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Resumo

O artigo discute a retomada do crédito bancdrio no Brasil no periodo recente (2003-2008). Mostra-
se que este processo foi condicionado pela estratégia implementada pelos bancos de preservar seus altos niveis
de rentabilidade sob contexto de taxa de juros bdsica mais baixa.
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Abstract

The paper discusses the expansion of the bank credit in Brazil in the recent period (2003-2006). It
is shown that this process was conditioned by the strategy implemented by the banks of maintain their
high profitability levels under context of lower basic interest rate.
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1. Introducio

transicdo de um ambiente de alta
para baixa inflagio' implicou
s mudangas significativas no setor
bancario brasileiro®. Apos dez anos de con-
vivio com baixa inflagio®, chamou particu-
lar atencdo a adaptagao ripida e eficiente*
destas institui¢des aos diferentes contextos
macroecondémicos, tirando proveito das
oportunidades percebidas de lucro e pre-
servando a rentabilidade média do setor
em nivel elevado, a despeito da perda das
receitas proporcionadas pela desvalorizagao
real dos depositos a vista e pela corregio
dos depdsitos a prazo em niveis inferiores
a variagdo dos pregos.
A estabilizagdo monetaria, contudo,
mostrou-se insuficiente para garantir a
expansdo do crédito ao

O credito vem se
recuperando, dando
suporte ao crescimento
economico observado
1os Ultimos dois anos

nivel observado nos pa-
ises desenvolvidos. Isto
porque esperava-se que
os bancos compensariam
as perdas das receitas
inflaciondrias a partir da
ampliagdo sustentada dos
empréstimos sob taxas de

juros baixas, aumentando

a relagdo crédito/PIB,

condigdo que permitiria a retomada do
crescimento econdmico sustentado.

Entre o final de 1994 ¢ inicio de 1995

a relagido crédito total/PIB na economia

brasileira da inicio a uma clara trajetoria de

queda, com repiques de alta apenas pontu-

ais. Verificou-se, ainda, que a expansdo do
crédito realizada pelos bancos privados foi
acompanhada de uma redugao dos emprés-
timos executados pelos bancos publicos,
movimento em grande parte explicado
pela reestruturagdo pela qual o setor passou
logo apds o Plano Real, com a conseqliente
privatizagao das instituigbes publicas.

Apenas no periodo mais recente, a
partir de meados de 2003, é que o crédito
vem se recuperando, dando suporte ao cres-
cimento econémico observado nos tltimos
dois anos. Observa-se uma clara inflexdo na
trajetoria desta relacdo, interrompendo-se
a tendéncia de queda e retomando-se o
aumento do crédito bancdrio no pais no
periodo mais recente.

Nesta perspectiva, o artigo discute a
retomada do crédito no Brasil no periodo re-
cente (2003-2005). O trabalho foi dividido
em trés segdes, além desta introdugio e da
conclusdo. A primeira discute importincia
do crédito e dos bancos na economia, bus-
cando estabelecer os parametros para analisar
a retomada recente do crédito bancirio no
Brasil. A seguir, a luz do referencial tedrico
pos-keynesiano, realizou-se a andlise do ciclo
de crédito iniciado em 2003 na economia
brasileira, bem como seus impactos sobre a
estrutura patrimonial do sistema bancario no
interregno 2002-2006. Finalmente, sdo fei-
tas algumas breves consideragdes acerca dos
impactos negativos da mudanga do ambiente
internacional a partir do segundo semestre
de 2008 sobre o mercado de crédito.

" Por “baixa inflagdo” objetiva-se tdo-somente retratar um fendmeno de desinflagio abrupta em contexto de forte restrigdo externa. Em razio
disto evitou-se a utilizagdo do termo “estabilidade”, conceito mais amplo que envolve outros predicados além da inflagdo controlada (BRAGA;
CINTRA ¢ DAIN, 1995). Ademais, cumpre salientar que o termo carrega as especificidades histéricas e institucionais brasileiras. Néo
significa, portanto, a observancia de aumento de pregos a0 mesmo nivel do que o verificado nos paises desenvolvidos. Significa, sim, baixas taxas
de inflagio quando da comparagdo ao ritmo de aumento dos pregos no Brasil nos anos 1980 e inicio dos 1990

* Sobre as mudangas ocorridas no setor bancdrio brasileiro na transigdo da alta para a baixa inflagdo, ver Alves Jr. (2001); Carvalho e

Oliveira (2002), Freitas (2000); Paula e Alves Jr. (2003).
* Sobre o Plano Real, ver Belluzzo € Almeida (2002),

# Grosso modo, pode ser considerado rdpido o periodo necessdrio d superagdo do processo de fragilizagdio do setor apés a queda da inflagdo, d luz

das experiéncias internacionais de ajustamento dos bancos. Ademais, a eficiéncia decorre da agilidade operacional dos bancos para fazer frente ao

ambiente de baixa inflagdo.
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2. O papel do crédito e o
comportamento dos bancos
na economia

O crédito ocupa um papel de destaque
numa economia capitalista, pois ao liberar
o ato de investir do ato prévio de poupar,
permite a transformagdo do “espirito ani-
mal” do empresirio em realidade objetiva
de investimento (CARVALHO, 2005; STU-
DART, 1993).

Signiﬁca, entio, que o crédito atua
sobre o componente de gasto da demanda
agregada mais sujeito a flutuagées ciclicas,
ao componente que dita o compasso de
uma economia capitalista, o investimento.
Isto porque, conforme demonstrado por
Kalecki (1954) em seu sistema simplificado,
sio as mudangas no investimento que pro-
vocam alterages na renda. O investimento
provoca efeitos irradiantes sobre os demais
componentes de gasto do sistema, cumpre
a fun¢io precipua de gerar o que Keynes
(1936) chamou de “demanda efetiva”.

O crédito constitui um elemento
indispensivel de desenvolvimento econd-
mico, pois dinamiza, no entendimento de
Schumpeter (1911), a “destruigdo criado-
ra”, atribuindo viabilidade 3 introdugio
de inovagdes, bem como i sua difusio,
capazes de operar no sentido de dinamizar
o ciclo de negécios. O crédito, entdo, via-
biliza a0 empresirio a aquisigio das forgas
produtivas necessarias para a produgio de
bens e servigos, configurando-se enquanto
mecanismo indispensavel para a dindmica
capitalista. De acordo com Schumpeter
(1911, p.74):

A criagio de poder de compra caracteri-
za, em principio, 0 método pelo qual o
desenvolvimento é levado a cabo num
sistema com propriedade privada e divisdo
do trabalho. Através do crédito, os empre-
sarios obtém acesso a corrente social dos
bens antes que tenham adquirido o direito

normal a ela. Hle substitui temporariamen-
te, por assim dizer, o proprio direito por
uma ficgio deste. A concessio de crédito
opera neste sentido como uma ordem
para o sistema econdmico se acomodar
a0s propositos do empresario, como um
comando sobre os bens de que necessita:
significa conflar-lhes forga produtivas. £ s6
assim que o desenvolvimento econémico
poderia surgir a partir de um mero fluxo
circular em equilibrio perfeito. E essa
funcio constitui a pedra angular para a
moderna estrutura de crédito.

Nos termos de Keynes (1936), o
crédito constitui o financiamento (finance)
que promove a geragio de renda. Como
uma parte da renda nio é consumida, o
investimento cria a sua propria poupanga,
viabilizando o funding para

a ampliagdo da capacida-
de produtiva. Decorre, Qiclode neg()cios
portanto, que uma eco-
nomia com baixo desen-
volvimento financeiro é

passa a ser
obstaculizado pela

uma economia atravan-  interrupgdo de seu fator

cada, um sistema onde se  gerador, 0 investimento
reprime a transformagio

do espirito empreende-
dor do empresario em
realidade objetiva de investimento. O ciclo
de negdcios passa a ser obstaculizado ndo
pela auséncia de poupanga, mas pela ine-
xisténcia de financiamento.

O investimento, a um so tempo, in-
fluencia a oferta e a demanda agregadas,
embora sob diferentes temporalidades.
Contudo, nio deve ser desprezado o papel
desempenhado pelas operagdes de crédito
nio diretamente relacionadas as decisdes de
investir, como o crédito ao consumidor. Isto
porque as decisées de investimento dos em-
presérios sio condicionadas por suas expec-
tativas em relagio ao comportamento futuro
da economia. Logo, a existéncia de crédito ao
consumidor apresenta-se enquanto estimulo
adicional as decisdes de inversdo.
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Um ponto fundamental a ser destaca-
do ¢ que, conforme serd discutido a seguir,
as expectativas otimistas dos empresarios
que motivam as decisdes de investimento
devem ser compartilhadas pelas expectativas
dos bancos, institui¢des capazes de criar
poder de compra novo, expandir meios
de pagamentos a partir da emissio de
obrigages contra si proprias (CARVALHO,
1999). £ por isso que Rochon (1999, p.19)
afirma que:

The creation of money is therefore the
result of the complexity of the interaction
between three specific causal relationships:
banks and firms; firms and workers (or
households); banks and the central bank.
Hence, banks are not simply treated as
another firm. Rather, banks have the
responsability of keeping the engines of
the economy well oiled by supplying the
need credit. Banks create money and are
distinct from firms.

