles, podemos citar nao
apenas o crescimento do produto, mas também a melhoria da infraestrutura nacional
e 0 desenvolvimento industrial e urbano do pais. Nesse sentido, segundo lanni (1996),
no periodo pés-crise de 1929 o Brasil inicia um processo de reordenacéo da economia
e intervencao por parte do estado, buscando atingir estes objetivos citados. Ainda que
estes esforcos ndo se resumam a um plano econdmico propriamente dito, esta fase
pode ser concebida como a origem do planejamento econémico no Brasil, uma vez
gue 0 governo passa a criar orgaos que auxiliem no atingimento das suas metas.
Nesse sentido, a partir da afirmacao inicial de que o estado intervém na economia via
crédito para buscar crescimento econdémico, se faz necessario compreender as
origens dos 6rgaos reguladores do mercado financeiro, as quais coincidem com os
planos econdmicos desenvolvidos ao longo dos séculos XX e XXI. Ainda, os planos

tém forte relacdo com o mercado de crédito, o que faz com que seja de suma
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importancia analisa-los dentro do contexto deste trabalho. Neste sentido, Rodrigues

(2015, p. 2) reforca a importancia de analisar os planos econémicos, pois:

[...] as medidas econbmicas contidas em cada um deles e de acordo com o
momento histérico vdo estabelecer e definir as regras do modelo de
industrializacdo, do papel das empresas estatais, nacionais e estrangeiras,
do tratamento ao capital estrangeiro, da maior ou menor autonomia nas
decisbes econbmicas por parte do Estado brasileiro frente aos centros
capitalistas industriais e financeiros, das possibilidades de participacéo

popular e da politica salarial.

Dito isso, para entender o mercado de crédito brasileiro, € preciso fazer uma
distingdo entre dois periodos histdricos e analisar como eles se relacionam com a
guestado do crédito no Brasil, bem como entender como os planos econémicos postos
em prética impactam no SFN. O primeiro periodo, compreendido entre as décadas de
1950 e 1990, foi um periodo de altas taxas de inflagdo, onde a concesséao de crédito
foi escassa, devido, basicamente, aos altos indices de precos. Estes problemas tém
forte relacdo com a implantacdo de trés planos econdmicos da época: o Plano de
Metas (PM) de Juscelino Kubitscheck, o Plano de A¢do Econdmica do Governo
(PAEG) e o Il Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND). Ja o segundo periodo,
iniciado apos a implantagdo do Plano Real em 1994, foi marcado pela estabilizagéo
do cenério econdmico e controle da inflacdo, o que deu margem para que houvesse

uma expansao do mercado crediticio.

3.1.1 O Brasil de 1950 A 1990: Os principais planos econdmicos

No inicio dos anos 1950, o Brasil carecia de infraestrutura adequada em
diversos setores, mas principalmente nos de transportes e geracdo de energia. Estas
deficiéncias, por si s, atrapalhavam o desenvolvimento do plano de industrializagéo
gue o governo punha em pratica, o qual tinha por base o processo de substituicdo de
importacdes. Neste sentido, o Plano de Metas (PM), desenvolvido no governo de
Juscelino Kubitscheck a partir de 1952, tinha como objetivo atenuar estes problemas,
de modo a instigar a industrializagdo brasileira para, enfim, superar o
subdesenvolvimento. A criacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDE), em
1952, e da Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE), em 1959,
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vao de encontro a estes objetivos propostos pelo PM. Tal plano, inclusive, é
reconhecido na literatura econdmica brasileira como o primeiro sistema de
planejamento econdmico estruturado (Thomé e Salomao, 2017).

Dentro do PM, o caminho para atingir o objetivo principal passava pelo
cumprimento de 31 metas, as quais se dividiam entre os setores de energia,
transportes, alimentacao, industria de base e construcéo, além da construcéo da nova
sede administrativa do governo em Brasilia. O financiamento necessario para cumprir
o plano, segundo Rodrigues (2015), poderia vir através de emissao monetaria
(gerando inflacdo) e também da obtencdo de recursos do exterior, uma vez que 0
Brasil tinha um gap na estrutura de financiamentos de longo prazo para investimento.

As autoridades publicas a época tinham bastante receio quanto a utilizacao de
emissao de moeda para o financiamento do programa, uma vez que essa pratica
gerava um “[...] aumento da inflacdo devido a elevacdo dos gastos publicos”
(RODRIGUES, 2015, p. 4). Todavia, ainda que houvesse receio em se utilizar de
expedientes inflacionarios, a pratica foi amplamente utilizada. Segundo Rodrigues
(2015, p. 6):

Apesar do crescimento econémico na ordem de 7,9% do PIB a.a. no periodo
1957/1961, ante crescimento de 5,2% a.a., entre 1952 e 1956, constata-se
uma situacgdo inflacionaria consideravel na ordem de 22,6% a.a., mesmo

porque a inflacdo era utilizada como mecanismo de financiamento do PM.

A politica de atragdo de recursos do exterior, por sua vez, era fundamental para
o plano, uma vez que o Brasil carecia de estrutura para financiamentos de longo prazo.
Sendo assim, “..] a entrada de capitais estrangeiros, via investimento ou
financiamento, fazia-se necesséaria para a manutencdo do nivel de crescimento
econdmico almejado pelo plano* (LESSA, 1981, p. 57). A época, a politica cambial era
o principal instrumento de politica econémica do governo e, por este motivo, este setor
foi alvo de reformas no sentido de operacionalizar a entrada do capital necessario para
dar andamento as reformas. A Instrucdo 113 da Superintendéncia Monetéaria de
Crédito (SUMOC), de 1955, permitia ao Brasil a importacdo de maquinas e
equipamentos sem protecdo cambial, e por este motivo “tratou-se de uma ferramenta
largamente empregada pelo governo JK, mostrando-se um instrumento poderoso de
atracdo do capital estrangeiro” (THOME e SALOMAO, 2017, p. 93). Posteriormente,
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novos instrumentos, como a Lei de Tarifas e a Lei do Similar, foram criados para
reforcar a entrada de capital estrangeiro no pais.

De forma geral, pode-se dizer que:

[...] Juscelino entregou, de fato, um pais mais estruturado a seu sucessor. O
Brasil de 1960 era mais industrializado, urbano e com uma economia mais
pujante do que cinco anos antes. Por outro lado, JK ndo aceitou arcar com o
O6nus da grandeza de seus sonhos, postergando para 0S governos
subsequentes os desequilibrios que culminariam na crise dos anos 1960.
(THOME e SALOMAO, 2017, p. 98)

As principais concluses tiradas ao analisar o Plano de Metas é que, ao
menos no mercado de crédito, ndo houveram significativas alteracdes, em que pese
a criacdo do BNDE (que viria a se tornar o BNDES) e da SUDENE, 6rgdos que
desempenham um papel fundamental no financiamento ao desenvolvimento. A
principal contribuicdo (negativa) deste plano foi o inicio do processo de endividamento
externo, ocasionado tanto pela fragilidade externa advinda da exposi¢cdo cambial
guanto pela elevacao do processo inflacionario. Este processo, por si, trouxe diversos
problemas para a economia ao longo das préximas déecadas, inclusive no mercado
crediticio, pois a escalada da inflacdo faria desaparecer o mercado voluntario de
crédito no Brasil.

Findado o governo de JK, o Brasil vivenciou muitas mudancas na esfera social,
politica e econbmica. Apds o golpe militar de 1964, o Marechal Castello Branco
assume a presidéncia do Brasil. O Ministro de Planejamento Roberto Campos e o
Ministro da Fazenda Octavio Bulhdes foram os responsaveis por colocar em pratica o
Plano de A¢do Econdmica do Governo (PAEG), pensado para o periodo de 1964 a
1967. O plano tem como principal meta conter o processo de inflacdo, que tem como
causa “o crescente déficit publico, a expansao exacerbada do crédito ao setor privado
e os ‘demagogicos’ aumentos salariais acima dos aumentos da produtividade”
(OLIVEIRA F., 1981, p. 39).

Conforme Bastian (2013), o combate a inflagdo, que estava na casa de 70%
em 1964, seria feito através de ajustes graduais, limitando a 25% a meta de inflagéo
para 1965 e 10% para 1966. Para atingir este objetivo, 0 governo operacionalizou

reformas no setor fiscal, setores monetéario e de crédito, setor de politicas externas e
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também alteragdes na politica salarial. A seguir, sdo descritos alguns dos principais
pontos de cada reforma:

- Setor fiscal: A reforma tributaria teve por base o objetivo de promover o
aumento da arrecadacdo do governo, racionalizar o sistema tributario e prover
recursos para os demais objetivos do PAEG. Dentre as medidas adotadas, Rodrigues
(2015) cita que sao relevantes a elevacéao dos tributos, mudancas no imposto de renda
para fomentar poupancas individuais, mudancas na Lei de Remessas, substituicao do
Imposto de Valor Adicionado (IVA) pelo Imposto de Circulagéo de Mercadorias (ICM),
0 Imposto sobre produtos Industrializados (IPl) em substituicdo sobre o consumo.

- Setores monetério e de crédito: Segundo Bastian (2013), o controle de crédito
do setor privado e a reducdo dos déficits do governo foram as diretrizes para evitar a
expansdo monetaria. Neste sentido, para dar condi¢cdes de criar recursos de longo
prazo e seguir com o projeto de industrializacdo e superagéao do subdesenvolvimento,
foram criados o Conselho Monetario Nacional (CMN), o Banco Central do Brasil
(BACEN), o Sistema Financeiro de Habitacao (SFH) e o Banco Nacional de Habitacéo
(BNH). Ainda, foram providas reformas no mercado de capitais, com o intuito de dar
ao Brasil a possibilidade de se financiar com emissdo de divida publica, e ndo mais
através de emissdo monetaria. Também houve a criagdo das Obrigacfes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNS), titulos da divida publica com correcéo
monetaria, a fim de mitigar os efeitos da inflagdo. Todavia, este Ultimo mecanismo
acabou por criar uma inflacéo inercial na economia brasileira.

- Setor externo: O objetivo destas medidas era estimular o desenvolvimento
econdbmico sem pressionar o balanco de pagamentos. Foram concedidos estimulos
as exportacdes via incentivos fiscais, como isencao de IPI, ICM, IR, entre outros.
Ainda, foram modernizados os 6rgéos ligados ao comercio internacional e também
foram adotadas minidesvalorizagGes cambiais a partir de 1968, mecanismo pelo qual
a diferenca entre a inflagdo doméstica e a internacional deveria ser o principal item a
definir a variacdo cambial (Veloso et al, 2008).

- Politica Salarial: Os aumentos salariais superiores ao aumento da
produtividade ocasionavam inflagdo de custos, e era este o0 problema que as medidas
de politica salarial visaram sanar. Basicamente, 0s reajustes salariais s6 deveriam
ocorrer em conjunto com a elevacdo do nivel de produtividade e aceleragdo do
desenvolvimento econdémico (Bastian, 2013). Logo, a média salarial dos ultimos 24

meses é o que definia o reajuste salarial, acrescida nesta meédia o aumento de
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produtividade e a taxa de inflacdo prevista para os proximos 12 meses (Oliveira F.,
1981). Desta forma, “[...] ao ndo conceder aumentos salariais equivalentes a inflacao
registrada desde o Ultimo reajuste, a regra salarial quebrava a dinamica da espiral
inflacionaria” (BASTIAN, 2013, p. 149).

