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RESUMO

O presente trabalho faz uma anélise da evolucdo do crédito no Brasil no periodo recente. O
referencial tedrico utilizado ¢ o keynesiano onde a moeda € ndo neutra e cuja oferta se verifica
basicamente através do crédito. Inicialmente ¢ feita uma abordagem tedrica onde sdo
apresentadas as teorias classicas e keynesiana. Num segundo momento, realizou-se uma
descri¢do dos sistemas financeiros de forma geral e particular, procurando evidenciar a forma
de estruturacao do sistema financeiro no Brasil. Na ultima parte, foi analisada a evolugao do
crédito no Brasil, bem como dos indicadores de expectativas (PLP e PLB), calculados a partir
de dados do sistema financeiro brasileiro. Como principal constatagao, observou-se que houve
um crescimento no fornecimento de crédito no Brasil, mesmo no periodo afetado pela crise

mundial.

Palavras-chave: Evolucdo, Crédito, Teoria Keynesiana, Sistemas, Liquidez.
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I- INTRODUCAO

As relagdes de ordem econdmica em todo o mundo dependem de uma ferramenta
indispensavel, a moeda. Ela ¢ motivo de estudo, discussoes, de analises empiricas, devido

principalmente a necessidade do ser humano em demanda-la.

As teorias principais sobre a moeda que predominam nos dias de hoje sdo as teorias
. . 1 . .

fundamentadas nos pressupostos Classicos . Estes afirmam que a moeda seria neutra, ou seja,

nao afetaria a economia real. Para eles a moeda so exerceria duas fungdes: meio de troca e

estoque de riqueza.

Por outro lado, ha um grupo de economistas que ndo aceitam esta teoria em que a moeda ¢
apenas um meio de troca. O precursor deste grupo foi J. M. Keynes, o qual em seu livro "A
Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda" (TG), afirmava que, a principio, haveria trés
motivos para se demandar moeda: o motivo transacdo, o motivo precau¢do € o motivo
especulacdo. Esses motivos foram expostos (particularmente, o motivo especulagdo) de modo
a demonstrar que a moeda ndo seria neutra, uma vez que, na condi¢do de ativo, ela afetaria a

economia real.

Para Keynes e os pos-keynesianos, a partir da Teoria da Preferéncia Pela Liquidez, o Banco
Central (BC) influenciaria a economia a partir dos efeitos da politica monetaria sobre a
capacidade dos bancos comerciais em criar moeda escritural, ou seja, o crédito. Essa
influéncia ndo seria, entretanto, deterministica, porque haveria também as expectativas dos

bancos comerciais com relagdo a economia.

' Sera utilizado neste trabalho, a denominagao "Classicos" para todos os pensadores antes de Keynes, seguindo a
propria nomenclatura utilizada por ele.



A partir do referencial tedrico keynesiano, o presente trabalho tem como objetivo geral
analisar a evolucdo recente do crédito no Brasil. Particularmente, pretende-se analisar a
preferéncia pela liquidez dos bancos e seu impacto sobre a economia por meio da criagao de
crédito, bem como realizar uma descricao dos sistemas financeiros, com €nfase na forma de

estruturagao do sistema financeiro brasileiro.

Os procedimentos metodologicos utilizados neste trabalho baseiam-se numa revisdo
bibliografica sobre o tema, ao nivel tedrico e empirico, € em analises descritivas e graficas.
Para tanto, utilizou-se de informagdes sobre o sistema financeiro brasileiro obtidas no site

Ipeadata.

Para se atingir os objetivos propostos, o trabalho estard dividido da seguinte forma: no item II
sera feita uma abordagem tedrica. No item III serdo analisados os sistemas financeiros,
internacional e nacional. Por fim, no item IV serdo analisadas as transformacoes recentes do

crédito no Brasil.



Il. A OFERTA DE MOEDA A PARTIR DA HIPOTESE DA NEUTRALIDADE E DA

TEORIA DA PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ

Neste capitulo, sera abordada a parte tedrica deste trabalho, onde serd analisada a moeda

desde a visao dos Classicos até os pressupostos de Keynes.

Para os Classicos, a moeda seria neutra, ou seja, ndo afetaria a economia real. Isso ¢
verificado através da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) e por considerarem a moeda
apenas como meio de troca e estoque de riqueza. Em 1936, Keynes revolucionou a economia
com o seu livro "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda", onde em seus
pressupostos ele demonstrava que a moeda ndo era neutra como pensavam os Classicos
(teoria mais aceita até entdo), pois segundo ele, a moeda afetaria diretamente a economia real,
pois a moeda ndo seria apenas um meio de troca, mas sim um ativo. Para Keynes, as pessoas
teriam, a principio, trés motivos para demandar moeda: motivo transacdo, precaucio e
especulacdo. Apds receber algumas criticas, Keynes ainda desenvolveu um quarto motivo

para as pessoas demandarem moeda: o motivo financeiro.

O presente capitulo analisard em que medida as proposicdes de Keynes, em contraposicao aos
pressupostos neocldssicos, fornece os elementos tedricos que permitem entender o
comportamento do setor bancario como elemento chave na determinagdo do investimento e,
por conseqiiéncia, dos niveis de renda. Como se tentara evidenciar a disposi¢do dos bancos

comerciais em ofertar crédito assumird um papel central neste processo.