Dai a centralidade dos bancos numa
economia onde a moeda exerce impactos
sobre as varidveis reais do sisterna. Na pers-
pectiva pds-keynesiana, numa economia
monetiria da produgio ou empresarial®
os bancos sdo importantes nio apenas
por avalizarem as posturas econdémicas
otimistas dos empresdrios, viabilizando
a realizacdo de projetos de investimentos
e transferindo a moeda da circulagio fi-
nanceira para a circulag¢io industrial, mas
também por serem capazes de influenciar
tais posturas. Caso as suas expectativas
- formadas sob ambiente de incerteza
nao-probabilistica - em relagio ao futuro
sejam pessimistas, estas institui¢des irdo
optar pela circulagdo financeira ao invés
da circulagdo industrial, influenciando os
pregos dos ativos de capital e financeiros
e, a0 cabo, modificando os graus de pre-

feréncia por liquidez dos demais agentes
da economia (FERRARI FILHO, 2000;
KEYNES, 1930b). De acordo com Minsky
(1986, p.227):

Financial markets and banking affect the
investment because the current value of
capital assets and thus the demand price
for investment output are determined in
financial markets, because the amount of
investment that will be financed depends
upon banking processes, and because the
supply price of investment depends upon
the costs of finance.

Logo, na perspectiva pés-keynesiana
um banco nio ¢ entendido enquanto um
mero agente passivo, subordinado as vonta-
des de seus depositantes e ds determinagoes
das autoridades monetdrias, cuja Gnica
fungio seja transferir recursos dos agentes
superavitarios para os agentes deficitirios do
sistema (FREITAS, 1997). Ao invés disto, a
postura operacional destas institui¢oes sera
fortemente influenciada por suas percep-
¢Oes acerca do cendrio econdmico futuro,
percepeio esta que € fruto de suas expectati-
vas em relagao ao comportamento vindouro
da taxa de juros e da eficiéncia marginal do
capital sob contexto de incerteza. De acordo
com Keynes (1930a, p.23):

Thus the behaviour of each bank, though
it cannot afford to move more than a step
in advance of the others, will be governed
by the average behaviour of the banks as
a whole — to which average, however,
it is able to contribute its quota small or
large. Each bank chairman sitting in his
parlour may regard himself as the passive
instrument of outside forces over which
he has no control; yet the ‘outside for-
ces’ may be nothing but himself and his
fellow-chairmen, and certainly not his
depositors. [grifo nosso]

* Sucintamente, uma economia onde a moeda nio ¢ neutra ¢, portanto, ¢ capaz de afetar as varidveis reais do sistema. Sobre os fundamentos de

uma economia monetdria da produgdo, ver Carvalho (1989).
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Neste entendimento, a administragao
estratégica do balango do banco se dara de
forma interdependente, dindmica. Num
contexto de baixa incerteza em relagio ao
futuro e de inexisténcia de outras classes de
alivos menos arriscados que permitam o
alcance da rentabilidade esperada, os bancos
irio optar por um conjunto de ativos cujo
retorno monetario seja elevado e cujo prémio
de liquidez seja baixo, como operagdes de
crédito®. No ciclo expansivo, estas instituigoes
estardo mais propensas a alongar os prazos e a
aumentar a propor¢io entre ativos iliquidos e
liquidos em carteira, a despeito de incorrem
em maiores riscos de juros, liquidez e cré-
dito’. Vale reiterar, no entanto, que antes de
emprestar estas institui¢des fardo uma andlise
comparativa entre os retornos esperados deste
dpo de aplicagdo com a taxa prépria de ju-
ros (retorno) de todos os demais ativos que
possam compor o seu respectivo portfélio®.
Portanto, mesmo havendo demanda por em-
préstimos, os bancos podem racionar crédito,
caso existamn aplicagSes mais atrativas face o
contexto vigente de expectativas.

Para que esta postura operacional arroja-
da do lado do ativo seja viabilizada, os bancos
terio que administrar dinamicamente as suas
obrigagdes, captando recursos mediante o
oferecimento de obrigagdes que economizem
reservas e, assim, aurmentem a quantidade dis-
ponivel de recursos para empréstimos. E isto
serd logrado a partir do emprego de instrumen-
tos que influenciem a escala de preferéncia dos

depositantes, do manejo das taxas de juros dos
depésitos a prazo’ e da introdugdo de inovagdes
financeiras (PAULA e ALVES JR., 2003).

J4 quando a incerteza ¢ alta, os bancos
irdo preferir reter uma classe de ativos que
privilegie o retorno nio monetirio ou o
prémio de liquidez, como moeda e ttulos
de curto prazo'’, que fornecem seguranca
e possuem um custo de carregamento des-
prezivel'!. O aumento da proporgio entre
ativos liquidos e iliquidos em carteira se dard
mediante substituigio das operagdes ativas de
mais longa maturagdo por aquelas de maior
liquidez, menor risco e de prazos curtos. Em
relagio ao passivo, o banco buscard aumentar
o seu patriménio liquido de modo a diminuir
seu grau de alavancagem.

Assim, diferentemente das aborda-
gens convencionais sobre

o comportamento e fun-

. Os bancos podem
cionamento dos bancos _ .
na economia, na pers- ecionar credito, cao
pectiva pos-keynesiana os  €Xistam aplicagdes mais

bancos irdo se comportar  gtrativas face o contexto

ativa e estrategicamente,

vigente e expectativas
exercendo um papel de

transformagio da realida-
de, a0 invés de adaptagdo.
O negocio destas instituigdes consiste em
tirar proveito de oportunidades percebidas
de lucro, nem que para isto elas tenham que
desafiar as medidas regulatérias impostas
pelas autoridades monetirias. De acordo
com Minsky (1986, p.225-226):

5 No que compreende ds operagdes de empréstimos, a incerteza serd em relagdo d capacidade futura de pagamento do mutudrio (principal + juros). De
modo que incerteza contemplard ndo apenas o ambiente macroecondmico vindouro, mas todos os vetores que exercem influéncia sobre a capacidade dos
devedores honrarem seus compromissos, com destaque d liquidez do colateral e d eficiéncia do sistema de exigibilidades de garantias, entre outros.

7.0 risco de juros ocorre em razdo da possibilidade de uma variagio da taxa de mercado tomar o spread bancdrio negativo, implicando
prejuizos o banco; o risco de liquidez deriva da possibilidade de descasamento entre as operagdes ativas e passivas dos bancos ¢ ¢ aumentado nas
fases expansivas dos ciclos de negécios, quando os bancos dilatam os prazos de suas aplicagdes com base em obrigagdes de cutto termo; ja o Tisco
de crédito corresponde & possibilidade de o mutudrio ndo honrar os seus compromissos com o banco

¢ Sobre a relagio entre preferéncia pela liquidez e escotha de portfolio, ver Oreiro (1999).

% Em geral, sobre os depdsitos a prazo incidem menores compulsorios do que sobre os depdsitos d vista.

1 Enquanto a moeda ¢ liquida par excellence, representando a prépria liquidez, os ativos liquidos sio aqueles cujo tempo requerido para negocid-los
¢ pequeno ¢ cuja possibilidade de mudanga de seus pregos € baixa. Mas, diferentemente da moeda, os ativos financeiros ndo-monetdrios apresentam
tendimentos positivos e sdo sujeitos, mesmo que em baixa medida, a variagdes de pregos, a despeito do fato de o custo de carregamento ser pequeno.

1" £ importante chamar atengdo d importéncia da estabilidade de pregos para que o custo de carregamento ndo seja superior do prémio de liquidez.
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Banking is a dynamic and innovative profit-
making business. Bank entrepreneurs active-
ly seek to build their fortunes by adjusting
their assets and liabilities, that is, their lines
of business, to take advantage of perceived
profit opportunities. This banker's acvism
affects not just the volume and the distribu-
tion of finance but also the cyclical behavior
of prices, incomes, and employment.

O comportamento dos bancos serd
condicionado, pois, pelas oportunidades
de ganhos disponiveis a cada momento.
Diante de oportunidades percebidas de
lucro, estas institui¢des empenham agdes
que concorram no sentido de permitir um
arranjo patrimonial capaz de potencii-las.
As inovagbes financeiras, seja mediante a
introdugdo de novos produtos e servigos,
seja a partir de maneiras
diferenciadas de se ofertar

Pode-se constatar a maior

0s produtos e servi¢os ja
existentes, permitem que

disposigdo dos bancos e

. o estas institui¢Ges superem
privados naciongis em as barreiras postas pela
emprestar ante a dos bancos  autoridade monetdria e
privados estrangeiros pela institucionalidade vi-

gente de um dado sisterna
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financeiro, proporcionan-
do-lhes a possibilidade de
transitarem rapidamente para uma com-
posi¢do de balango condizente com suas
expectativas. Por isso, o referencial tedrico
pos-keynesiano se mostra o mais adequado
para o entendimento do comportamento
dos bancos, pois permite o entendimento
das decisbes estratégicas de balango toma-
das por estas institui¢Ges.