Como consequéncia das acdes tomadas no PAEG, o Brasil obteve um
crescimento médio de 11% ao ano entre os anos de 1968 e 1973. Naturalmente, “ha
uma opinido praticamente generalizada que o PAEG criou as condi¢des internas para
gue o pais experimentasse aquilo que se convencionou chamar de milagre econémico
[...]” (BASTIAN, 2013, p. 141). Além disso, as reformas deixadas pelo PAEG foram
fundamentais para o desenvolvimento da economia brasileira. Todavia, Giambiagi
(2005) argumenta que o crescimento constatado no periodo do milagre veio
acompanhado de uma dependéncia estrutural da economia brasileira em relagéo ao
petroleo internacional. Ainda, as condi¢cdes do mercado financeiro internacional, ao
passo que disponibilizavam prazos mais longos com spreads mais baixos, permitiram
gue paises subdesenvolvidos como o Brasil elevassem sua poupanca externa em
moeda estrangeira (a maior parte em eurodolares), o que apesar de ser fundamental
para financiar o crescimento ensejado pelo governo, elevou substancialmente a divida
externa brasileira (Cavalcanti, 1988). Por fim, a crise do petrdleo de 1973, combinada
com a mudanca no cendrio financeiro internacional, culminou no processo de
endividamento externo brasileiro, o qual, segundo Cavalcanti (1988, p. 21), “[..]
conduziu a uma transformacgéo profunda na estrutura de financiamento da economia
brasileira. ”

O ano de 1974 marca a desaceleracdo econbmica que vinha ocorrendo de
forma pujante nos ultimos anos, além da constatacdo da onda de endividamento
externo, fortemente relacionada com a entrada de capitais estrangeiros e dependéncia
brasileira do cenério internacional. Nesse contexto, o entéo presidente Ernesto Geisel
apresenta o Il Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND) em setembro de 1974, um
plano econdémico pensado para o periodo de 1974 a 1979, que tinha metas ousadas:
manter o crescimento econdmico na faixa de 10% a.a. e taxa de crescimento industrial
a 12% a.a. O plano focava em investimentos de infraestrutura para resolver os pontos
de estrangulamento da economia nacional e também diminuir a dependéncia de bens
de capital e de petrdleo. Os setores prioritarios do plano eram o de energia, siderurgico
e petroguimico, além de exportacdo, bens de producado e infraestrutura em geral
(Rodrigues, 2015).
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Para financiar o plano, o governo se utilizou de fontes publicas e também
externas para suprir os mecanismos de longo prazo inexistentes. O BNDE agia por
meio de linhas de créditos especiais com juros subsidiados, ao passo que o0s
investimentos publicos viriam através de orcamento publico e captacdo de
empréstimos externos através de empresas estatais. Logo, a estatizacdo da divida
financiava os investimentos previstos no Il PND e também gerava recursos para as
necessidades do balanco de pagamentos (Cavalcanti, 1988). As taxas de juros
internas eram mantidas em patamares altos para que as fontes externas, com seus
juros baixos e flutuantes, fossem a principal via de obtencdo de recursos das
empresas, o que culminava no aumento da divida publica (Rodrigues, 2015).

Devido a alta sensibilidade da economia brasileira a choques externos,
causada pela forte dependéncia do mercado financeiro internacional, inevitavelmente
0s acontecimentos dos anos seguintes a aplicagdo do Il PND culminaram e diversos

problemas para o Brasil. De acordo com Rodrigues (2015, p. 22):

O segundo choque do petroleo em 1979, a elevagao da taxa de juros dos
Estados Unidos e a decretac@o da moratéria mexicana em setembro de 1982
vao mudar completamente o destino dos recursos disponiveis no mercado
financeiro internacional, que deixam de ter paises, a exemplo do Brasil, como
destinatarios. Estes passam a ser exportadores liquidos de capitais para
pagar agora a elevada taxa de juros dos empréstimos contratados
anteriormente [...].

De certa forma, entende-se que o custo do modelo de ajustamento do Il PND
foi, além do aumento da divida externa bruta do setor publico, a qual ultrapassava
76% no inicio dos anos 1980, uma escalada do processo de inflagéo, atingindo 50%
em 1979 e ultrapassando 100% nos anos 1980. Apesar do crescimento do PIB na
ordem de 6,3% ao ano, a estrutura da economia brasileira estava bastante afetada
devido aos problemas decorrentes do plano, o que culminaria em boa parte dos

problemas enfrentados ao longo dos anos 1980 (Rodrigues, 2015). Dessa forma,

[...] a forma de financiamento e o modelo de industrializagdo preconizados
pelo Il PND foram bastante equivocados e que trouxeram, como
desdobramento, a crise da divida externa durante a década de 1980, situacéo
em gue o pais perde ainda mais sua autonomia para promover politicas
econdmicas. (RODRIGUES, 2015, p. 26)
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O que se pode concluir da aplicacdo dos trés planos econémicos descritos
anteriormente é que eles claramente enfatizaram o crescimento econémico em
detrimento de uma politica que buscasse um ajuste na economia. Ainda que o Brasil
tivesse modernizado sua base industrial, em conjunto com bons indices de
crescimento econdmico e importantes reformas no setor monetario, a mais clara
heranca destes planos foi a hiperinflacdo e a elevada divida externa (Rodrigues,
2015). Ao longo dos anos 1980 e 1990, outros planos de estabilizac&o foram lancados
a fim de combater estes problemas, a exemplo dos Planos Cruzado, Cruzadinho,
Bresser, Verdo, Collor e outros. Porém, a resolugdo do problema soO viria apds a
implantacdo do Plano Real em 1994.

Sendo assim, ao longo da segunda metade do século XX o crédito teve papel
fundamental na economia brasileira. Em todos os planos econdmicos desenvolvidos,
seja para crescimento do produto, renovacéo do parque industrial, investimentos em
infraestrutura ou desenvolvimento socioecondmico, 0S objetivos passaram
diretamente pela necessidade de financiamento, o qual foi possivel através do
mercado crediticio. Foram criados diversos 6rgaos reguladores no SFN, como 0 CMN,
o0 BACEN e o BNDES, bem como foram instituidas diversas regula¢cdes, de modo a
criar um ambiente institucional favoravel ao desenvolvimento do setor. O Plano Real,
objeto de analise do préximo capitulo, tem uma relacdo direta com o cenério
macroecondmico herdado do periodo 1950-1990, pois além de precisar resolver o
problema da hiperinflagéo, se utiliza das moderniza¢des no SFN implantadas ao longo

das ultimas décadas.

3.1.2 Do Plano Real ao governo Lula

O Plano Real foi um plano econémico que teve como principal objetivo a
estabilizacdo de precos. Foi implantado em maio de 1993 pelo Ministro da Fazenda
Fernando Henrigue Cardoso (FHC) durante o governo provisério de Itamar Franco, se
encerrado em 1999 com a estabilizacdo da economia, alcancada através da
implantacdo do tripé macroecondmico. Sua execucao era baseada em trés fases:
ajuste fiscal, reforma monetaria e &ancora cambial (Modenesi, 2005). Seu
desenvolvimento contou com a participacao de influentes economistas como Gustavo

Franco, Pérsio Arida, Pedro Malan, Edmar Bacha, André Lara Rezende, entre outros.
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Na ocasiao, sabia-se que a inflagao inercial era um dos principais problemas a serem
combatidos, porém um ajuste nas contas publicas era necessario para que o plano
tivesse sucesso na sua execucado, sendo esta, na visdo dos formuladores do plano, a
principal causa da inflagdo (Bacha, 1995). Para Fligenspan (1998), todo plano que
direcionasse seus maiores esforcos em outro ponto que ndo a inércia estaria
destinado ao fracasso, uma vez que este era o problema principal da inflacédo brasileira

A primeira fase do plano, a de ajuste fiscal, se iniciou em 1993 e durou até
1994. Por meio do Programa de Acao Imediata, o governo buscou equilibrar o
orcamento da unido através da reducao de gastos publicos, recuperacdo de receita
através do combate a evasao fiscal, privatizacdes e elevagdo da arrecadacao via
aumento de impostos, como imposto de renda, Cofins e IOF, por exemplo. Logo, o
equilibrio fiscal, ainda que ndo fosse uma medida suficiente para a contencao do
problema, era fundamental para o sucesso do plano (Modenesi, 2005).

A segunda fase se iniciou em 1994 e tinha por base eliminar a inflacdo inercial
por meio de uma reforma monetaria. A proposta consistia na criacdo da Unidade Real
de Valor (URV), uma moeda transitéria vinculada ao délar e, portanto, “ reajustada
diariamente em cruzeiros reais, de acordo com a politica de minidesvalorizacfes
cambiais, seguindo uma combinagcdo de indices de inflacdo passados”
(FLIGENSPAN, 1998, p. 2). Segundo Modenesi (2005), os indices que compunham o
célculo do superindexador eram o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
indice de Precos ao Consumidor (IPC) e indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M).
A URV tinha um carater universal e assumiu o papel de “unidade de conta” na
economia, promovendo uma certa neutralidade distributiva, através da converséo de
contratos, bem como salarios e beneficios previdenciarios. Todavia, segundo
Fligenspan (1998, p. 2), “boa parte dos pregos ndo sofreu conversao durante os quatro
meses de vigéncia da URV e passaram, diretamente, a ser cotados em Real a partir
de 1° de julho de 1994”.

A terceira e Ultima fase do Plano Real se da através da implantacédo do real
(R$), em julho de 1994, em substituicdo a Cruzeiro Real (Cr$). A taxa de conversao
era Cr$ 2.750,00 por R$ 1,00. Ainda, o valor do real teria vinculagdo com o dolar:
sempre gue a paridade chegasse proxima de um para um, o BACEN venderia délares
para manter este nivel. As reservas necessarias para conter esta paridade foram
construidas ainda na gestdo Collor e, segundo Fligenspan (1998, p.2), “a custa de

juros internos muito maiores que os internacionais”.
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De forma geral, os primeiros anos do Plano Real foram bem-sucedidos no
objetivo de controlar a inflacdo, pois, diferente dos planos de estabilizacdo anteriores,
estabilizou o nivel de precos sem que houvesse congelamento, recessao ou confisco
de ativos (Fligenspan, 1998). Todavia, ap0s a sua aplicacdo, a economia brasileira
ainda viria a enfrentar alguns problemas, tanto no cenario interno quanto no cenario
externo.

Como resultado da devolucdo do poder de compra a populacdo e
fortalecimento do real em relacdo ao ddlar, houve uma forte expansdo de demanda
principalmente por produtos importados, pressionando o balanco de pagamentos
brasileiro. Na ocasido, medidas foram tomadas no sentido de controlar a demanda, as
guais, segundo Fligenspan (1998, p. 4), “nao tiveram nenhum efeito pratico, a néo ser
denunciar o receio da equipe econdmica de que a expansao de consumo viesse a se
transformar numa pressao de aumento de precos”. Por sua vez, as crises do México
em 1994, da Asia em 1997 e da Russia em 1998, geraram fuga de capitais do Brasil.
Como saida para estes problemas, o governo decidiu restringir o crédito e elevar as
taxas de juros, de modo a controlar a demanda interna e manter atrativo o cenario
econdmico brasileiro para o capital estrangeiro, o que gerava também um aumento da
divida publica, pois, naturalmente, os investidores estrangeiros buscavam valorizacao
comprando titulos publicos (Fligenspan, 1998).

A passagem de 1998 para 1999 é marcada por uma profunda mudanca no
Plano Real. Apés uma nova fuga de capitais na ordem de R$ 40 bilh6es na segunda
metade de 1998, o governo precisou recorrer ao FMI (Fundo Monetério Internacional)
para dar cabo de manter a paridade do real com o délar. Meses depois, ja no segundo
mandato de FHC, o governo néo teve mais capacidade de manter a ancora e passa a
deixar o ddlar flutuar, abandonando o padréo de ancora cambial e adotando o sistema
metas de inflacdo (Fligenspan. 1998). Este novo sistema j& era utilizado em paises

como Canada, Australia e Chile, e consistia em

fixar antecipadamente (dois anos, no caso brasileiro) uma meta de inflagcdo
para um determinado ano e dar a devida publicidade dela e das ac¢des do
Banco Central, para que a sociedade acompanhe o que se esta fazendo para
cumpri-la. A ferramenta usada para atingir o objetivo é a manipulagéo da taxa
de juros nominal de curto prazo durante o ano para, através da oscilagdo do
nivel de atividade, fazer com que a taxa de inflacdo anual figue o mais
proximo possivel da meta. (FLIGENSPAN, 1998, p. 7)
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Fligenspan (1998) cita que o segundo mandato de FHC se deu em um ambiente
mais favoravel que o primeiro, tanto no cenario interno quanto no cenario
internacional. Por este motivo, foi possivel obter no ano 2000 um crescimento do PIB
de 4,3% com uma inflacdo de 5,97%, uma combinacao de indices que ha muito ndo
ocorria no Brasil. Conforme sugere Fligenspan (1998, p. 9), “FHC terminou seu
segundo mandato em 2002 com uma conquista importante, o controle da inflacdo e a
consolidacéo de uma nova moeda sem o vicio da indexagao”.

Diante disso, fica evidente a importancia do Plano Real na resolucdo do
problema de hiperinflacdo deixado pelos governos anteriores. Além de acabar com o
a inflacdo inercial, ele obteve sucesso na recuperacdo do poder de compra da
populagdo. Segundo Godes et al (2007, p.9), “a insuficiéncia de crédito esteve
associada por muito tempo, no Brasil, a instabilidade macroeconémica e, em especial,
as taxas de inflacéo elevadas”. Isso nos leva a crer que o novo cenario de estabilidade
econbmica, alcancado pela economia brasileira, tornava possivel um cenario de
expansao das operacdes de credito.

Por fim, apos analisar a origem dos problemas da hiperinflacdo brasileira, é
possivel perceber o quao relevante € a operacdao do sistema financeiro dentro da
economia. No caso brasileiro, a estabilizacdo da crise da divida iniciada nos anos
1970, advinda através da implantacdo do Plano Real, sé foi possivel com politicas
publicas voltadas em grande medida para o mercado financeiro. Logo, entende-se que
obter crescimento econémico, estabilizacdo monetaria, controle de inflagdo e outros
objetivos macroeconémicos, € uma tarefa que passa diretamente por uma gestao

eficiente de politicas monetarias.

3.2 ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Antes de ingressar no tema central do trabalho, que é analisar o impacto do
crédito no crescimento no PIB entre 2003 e 2015, é necessario expor a composicao e
0s segmentos SFN, a fim de situar a discussao diante do cenario financeiro atual. Para
iss0, 0 presente capitulo se divide em duas partes: a primeira vai demonstrar o objetivo
principal e os instrumentos normativos que envolvem este sistema operativo. Ja a
segunda, por sua vez, traz a composi¢ao do SFN, apresentando os seus subsistemas

de operacéo.
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3.2.1 Principios basicos e instrumentos normativos

O Sistema Financeiro Nacional (SFN), ou sistema financeiro brasileiro,
corresponde ao conjunto de instituicdes privadas e publicas que compdem o mercado
financeiro do Brasil. Sua principal funcéo é realizar a intermediagéo financeira entre
agentes tomadores e agentes poupadores de crédito, os quais podem ser individuos
(pessoas fisicas), empresas, governos ou estrangeiros. O sistema conta ainda com
os intermediérios financeiros, os mercados financeiros e as instituicbes reguladoras,
0S quais exercem, respectivamente, as funcdes de realizar financiamentos indiretos,
tramitar (de forma direta) contratos fechados entre tomadores e poupadores e, por
fim, fiscalizar e normatizar o processo como um todo (Hillbrecht, 1999). A figura abaixo

ilustra o fluxo de capitais contido no sistema:

Figura 3: Fluxo de capitais do sistema financeiro
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Fonte: Hirsch (2017)

Lopes e Rosseti (1996, p. 302) mencionam que nos paises desenvolvidos, a
intermediagdo financeira tem o importante papel de “canalizar e transformar
eficientemente os recursos de poupancga em investimento. Quanto mais desenvolvido
0 estagio de intermediacao financeira, maior tende a ser a formacao de capital e mais
eficiente a alocagédo de recursos”. Por sua vez, Gurley e Shaw (1955) indicam trés
pré-requisitos para a existéncia de um sistema intermediagéo financeira, sendo eles a
superacdo do estdgio de trocas (escambo) na economia, a criagdo de bases
institucionais para o bom funcionamento do segmento financeiro e, por fim, a
existéncia de agentes superavitarios dispostos a financiar seus ativos para agentes

deficitarios. Seguindo esta linha, assumiremos que o Brasil atende os trés requisitos
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propostos por Gurley e Shaw e passaremos a analisar as normas e leis que regem o
SFN.

A base de funcionamento do SFN se origina das reformas institucionais de 1964
e 1965. Segundo Hirsch (2017), as leis que regem sua estrutura s&o:

- Lei 4.380/64: institui a corre¢cdo monetéria, cria o BNH e também o SFH,;

- Lei 4.595/64: por meio da criacdo do CMN e do BACEN, reestrutura toda a
operacdo do SFN. Até entdo, o0s responsaveis pela politica monetaria eram o
Ministério da Fazenda, o BB e a SUMOC (extinta nesta mesma lei);

-Lei 4.728/65: dé& as diretrizes de funcionamento e regulamentacdo do Mercado
de Capitais.

Um outro ponto importante foi a publicacédo da lei 6.385 em 1976, a qual criou
a Comisséao de Valores Mobilidrios (CVM) para fiscalizar e regulamentar o mercado
de titulos e contratos de investimento coletivo (valores mobiliarios), como debéntures,
acles, contratos futuros, entre outros. Até entdo, esta tarefa era realizada pelo
BACEN (Hirsch, 2017). Outra regulacao importante que trouxe profundas alteracdes
no segmento financeiro foi instituicdo dos bancos multiplos, implantada através da
resolucao 1.524/88 do BACEN. Segundo ela, a atuacdo dos bancos multiplos podera
englobar as carteiras comerciais, de crédito imobiliario, de investimento, de
financiamento, de arrendamento mercantil ou de desenvolvimento, sendo esta ultima
exclusiva para bancos publicos. Para que haja a classificagcdo como banco multiplo, a
operacdo deve constituir no minimo duas carteiras, sendo uma obrigatoriamente a
comercial ou a de investimentos.*

Por fim, um dos marcos regulatérios mais importantes no SFN foi a adocao das
regras do Acordo de Basiléia em 1994, a partir da publicacdo de Basiléia | em 1988
pelo Comité de Supervisdo Bancéria da Basileia (BCBS). Este comité surge a partir
da necessidade de criar um padrdo contabil internacional para garantir mais
seguranca nos meios bancérios, diminuindo assim o risco de crédito presente na
economia apos o fim do acordo de Bretton Woods em 1973. Além do primeiro acordo,
foram publicados o Acordo de Basiléia Il em 2004 e o Acordo de Basiléia Ill em 2010
(Liberman et al, 2018).

! Fonte: <http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bm.asp>. Acesso em: 10 de maio de 2019
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3.2.2 Subsistemas de operacéo

O SFN é composto atualmente por trés subsistemas de operacdo: os 6rgaos
normativos, que séo responsaveis pela determinagéo de regras para o funcionamento
do SFN; as entidades supervisoras, que executam e fiscalizam as normas e; as
instituicdes operadoras, que tem a tarefa de realizar a intermediacao financeira entre
0s agentes superavitarios e deficitarios?. A figura a seguir ilustra todos os sistemas e

subsistemas do SFN:

Figura 4: Estrutura do Sistema Financeiro Nacional
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de capitalizacio

Como o objetivo do trabalho esta ligado ao mercado de crédito, seré@o

analisados os 6rgaos e fungdes do segmento de “moeda, crédito, capitais e cambio”,

2 Fonte: <http://www.bcb.gov.br/?2SFNCOMP>. Acesso em: 10 de maio de 2019
3 Estrutura disponivel em: <http://www.bcbh.gov.br/?SFNCOMP>. Acesso em: 10 de maio de 2019
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especificamente nas entidades supervisionadas pelo BACEN. Este formato de
analise, segundo Hirsch (2017), traz um melhor direcionamento para a pesquisa, “uma
Vez gque nesse grupo encontram-se os principais intermediarios financeiros® (Hirsch,
2017, p. 47).

Iniciando pelo subsistema normativo, temos o CMN, autoridade superior do
SFN. Este 6rgéo é responsavel por criar as regras para a politica monetaria, cambial
e de crédito do pais. O conselho tem como integrantes o Ministro da Fazenda, o
Ministro do Planejamento, Orgcamento e Gestéo e o Presidente do Banco Central do
Brasil. Algumas das atribuicdes que cabem ao CMN sé&o:

- Autorizar a emisséo de papel moeda

- Estabelecer normas da politica cambial

- Zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras

- Estabelecer a meta da inflacdo*

O BACEN, por sua vez, é uma entidade supervisora que tem como principal
funcdo executar as normas expedidas pelo CMN. Ainda, ele desempenha outras
fungbes como:

- Emitir papel moeda, conforme orientagdo do CMN

- Determinar a taxa basica de juros do mercado (SELIC)

- Atuar como banco do governo

- Executar a politica cambial

- Fiscalizar e punir as instituicdes financeiras quando necessario

- Liberar ou barrar o funcionamento das instituicées financeiras®

Por fim, de acordo com Jantalia (2009), as instituicdes operadoras podem ser
divididas em trés grupos:

a) Instituicdes financeiras que captam depdsitos a vista:

- Banco do Brasil (BB)

- Bancos Comerciais

- Bancos Multiplos

- Caixa Econbmica Federal (CEF)

4 Fonte: <https://www.bcb.gov.br/?CMN>. Acesso em: 10 de maio de 2019
5 Fonte: <https://www.bcb.gov.br/pre/portalCidadao/bch/bcFaz.asp?idpai=SFNCOMP>. Acesso em: 10
de maio de 2019
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- Cooperativas de Crédito

b) Demais instituicdes financeiras:

- BNDES e outros bancos de desenvolvimento

- Bancos de investimento

- Bancos de cambio

- Agéncias de fomento

- Sociedades e cooperativas de crédito, financiamento e investimento

- Companhias hipotecéarias

c) Outros intermediérios financeiros:

- Corretoras de cambio

- Corretoras de titulos e valores mobiliarios que operam com renda fixa
- Sociedades de arrendamento mercantil

- Administradores de consoércio

3.3 EXPANSAO DO CREDITO ENTRE 2003 E 2015

As operac0fes de crédito cresceram consideravelmente no Brasil entre os anos
de 2003 e 2015, tanto em comparagdo com o PIB quanto em termos absolutos. A
partir das afirmacdes expostas nos capitulos anteriores, ha embasamento teorico para
confirmar que esta expansdo teve um impacto consideravel em outras variaveis
macroeconémicas, a exemplo do produto, conforme sugere o referencial teérico
revisado. Dessa forma, o presente subcapitulo vai analisar o mercado de crédito
brasileiro entre os anos de 2003 e 2015, comparando seu crescimento com as
variacfes do PIB no mesmo periodo. Porém, antes de ingressar na analise, serédo
demonstradas as modalidades de crédito presentes no SFN, com base na
metodologia utilizada pelo BACEN, uma vez que esta € a principal fonte das

informac0des utilizadas.

3.3.1 Modalidades de crédito do SFN

Através do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), o BACEN
disponibiliza informacdes sobre diversos indicadores financeiros e econémicos do

Brasil, como expectativas de mercado, incluséo financeira, economia internacional,
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atividade econdmica, mercado de crédito e diversos outros dados®. As bases
utilizadas no trabalho séo as de atividade econdmica e de indicadores do mercado de
crédito, sendo esta ultima baseada na metodologia de calculo do Documento 3050 do
Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) do BACEN. Esta regulamentacao, realizada
em 2013, teve como objetivo revisar os calculos e padronizar as estatisticas utilizadas
pelo SCR, pois antes disso, os dados eram coletados através de diversas fontes, o
gue tornava as informacdes divulgadas menos precisas. Além disso, também foram
revisadas as principais modalidades de crédito.

Analisando o grupo de dados sobre crédito, estdo disponiveis as seguintes
informacdes: somatério do saldo devedor de crédito, novas concessoées, indicador de
custo do crédito (ICC) e seu spread, taxa de juros e o spread meédio das operacoes,
prazo médio das novas concessofes, prazo médio das carteiras de crédito e também
dados sobre atrasos e inadimpléncia das carteiras. De forma geral, as informacoes
correspondem a empréstimos tomados tanto pela populacdo em geral, ou seja,
pessoas fisicas (PF), quanto por empresas dos mais diversos setores de atuacao,
denominadas aqui de pessoas juridicas (PJ). Todos os indicadores contam ainda uma
separacgao entre a origem dos recursos emprestados, conforme descrito a seguir:

- Recursos livres: Neste formato de concesséo, as instituicdes tém autonomia
sobre a forma de utilizacdo dos recursos que elas captam no mercado, podendo atuar
sem a intervencdo do BACEN. As taxas de juros destas operacdes sédo pactuadas
livremente entre as instituicbes e os tomadores, e dentre as principais modalidades
de empréstimos com recursos livres, podemos citar: antecipacao de faturas de cartdo
de crédito, aquisicdo de veiculos, capital de giro, cartdo de crédito (compras a vista
ou parceladas), cheque especial e crédito pessoal (consignado e ndo consignado).

- Recursos direcionados: Neste formato, as instituicdes financeiras seguem as
regras do CMN para proceder com as operacgoes, e 0s recursos advém de captacdes
de poupanca, depdsitos a vista e fundos de programas publicos. O capital deve ser
destinado a investimentos de médio e longo prazo nos setores de infraestrutura, rural,
imobiliario, habitacional ou estudantil. Os principais produtos desta modalidade séo
financiamentos rurais, financiamentos imobiliarios, financiamentos para infraestrutura,
para a agroindustria, para fomento a exportaces e capital de giro com fundos do

BNDES e, por ultimo, microcrédito.

® Para mais informacdes, acessar http://www4.bcb.gov.br/?SERIESTEMP
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Nesse contexto, observando os dados de crédito do SGS, é possivel identificar
gue as informacdes agregadas de saldo das operacgdes, tanto em termos absolutos
(valores em R$ milhdes) quanto em comparacao percentual com o PIB, sdo as Unicas
gue abarcam todo o periodo de analise do trabalho. Devido as ultimas revisdes feitas
na metodologia do SGS, as outras bases de dados partem majoritariamente do ano
de 2007, o que faz com que sua utilizacdo néo seja eficiente na dindmica proposta.
Desta forma, as analises que se seguem vao utilizar o saldo de crédito para comparar
com as variagdes do PIB, pois além de ser a Unica base de dados que contém o
intervalo de tempo que a andlise necessita, ela inclui no seu montante as operacdes
contratadas no segmento de crédito livre e também no segmento de crédito
direcionado. Paula (2017) prop6e uma andlise do cenario de crédito brasileiro
dividindo o periodo 2003-2016 em quatro fases: a primeira compreende os dados de
2003 a 2008, ja a segunda vai de 2008 a 2011. A terceira fase abarca o periodo de
2012 a 2014 e a quarta fase avalia os anos de 2014 e 2016. Seguindo uma linha de
raciocinio semelhante, este trabalho divide a analise em duas fases: a primeira inicia
em 2003, junto com o primeiro governo de Luis Inacio Lula da Silva (Lula), e encerra
em 2008 com o advento da crise financeira internacional. A segunda fase abarca os
acontecimentos do pds-crise internacional de 2008 e vai até 2015, ano marcado pelo

inicio do processo de impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff.