3. A retomada do crédito no
Brasil no periodo 2003-2006

A partir de 2003 tem inicio um claro
processo de retomada do crédito na econo-
mia brasileira (Grafico I, Figura 1). Depois
da retracio do crédito provocada pela crise
eleitoral de 2002, que concorreu no sentido

de reorientar as expectativas dos bancos em
dire¢do a uma carteira de aplicagdes mais
liquida - reflexo do aumento da preferéncia
pela liquidez destas institui¢des -, a partir
de 2003 o crédito passa a crescer de forma
praticamente ininterrupta, dando origem ao
mais recente ciclo de crédito na economia
brasileira (Grafico I, Figura 1).

O crédito sai do piso de 21,8% do PIB
em janeiro de 2003 e atinge 30,8% do PIB em
dezembro de 2006, um crescimento de 9% do
PIB em menos de trés anos. Como se pode ob-
servar no Grafico Il da Figura 1, neste perfodo
a expansdo do crédito foi comandada quase
que exclusivamente pelas operagdes com
recursos livres, que passaram de 13,5% do
PIB em jan.03 para 21,0% do PIB em dez.06.
Também sob proporgio do PIB, por seu turno,
os empréstimos com recursos direcionados
aumentaram sob ritmo menos acelerado, de
8,3% para 9,9% no mesmo interregno.

O aumento do crédito crédito foi
impulsionado pelos empréstimos realizados
pelo sistema financeiro privado, especial-
mente o SF privado nacional. Enquanto
entre jan.03/dez.06 a relagio crédito/PIB
dos bancos privados aumentou de 13,6%
para 19,5%, a dos bancos publicos passou
de 8,2% para 11,3%. Este movimento reflete
a nova configura¢io do sistema bancirio
depois do processo de privatizagio realizado
na década passada e no inicio da atual, além
da postura mais arrojada dos bancos priva-
dos nas operagdes de crédito. No dmbito
do sistema financeiro privado, por sua vez,
pode-se constatar a maior disposi¢io dos
bancos privados nacionais em emprestar
ante a dos bancos privados estrangeiros:
no mesmo periodo, enquanto a relagio
crédito/PIB dos primeiros cresceu 5,0 PP
alcangando 13,0% em dez.06, a dos bancos
estrangeiros aumentou 2,0 p.p., atingindo
7,0% no tltimo més de 2006 (Grificos Il e
IV, Figura 1). Ha que se destacar, contudo, o
maior peso dos bancos privados nacionais no
SEN vis-a-vis os bancos estrangeiros,
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Figura 1. Relagdo crédito/PIB no Brasil — periodos selecionados

1. Relagio crédito/PIB (jan.95-dez.06)

IL. Relagio crédito/PIB (out.96-dez.06)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao do autor.

Depois da queda registrada entre
o segundo semestre de 2002 e inicio do
ano seguinte, as operaces de crédito do
sistema financeiro nacional iniciam uma
trajetéria ascendente significativa. O indice
real, utilizando-se base jan.03 = 100 e o
IGP-DI centrado como deflator, sai de 100
emjan.03 e alcanga 152,43 em dez.06, um
aumento real de 52,43% em quatro anos,
com os empréstimos direcionados crescen-
do 28,07% e os empréstimos Com recursos
livres 67,36%. Considerando apenas as ope-
ragOes referenciais para o calculo das taxas
de juros, que em dez.06 representavam
pouco mais de 80% do total das operagGes

220
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80 . T T T
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== = Total |
Pessoas [isicas

—s—~Empresas

com recursos livres, o aumento real atinge
53,53%, com os empréstimos destinados as
empresas aumentando 28,67% e os voltados
as pessoas fisicas 96,73% (Graficos V e VI,
Figura 1).Tem-se, pois, que os empréstimos
totais do sistema financeiro nacional foram
condicionados principalmente pelo cresci-
mento das operagdes com recursos livres
destinadas as pessoas fisicas. Considerando
o interregno jan.03/dez.06, a expansio
dos empréstimos referenciais para a taxa de
juros destinados s pessoas fisicas foi res-
ponsavel por 66,01% do crescimento real
das operagdes de crédito referenciais para
a taxa de juros registrado no periodo, de
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53,53%. Nio obstante, ndo se pode ignorar
o crescimento dos empréstimos voltados as
empresas, que também tem desempenhado
um papel importante no processo recente
de recuperagio do crédito no pais.

A desagregagdo das operagoes referen-
ciais para a taxa de juros, destinadas tanto as
empresas quanto as pessoas fisicas, permite
aferir as modalidades de crédito que tém
impulsionado a expansio do crédito desde
2003. No ambito dos empréstimos voltados
as empresas, modalidades de crédito cuja
contratagio envolve risco de cimbio, como
export notes'?, repasses externos, ACC e
financiamento de importagio, apresentaram
recuo no periodo jan.03/dez.06, movi-

mento que pode ser atribuido ao patamar
valorizado da taxa de cimbio nos tltimos
anos, o que aumenta o risco potencial
de desvalorizagio cambial, bem como ao
crescimento e a diversificagdo das possibi-
lidades de captagdo no mercado doméstico.
Nio menos importante, as modalidades
hot money e nota promisséria também con-
tribuiram na mesma dire¢io, com recuo
real de 43,58% e 72,83%, respectivamente
(Figura 2).

Neste sentido, conforme se pode ob-
servar na Figura 2, no dmbito dos emprés-
timos as empresas, o crescimento decorreu
do aumento real registrado notadamente
nas seguintes modalidades: conta garanti-

Figura 2. Operagées de crédito destinadas ds empresas (Jan.02/Dez.06)

I Recursos livres ref. &x. Juros PJ (jan.02-dez.06) - base: jan.03=100
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragio do autor.

2§ um titulo emitido por uma empresa exportadorn de produtos € seTvigns; portanto, ¢ uma alternativa de financiamento de capital de giro
exclusiva a exportadores, com as seguintes caracteristicas hisicas: 1) Lastreado obrigatoriomente num contrato de compra ¢ venda de produtos
¢ servigos firmado entre o exportador com empresis esirangeiras imparfudaras de seus produtos e servigos; 2) O valor da export note é
expresso em moeda estrangeira, da mesma identidade com a moeda do contrato que a lastreia; e 3) Sua liquidagdo dar-se-d obrigatoriamente em
moeda nacional, através da conversdo d taxa determinada em contrato.
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da (30,95%), vendor (11,49%), desconto
de duplicatas (70,78%), capital de giro
(84,42%), outras operagdes (123,65%) e
aquisigio de bens (145,22%).Tratam-se de
modalidades com taxas de juros mais baixas
na comparagio com as prevalecentes nas
modalidades hot money e nota promissoria.
Em dez.06, por exemplo, os juros médios
cobrados nestas duas Gltimas modalidades
eram de 53,81% e 48,38% ao ano, respec-
tivamente, superiores aos praticados nas
linhas aquisi¢io de bens (24,18%), capital
de giro (31,08%) e desconto de duplicatas
(36,58%).

No que diz respeito aos empréstimos
com recursos livres referenciais para a taxa
de juros destinados as pessoas fisicas, quase
todas as modalidades de crédito registraram
aumento real no periodo jan.03/dez.06,
sob diferentes intensidades (Figura 3).
Bscaparam a este movimento mais geral
apenas as modalidades cheque especial, que
apresentou relativa estabilidade no interreg-
no considerado (4,2%), e financiamento
imobilirio, cujo indice real passou de 100
em jan.02 para 55,2 em dez.06, uma queda
de 44,8%.

Por outro lado, todas as demais ope-
ragdes registraram aumento. Entre jan.02/
dez.06 a modalidade aquisi¢io de veiculos
registrou aumento real de 87,4%; aquisicao
de bens total, 87%; aquisi¢io de outros bens,
84,7%; crédito pessoal 154,6%, sob impulso
do substancial crescimento dos empréstimos
consignados com desconto em folha de
pagamento's, que apresentam crescimento
real de 315% entre jan.04/nov.06; cartio de
crédito, 101,2% (Figura 3).

Os empréstimos realizados pelas coo-
perativas de crédito também tém contribu-
ido de forma importante nesta diregdo. Os
empréstimos de miituo registraram aumen-
to real de 90,5%, enquanto o crédito rural
cresceu 68,0%. Com efeito, as operagoes
realizadas pelas cooperativas aumentaram
88,1% entre jan.02/dez.06, ja descontada
a inflagdo (Grafico III, Figura 3).

Papel também importante tem sido
desempenhado pelas operagdes de arrenda-
mento mercantil. Passado o “trauma” dos
mutudrios em relagdo as operagdes de leasing,
diante do aumento da divida provocada pela
desvalorizagdo cambial ocorrida entre o se-
gundo semestre de 2002 e o inicio de 2003,
no quadro de incertezas eleitorais, a partir do
segundo semestre de 2003 as operagdes de
arrendamento mercantil

cresceram signiﬁcativa-
mente e voltaram ao nivel
observado no inicio de
2002. Portanto, sio os
impactos da desvalorizagio  modalidades cheque e
cambial sobre o endivi-
damento dos agentes que

Escaparam a este
movimento apends as

financiamento imobilidrio

explicam o formato em U
das operagdes de arrenda-
mento mercantil, tanto para pessoas fisicas
quanto para empresas (Grafico IV, Figura 3).

Finalmente, ainda no imbito das
operagdes de crédito com recursos livres,
as demais modalidades destinadas as pes-
soas fisicas também registraram acréscimo
real significativo entre jan.03/dez.06, de
293,8%. Os empréstimos rurais dirigidos
ds empresas apresentaram crescimento mais
modesto, mas ainda assim substantivo, de

"* A modalidade crédito consignado com desconto em folha de pagamento foi criada com a Medida Proviséria 130, de 17.09.2003,
transformada na Lei 10.820 de 17.12.2003, cuja requlamentagdo foi estabelecida pelo Decreto 4.961 de 20.01.2004. Como o empréstimo
tem como colateral uma garantia liquida € seguta, reduzindo o risco de inadimpléncia, as taxas de juros praticadas neste modalidade so bem
menotes do que as observadas nas demais, o que explica o seu crescimento impressionante entre jan.04-/nov.06, periodo em que o saldo das
operagdes passando de R$ 9,7 bilhdes para R§ 46,96 bilhdes em termos nominais.

As parcelas dos empréstimos ndo podem superar 30% da renda disponivel ¢ devem ser fixas ao longo do periodo de contratagdo da operagdo, com
as verbas recisérias podendo ser consignadas para a amortizagio do saldo devedor. Para ter acesso @ modalidade, so exigidas algumas condigdes,

entre ¢s quais a permanéncia no emprego por mais de 6 meses.
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Figura 3. Operagbes de crédito destinadas as pessoas fisicas (Jan.02/Dez.06)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragio do autor.

67,6%, enquanto as demais operagdes reali-
zadas junto as pessoas juridicas registraram
aumento de 198,1% (Grafico I, Figura 4).
Ja no que diz respeito s operagdes
de crédito com recursos direcionados, o
Grifico II da Figura 4 permite observar
que o crédito rural e as demais operagdes
ditou o ritmo de crescimento do crédito
direcionado no interregno considerado.
Entre jan.03/dez.06, o indice real passou
de 100 para 165,1 no caso do crédito rural,
e de 100 para 156,9 nas demais operagdes.
No dmbito do crédito habitacional, depois
da trajetéria de queda iniciada em 2002,
a partir de 2005 passa-se a observar um
processo de recuperagio, refletindo os es-
timulos governamentais neste segmento, o
que fez com que o indice real terminasse
2006 em 122,9 (Grifico I, Figura 4).
Ainda em relagio ao crédito dire-
cionado, deve-se destacar 0 aumento real
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das operagbes realizadas pelo BNDES, de
17,97%, refletindo tanto a elevagio dos
empréstimos diretos, de 14,55%, quanto
dos empréstimos via repasses, de 21,87%.
Trata-se de uma recuperagio importante
depois da queda registrada entre o segundo
semestre de 2002 e o inicio de 2003, tam-
bém reflexo das incertezas provocadas pelas
eleicdes presidenciais, ambiente que afetou
negativamente as decisdes de inversio dos
empresdrios (Grafico III, Figura 4).
Portanto, a diminui¢io da importin-
cia da participagio do crédito direcionado
no crédito total do SFN decorreu do ritmo
de crescimento mais acelerado dos em-
préstimos com recursos livres, ao invés da
retragdo do crédito direcionado. Trata-se,
pois, de uma redugio relativa. A mesma
légica se aplica aos empréstimos destinados
ds empresas vis-a-vis ds pessoas fisicas, no
ambito das operagdes com recursos livres
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Figura 4. Modalidades de crédito livre e direcionado (Jan.02/Dez.06)
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referenciais para o cilculo da taxa de juros
(Grafico IV, Figura 4).

De resto, importa destacar que o
recente ciclo de crédito no Brasil tem im-
plicado uma reconfiguracio da participagio
relativa das operagoes de empréstimos no
pais. A Tabela 1 mostra a participa¢io de
cada uma das modalidades de cada segmen-
to de crédito no total das operagdes do SFN
entre 2002/2006, considerando as médias
semestrais. As operagbes com recursos
livres, que na média do primeiro semestre
de 2002 representavam 65,42%, passam a
representar 68,11% no segundo semestre
de 2006. Nio menos importante, cumpre
registrar o declinio da importancia das
operagoes com recursos livres destinadas as
empresas, de 36,80% para 29,77% entre o
inicio e o fim do periodo considerado, de
um lado, e 0 aumento da importancia dos
empréstimos destinados as pessoas fisicas,
de 21,58% para 26,94%, de outro.

Desagregando o destino das opera-
¢Oes de crédito realizadas pelo SFN entre
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o0s sistemas financeiros publico e privado
e privado nacional e privado estrangeiro,
pode-se observar diferengas em termos
de grau de importincia do destino dos
recursos (Tabela 1). Em relagio a primeira
segmentacdo, observa-se que o aumento
da importincia dos empréstimos as pes-
soas fisicas tem se dado de modo muito
mais intenso nas institui¢des privadas do
que nas publicas. Considerando as médias
semestrais no interregno jan./jun.02 a
jul./dez.06, enquanto a participagio das
operagoes destinadas as pessoas fisicas
passaram de 29,6% para 42,1% nas insti-
tui¢des privadas, nas institui¢des ptblicas o
crescimento foi de apenas 1,1 p.p. entre o
inicio e o fim do periodo, conforme pode
ser visto naTabela 2. Este movimento mostra
a atuacao muito mais intensa do SF privado
no segmento do crédito ao consumo do que
o SF publico.

No ambito do SF publico, destacam-se
o aumento da participagdo dos empréstimos
destinados ao setor rural, de 2,8 p.p., bem
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Tabela 1. Destino das operagdes de crédito do SF puibico e privado, médias semestrais

(2002-2006)

jan./ jul./ jan./ jul./

Sistema Financeiro 69 dez02  jun03  des03

jan-/ Jul./ jan./ jul./ jan./ jul./
jun.04  dez04  jun.0S dez.05 jun.06 dez.06

SF Publico 100,0 100,0 100,0 100,0
Setor publico 6,3 6,0 7.5 8,0
Federal 2,0 1,3 1,6 2.1
Estadual e Municipal 4,3 4,7 5.9 5.8
Setor privado 93,7 94,0 92,5 92,0
Industrial 32,0 34,8 33,2 31,1
Habitacionais 12,1 11,3 10,8 10,4
Rural 14,3 13,7 14,7 16,3
Comercial 6,8 6,3 59 59
Pessoas Fisicas 14,9 14,2 13,1 13,2
Outros servigos 13,6 13,8 14,9 15,2
SF Privado 100,0 100,0 100,0 100,0
Setor publico 0,9 1,1 1,0 0,9
Federal 0,6 0,8 0,7 0,6
Estadual e Municipal 0,3 0,3 0,3 0,4
Setor privado 99,1 98,9 99,0 99,1
Industrial 28,0 28,3 27,3 26,6
Habitacionais 4,1 3,7 3,5 3.4
Rural 5,0 52 6,8 7.3
Comercial 12,7 13,2 13,2 13,2
Pessoas Fisicas 29,6 28,6 29,1 30,6
Qutros servigos 19,7 20,0 19,2 17.9

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

8,3 8,7 8,0 7.5 7,0 5,8
2,1 2,1 1,8 1,7 1,5 1,3
6,2 6,7 6,1 59 5.5 4,5

91,7 91,3 92,0 92,5 93,0 94,2
17,7 26,7 26,0 25,3 24,6 24,7

9.9 9,5 2.0 9,3 9.6 10,0
16,8 16,5 17,3 17,1 17,5 17,1
6,3 6,5 6,7 6,7 6,8 6,8
14,1 14,8 15,4 16,0 15,7 16,0

16,9 17,2 17,6 18,0 18,8 19,6
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1,0 1,1 1,0 1,2 1,2 1,0
0,6 0,5 0.4 0,3 0,3 0,2
0,4 0,6 0,6 0,8 0,9 0,7

99,0 98,9 99,0 98,8 98,8 99,1

26,5 25,1 23,3 22,2 20,9 20,6
3,1 2,7 2,5 2,3 2,2 2,0
7.5 8,0 7.6 6,9 6,9 6,8
13,3 13,8 13,6 13,1 12,8 13,0

31,2 33,3 37,2 39,8 41,4 42,1
17.3 16,0 14,7 14,5 14,7 14,5

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao do autor.

como a elevagio do crédito para outros
servigos, de 6,0 p.p. No mais, observou-se
queda da participagdo dos empréstimos
ao setor publico, de 6,3% para 5,8%, cuja
contrapartida correspondeu ao aumento
das operagoes destinadas ao setor privado.
Cumpre destacar, ainda, que a despeito do
recuo registrado no interregno considerado,
a maior parcela da oferta de crédito é ainda
destinada a industria, que sozinha repre-
sentou 24,7% do destino das operagbes de
crédito realizadas pelo SF publico.

No que compete ao SF privado, por
seu turno, observou-se certa estabilidade dos
empréstimos destinados ao setor publico e ao
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setor privado, com este tltimo representando
quase a totalidade do destino dos empréstimos
realizados. Também no plano do SF privado re-
gistrou-se queda significativa dos empréstimos
destinados a industria, de 7,3 p.p. O aumento
da participagdo das operagdes destinadas as pes-
soas fisicas no total das operagSes do SF privado
teve como contrapartida, fundamentalmente,
a reducao da importancia dos empréstimos
industriais (7,3 p.p.), habitacionais (2,1 p.p.)
e outros servigos (5,2 p.p.).