3.3.2 Primeira fase: do governo Lula a crise financeira internacional

O governo de Lula se inicia em um momento conturbado na economia
brasileira. Havia uma forte desconfianca quanto as politicas que seriam adotadas, o0
gue gerava um cenario de incertezas e reducado de investimentos, consequentemente
impactando o mercado de crédito de forma negativa. Para entender melhor este
cenario, é preciso revisar os principais acontecimentos da gestdo de FHC, pois eles
impactam diretamente nos primeiros anos do governo Lula. Feita esta reviséo, €

possivel avancar na analise do periodo 2003-2008.



43

3.3.2.1 Uma revisao do governo FHC

No primeiro mandato de FHC iniciado em 1994, a economia brasileira, em todos
0s aspectos, estava fortemente ligada ao cenario econémico internacional, muito em
decorréncia da implantacdo do Plano Real. As crises do México, em 1994 e 1995, da
Asia em 1997 e da Russia em 1998, abalaram fortemente a economia brasileira,
contribuindo negativamente para o desenvolvimento da oferta de crédito (Sant’anna
et al, 2009). Ja no triénio 1999-2001, fatores internos como a crise energética, a
elevacao da taxa basica de juros e a desconfian¢ca sobre a adocdo do Sistema de
Metas de Inflacdo, aliados a fatores externos como a crise da Argentina e também a
desaceleracdo da economia americana, foram cruciais para que o saldo da carteira
de crédito mantivesse o ritmo de queda. O ano de 2002 foi marcado pela desconfian¢a
sobre o0 processo eleitoral brasileiro, além de novas crises nos Estados Unidos e
também conflitos no Oriente Médio, o que contribuiu novamente para que o mercado
de crédito seguisse uma politica conservadora e se mantivesse em queda (Vieceli,
2011).

Em linhas gerais, 0 que se pode perceber € que mesmo apds alcancar certa
estabilidade macroeconémica (principalmente em comparacdo com o periodo de
1970-1980), um ambiente de incerteza ainda cercava a economia brasileira,
decorrentes tanto de instabilidades domeésticas quanto de fatores internacionais.
Temendo a retomada do processo inflacionario, o governo apostou em politicas de
desincentivo ao consumo, de forma a controlar a demanda e manter a liquidez no
sistema financeiro. Nesse sentido, o gréafico a seguir demonstra a trajetoria do crédito

no governo FHC:
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Grafico 1: Trajetoria do crédito no governo FHC, em percentual do PIB (1995-2002)
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados do SGS do BACEN

No primeiro mandato de FHC, o crédito/PIB (em valores correntes) caiu
de 33,8 p.p. em dez/1995 para 27,6 p.p em dez/1998, o que significa uma brusca
gueda de 18,3%, ainda mais considerando que iSSO ocorreu em um curto espaco de
tempo. J& no segundo mandato, a relagédo crédito/PIB apresentou certa estabilidade,
mas ainda assim caiu de 26,5 p.p em dez/1999 para 25,8 p.p em dez/2002, o que
representa uma queda de 2,6%. Se compararmos as medias de cada mandato, a
relacdo crédito/PIB teve uma queda de 16,6%. Por outro prisma, se analisarmos o
primeiro ano de governo e o encerramento do segundo mandato, a queda de 33,8 p.p.
em dez/1995 para 25,8 p.p em dez/2002 representa uma retracdo de 23,6% no
crédito/PIB. Logo, independente da analise, € possivel notar uma forte reducao do
crédito nesse periodo.

A passagem de 2002 para 2003 trouxe, além de um novo governo, um novo
cenario de incertezas. Se por um lado a economia brasileira se encontrava agora em
um novo patamar, com o nivel de precos estavel e uma ampla margem para trabalhar
politicas de desenvolvimento econémico, por outro lado, o governo Lula deveria “[...]
conter os desequilibrios macroecondmicos gerados durante o governo FHC,

notadamente, a divida publica e os déficits em conta corrente, e os desequilibrios
sociais mais intensos [...]" (VIECELI, 2011, p. 50).
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3.3.2.2 O governo Lula e a retomada do crédito

Apés uma campanha politica acirrada, Lula venceu sua primeira eleicdo apos
trés tentativas frustradas (1989, 1994 e 1998). O SFN apresentou instabilidade
durante o periodo eleitoral, demonstrando desconfian¢ca dos agentes externos quanto
a economia do Brasil. O ddlar chegou perto dos R$ 4,00 e a projecéo da inflagéo para
0 ano seguinte chegava em 17%. Dentre os fatores que pesaram nessa situacao, cabe
destacar os reflexos da crise da Argentina e da crise energética no Brasil, situacfes
ainda muito recentes na memoéria dos agentes econdmicos (publicos e privados).
Ainda, o fato de o novo presidente pertencer ao Partido dos Trabalhadores,
historicamente um partido com discurso politico que “assustava o mercado”, tornava
mais dificil o inicio do mandato de Lula (Fligenspan, 2010).

J& nos primeiros meses, o0 governo tratou de se manifestar na intencéo
tranquilizar o mercado. Por meio da “Carta ao povo brasileiro”, Lula exp6s as diretrizes
do novo governo, reforcando que ndo haveriam mudancas drasticas na politica
econdmica. Na pratica, o Sistema de Metas de Inflacdo foi mantido e uma equipe
econdbmica com um perfil pr6-mercado foi montada, na esperangca de retomar a
confiancga por parte dos agentes econémicos. Ainda, duas medidas importantes foram
tomadas: a imposicdo de uma meta de superavit primario de 4,25% do PIB, e também
uma nova elevacéao da taxa basica de juros, chegando ao nivel de 26,5% em fevereiro
daquele ano. Estas medidas tinham o objetivo de cumprir com acordos com o FMI
firmados anteriormente e também controlar o processo inflacionario, iniciado no
periodo de campanha eleitoral (Fligenspan, 2010).

Os primeiros 6 meses de governo trouxeram uma retracdo do crédito como
propor¢cdo do PIB, uma vez que as atengdes do governo estavam voltadas na
retomada da confianca e controle da inflagdo. Ja no segundo semestre de 2003, com
a melhora da conjuntura econdémica, houve importantes medidas governamentais que
estimularam positivamente este segmento, tanto do lado da demanda quanto do lado
da oferta. Segundo Fligenspan (2010), estas medidas s6 sdo possiveis em cenarios
de expectativas positivas em relagdo ao futuro, principalmente no que se refere a
manutencdo de empregos. Duas medidas tomadas merecem destaque:

- O anuncio de redugdo na taxa de juros, o qual dava sinais de uma

flexibilizagdo monetaria por parte do Banco Central. A SELIC reduziu paulatinamente
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neste ano, passando de 26,5% em fev/2003 para 16,5% em dez/2003 (Fligenspan,
2010);

- Com o intuito de estimular diretamente o mercado de crédito, 0 governo
introduziu, através da Lei 10.820 de 2003, o crédito consignado com desconto em
folha. Esta medida trouxe profundos impactos no segmento de crédito pessoal,
possibilitando aos servidores publicos e aposentados do INSS o acesso ao crédito
bancario com juros mais baixos, uma vez que esta operacao trazia menores riscos
aos credores devido as parcelas serem debitadas diretamente no contracheque. Para
evitar o endividamento elevado dos tomadores, a modalidade prevé um limite de 30%
do salario como teto das parcelas do empréstimo (Paula, 2017);

Esta ultima medida merece atencdo especial devido ao seu impacto direto no
novo cenério de crédito. A CEF e o BB foram cruciais nesta nova modalidade, e em
2004 ocorreram as primeiras operagdes de consignado por meio destes bancos. O
segmento de crédito a pessoa fisica com recursos livres cresceu paulatinamente nos
anos em que se seguiram, muito em decorréncia da implantacdo do crédito

consignado, o que pode ser visto a seguir:

Tabela 1: Segmento de crédito a pessoa fisica com recursos livres em percentual do
PIB (2004-2010)

. Crédito Pessoal Outras Total do Crédito PF
Periodo . . .
Consignado modalidades Rec. Livres
2004 0,9% 2,2% 7,1%
2005 1,5% 3,0% 8,9%
2006 2,0% 3,4% 10,0%
2007 2,4% 3,8% 11,9%
2008 2,6% 4,4% 13,0%
2009 3,3% 5,1% 14,5%
2010 3, 7% 5,4% 14,9%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Mora, 2015

Atraveés destes dados, é possivel perceber uma maior participacdo do crédito
consignado no segmento de crédito com recursos livres destinado a pessoas fisicas.
O consignado representava 0,9 p.p. do PIB em 2004 e passou a representar 3,7 p.p.
em 2010, o que significa uma evolucdo de 311% (PIB em valores correntes). Em
comparacao com o total do segmento PF com recursos livres, o consignado passou

de 12,7 p.p. em 2004 para 24,8 p.p. em 2010, o que significa que ele praticamente
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dobrou ao longo do periodo. Nem mesmo a crise financeira internacional de 2008
conseguiu frear a expanséao do crédito na modalidade consignado, conforme pode ser

Vvisto a sequir:

Grafico 2: Percentual do crédito consignado em comparagao com o total do crédito com

recursos livres para pessoas fisicas (2004 a 2010)

30,0%

25,0%
20,0% 20,2%

20,0% -
15,0%
10,0% Crise f|nance|ra
Internacional
5,0%
0,0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

==g== % d0 consignado sobre o fotal do segmento

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Mora, 2015

Segundo Sant’anna et al (2009), uma combinacdo de reducdo nas taxas dos
empréstimos e alongamento dos prazos foi 0 que possibilitou a expansao do crédito
no periodo, muito em decorréncia da implantacado do consignado. Além disso, Paula
(2017) define como crucial a melhora no ambiente econémico brasileiro, pois um
cenario com maior crescimento econdmico, inflacdo controlada, divida publica em
declinio e baixa fragilidade ao ambiente internacional, certamente contribui para
melhoras do segmento financeiro.

O segundo ano de governo teve um balangco positivo, com retomada da
demanda doméstica, melhora no cenario de exportacdes e crescimento do quadro de
investimentos. Quanto a taxa de juros, houve um receio quanto a aceleracdo da
inflagdo em decorréncia da flexibilizacdo da politica monetéria, o que fez com que o
Copom (Conselho de Politica Monetéria) elevasse a taxa de juros para 17,25% em
novembro de 2004. Ainda assim, o saldo das operacdes de crédito seguiu uma
trajetdria positiva. O consignado ainda impactava nessa dindmica de crescimento,
mas outras duas medidas institucionais, tomadas nos anos de 2004 e 2005, deram
forca a expansao do crédito. A primeira consiste em alteracdes nos instrumentos de

alienacao fiduciaria, através da lei 10.931 de 2004, simplificando o segmento de
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crédito para aquisicdo de veiculos e de imdveis. J& a segunda consiste na aprovacao
da nova Lei de Faléncias, a qual, conforme lei 11.101 de 2005, reduz o risco dos
credores em casos de faléncias, impactando o segmento de empréstimos a pessoas
juridicas (Paula, 2017).

Segundo Mora (2015), dentre os impactos destas alteragcdes, pode-se destacar
um expressivo aumento no crédito para aquisicdo de veiculos: em 2002, ele
correspondia a 1,9 p.p. do PIB, passando para 2,2 p.p. do PIB no ano de 2004 — uma
evolucao de 15,8%. No final do governo Lula, em 2010, o percentual ja estava em 4,9
p.p. do PIB, o que significa uma expanséo de 123% em relacdo ao ano de 2004. Em
decorréncia das melhores condi¢cfes de financiamento, houve neste mesmo periodo
uma elevacao de da venda de veiculos (considerando automéveis, caminhdes, dnibus
e veiculos comerciais leves), passando de 1.578 milhdes de unidades em 2004 para
3.515 milhdes em 2010. O grafico a seguir demonstra o efeito das alteracdes

institucionais no segmento de veiculos:

Grafico 3: crédito para veiculos em percentual do PIB e vendas de veiculos em milhdes
de unidades (2002 a 2010)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Mora, 2015

Temendo que a inflagdo ndo atingisse a meta proposta para o ano de 2005, as
autoridades monetarias seguiram o ritmo de elevacéo da Selic. Em janeiro, a taxa foi
elevada para 18,25%, chegando a atingir 19,25% em junho. Entretanto, em novembro,

a Selic retrocedeu para 18,5%, uma vez que o0 governo entendeu que a inflacdo



49

observada vinha de outros fatores, sem relacdo direta com a flexibilizacdo da politica
monetaria (Vieceli, 2011). Mesmo com a volatilidade da Selic, o crédito seguiu seu
ritmo de expanséao, fechando o ano representando 27,9 p.p. do PIB.