Em relagdo ao SF privado nacional e
estrangeiro, observa-se que a importancia
das operagbes destinadas ao setor publico
¢ ainda mais timida no segundo ante o
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primeiro. Pode-se verificar, ainda, que a
redugao da participagao dos empréstimos as
industrias entre o inicio e o final do periodo
foi muito mais signiﬁcativo no SF estran-
geiro (11,6 p.p.) do que no SF privado na-
cional (4,8 p.p.). Embora a participa¢ao das
operagbes dirigidas as pessoas fisicas tenha
sido quase a mesma em ambos, cerca de
42%, observa-se que o crescimento da par-
ticipagao dos empréstimos neste segmento
foi mais significativo no SF privado nacional
(13,5 p.p.) do que no SF privado estrangei-
ro (10,7 p.p.). Por outro lado, enquanto o
SF privado aumentou em apenas 1,0 p.p. a

participagdo do crédito rural, o SF privado
estrangeiro expandiu 3,4 p.p., a despeito da
queda a partir de 2005 (Tabela 2).

A Tabela 3 apresenta a participagio
dos empréstimos do SF publico, privado,
privado nacional e privado estrangeiro no
crédito total do SEN. Observa-se que o SF
publico ndo tem atuado passivamente em
rela¢do ao recente ciclo de crédito na econo-
mia brasileira, tendo aumentado, embora de
forma timida, a sua fatia de participagdo do
crédito total do SFN de 35,3% para 36,4%
entre 2002-2006. A contrapartida deste
movimento foi o recuo da participagio do

Tabela 2. Destino das operagdes de crédito do SF privado nacional e estrangeiro, médias

semestrais (2002-2006)

jan./ jul./ jan./ jul./
jun.02. dez.02 jur.03

dez.03

jan./ jul./ jan./ jul./ jan./ jul./
jun.04  dez.04  jun05 dez.05 un06  dez.06

SF Privado Nacional 100,0 100,0 100,0 100,0

Setor piblico 1,3 1,5 1,3 1,2
Federal 0,8 1,1 0,9 0,7
Estadual e Municipal 0,5 0,4 0,4 0,5
Setor privado 98,7 98,5 98,7 98,8
Industrial 27,1 27,4 26,8 27,2
Habitacionais 4,6 4,0 3,7 3,5
Rural 53 57 6,5 6,7
Comercial 12,4 12,8 12,5 12,3
Pessoas Fisicas 28,7 27,6 28,7 29,7
Qutros servigos 20,6 21,1 20,5 19,4

SF Privado Estrangeiro  100,0 100,0 100,0 100,0

Setor publico 0,3 0,5 0,5 0,4
Federal 0,2 0,3 0,3 0,3
Estadual e Municipal 0,1 0,1 0,2 0,2
Setor privado 99,7 99,5 99,5 99,6
Industrial 29,2 29,6 28,1 25,6
Habitacionais 3,4 3,1 33 33
Rural 4,5 4.6 7.2 8,5
Comercial 13,2 13,8 14,3 14,8
Pessoas Fisicas 31,0 30,1 29,7 32,0
Qutros servigos 18,3 18,4 17,0 15,3

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1,4 1,5 1,4 1,6 1,6 1572
0,8 0,7 0,5 0.4 0,3 0,3
0,6 0,9 0,9 12 1,2 1,0

98,6 98,5 98,6 98,4 98,4 98,8
27.4 26,4 24,7 23,3 22,4 22,3

3.2 2,8 2,5 2,3 2,1 2,0
6,7 7,4 6,7 6,2 6,2 6,3
12,3 12,1 11,9 11,6 11,7 12,1

30,6 32,9 37,7 41,1 42,4 42,2
18,5 16,9 15,0 14,0 13,7 13,8
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

0,4 0,3 0,3 0.4 0,5 0,5
0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
0,2 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3

99,6 99,7 99,7 99,6 99,5 99,5

25,0 22,8 20,8 20,1 18,3 17,6
2,9 2,6 2,5 2,4 2,3 2,1
9,0 9,0 9.1 8,3 8,1 7.9
15,1 16,9 16,6 15,9 14,8 14,6

32,4 34,0 36,5 37,5 39,6 41,8
152 14,3 14,2 15,4 16,4 15,7

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragio do autor.
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Tabela 3. Destino das opera¢des de crédito do SF privado nacional e estrangeiro, em % do
crédito total do SFN — médias semestrais (2002-2006)

Sisterna Financeiro k. jul/ Jan/ ful./ jan/ fal./ jan./ jul./ jan./ ful./
jun.02 dez.02 jun.03 dez.03 jun 04 dez.04 jun 05 dez.05 jun.06 dez.06
SF Piblico 35,3 36,5 38,5 39,8 39,4 38,4 38,5 36,9 36,5 36,4
Setor publico 2,2 2,2 2,9 3,2 3,3 3,3 3,1 2,8 2,5 2,1
Federal 0,7 0,5 0.6 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,5 0.5
Estadual e municipal 1,5 1,7 2,3 2,3 2,4 2,6 2,4 2,2 2,0 1,6
Setor privado 33,1 34,4 35,6 36,7 36,2 35,0 354 34,1 34,0 34,3
Industrial 11,3 12,7 12,8 12,4 10,9 10,3 10,0 9.4 9,0 9,0
Habitacionais 4,3 4,1 4,1 4,1 3.9 3,6 3,5 3,4 3,5 3,7
Rural 5.0 5,0 5.7 6.5 6,6 6,3 6,7 6,3 6,4 6,2
Comercial 2,4 2,3 2,3 2,3 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5 2,5
Pessoas Fisicas 53 52 51 53 5,6 57 59 59 57 5.8
Qutros servigos 4,8 5,0 57 6,1 6,7 6,6 6,8 6.6 6,9 7.1
SF Privado 64,7 63,5 61,5 60,2 60,6 61,6 61,5 63,1 63,5 63,6
Setor publico 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,7 0,7 0,6
Federal 0,4 0,5 0,4 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1
Estadual e municipal 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0.4 0,5 0,6 0,5
Setor privado 64,1 62,8 60,9 59.6 60,0 61,0 60,9 62,3 62,7 63,0
Industrial 18,1 18,0 16,8 16,0 16,1 15,5 14,3 14,0 13,3 13,1
Habitacionais 2,7 2.3 2,2 2,1 1,9 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3
Rural 32 3,3 4,2 4,4 4,6 4,9 4,7 4,4 4,4 4,3
Comercial 8,2 8,4 8,1 7.9 8,1 8,5 8,4 8,3 8,1 8,3
Pessoas Fisicas 19,2 18,2 17,9 18,4 18,9 20,5 22,9 25,1 26,3 26,8
Qutros servigos 12,7 12,7 11,8 10,8 10,5 9,9 9.0 9,1 9,3 9,2
SP Privado Nacional 38,9 38,1 37,7 38,5 38,6 39,5 39,6 40,6 41,0 41,1
Setor publico 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Federal 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
Estadual e municipal 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,4
Setor privado 38,4 37,6 37,2 38,1 38,1 38,9 39,1 40,0 40,4 40,6
Industrial 10,5 10,4 10,1 10,5 10,6 10,4 9,8 2.5 9,2 9,2
Habitacionais 1,8 1,5 1,4 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9 0.9 0,8
Rural 2,0 2,2 2,5 2,6 2,6 2,9 2,7 2,5 2,6 2,6
Comercial 4,8 4,9 4,7 4,7 4,7 4,8 4,7 4,7 4,8 5,0
Pessoas Fisicas 11,2 10,5 10,8 11,5 11,8 13,0 14,9 16,7 17,4 17,4
QOutros servigos 8,0 8,0 7.7 7,5 7,1 6,7 59 5,7 5.6 5.7
SF Privado Fstrangeiro 25,8 254 23,7 21,7 22,0 22,1 21,9 22,4 22,5 22,4
Setor publico 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Federal 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Estadual e municipal 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Setor privado 25,7 25,2 23,6 21,6 21,9 22,0 21,8 22,4 22,4 22,3
Industrial 7.5 7.5 6,7 56 55 5,0 4,5 4,5 4,1 3,9 nl
Habitacionais 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Rural 1,2 1,2 1,7 1,8 2,0 2,0 2,0 1.9 1,8 1,8
Comercial 3,4 3,5 3,4 3.2 3,3 3,7 3,6 3,6 3,3 3,3
Pessoas Fisicas 8,0 7,6 7,0 6,9 7.1 7,5 8,0 8,4 8,9 9.4
Qutros servigos 4,7 4,7 4,0 3,3 3,3 3,2 3,1 3,5 3,7 3,5

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragio do autor.
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SE privado, que a despeito de deter quase
2/3 do total de crédito do SEN, recuou de
64,7% para 63,6% no interregno jan./
jul.02 a jul./dez.06. Observa-se, contudo,
que esta diminuigao decorreu da queda da
participagdo do SF privado estrangeiro no
total de crédito do SEN, de 3,4 p.p., uma vez
que a participagao do SF privado nacional
aumentou de 38,9% para 41,1%.

Os dados da Tabela 3 mostram tam-
bém que a expansdo do crédito destinado
as pessoas fisicas tem sido comandada fun-
damentalmente pelo SF privado nacional,
com aumento de 6,2 p.p. entre o inicio e
o fim do periodo considerado, contra 1,4
p-p- do SF privado estrangeiro e 0,5 p.p. do
SF publico. A participagdo dos empréstimos
realizados pelo SF privado estrangeiro no
total de crédito do SEN caiu de 25,8%
para 22,4%. Pode-se afirmar, assim, que o
processo de desnacionaliza¢do do sistema
bancario no Brasil nio teve os impactos
almejados inicialmente pela autoridade
monetaria, como expansio do crédito, re-
dugio dos juros cobrados nos empréstimos
e das tarifas, denotando o carater adaptativo
destas institui¢des as peculiaridades do SEN
(CARVALHO et al., 2002).

No ambito da demanda por crédito,
uma questao importante diz respeito aos
valores concedidos pelos bancos aos mu-
tudrios, pessoas fisicas e empresas. Neste
sentido, a Tabela 4 apresenta a participacio
dos empréstimos por faixas de valor em
relagdo ao total concedido as pessoas fisicas
e o total concedido as pessoas juridicas,
respectivamente. Pode-se observar, no que
concerne as pessoas fisicas, que pouco mais
de 80% dos empréstimos sio de valores de
até R$ 10 mil, enquanto no que diz respeito
as empresas, a parcela mais importante se
concentra nas operagoes de R$ 100 mil a
R$ 10 milhoes, cerca de 42% na média do
periodo dez.04/nov.06, bem como nos
empréstimos acima de R$ 10 milhdes, em
torno de 38%.
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Ja no que diz respeito a qualidade das
operagoes de empréstimos realizadas pelo
sisterma bancario no Brasil, aTabela 5 mostra
as classificagbes das operagdes de crédito no
pais entre 2002-2006, médias semestrais,
da melhor (risco AA) a pior qualidade (risco
H). Conforme se pode observar, no ambito
do SF publico, as operagoes de riscoAA, A e
B registraram estabilidade entre o periodo
anterior ao inicio do ciclo de crédito (jan./
jun.02) e o Gltimo intervalo considerado
(jan.dez.06). Em relagdo ao setor privado,
embora a participagio das operagdes de me-
nor risco (AA) tenha caido de 31,7% para
25,7% do total do SF privado, 0 movimento
foi compensado pelo significativo aumento
das operagdes de risco A, que passaram
de 36,3% para 43,5%, com estabilidade
das operagdes de maior

risco. Pode-se verificar,
ademais, que o SF privado
detém uma carteira de
crédito melhor do que a
do SF publico: a partici-
pagdo das operagdes de
risco AA e A no total do SF

O sistema bancdrio no
Brasil tem conseguido
aumentar os emprestirmos
sem ¢ fragilizagdo da
carteira de credito

privado alcangou 69,2%
em jan./dez.06, contra
52,0% do SF publico.
Isto mostra que o sistema bancario no
Brasil neste periodo conseguiu aumentar
os empréstimos sem a fragilizagio de sua
carteira de crédito. Considerando o nivel
agregado, além de revelar uma gestdo ao
mesmo tempo ativa e parcimoniosa do lado
esquerdo do balango, este processo ajuda a
explicar o horizonte mais prolongado de
expansio do crédito no periodo recente
ante os mini-ciclos registrados na historia
recente da economia brasileira.
Considerando a qualidade do crédito
nos SF privado nacional e estrangeiro, os da-
dos daTabela 6 refletem o comportamento
mais arrojado do primeiro ante o segundo.
Enquanto o SF privado nacional registrou
um significativo recuo das operagdes de
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Tabela 4. Empréstimos pessoas fisicas e juridicas: faixas de valor em % do total respectivo

(2002-2006)

Periodo RS 5 mil R$ 5 mil aR§ Mais de‘RS Total' l.)essoa rii?isl 01% Mais Fie ?\55 10 Toral ,P§5503
50 mil 50 mil Fisica milhes milhoes Juridica
dez/04 38,96 42,23 18,81 100,00 42,97 38,56 100,00
jan/05 38,75 42,52 18,73 100,00 42,86 38,71 100,00
fev/05 38,80 42,56 18,64 100,00 42,83 38,71 100,00
mar/05 38,97 42,52 18,51 100,00 42,85 38,63 100,00
abr/05 38,86 42,73 18,41 100,00 42,81 38,39 100,00
mai/05 39,26 42,57 18,17 100,00 42,72 38,14 100,00
jun/05 39,14 42,85 18,01 100,00 42,76 38,02 100,00
jul/05 39,29 43,10 17,62 100,00 42,47 38,17 100,00
ago/05 39,56 43,23 17,21 100,00 42,20 38,42 100,00
set/05 39,33 43,60 17,07 100,00 42,87 37,41 100,00
out/05 39,16 43,73 17,11 100,00 43,03 37,01 100,00
nov/05 38,80 43,99 17,20 100,00 43,00 37,01 100,00
dez/05 38,32 44,19 17,49 100,00 42,87 37,72 100,00
jan/06 38,09 44,43 17,49 100,00 42,95 37,47 100,00
fev/06 37,79 44,66 17,56 100,00 43,12 37,03 100,00
mar/06 37,58 44,88 17,54 100,00 42,96 37,27 100,00
abr/06 37,36 45,07 17,57 100,00 43,04 37,16 100,00
mai/06 37,22 45,25 17,53 100,00 42,45 38,21 100,00
jun/06 36,72 45,60 17,68 100,00 43,01 37,42 100,00
jul/06 36,56 45,94 17,50 100,00 43,06 37,66 100,00
ago/06 36,29 46,41 17,31 100,00 43,41 36,85 100,00
set/06 35,48 46,92 17,60 100,00 43,79 36,63 100,00
out/06 36,04 46,30 17,66 100,00 43,75 36,73 100,00
nov/06 34,78 47,25 17,97 100,00 43,62 37.10 100,00

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragio do autor.

risco AA entre jan./jun.02 e jul./dez.06, de
32,8% para 21,7%, o SF privado estrangeiro
apresentou ligeiro aumento, de 30,2% para
33,2%. Por conta disso, o aumento das ope-
ragdes de risco A no SF privado nacional foi
muito mais expressivo do que o registrado
no SF privado estrangeiro, 10,4 p.p. contra
1,9 p.p. Contudo, nio se pode afirmar que
o SF privado nacional esteja exposto a riscos
excessivos, considerando o baixo grau de
risco das operagdes A, conquanto superiores
ao do SF privado estrangeiro. Nio menos
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importante, pode-se verificar na Figura 5
que os niveis de inadimpléncia entre o SF
privado nacional nio diferem expressiva-
mente do SF privado estrangeiro no Brasil
no interregno considerado (Figura 5).
Observa-se, assim, que nio obstante
as restri¢des colocadas ao aumento do cré-
dito no pais alegadas pelos bancos, como
altas aliquotas de recolhimentos compul-
sorios e direcionamentos obrigatérios de
recursos, estas institui¢des conseguiram
ampliar os empréstimos rapidamente sem
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Tabela 5. Qualidade do crédito, em % do total SF piiblico e privado, médias semestrais

(2002-2006)

g Jan./ jul/ jan./ jul./ jan./ jul./ Jan / Jul / jan./ jul./
jun.02 dez 02 jun.03 dez.03 jun,04 dez.04 jun.05 dez.05 jun.06 dez.06
Total SF Publico 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 _100,00
Risco AA 21,9 21,6 23,5 23,7 292 29,3 22,8 21,6 21,3 21,5
Risco A 29,5 28,4 28,5 29,1 24,2 22,4 27,5 29,0 29,1 30,4
Risco B 22,6 21,8 19.7 20,8 20,4 21,3 23,0 22,6 23,3 23,1
Risco C 7,9 10,2 10,0 9.4 11,3 12,4 12,3 12,3 12,5 12,5
Risco D 7.5 9,0 7,1 6,8 6,9 6,8 6,9 6,9 52 4,7
Risco E 1,4 2,3 4,1 2,2 1,9 1,6 1.5 1,4 1,6 1,6
Risco F 2,2 1,8 1,3 1,0 1,3 1.4 0,8 1,0 1,1 0.8
Risco G 0,8 0,7 1,4 1,7 0,7 0,8 1,3 1.2 1,3 1,1
Risco H 6,2 4,3 4,4 55 4,2 4,1 3,9 4,1 4,6 4,3
Total SF Privado 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Risco AA 31,7 30,2 28,9 28,1 27,4 26,4 24,00 24,8 26,4 25,7
Risco A 36,3 36,8 36,9 37,7 394 41,1 43,2 43,3 42,6 43,5
Risco B 13,9 14,5 14,3 14,7 15,0 15,9 16,2 15,1 13,6 13,6
Risco C 8,9 9,2 10,0 9,5 9,2 8,6 8,7 9,0 8,9 8,6
Risco D 2.7 2,8 3,1 32 3,0 2,7 2,5 2.4 2,5 2,3
Risco E 1.4 1,4 1.5 1,5 1,3 1,1 1,1 1,1 1,3 1,3
Risco F 1,0 1,0 1,1 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,1
Risco G 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7
Risco H 3,2 3W 3,3 3,6 38 2,8 2,8 2,8 3,0 3.2

Fonte: Banco Central do Brasil, Elaboragio do autor.

prejuizo a qualidade de suas carteiras de
empréstimos. Isso se mostrou possivel, em
larga medida, por conta da introdu¢io de
duas importantes inovagbes financeiras,
a saber: 1) a forte expansio do crédito
consignado com desconto em folha de
pagamento; 2) as aquisi¢des de bancos de
nicho e financeiras e parcerias com grandes
e médias redes de varejo, que permitiram
a concessao criteriosa de recursos pelos
grandes bancos; e 3) o contexto de expan-
sdo da renda e do emprego.