O ano de 2006 seguiu o ritmo de redugéo gradual da taxa de juros, a qual
atingiu o nivel de 15,25% em junho e fechou 0 ano em 13,75%. Isso demonstrava que
0 governo estava disposto a manter a demanda aquecida, pois entendia que a inflacédo
estava controlada e havia espaco para fomentar o crescimento econémico (Vieceli,
2011). O saldo das operacdes de crédito seguia crescendo e no final deste ano ja
correspondia a 30,4 p.p em relacdo ao PIB, a maior proporgao registrada desde o ano
de 1997.

Fazendo uma sintese do primeiro mandato de Lula, vé-se que foi um periodo
de intenso trabalho no sentido de manter o controle na economia e recuperar a
confianga, pois uma vez que o pais ja havia alcancado a estabilidade com o Plano
Real, era 0 momento de crescer. A busca deste objetivo veio através de diversas
politicas, tanto de incentivo ao consumo - como as mudancas no crédito citadas
anteriormente, quanto de recuperacao da massa salarial. A despeito destas medidas,
cabe mencionar a valorizagdo do salario minimo e a implementacdo do Programa
Bolsa Familia, as quais tiveram um profundo impacto nas camadas mais baixas da
populacdo, fazendo com que o governo de Lula tivesse bons indices de aprovacao.
Mesmo os escandalos de corrupcéo, ocorridos em 2005 no ndcleo central do governo,
nao tiveram poder para derrubar o seu prestigio. Sendo assim, Lula foi reeleito para
seu segundo mandato nas elei¢cdes de 2006 (Fligenspan, 2010).

Segundo Fligenspan (2010), em 2007 a economia brasileira manteve os bons
resultados dos anos anteriores. O PIB cresceu a taxa de 6,1%, a Selic encerrou 0 ano
em 11,25% e o mercado de crédito seguia em expansao, atingindo R$ 944 bilhdes de
reais de saldo total, o que significava 34,7 p.p. do PIB (em valores atuais). O governo
langou neste mesmo ano o Plano de Aceleragao do Crescimento (PAC), um plano de
investimentos em infraestrutura condicionado ao superavit primario. A ideia do PAC
era diminuir os gargalos dos setores de energia, transporte, saneamento e habitacao,
0s quais sao fundamentais para o desenvolvimento da economia. Sobre o setor de
habitacdo, cabe ainda mencionar a expansdo no mercado imobilidrio iniciada em
2007. Essa melhoria se deu em decorréncia das melhores condi¢des de financiamento
e da elevacao das fontes de crédito, as quais passaram de 2,4 p.p. do PIB, em 2007,
para 5,1 p.p. em 2010 (Mora, 2015).
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O ano de 2008 teve momentos distintos na economia brasileira. No
encerramento do primeiro semestre, o saldo da carteira de crédito ja havia crescido
para R$ 1.076 trilhdo — uma evolucado de 14,1% em comparagdo com dezembro de
2007. O PIB, por sua vez, atingiu o montante de R$ 2.900 trilhdes, o que significava
um crescimento de 6,6% ante a dezembro do ano anterior. Entretanto, a crise do
subprime deflagrada no inicio do segundo semestre frustrou as expectativas de um
governo tranquilo, quebrando o ciclo de crescimento verificado na economia até entao.

Uma das primeiras consequéncias da crise foi a escassez de crédito no
mercado privado. No segmento de crédito com recursos livres, por exemplo, os
bancos privados elevaram as taxas de juros, passando de 35% ao ano em 2007 para
mais de 40% ao ano em 2008. Este comportamento traduz uma necessidade de elevar
0 prémio pelo risco, uma vez que as expectativas quanto ao rumo da economia
estavam incertas (Sant’anna et al, 2009). Paula (2017) cita um “empogamento” de
liquidez no mercado interbancario, decorrente das incertezas sobre o futuro da
economia e também da necessidade de obter fundos financeiros, de modo a cobrir as
perdas decorrentes das operacdes cambiais. De todo modo, o que se viu foi uma
retragdo do mercado voluntério de crédito privado.

Para combater a crise financeira, o governo adotou medidas contraciclias no
ambito do segmento financeiro. Através do BB, CEF e BNDES, as carteiras de crédito
com recursos livres e recursos direcionados foram fortemente expandidas, pois dessa
forma era possivel substituir o espaco deixado pelos agentes privados e também
manter um nivel de consumo suficiente, sustentando a economia durante a crise.
Segundo Paula (2017, p.15), as medidas adotadas pelo governo, “[...] favorecidas por
um contexto internacional benigno (novo boom de commaodities e aumento nos fluxos
de capitais), foram bem-sucedidas para a economia brasileira se recuperar ja a partir

de meados de 2009”. Logo, pode-se dizer que

em termos macroecondmicos, as mudancas na legislacdo e a decisdo do
governo de utilizar bancos publicos federais de modo anticiclico oxigenaram
um mercado avido por crédito e criaram espaco adicional para a trajetéria de
crescimento da economia, puxada pela demanda agregada. (MORA, 2015, p.
28)

Portanto, considerando o potencial devastador que o inicio da crise tinha sobre

a economia brasileira, 0 ano de 2008 se encerrou com um saldo positivo, atingindo
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inclusive um crescimento de 5,1% no produto. O crédito, puxado principalmente pela
modalidade de recursos direcionados, chegou a 39,7 p.p. do PIB, o que demonstra a
eficiéncia da postura anticiclica adotada pelo governo.

Fazendo um apanhado geral, € perceptivel 0 quanto a economia brasileira
evoluiu entre 2003 e 2008, ainda mais se compararmos com o ano de 2002, conforme

demonstrado na tabela a seguir:

Tabela 2: Indicadores selecionados da economia brasileira (2002-2008)

Ano 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

| Indicadores relacionados ao PIB |
Crescimento do PIB (% var. anual) 3,1% 1,1% 5,8% 3,2% 4,0% 6,1% 5,1%
Saldo da carteira de crédito (% do PIB) 25,8% 24,4% 25,5% 28,00 30,4% 34,7% 39,7%
Divida publica total (% do PIB) 59,9% 54,3% 50,2% 47,9% 46,5% 44,6% 37,6%

| Indicadores monetérios |
Taxa Selic meta (média % ao ano) 25,0% 16,5% 17,8% 18,0% 13,3% 11,3% 13,8%
Inflacdo acumulada ao ano (IPCA) 11,9%  9,0% 7,4% 5,6% 3,1% 4,4% 5,8%

| Indicadores socioeconémicos |
indice do Emprego Formal (dez/2001 = 100) 103,5 106,5 114,7 121,9 129,0 137,9 145,7
Salério minimo em R$ R$200 R$240 R$260 R$300 R$350 R$380 R$415

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados do SGS do BACEN 7

Durante o segundo mandato de FHC (1999 a 2002), o PIB teve um
crescimento real médio de 2,3% ao ano. Analisando a tabela acima, verifica-se que
entre 2003 e 2008 essa taxa foi de 4,2%, uma média 80% maior. A divida publica, por
sua vez, passou de 59,9% do PIB em 2002 para 37,6% em 2008, o que representa
uma reducao de 37%. J& o saldo de crédito expandiu de 25,8% para 39,7% do PIB, o
gue significa uma variagao positiva de 53,8% (considerando o crescimento nominal

do PIB). No grafico a seguir, € possivel acompanhar a evolucéo destes indicadores:

’ Para mais informacdes, acessar http://www4.bcb.gov.br/?SERIESTEMP.



Grafico 4: Indicadores selecionados com relagédo ao PIB (2002-2008)
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No que tange aos indicadores monetarios, igualmente € possivel ver um

cenario de melhora. A taxa Selic, que apresentou uma média anual de 25% em 2002,

atingiu 13,8% em 2008, o que significa uma queda de 45%. A inflacdo que era 11,9%

em 2002 chegou a atingir 3,1% em 2006, o menor indice desde 1998, quando fechou

0 ano em 1,6%. Os dois anos seguintes tiveram uma pequena aceleracao da inflacao,

muito em face da crise financeira instaurada no ano de 2008. Porém, em nenhum

momento o nivel de precos chegou a patamares semelhantes ao periodo anterior a

2003. Abaixo, é possivel visualizar o comportamento da inflacao e da taxa de juros:

Gréfico 5: Indicadores monetarios selecionados (2002-2008)
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Por fim, ndo se pode deixar de mencionar a evolug¢éo do nivel de emprego e a
valorizacdo do salario minimo, os quais tiveram grande peso na reducao da pobreza
e da desigualdade no Brasil neste intervalo de tempo (Fligenspan, 2010). O indice de
Emprego Formal® fechou o ano de 2008 em 145,7, o que representa uma evolugéo de
40,8% em comparacgdo com o valor de 2002, que era 103,5. O salario minimo, por sua
vez, teve uma valorizacdo de 107,5%, ficando acima da inflagdo acumulada entre
2002 e 2008, que foi 47% — ou seja, uma valorizacao real de 60,5%. Ambas as
variagfes, em conjunto da expansédo do crédito, foram fundamentais na dindmica de
crescimento da atividade econémica que se deu no periodo. Além disso, a melhora
destes indicadores ajudou a “[...] elevar o rendimento médio real dos trabalhadores
formais em 21,3% durante o Governo Lula (FLIGENSPAN, 2020, p.15). O gréfico a

seguir ilustra o comportamento dos dados socioeconémicos informados na tabela 2:

Gréfico 6: Indicadores socioecondmicos selecionados (2002-2008)
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados do SGS do BACEN

8 O indice do emprego formal é um indicador da ocupac&o no mercado de trabalho formal ao longo do
tempo, fornecido pelo BACEN e calculado a partir do estoque de empregos formais segundo o Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados do Ministério do Trabalho — Caged. Para mais informacdes,
acessar http://pdet.mte.gov.br/o-que-e-caged.
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3.3.3 Segunda fase: Da crise internacional a consolidacdo da crise econdémica

brasileira

Conforme visto na se¢&o anterior, os anos de 2003 a 2008 foram de retomada
da confianca e do crescimento na economia brasileira. O segmento bancario expandiu
fortemente as operacdes de crédito, o que foi possivel em decorréncia de um cenario
de evolucao do PIB, elevacédo da massa salarial, do nivel geral de empregos e reducao
gradativa da Selic, a qual passou de 26,5% em 2003 para 13,75% no final de 2008.
Mesmo com faléncia do Lehman Brothers e a iminéncia da crise, a economia brasileira
sofreu impactos relativamente baixos, muito aquém do que era esperado (Paula,
2017).

Ja nos primeiros meses de 2009, a crise financeira se aprofundou ainda mais
no cenario internacional. Nos EUA, Espanha e Alemanha, por exemplo, o PIB recuou,
respectivamente, 2,4%, 3,6% e 5%. O produto brasileiro também teve queda no inicio
daquele ano, mas na proporcdo de apenas 0,2% (Vieceli, 2011). Devido a crise, as
empresas do setor privado restringiam o acesso ao crédito, o que denunciava o receio
guanto ao futuro da economia. Para compensar a situagao, o0 governo seguiu usando
0s bancos publicos para fomentar empréstimos e financiamentos, o que fez com o que
0 setor mantivesse o seu ritmo de expansao. Com isso, no ano de 2009, o saldo total
das operacdes crediticias passou a 42,6 p.p. do PIB, 0 que representa uma expansao
de 7,4% ante a 2008. Segundo Dieese (2014), esta expansao foi puxada pela
modalidade de recursos direcionados, a qual cresceu 21,6% em termos reais no ano
de 2009. Mora (2015) argumenta ainda que dentro do crédito direcionado, podemos
destacar a linha de recursos imobiliarios como sendo a responsavel por esta
expansdao, tendo evoluido de 3,1 p.p do PIB em 2008 para 4,0 p.p. em 2009.

Ainda sobre 2009, outro ponto que merece destaque foi a reducédo da taxa
Selic, a qual finalizou o ano de 2009 em 8,75%. O governo tomou esta medida para
tentar estimular a recuperacdo econdémica, mas, de acordo com Almeida (2010), esta
mudanca ocorreu de forma tardia, pois ha um intervalo de tempo entre as variacoes
na taxa de juros e o seu efeito na economia. Logo, é possivel que a reducédo da Selic
tenha contribuido ndo como um fator primordial, mas como um processo secundario
na recuperacao.