Enquanto o crédito consignado per-
mitiu a ampliagdo dos empréstimos sem

risco de inadimpléncia para os bancos, as
parcerias realizadas com as grandes e mé-
dias redes varejistas, bem como as aquisi-
¢oes de financeiras e bancos de nicho pelos
grandes bancos'*, concorreram no sentido
de permitir a obten¢do de uma carteira de
clientes com histéricos conhecidos e ganhos
de escala, bem como a popularizagio dos
servicos bancdrios junto a um pablico cativo
POT recursos e muitas vezes nao-bancariza-
do. Com isso, os bancos operaram a ade-
quagao rapida e eficiente ao novo ambiente
macroeconomico que passou a prevalecer
a partir de 2003,

** Sobre este processo de parcerias e aquisiges, ver Bancos... (2004a; 2004b) e Parcerias... (2005).
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Tabela 6. Qualidade do crédito, em % do total SF privado nacional e estrangeiro (2002-2006)

SEN

jan./ jul./ jan./ jul./ jan./ jul / jan./ jul./ fan./ ful./

jun,02 dez.02 jun 03 dez.03 jun.04  dez.04 jun.05 dez.05 jun 06 dez.06

Total SF Pablico 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Risco AA 32,8 30,5 29,0 28,5 27,3 25,8 22,9 22,4 22,1 21.7
Risco A 34,8 352 35,5 36,7 38,8 41,5 44,7 45,8 45,6 45,2
Risco B 12,1 13,1 12,9 13,6 14,0 14,4 14,0 13,6 13,7 14,7
Risco C 10,6 11,3 11,8 10,6 10,4 9,6 9,4 9,7 9,6 9,5
Risco D 3,0 31 3,5 3.4 3.4 31 3,0 2,6 2,7 2,5
Risco E 1,5 1,5 1,6 1,6 1,3 1,2 1,3 193 1,5 1,5
Risco F 1,1 1.2 1,3 1,1 1,1 1.0 1,1 1,1 1,2 1.2
Risco G 1,0 0,9 0,9 0,8 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Risco H 3,2 33 BRS| 306 3,0 2,8 2,9 2.8 2,9 3,1

Total SF Privado 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Risco AA 30,2 29,9 28,8 27,4 27,7 27,5 25,9 29,2 34,3 332
Risco A 38,5 39,2 39,0 39,4 40,5 40,4 40,5 38,8 37,1 40,4
Risco B 16,7 16,5 16,5 16,6 16,7 18,8 20,1 17,7 13,5 11,6
Risco C 6,3 6,1 7.1 7,5 7.1 6,7 7.4 7.8 7,6 7,0
Risco D 2,2 2,4 2,4 2,8 2,3 1,9 1,7 1,9 2,1 2,0
Risco B 1.4 1,4 1,5 1,4 1,3 0,9 0,8 0,9 1,1 1,1
Risco F 0,7 0,6 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7
Risco G 0,9 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6
Risco H 3,1 3,1 3,0 3,5 33 2,8 2.6 2,8 32 3.4

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo do autor.

Conforme discutido a luz da teoria
poOs-keynesiana, os bancos buscam a todo
instante compor um portfolio capaz de aco-
modar as oportunidades percebidas de lucro
que se apresentam a cada momento. Diante
da perspectiva de queda da taxa basica de
juros a partir de 2003, os bancos no Brasil
perceberam que passariam a operar num
ambiente macroecondémico diferente da-
quele que prevaleceu depois do Plano Real.
As duas caracteristicas fundamentais deste
novo contexto passariam a ser a menor vul-
nerabilidade externa e a pratica de um nivel
de taxa basica de juros menor, embora ainda
elevada, daquela prevalecente no interregno
anterior. Neste novo ambiente, a preserva-
¢io do nivel de rentabilidade ensejou uma
atuacio mais agressiva destas instituigdes no
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mercado de crédito, especialmente no nicho
de crédito ao consumo, ante os maiores spre-
ads praticados nas modalidades destinadas as
pessoas fisicas e as menores possibilidades
de fontes alternativas de captagdo de recur-
sos por parte destes tomadores.

Portanto, a recente expansio do crédito
no Brasil deve ser entendida enquanto decor-
rente da intengio dos bancos de preservar os
niveis de rentabilidade mesmo sob a pratica
de taxa de juros basica menor, ante a fungio-
objetivo de acumular e valorizar a riqueza
imanente a estas institui¢des. Conforme se
pode observar na Figura 6, a retomada do
crédito no Brasil coincide com o processo
de queda da taxa basica de juros, iniciada
no segundo semestre de 2003, que operou
no sentido de reduzir o retorno monetario
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Figura 5. Niveis de inadimpléncia do SFN (Jan.02/Dez.06)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragio do autor.

dos titulos publicos federais, a despeito da
manuten¢io do prémio de liquidez desses
ativos, e, ao cabo, de reorientar a composigio
de portfolio destas instituigdes.

Para expandir os empréstimos, os
bancos introduziram inovagdes importantes
que permitiram a expansao rapida e segura
de suas operagdes. Nio menos importante,
0 aumento substantivo dos empréstimos
bancarios no Brasil num periodo tio curto
permite relativizar o argumento de que o cré-
dito no Brasil era - e continua sendo - baixo
por restri¢des de ordens juridicas e institu-
cionais. Tais restrigbes, embora concorram
no sentido de obstaculizar o aumento dos
empreéstimos, nao eliminam a possibilidade
de sua ampliacio, dado que os bancos sao
capazes de transpor barreiras de diversas
naturezas mediante a introdugio dos mais
variados tipos de inovagdes financeiras.

No que se refere a estrutura patrimo-
nial dos bancos no Brasil, do lado das opera-
¢oes ativas, aTabela 7 apresenta indicadores

100
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selecionados dos ativos para o conjunto dos
50 maiores bancos do pais. Observa-se que
a participagdo das operagdes com Titulos e
Valores Mobilidrios (TVM) e instrumentos
derivativos no ativo total do conjunto das
institui¢des caiu de 30,33% para 26,51%
entre jan.02/jun.06. Na mesma diregio,
embora no periodo mais recente (dez.04/
jun.06), a rubrica disponibilidades recuou
de 2,65% para 1,40%.

Isto mostra que no periodo conside-
rado se observou uma diminui¢io da pre-
feréncia pela liqliidez dos bancos no Brasil,
uma vez que os titulos publicos, embora
continuem atrativos, ndo permitem mais a
obtengio do nivel de retorno prevalecente na
maior parte do periodo posterior ao Plano
Real, sob uma estrutura de ativo com a maior
parte alocada em TVM. Note-se que este
movimento ocorre quando do inicio do pro-
cesso de flexibilizagdo da politica monetdria,
no segundo semestre de 2003, processo que
concorreu no sentido de reduzir a rentabi-
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Figura 6. Taxa de juros e relagio crédito/PIB no Brasil (Jan.01/Dez.06)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragio do autor.

lidade dos titulos publicos e, deste modo,
condicionou a reconfiguragio da estrutura
patrimonial dos bancos em diregao aos ativos
menos liquidos, porém mais rentaveis, como
as operagdes de crédito.

Significa, portanto, que além de
melhorias institucionais, a expansio do
crédito no Brasil requer a redugdo da
atratividade dos titulos publicos federais,
ativos que conjugam a um s6 tempo
elevado grau de liquidez e rentabilidade
(ANDIMA, 2001). E por esta razio que o
inicio do recente ciclo de crédito no Brasil
coincide com a melhora dos fundamentos
macroecondmicos da economia domeésti-
ca, condigdo que permitiu a redugio dos
juros bésicos e, ao cabo, induziu os bancos
a emprestarem mais, diante do recuo da
atratividade dos titulos ptblicos. Portanto,
a melhora do ambiente macroeconémico
e, particularmente, a continuidade do
processo de redugdo da taxa basica de

juros, apresentam-se como condigdes in-
dispensaveis para atribuir sustentabilidade
ao movimento de expansao do crédito
registrado no periodo recente.

A contrapartida da redugio da parti-
cipagdo das operagbes de TVM no ativo dos
bancos consistiu, como era de se esperar,
no aumento da importincia das operagdes
de crédito'®, que passaram de 29,77% em
jan.02 para 32,55% em jun.06. Conside-
rando os denominados outros créditos, a
exposigdo total dos bancos nestas operagoes
alcangou 45,54% do ativo do conjunto das
cinqiienta maiores instituicdes operantes
no pals. Observa-se, ainda, especialmente
a partir de dez.04, um aumento da partici-
pagdo das provisoes, reflexo da elevagio da
inadimpléncia registrada a partir de entdo,
conforme se pode verificar na Tabela 7.