Passado o pior momento da crise financeira, ja no inicio de 2010 os bancos

privados comecaram a expandir novamente as suas carteiras de crédito. As empresas
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acreditavam que a crise havia sido superada e que o Brasil entraria em um novo ciclo
de crescimento. Dessa forma, a retomada da confianca por parte do empresariado
gerava grandes expectativas quanto a retomada do crescimento (Paula, 2017).
Entretanto, a passagem do primeiro para o segundo trimestre ocorreu em um cenario
de mudanca das expectativas dos agentes, ocorrida principalmente pela mudanga de
comportamento do governo, o qual cessou a politica anticiclica adotada durante a
crise. Havia-se um receio quanto a um aquecimento excessivo da demanda, o que
poderia gerar pressdes inflacionarias. Logo, foram retiradas isencdes tributarias que
estimulavam o consumo, vis a vis uma elevacdo da Selic para 9,5% em abril. Além
disso, outros dois fatores contribuiram para uma desaceleracdo do crescimento da
economia nos primeiros meses do ano: em primeiro lugar, instaurava-se um cenario
de incerteza em virtude da corrida eleitoral que viria a iniciar dentro de poucos meses,

e em segundo lugar,

[...] a expectativa dos agentes pelas mudancas na orientacao das politicas
do governo somada a realizagédo da Copa do Mundo durante o0 més de junho
acabaram gerando alguma antecipacdao das decisGes de consumo, 0 que
contribuiu ainda mais para retrair o crescimento no segundo trimestre. (IPEA,
2010, p.5)

Ao longo do segundo semestre o0s resultados econdmicos continuaram
positivos. Ainda que importantes fatores de estimulo ao consumo ndo estivessem
mais disponiveis, “[..] a demanda interna continua refletindo a melhora dos niveis de
confianca dos agentes econémicos, sustentada pelo tripé emprego-renda-crédito”
(IPEA, 2010, p.6). Dessa maneira, 0 ano se encerrou com um cenario muito positivo
na economia brasileira: O PIB cresceu 7,5% - o melhor resultado desde 1986, e o
saldo de crédito/PIB subiu para 44,1 p.p do PIB, uma evolucédo de 3,4% frente a 2009.
Entretanto, a inflagdo fechou 2010 em 5,9%, um nivel 37% maior que o do ano
anterior. Devido a isso, o BACEN adotou medidas macroprudenciais ao final de 2010,
a fim de conter a liquidez interna e uma possivel escalada da inflacdo, por meio do
controle do crédito (Paula, 2017). Refletindo essa postura conservadora do BACEN,
a Selic encerrou o ano 10,75%.

Devido aos resultados positivos obtidos na gestéao do presidente Lula, a corrida
eleitoral de 2010 se encerrou com a vitoria de Dilma Rousseff, candidata do Partido

dos Trabalhadores. Sendo assim, o ano de 2011 se iniciou com boas perspectivas
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para a economia, as quais foram reforcadas pelo governo Dilma em agosto, com o
lancamento do plano Brasil Maior. O comércio varejista manteve o consumo aquecido
e, mesmo com a estagnacao do crédito privado (em decorréncia das medidas de
controle adotadas em 2010), os bancos publicos seguiam mantendo uma boa oferta
de crédito, porém com uma configuracéo diferente: menos foco no consignado e nos
financiamentos para aquisi¢do de veiculos e mais crédito para capital de giro (Paula,
2017). Além disso, os projetos de infraestrutura demandados pelas obras das
Olimpiadas, Copa do Mundo e Pré-Sal seguiam mantendo o setor de construcao civil
em alta, o que também contribuiu para manter o consumo elevado (IPEA, 2011).
Sendo assim, o0 mercado de trabalho em alta e a demanda aquecida fizeram com que
a inflacdo mantivesse uma trajetéria ascendente, atingindo o patamar de 6,5% a.a.
em dezembro, o que justificou as constantes elevagbes na taxa de juros (havia
chegado a 12,25% em julho, mas encerrou 0 ano em 11%). A relagéo crédito/PIB ndo
chegou a refletir o comportamento conservador dos bancos privados, e com o auxilio
dos bancos publicos, evoluiu de 44,1 p.p do PIB em 2010 para 46,5 p.p. em 2011. O
PIB, por sua vez, cresceu 4% naquele ano, o que apesar de ser um numero muito
inferior ao atingido em 2010, se configura em um bom resultado.

Em 2012 havia-se uma perspectiva de manutencéo da reducéo da Selic, de
revisdo das medidas macroprudenciais e de reducdo dos spreads bancarios, o que
poderia contribuir positivamente para uma nova aceleracdo da atividade econdémica
(o que, de fato, era o principal objetivo do governo). Na pratica, estas medidas foram
amplamente adotadas pelo governo: a CEF e o BB reduziram o custo das suas
operacdes, ao passo que o Bacen manteve cortes regulares na taxa de juros,
chegando a 7,25% em outubro. O que se pretendia com estas alteracdes era que 0s
bancos privados, de modo a manter o nivel de competitividade, reduzissem os juros
dos empréstimos, facilitando as concessfes e estimulando a atividade econdmica.
Entretanto, estas medidas nao surtiram o efeito desejado na economia, tendo sido
classificadas pelo mercado como “reducao de juros na marra” (Paula, 2017). A
repercussao destas medidas acabou elevando o spread médio e a taxa de juros média

das operacdes, conforme pode ser visto a seguir:
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Grafico 7: Spread médio das operacdes de crédito (percentual ao ano) e taxa de juros

média das operacdes de crédito (percentual ao més) - (mar/2011 a dez/2015)
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados do SGS do BACEN

Inicialmente, a politica de reducao da Selic, iniciada em agosto de 2011, teve
sucesso em reduzir 0 custo das operacdes: a taxa de juros mensal média decaiu
18,6% e o spread anual médio recuou 15%. Porém a partir do segundo semestre de
2012, a mudanca nas expectativas dos agentes, aliada ao descrédito quanto a
manutencdo das Selic a niveis tdo baixos, fez com que ambos os indicadores
voltassem a subir, inclusive ultrapassando os valores registrados no inicio do periodo.
Como consequéncia, o nivel de atividade ficou muito aguém do esperado para aquele
ano, com o PIB crescendo 1,9% e a inflagdo acumulada no ano em 5,8%. Apesar do
fraco desempenho da economia, o saldo total das operacdes de crédito se elevou para
49,2 p.p. do PIB, puxado principalmente pelas instituicdes financeiras publicas.

O ano de 2013 manteve a mesma tendéncia dos anos anteriores: oferta
escassa nho crédito privado e compensagéao vinda do setor publico, com destaque para
o capital de giro. Ao longo do primeiro trimestre, as empresas nutriam esperancas de
um crescimento no mercado interno, pois até entédo, o varejo era o responsavel por
manter o consumo aquecido. Todavia, a partir de abril a taxa basica de juros passou
a evoluir novamente, atingindo a faixa de 10% em novembro. Como consequéncia,
“[...] os spreads mudam de tendéncia e iniciam uma verdadeira escalada, em especial,
nas operagdes com pessoas fisicas” (Paula, 2017, p.22). Apesar da queda potencial

no consumo, o desempenho econdmico atingiu niveis satisfatorios, crescendo 3% em
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relacdo a 2012. Dois fatores que contribuiram nesta evolucdo foram o mercado de
trabalho aquecido — o qual apresentava uma taxa de desemprego de apenas 7,0%
segundo a PNAD, e também uma inflacdo a niveis controlados, com um patamar de
59% ao ano. Outro fator que merece destague foi a manutencdo da relacao
crédito/PIB em alta, a qual ja havia superado 50% em agosto, sendo 0 maior nivel
desde 1995.

A partir de 2014 a economia brasileira entrou em um processo recessivo que

iria perdurar por pelo menos trés anos. Este periodo, conforme Dieese (2018, p.2),

[...] foi marcado por mudangas importantes na economia do pais, com
desaceleragdo do crescimento do PIB, em 2014, e forte recesséo a partir de
2015, acompanhadas pela rapida e intensa elevagéo da taxa de desemprego.
Nesse cenario de dificuldades econdmicas para as empresas e as familias, o
crédito também passou por uma inflexao e, apés 2014, apresentou dindmica
bem diferente da observada anteriormente, com baixa ampliacdo e reducao
do saldo de empréstimos.

No inicio do ano, o governo ja dava sinais de preocupagdo com a aceleragao
da inflagcdo, motivo pelo qual a taxa basica de juros seguiu sendo elevada, até chegar
a 11%, em abril. Neste momento, a inflacdo acumulada ja estava em 2,8%, 0 que
preocupava os agentes econémicos. Como causa desta nova dinamica, Barbosa Filho
(2017) destaca trés acontecimentos no cenario econdmico domeéstico: o esgotamento
da Nova Matriz Econémica, iniciada em 2011; a deterioragdo das contas publicas,
decorrente dos estimulos fiscais concedidos nos anos anteriores, e; a politica de
controle de precos, a qual gerou diversos problemas nos setores de combustiveis e
energéticos. Dieese (2018) cita outros fatores, como o inicio da operacdo Lava Jato,
em marco de 2014, e o cenério internacional desfavoravel, o qual apresentou queda
do preco do petréleo no segundo semestre e também uma perspectiva de aumento
dos juros por parte do Fed. O que se observou ao longo do ano foi a confirmacéo das
expectativas: o PIB cresceu apenas 0,5%, com uma inflacdo 6,4% e a Selic em
11,75%. A divida publica encerrou 0 ano em 32,6% do PIB, o que significa um
acréscimo de 9,3% em relacéo ao ano anterior. O Unico indicador que se manteve em
ritmo de expanséo foi o saldo total das operacfes de crédito, o qual seguia seu ritmo
acelerado e fechava o ano em 52,2 p.p. do PIB (Paula, 2017). Seguindo a tendéncia

dos anos anteriores, a modalidade de crédito com recursos direcionados seguiu



59

ganhando importancia, passando a representar 47,8% do saldo total, conforme a

seqguir:

Grafico 8: Saldo total da carteira de crédito em p.p. do PIB e sua composi¢ao: recursos

livres x recursos direcionados (2013-2014)
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados do SGS do BACEN

Para tentar conter a crise, a partir de 2015 o governo apostou em um novo
modelo de gestdo. Com a indicacdo de Joaquim Levy para assumir o Ministério da
Economia, buscava-se uma ampla politica de austeridade fiscal e controle dos gastos
publicos, com foco em reducdo de subsidios, busca de superavits primarios e
liberacao do controle sobre os precos administrados (a citar o preco do petroleo e da
energia elétrica). As medidas foram bem recebidas pelo publico em geral, mas nao se
refletiram e uma retomada da confianga por parte dos empresarios (Paula, 2017).

O nivel de precos seguia a tendéncia de alta, fechando o primeiro semestre no
patamar acumulado de 6% — praticamente o0 mesmo valor de todo o ano anterior.
Numa tentativa de frear este processo, a Selic ja havia sido elevada em todas as
reunifes do Copom, e se encontrava em 13,75%. Os bancos publicos agiram em prol
de conter o consumo, reduzindo suas operacdes de crédito e aumentando a sua
provisao para devedores duvidosos, pois entendia-se que o nivel de inadimpléncia iria
subir nos préximos meses. Esta Ultima medida foi facilitada pelo desaquecimento da
demanda por crédito, em face de um claro contexto de crise (Paula, 2017).
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O segundo semestre do ano consolidou o cenério recessivo na economia
brasileira. A inflagcdo disparou ainda mais, fechando o ano a 10,7%, ao passo que a
taxa basica de juros ja se encontrava em 14,25%. A taxa de desemprego subiu mais
de 3 p.p em relagdo a 2014, ultrapassando a casa dos 9%. Aliado a isso, a
deterioracé@o dos termos de troca, a crise hidrica, a desvalorizagdo cambial e a crise
politica instaurada a partir da Lava Jato contribuiram para que o PIB tivesse uma
retracdo real de 3,55% em 2015. Os bancos privados, temerosos quanto ao rumo
incerto da economia, passaram a alocar seus recursos em ativos mais liquidos,
encurtar o prazo médio das operacgdes de crédito e selecionar de forma mais criteriosa
a concessao de novos empréstimos. Esta atitude conservadora foi, a0 mesmo tempo,
causa e consequéncia do aprofundamento da crise (Paula, 2017). De todo modo,
mesmo com o cenario desfavoravel, o saldo total de opera¢cbes chegou a ter uma
pequena elevagéo, passando a representar 53,9 p.p. do PIB ao final de 2015.

Chegando ao fim do capitulo, € oportuno fazer uma analise geral dos
indicadores econémicos do periodo 2009-2015, de modo a agrupar as principais
informacdes e criar uma visao sistémica sobre o periodo. A tabela a seguir traz uma
sintese dos principais indicadores, seguindo a mesma avaliacdo feita no final do

capitulo anterior:

Tabela 3: Indicadores selecionados da economia brasileira (2009-2015)

Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

| Indicadores relacionados ao PIB |
Crescimento do PIB (% var. anual) -0,1% 7,5% 4,0% 1,9% 3,0% 0,5% -3,6%
Saldo da carteira de crédito (% do PIB) 42,6% 44,1% 46,5% 49,2% 50,9% 52,2% 53,9%
Divida publica total (% do PIB) 40,9% 38,0% 34,5% 32,2% 30,5% 32,6% 35,6%

| Indicadores monetarios |
Taxa Selic meta (média % ao ano) 88% 108% 11,00 7,3% 10,0% 11,8% 14,3%
Inflagdo acumulada ao ano (IPCA) 4,3% 5,9% 6,5% 5,8% 5,9% 6,4%  10,7%

| Indicadores socioeconémicos |
indice do Emprego Formal (dez/2001 = 100) 152,2 164,2 173,5 179,8 185,1 187,0 179,9
Salério minimo em R$ R$ 465 R$510 R$545 R$ 622 R$678 R$ 724 RS 788

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados do SGS do BACEN

Neste intervalo de sete anos, o PIB real cresceu a uma média de 1,9% a.a.
Ainda que o crescimento médio do periodo 2003-2008 tenha sido superior, deve ser
levado em conta que neste intervalo mais recente a economia brasileira passou por

dois momentos recessivos e, mesmo assim, conseguiu obter resultados muito
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satisfatérios nos anos de 2010 e 2011, por exemplo. A divida publica, por sua vez,
manteve uma trajetéria descendente em relacdo ao PIB até o ano de 2013, quando
atingiu seu menor nivel, se elevando nos dois anos seguintes devido ao contexto de
crise. O indicador de crédito/PIB seguiu em expansdo durante todo o periodo,
atingindo o seu maior patamar desde a década de 1990. Apesar de aparentemente
haver uma relacdo inversa entre o crédito e o crescimento do PIB, ao olharmos
atentamente, nota-se que ambos cresceram a taxas positivas em todo o periodo, a
excec¢do do PIB em 2009 e 2015. Sobre este indicador, € importante reforgar que ele
€ medido em termos do PIB nominal a pre¢os do ano corrente, e ndo sobre o PIB real,
0 qual € medido sempre a precos do ano anterior (dado obtido através do deflator

implicito). O gréfico a seguir demonstra a variacao destes indicadores:

Gréfico 9: Indicadores selecionados com relagao ao PIB (2009-2015)
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados do SGS do BACEN

A inflacdo média do periodo foi de 6,5% a.a., um patamar levemente superior
aos 5,8% observados entre 2003 e 2008. Se excluirmos da analise a inflacdo de 2015,
ano da deflagracéo da crise brasileira, a média seria exatamente a mesma do periodo
anterior. JA a média da taxa bésica de juros anualizada foi de 10,6%, o0 que se
configura um bom resultado se compararmos com a média observada entre 2003 e
2008, que foi de 15,1%. Abaixo, é possivel observar a dinamica do comportamento

dos indicadores monetarios:
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Grafico 10: Indicadores monetarios selecionados (2009-2015)
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados do SGS do BACEN

O indice de emprego formal teve dois momentos distintos: iniciou com uma
tendéncia de alta, evoluindo 22,9% entre 2009-2014, passando a apresentar uma
queda no ano de 2015, quando retrocedeu para 179,9, o que significa 3,8% de
reducdo em relacdo ao ano anterior. Ja o salario minimo manteve seu ritmo de
valorizagcdo: aumentou 89,9% em relacdo a 2008 e, descontando a inflacdo
acumulada, obteve um crescimento real de 44,4%. Apesar de ser um numero inferior
aquele apresentado no intervalo de 2003 a 2008, se configura como um ponto positivo
dos governos Lula e Dilma, pois apesar dos dois momentos de crise vivenciados, nao
houve perda da massa salarial. A seguir, € observar com mais clareza a trajetoria do

nivel de desocupacéo e de renda no periodo 2009-2015:

Gréfico 11: Indicadores socioeconémicos selecionados (2009-2015)
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados do SGS do BACEN
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Nota-se que apesar dos diversos momentos de instabilidade no cenario interno
e externo, a economia brasileira obteve importantes conquistas entre os anos 2003 e
2015. Por um lado, a estabilizacdo macroeconémica advinda do Plano Real foi
mantida, com uma gradativa reducéo da inflacdo e recuperacao do poder de compra.
Por outro lado, o nivel de atividade econdmica apresentou uma média de crescimento
de 2,96% ao ano. Como causa e também consequéncia deste cenario, 0 mercado de
trabalho seguiu aquecido ao longo dos anos, assim como a massa salarial, a qual teve
uma grande valorizacdo real no periodo. Analisando por um outro prisma, pode-se
dizer que o SFN também foi muito importante nesse quadro econémico. Nessa linha,

o grafico abaixo faz uma comparacéo entre o crédito publico e privado no periodo:

Grafico 12: Crédito Publico x Privado em proporcéo do crédito total (2002-2015)
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados do SGS do BACEN

Verifica-se a partir do grafico uma tendéncia de crescimento do financiamento
de origem publica, principalmente no periodo pds crise internacional em 2008-2009 e
também apds o0 ano de 2012. Em ambos 0s momentos, 0 governo incentivou o crédito
publico para compensar a escassez de crédito privado (Paula, 2017).

Por fim, notou-se que o PIB real, apesar de apresentar queda no ritmo de
crescimento a partir de 2010 e retragdo em 2009 e 2015, manteve um crescimento
médio positivo no periodo. Por sua vez, o PIB nominal, medido a pregos correntes,
cresceu constantemente entre 2003 e 2015, assim como o saldo total de crédito. Logo,
h& indicios de que o crédito impactou no crescimento nominal do PIB neste periodo,

e esta hipotese sera testada no proximo capitulo.
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4 IMPACTOS DA EXPANSAO DO CREDITO NO CRESCIMENTO DO PIB

Ao longo do terceiro capitulo, foram analisados empiricamente diversos
indicadores da economia brasileira entre 2003 a 2015. Apds concluir os estudos, foi
possivel perceber algumas evidéncias de que o crédito teve um papel ativo na
evolucdo do PIB. Contudo, para poder aceitar a hipétese de que o crédito tem
influéncia direta no PIB, se faz necessario uma avaliacdo mais profunda, com
referencial estatistico relevante e que respalde as afirmacdes contidas no trabalho.

Diante disso, 0 presente capitulo vai proceder com uma investigagdo sobre o
grau de influéncia que o crédito teve no PIB nominal brasileiro entre 2003 e 2015. Para
isso, servem como referéncias o manual de econometria basica de Gujarati (2011), e
também o trabalho sobre influéncia do crédito no crescimento econdémico de Galeano
e Feijo (2012). Este ultimo, ainda que seja direcionado a uma avaliagdo de nivel
regional, serve como base para as conclusfes a que se pretende chegar. Por fim, os
testes serdo realizados via software estatistico Gretl, utilizando basicamente os

mesmos dados utilizados no capitulo anterior, retirados do SGS do BACEN.

41 EQUACOES ESTIMADAS

Para proceder com a pesquisa, foi utilizado um modelo de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), o qual regrediu os dados de crédito e do PIB nominal no periodo
de janeiro de 2003 até dezembro de 2015. Os coeficientes do modelo foram testados
e manipulados a fim de retirar possiveis sazonalidades e tendéncias deterministicas,
buscando sempre uma série estacionaria (ou seja, com média e variancia constantes,
centradas na média zero). Seguindo as orientacdes de Gujarati (2011), a estimacao
da matriz de covariancia dos coeficientes foi feita com a versao robusta, a fim de
identificar a presenca de heteroscedasticidade e também de auto correlacdo. Para
facilitar o entendimento dos resultados, Gujarati (2011) também sugere que sejam
utilizados os logaritmos naturais (log) dos dados do modelo, pois dessa forma os
coeficientes dos regressores vao apresentar a variacdo percentual de um valor em
relacdo a outro.

Fazendo uma analise preliminar dos dados do PIB, que sera a variavel

dependente do modelo, nota-se que eles ndo apresentam sazonalidade, mas
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aparentemente séo deterministicos (ou seja, aparentam ter uma tendéncia crescente),

conforme pode ser visto a seguir:

Grafico 13: Plotagem dos dados do PIB
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Fonte: Dados do BACEN, analisados via software Gretl

Para remover esta tendéncia, a variavel time (tempo) foi acrescentada na
lista de variaveis independentes, porém sem a transformacdo de log como os

demais dados. Sendo assim, segue abaixo as informacdes utilizadas no modelo:

e | PIB_acum: informacfes mensais do produto interno bruto acumulado
(valores nominais a prec¢os correntes)

e | Credito_total: saldo total das operacfes de crédito do SFN

e | Credito_publ: saldo das operacGes de crédito com origem no setor publico

e | Credito_priv: saldo das operacfes de crédito com origem no setor privado

e time: variavel tempo, incluida para inibir o determinismo dos dados

Logo, a partir destas variaveis, foram testadas duas equacdes:

(4.1) [_PIB_acum; = c + B1l_Credito_total, + &
(4.2) I_PIB_acum; = c + 81l_Credito_publ, + 5§21_Credito_priv; + &

Em ambas as equa(;c”)es, C representa a constante e & corresponde ao



termo de erro. Na equacéo 4.1, f1 é o parametro que sera estimado, assim como

os termos 61 e §2 na equacéo 4.2.

4.2  ANALISE DO RESULTADO DAS REGRESSOES
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A primeira equacéo testada foi a (4.1). Conforme pode ser visto a seguir, a

equacdao obteve resultados robustos no que tange a eficiéncia do modelo:

Tabela 4: Resultados da regresséo da equacéao (4.1)

Modelo 3: MQO, usando as observacdes 2003:01-2015:12 (T = 15&)
Variavel dependente: 1 PIE acum

coeficiente erro padrio razdo-t p-valor

Const 11,0187 0,259658 42,44 1,60e-086

1 Credito total 0,252517 0,0202774 12,47 4,45e-025
time 0,00541558 0,000308523 17,47 2,78e-038
Média wvar. dependente 14,598415 D.P. war. dependente 0,419143
Soma resid. cuadrados 0,048074 E.P. da regressao 0,017726
E-quadrado 0,998235 E-quadrado ajustado 0,998211
F{2, 153) 43255,41 P-walor (F) 2,4e-211
Log da wverossimilhanca 405,26357 Critério de Akaike -812,5314
Critério de Schwarz -803, 3818 Critério Hamman-Quinn -808,8152
rd 0,975125 Durbin-Watson 0,035737

Teste da normalidade dos residucs -
Hipdtese nula: o erro tem distribuigido Normal
Estatistica de teste: Qui-guadrado(2) = &5,788
com p—-valor = 5,154e-015

Teste RESET para especificacgac -
Hipdtese nula: a especificacdo & adeguada
Estatistica de teste: F(2, 151) = 15,2251
com p-valor = P(F(2Z, 151) > 18,2251) = 3,64662=-008

Teste de White para a heteroscedasticidade -
Hipdtese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: LM = 55,8786
com p-valor = P{Oui-quadrado(3) > 55,6786) = 9,4640%=-011

Teste LM para autocorrelacdc até a ordem 1 -
Hipdtese nula: sem autocorrelacio
Estatistica de teste: LMF = 14%85,%
com p-valor = B(F(l, 152) > 14%5,9) = 1,4600%=-080

Fonte: Elaboragéo propria, via software Gretl
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Verifica-se que todos os coeficientes do modelo apresentam significancia a 1%,
0 que é possivel ver através do p-valor de cada um. O teste de normalidade dos
residuos aceita a hipétese nula de que o erro tem distribuicdo normal. O teste RESET
de Ramsey, por sua vez, demonstra que a especificacdo dos dados é adequada, o
gue significa que ndo ha variaveis relevantes omitidas, nem inclusdo de variaveis
irrelevantes ou erros de medida. Ja o teste de White indica que ndo ha presenca de
heteroscedasticidade, uma vez que ndo ha assimetria na distribuicdo dos dados. Por
fim, a auséncia de auto correlacao significa que nao ha inércia no modelo ou viés de
especificacdo. Logo, fica claro o quanto o modelo € robusto e bem especificado.

Avaliando os coeficientes, podemos perceber o grau de influéncia que o crédito
exerce sobre o produto. O valor 0,2529 apresentado no coeficiente g1 significa que a
cada variacao de 1% no estoque total de crédito, o PIB tem uma variacao de 0,25%.
Ja a variavel time indica que o nivel de atividade econ6mica evolui 0,005% com o
passar do tempo. Por fim, o R2 da regresséo é 0,998211 (ou 99,82%), o que significa
gue as variaveis independentes tém um forte poder explicativo sobre a dependente.