Para potenciar os ganhos com as
oportunidades percebidas de lucro sem
incorrer em fragilizagdo patrimonial, os ban-

5 De acordo com o BID, a participagdo do crédito no ativo dos bancos no Brasil ¢ bem menor do que a observada em vdrios outros paises do mundo,

incluindo os paises da América Latina.
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Tabela 7. Contas selecionadas do lado do ativo para o conjunto dos 50 maiores bancos do
Brasil, em % do total do ativo (jun.02/jun.06)

Indicadores Ativo jun/02  dez/02  jun/03  dez/03  jun/04  dez/04  jun/05  dez/05  jun/06
TVM e instrumentos derivativos 30,33 27,01 30,69 30,95 29,61 29,93 29,68 29,27 26,51
Crédito 29,77 29,21 28,99 28,69 28,80 31,02 31,76 32,36 32,55
Provisao -2,23 -2,17 -2,30 -2,15 -2,06 -2,06 2,11 -2,23 -2,42
Outros créditos 12,71 11,44 13,60 11,84 13,76 12,46 12,89 11,60 12,99
Disponibilidades 2,37 2,27 1,80 2,34 2,76 2,65 1,46 1,62 1,40
Aplicagbes interfinanceiras 7,27 11,18 10,84 14,24 12,64 11,40 11,14 12,41 13,52
Relagdes interfinanceiras 13,14 15,39 11,34 9,25 9,60 9,32 9,66 2,06 9,17
Relagbes interdependéncia 0,08 0,09 0,11 0,10 0,25 0,07 0.08 0,05 0,04

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragio do autor.

cos buscam ampliar a captagio de recursos,
arbitrando permanentemente em relagdo
aos tipos de obrigagdes emitidas, conforme
sugere o referencial teérico pds-keynesiano.
Conforme se pode verificar na Tabela 8, os
bancos aumentam substantivamente a parti-
cipagdo dos depésitos no passivo total entre
jan.02/jun.06, que passou de 36,24% para
43,12%. Além de refletir a propria contrapar-
tida contabil das operagoes de empréstimos,
este movimento mostra que nNuIma economia
monetaria da produgdo ou empresarial a de-
cisdo estratégica de balango dos bancos serd
procedida ndo apenas com base na escolha
entre quanto e quais tipos de ativos comprar,
mas também na escolha de quanto e quais
tipos de obriga¢des emitir, ambas orientadas
pela percepcdo de risco e oportunidades de
lucro destas instituicoes.

Conforme discutido na se¢ao anterior, o
aumento do crédito induz os bancos a emitir
obrigagdes de maiores prazos de maturagdo, de
sorte a minimizar o risco de liquidez ou des-
casamento entre as operagdes ativas e passivas.
Nesta perspectiva € que deve ser compreendida
a expansao da participagio dos depositos a pra-
zo no total do passivo dos bancos, que passou
de 16,47% para 23,45% entre jun.02/jun.06.
Os depdsitos a vista, por seu turno, registraram
elevagio bem mais modesta, de menos de 1 p.p.
entre o inicio e o fim do intervalo.

4. A contragio do crédito no
Brasil no periodo recente:
breves consideragoes

A agudizagdo da crise imobilidria
americana em 2008 provocou efeitos
adversos sobre o mercado de crédito no
Brasil, ante a reversio do estado geral de
expectativas, de um lado, e as condig¢Ges
menos propicias para a captagao de recur-
sos externos pelas empresas, de outro. No
segundo semestre de 2008, diversos bancos
pequenos e médios mais dependentes do
interbancirio apresentaram dificuldades
para fecharem suas posi¢bes diarias de
liquidez, o que exigiu a intervengdo do
Banco Central. Este, além de disponibilizar
recursos adicionais no interbancario, esti-
mulou a compra das carteiras de crédito
das pequenas institui¢ées pelas grandes, de
sorte a reduzir o impacto da crise externa
sobre o mercado de crédito.

As medidas do Banco Central tém se
mostrado suficientes para garantir a estabi-
lidade do sistema bancario. Tém concorrido,
ademais, para evitar uma contragdo ainda
mais abrupta das linhas de crédito destinadas
as empresas e as pessoas fisicas. O papel dos
bancos publicos tem sido fundamental para
isso. Depois de o crédito ter atingido 40,3%
do PIB em novembro de 2008, espera-se que
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Tabela 8. Contas selecionadas do lado do passivo para o conjunto dos 50 maiores bancos
do Brasil, em % do total do ativo (jun.02/jun.06)

Indicadores Passivo jun/02  dez/02  jun/03  dez/03  jun/04  dez/04  jun/05  dez/05  jun/06
Depdsitos 36,24 37.24 42,21 41,29 41,21 44,18 43,95 44,71 43,12
Depositos a vista 5,24 6,28 6,19 6,88 6,55 7,05 6,44 6,89 6,04
Depositos de poupanga 11,51 11,64 13,52 12,90 12,38 13,16 12,33 11,89 10,89
Depositos a prazo 16,47 16,44 20,24 18,80 19,68 21,14 22,43 22,95 23,45
Depositos interfinanceiros 1,28 0,90 0,91 1,29 1,25 1,22 1,17 1,15 1,06
Outros 1,74 1,99 1,35 1,42 1,34 1,58 1,57 1,84 1,69
Captagdo mercado aberto 10,60 12,87 14,19 17,59 15,77 15,73 14,68 17,09 18,19
Aceites e emissao de titulos 3,67 2,62 4,20 3,69 3,57 2,99 2,91 2,69 2,54
Relagtes interfinanceiras 1,60 0,26 1,47 0,28 0,85 0,16 0,87 0,23 0,76
RelagGes interdependéncias 0,45 0,60 0,58 0,74 0,76 0,73 0,63 0,67 0,63
Empréstimoserepasses 15,81 15,62 10,56 10,31 10,51 10,01 8,11 8,13 6,71
Derivativos 2,01 2,30 1,35 1,18 2,22 1,25 2,44 1,74 1,82
Outras obrigagdes e exercl- 0 50 9016 1628 1599 1629  IS51 1713 1577 17,28

cios futuros

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragio do autor.

o cendrio de maior incerteza e a conseqiiente
desaceleragio da atividade econdémica con-
tenha a demanda por crédito e o apetite dos
bancos por tais operagoes em 2009.

A despeito da forte expansio dos
empreéstimos a partir de 2003, ndo se pode
afirmar que houve uma mudanga estrutural
do padrio de atuagdo dos bancos no Brasil,
marcado pela alta preferéncia por flexibi-
lidade. Mas, diferentemente dos episddios
anteriores, espera-se que a atual conjuntura
enseje um processo de flexibilizagdo da po-
litica monetdria em 2009. Este fator tende
a inaugurar um contexto diferente para os
bancos, pois a redugio da taxa bisica de
juros diminuird o rendimento dos titulos
publicos. No passado recente, as conjun-
turas adversas eram acompanhadas por
elevagbes abruptas da taxa basica de juros,
condi¢io que permitia a essas instituigdes
a manutengao de niveis elevados de renta-
bilidade. Esta diferenca tende a amenizar
a inversdo do ciclo de crédito iniciado em
2003, embora talvez seja insuficiente para
evita-la, ainda que momentaneamente.
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De qualquer modo, o elevado dife-
rencial de taxa de juros interna e externa,
conjugado com a institucionalidade da
indexagio financeira, tende a continuar
permitindo a adapta¢do dessas institui¢des
a diferentes conjunturas. Isto significa que
uma mudanga estrutural do padrio de
atuagdo dos bancos no Brasil requer a pre-
valéncia de uma equagio macroecondmica e
institucional capaz de reduzir a preferéncia
por flexibilidade destas institui¢des.

5. Conclusio

Foram os empréstimos com recursos
livres, notadamente destinados as pessoas
fisicas, os grandes responsiveis pelo au-
mento do crédito no Brasil a partir de 2003.
A desagregacio da oferta de crédito entre
os sistemas financeiros publico, privado
nacional e privado estrangeiro, permitiu ob-
servar, ainda, que foram os bancos privados
nacionais que comandaram a expansio dos
empréstimos no Brasil, tomando por base
o indicador crédito/PIB. Enquanto entre
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jan.03/dez.06 a relagio crédito/PIB dos
bancos privados nacionais aumentou de
8,9% para 14,1%, a dos bancos publicos
passou de 9,1% para 12,6% e a dos bancos
privados estrangeiros de 6% para 7,6%.

O ciclo de crédito no Brasil deve ser
entendido enquanto subproduto necessida-
de dos bancos de expandir o crédito para
manter os seus niveis de rentabilidade, num
contexto de expansao da renda e do empre-
go. Este processo implicou mudangas na
estrutura patrimonial do sistema bancario
no Brasil, com redug¢do da participagdo das

operagoes comTitulos e Valores Mobiliarios
(TVM) e instrumentos derivativos no ativo
total do conjunto das instituigdes e aumento
das operagoes de crédito.

A mudang¢a do cendrio externo a partir
do segundo semestre de 2008 impactou ne-
gativamente o ciclo de crédito iniciado em
2003. O processo de flexibilizagio da politica
monetaria em 2009 constitui condi¢io in-
dispensavel para evitar uma inversao abrupta
da trajetdria do crédito no Brasil e, por ex-
tensdo, a transformacio da desaceleragio da
atividade econdmica em recessao.
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