Com isso, entende-se que as informacgfes obtidas através da regressédo da
equacado (4.1) servem de respaldo para a hip6tese inicial do trabalho, na qual se
assume que alteracdes no saldo das operacdes de crédito impactaram o crescimento
nominal do produto interno bruto entre 2003 e 2015. Ainda que o Brasil tenha passado
por dois momentos de crise neste intervalo de tempo, as constatacbes desta
regressao, em conjunto com a andlise feita no capitulo trés, demonstram que a
operacdo de crédito do SFN serviu de base para uma politica de estimulo da atividade
econdmica.

A segunda equacdo tem dois objetivos convergentes: reforcar o argumento
defendido através dos resultados da regressao anterior e também aferir qual
modalidade de crédito teve mais impacto na dinamica de crescimento. Este teste se
faz necessario pois notou-se no final do capitulo anterior que o crédito de origem
publica se comportou de maneira diferente daquele de origem privada no intervalo de

tempo analisado. Sendo assim, os dados da equacéo (4.2) sdo apresentados a seguir:



Tabela 5: Resultados da regresséo da equacgéo (4.2)
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Modelo 5: MQO, usando as observagdes 2003:01-2015:12

Varidwvel dependente: 1 PIE acum

coeficiente erro padrao razio p-valor

const 11,6786 0,288468 40,48 2,559e-083

1 Credito Publ 0,0687150 0,0204771 3,356 0,0010

1 Credito_Privw 0,142756 0,0108083 13,21 5,18e-027

Lime 0,0061lT73E89 0,000405306 15,08 5,22e-032
Média war. dependente 14,98415 D.PF. war. dependente 0,419143
Soma resid. guadrados 0,044657 E.F. da regressao 0,01714
E—-guadrado 0,99835%9 E—-gquadrado ajustado 0,5998326
F(3, 152) 30816, 60 P-walor (F) 2,2e-211
Log da verossimilhanga 414,%464 Critério de hkaike -821,85928
Critério de Schwarz —80%5,6934 Critério Hanman-Quinn -816&,937%
rd 0,983374 Durbin-Watson 0,0349e646
Teste da normalidade dos residuos -

Hipétese nula: o erro tem distribuicdo Normal

Eztatistica de teste: Qui-guadrado(2) = 59,9259

com p—-valor = 9,40522e-014
Teste RESET para especificacdo -

Hip&étese nula: a especificagdo & adequada

Estatistica de teste: F(2, 150) = 11,7562

com p-valor = P(F(2, 150) > 11,7%e2) = 1,74586e-005
Teste de White para a heteroscedasticidade -

Hipdtese nula: sem heteroscedasticidade

Eztatistica de teste: LM = 97,3074

com p-valor = P{Qui-guadrado (%) > 87,3074) = 5,50736e-017

Teste LM para autocorrelacdoc até a ordem 1 -
Hipdtese nula: sem autocorrelacgio
Eztatistica de teste: ILMF = 175%,91

com p—-valor = P(F({l, 151) > 175%,91) = 4,05988e-0

[us]

(T = 15&)

Fonte: Elaboragéo propria, via software Gretl

Assim como na regressao anterior, € possivel notar que todos os coeficientes

sdo significativos a 1%. A equacdo apresenta normalidade nos erros, boa

especificacdo dos dados, auséncia de heteroscedasticidade e também de auto

correlacdo, o que se demonstra que o modelo é bem ajustado. Ainda, o0 R2 da

regressao demonstra um poder explicativo de 0,998326 (ou 99,83%) sobre a variavel

dependente. Olhando para os coeficientes da equacdo, nota-se uma informacéo

importante: ambas as modalidades de crédito tiveram impactos positivos no
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crescimento do produto, porém em propor¢cOes diferentes. Ao passo que cada
alteracéo de 1% no crédito publico influencia 0,06% no crescimento do PIB, o crédito
privado impacta 0,14% com o mesmo incremento. Olhando por um outro prisma,
significa que R$ 1 de variacdo no crédito publico impacta em R$ 0,06 o PIB, enquanto
uma variagdo de R$ 1 no crédito privado impacta R$ 0,14. Essa constatagdo sugere
gue pelo menos no periodo 2003-2015, as operacdes privadas tiveram uma
importancia maior que as publicas na manutencao no nivel de atividade econdémica, o
gue nao significa que de uma maneira geral ele seja mais importante que os fundos
publicos na busca deste objetivo. Em outras palavras, ha um indicativo de que ha uma
relacdo direta entre o crédito e o PIB, porém nao se pode afirmar que os fundos
publicos tiveram mais importancia do que os privados no contexto do periodo 2003-
2015, pois apesar de o crédito publico ter agido de forma muito importante
(principalmente nos momentos de crise), o crédito privado se manteve significativo ao
longo dos anos. Sendo assim, esta Ultima comparacédo pode ser o tema de futuras
pesquisa sobre a relacdo crédito/PIB.

Ao final, cabe ressaltar que apesar do potencial de explicacdo das equacdes
(4.1) e (4.2) no crescimento do PIB, existem outras variaveis que podem ter
contribuido na evolucao do produto entre 2003 e 2015. Utilizar estas outras variaveis

faria com que a analise tangenciasse o tema do trabalho, o que néo é o objetivo.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Avaliar os indicadores econbmicos que impactam o crescimento do PIB é
uma tarefa de grande complexidade, tendo em vista as inUmeras variaveis com
alto poder explicativo para as suas oscilacbes. Este assunto é recorrente no
campo de ciéncia econbmica, uma vez que ndo ha senso comum sobre a forma
de proceder com a investigacao, tampouco sobre a definicdo das variaveis que
melhor se ajustam a essa equacao. Partindo deste cenario, este trabalho buscou
aferir qual a acuracia que o crédito possui para explicar as variagdes do PIB ao
longo dos anos, mais especificamente aquele observado no Brasil entre 0s anos
de 2003 e 2015. A hipotese formulada inicialmente foi a de que o crédito possui
um alto grau de influéncia no produto, afirmacdo esta que se provou correta ao
longo da pesquisa.

O segundo capitulo buscou avaliar o referencial que oferecesse o
instrumental tedrico necessario para proceder com a investigacdo. Dessa forma,
0 programa de pesquisa schumpeteriano se mostrou potencialmente apto a
desempenhar este papel, uma vez que ele da ao crédito um papel de destaque na
economia. O tripé schumpeteriano € um exemplo classico dessa afirmacéao, pois
ele credita o desenvolvimento econdmico a influéncia de trés variaveis: o
empresério inovador, as inovagdes tecnoldgicas e o crédito, que ao trazer liquidez
a economia, fornece o financiamento para o investimento necessario. Todavia,
ainda que este programa de pesquisa oferecesse uma ampla gama de
ferramentas tedricas para avaliar a relacéo crédito/PIB, optou-se por utilizar a linha
de pesquisa desenvolvida por Keynes, mais especificamente aquela de viés pés-
keynesiano. Ao assumir a ndo neutralidade na moeda no curto e longo prazo,
Keynes indica que o governo, agindo através do mercado monetério, tem o poder
de afetar positiva ou negativamente as variaveis reais da economia, como 0
namero de empregos, o nivel de renda e do produto. Esse postulado basico, por
si s0, ja da embasamento suficiente a defesa da hipotese inicial do trabalho. Na
mesma linha, os autores pés-keynesianos rejeitam a visdo convencional sobre a
intermediacao financeira, a qual coloca o mercado financeiro numa posicao de
intermediador neutro entre agentes superavitarios e deficitarios. Para eles, os
agentes financeiros tém um papel de destaque na economia, pois através de

estimulos no mercado de crédito, oferecem financiamento aos investimentos
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empresariais e antecipam crédito para o consumo das familias, culminando em
uma expansao do nivel de atividade econbémica.

Sob a luz da teoria pds-keynesiana, procedeu-se com uma analise empirica
da economia brasileira em trés etapas. Num primeiro momento, foram avaliados
0s principais planos econémicos implantados no Brasil entre os anos 1950 e 1990,
a citar o Plano de Metas, o PAEG e o Il PND. Através desse estudo, foi possivel
verificar o quanto estes planos impactaram a economia brasileira, tanto de forma
positiva, pela criagdo de importantes 6rgdos do SFN, como o Banco do Brasil, a
Caixa Economica Federal e o Banco Nacional de Desenvolvimento Social, como
de forma negativa, pois suas politicas deram inicio ao que se convencionou
chamar de “década perdida”, um periodo que se inicia na década de 1980 onde o
Brasil enfrenta uma profunda recessdo. Em que pese o fato de os planos terem
logrado sucesso na melhoria da infraestrutura basica e do parque industrial
nacional, o governo se utilizava de expedientes inflacionarios para cobrir os
subsidios setoriais, e isso, somado aos choques externos e constantes
desvalorizacGes cambiais, culminaria num ambiente de estagflacdo e exploséo da
divida publica, o qual viria a definir as bases para a economia brasileira nos
proximos anos. Ja a partir dos anos 1990, com a implantacdo do Plano Real o
Brasil comeca a entrar num ambiente mais estavel. Ainda que este processo ndo
tenha sido uniforme (em decorréncia das reiteradas crises no exterior), cabe
ressaltar que a estabilizacdo monetaria, o controle da inflacdo e
consequentemente, a recuperagao do poder de compra da populacao, fizeram
com que o pais superasse boa parte dos problemas passados e pudesse tracar
novos objetivos, como o de obter crescimento e desenvolvimento econdémico.

Num segundo momento, antes de ingressar na analise propriamente dita da
relacdo crédito/PIB, foi feita uma revisado do funcionamento do Sistema Financeiro
Nacional. Através deste estudo, foram declarados quais 0s principais instrumentos
normativos que regem o mercado financeiro, bem como as modalidades de crédito
presentes no SFN, o que se mostrou de suma importancia para compreender
guais as diferencas entre cada uma delas e também o seu papel na dindmica do
mercado. Apds isso, se procedeu com a terceira parte da analise, tendo como
base o periodo 2003-2015 divido em duas partes: a primeira, iniciada em 2003,
avalia desde o primeiro mandato do presidente Lula até a deflagracéo da crise

financeira internacional, em 2008. Ja a segunda parte se inicia logo apds a
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instauracao da crise do subprime e se encerra em 2015, ano em que uma nova
crise se inicia no Brasil, porém dessa vez com origem domeéstica. Sendo assim,
tracando uma linha geral entre os dois intervalos, notou-se que o crédito
desempenhou um papel fundamental na dindmica da economia, o que se pode
perceber por duas situagdes. Em primeiro lugar, a variagdo nominal do estoque de
crédito demonstra que ele foi amplamente utilizado na economia, pois ele passou
de 26,6 p.p. do PIB em 2003 para 53,9 p.p. em 2015. Na mesma linha, o PIB
apresentou um crescimento nominal de 38% no periodo, o que significa uma
média de aproximadamente 3% a.a. Sendo assim, é valido afirmar que ao menos
de forma empirica, a variacdo do crédito demonstrou indicios de influenciar
positivamente o crescimento do produto. Em segundo lugar, cabe ressaltar que
nos momentos de crise, o financiamento publico apareceu de forma a suprir o
espaco deixado pelos bancos privados, uma vez que o0 governo via o mercado de
crédito como essencial na busca de seus objetivos, pois através dele, é possivel
estimular a oferta e a demanda na economia. Logo, os dois argumentos tém
respaldo no arcabouco tedrico pos-keynesiano, e parecem confirmar a existéncia
de uma relagao positiva entre crédito/PIB.

Os testes realizados via software Grel buscaram rejeitar a hipétese nula de
gue nao ha relacdo entre os fendbmenos medidos. Para isso, foram regredidas
duas equacOes via modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), ambas
tendo o PIB como variavel dependente e utilizando o crédito como variavel
explicativa, porém sendo a primeira o crédito total e a segunda os estoques de
crédito publico e privado. Os testes tiveram éxito em rejeitar a hipotese nula para
ambos os casos, confirmando a existéncia de um grau de influéncia de 0,25% no
PIB para cada 1% de variacdo no estoque total de crédito. Ainda, com 0 mesmo
incremento de 1%, o crédito publico impacta 0,6% no PIB, ao passo que o privado
impacta em 0,14%.

Conclui-se, portanto, qgue ao menos no periodo 2003-2015, as variacdes do
saldo de crédito apresentaram indicios de uma influéncia direta sobre a variacao
positiva do PIB, ambos em valores correntes. Todavia, outras variaveis nao
estipuladas no presente trabalho podem ter impactos iguais ou maiores no
produto, sendo valido expandir esta pesquisa para outros trabalhos que tenham o

mesmo objetivo.
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