Com este propdsito o capitulo se encontra dividido em trés partes, além desta introducdo, a
saber: inicialmente faz-se uma breve discussdo da hipotese da neutralidade da moeda,
utilizando-se, para isto, da Teoria Quantitativa da Moeda; num segundo momento, sio

analisados os principais argumentos de Keynes que conduzem a negacdo da hipotese da



neutralidade; finalmente, ¢ destacado o papel do sistema bancario e da oferta de crédito
segundo autores poOs-keynesianos de modo a explicitar as bases tedricas sobre as quais a

evolucao do crédito no Brasil sera analisada.

2.1- Teoria Quantitativa da Moeda — TQM e a Demanda por Moeda

2.1.1- Abordagem de Fisher

Em 1911, um economista americano da Escola Classica chamado Irving Fisher, desenvolveu
através das equagdes de troca, a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). Ela explica "o que
determina a renda nominal agregada, mas a partir dela pode-se encontrar a demanda por
moeda, isto ¢, a quantidade de moeda que as pessoas mantém dado nivel de renda"

(Hillbrecht, 1999, p.177).

A TQM determina que os pregos se modifiquem diretamente com a quantidade de moeda em
circulacao, sendo que a velocidade de circulagdo da moeda e o volume de transagdes com

bens e servigos sao constantes.

O valor da moeda ou poder de compra varia inversamente com o nivel de pregos,
pois quanto mais baixos (ou altos) forem os pregos dos bens e servigos, maiores
(menores) as quantidades que podem ser compradas por uma dada quantidade de
moeda e, portanto, mais alto (baixo) o poder de compra da moeda (CARVALHO,
2007, p.31).

Isso nos leva a entender que em uma transagdo, o nivel de precos serd determinante para a
quantidade de bens e/ou servigos adquiridos pelas pessoas com o seu nivel de renda. Para

podermos quantificar o que foi dito, utilizaremos a equagao de trocas:

MV =PT ou €))

MV+M'V'=PT Q)



Onde:

M = quantidade de moeda em circulagao;

V' = velocidade de circulagao da moeda;

M' = total de dep0sitos sujeitos a transferéncia de cheque;
V' =velocidade de circulagdo correspondente a M';

P = precos correspondentes dos bens e servigos;

T = quantidade de transacdes fisicas de bens e servigos.

O fato de utilizarmos a equacdo de trocas ¢ que ela expressa uma relacdo do total de
transagdes feitas em um determinado periodo, através da soma equacionada das trocas dos
individuos em um periodo. "A equagdo de trocas representa, portanto, uma aplicagdo da
contabilidade de partidas dobradas, em que cada transagdo ¢ registrada simultaneamente em

ambos os lados da equacao" (CARVALHO, 2007, p.31).

Fisher (1911) incluiu os depositos bancérios em sua equagdo (2), chamada por ele de crédito
circulante, ndo altera "(...) a relacdo quantitativa entre moeda e precos, na medida em que a
quantidade de depdsitos ou créditos em circulagdo M’ tende a manter uma relacdo definida

com M, a quantidade de moeda em circulacdo" (CARVALHO, 2007, p.31).

Podemos utilizar outra equagdo para demonstrar os resultados obtidos pelos estudos de Fisher,
substituiremos o volume total de transagdes reais pelo Produto Interno Bruto (PIB), que so

considera o produto final mais o nivel de precos da economia. Teremos entdo:

MV =Py onde: A3)

M = oferta de moeda;

V = velocidade renda da moeda;



y = PIB real;

P=nivel de pregos.

Na TQM podemos utilizar outra varidvel para aprimoramento de nosso estudo. Esta variavel ¢
a velocidade de circulag¢do da moeda. Ela pode ser influenciada por institui¢cdes e habitos. A

partir das equagdes (1) e (3) podemos obter as seguintes relacoes:

V=— ou V== 4)

A velocidade de circulagdo da moeda pode ser entdo calculada pela divisdo do total de

pagamentos de bens em moeda pela quantia média de moeda em circulagao.

A variagdo dos pregos deve acompanhar proporcionalmente a quantidade de moeda e a
velocidade de circulagdo e variar inversamente as quantidades de bens envolvidos na troca.
Permanecendo constantes a quantidade de moeda em circulagdo e os bens envolvidos na troca
por moeda, a velocidade de circulagdo da moeda dobrara e o nivel dos precos acompanhara
este crescimento. "Por outro lado, ao se dobrar a quantidade de bens trocados, o nivel de
precos caira pela metade, se a quantidade de moeda e sua velocidade de circulagao

permanecerem as mesmas" (CARVALHO, 2007, p.32).
2.1.2- Abordagem de Cambridge

Na abordagem de Cambridge, ou abordagem dos saldos monetarios ("cash-balance"), adquire
a propriedade de ser uma "residéncia temporaria para o poder de compra, no intervalo de
tempo entre a venda e a compra de mercadoria" (CARVALHO, 2007, p.33). O poder de
transportar riqueza através do tempo, ou seja, quando recebemos moeda pelo fato de ter

havido uma venda de algum bem (por exemplo), ndo necessariamente temos que gastar este



valor em moeda pagando contas naquela mesma data ou comprando algum ativo ou na
compra de outro bem, esta quantia pode ficar armazenada (por exemplo). E neste enfoque que

Cambridge analisa os saldos monetarios na TQM.

Como uma primeira abordagem, devemos ter em mente que uma pessoa retém certa
quantidade de moeda para usufruir do seu poder de compra, dependendo principalmente da
sua renda, pois € ela que determina o nivel de compra de cada individuo, dai a necessidade de

ter moeda em caixa. Podemos entdo analisar:

M = kPy &)
Onde:

k =razao do estoque de moeda em relacdo a renda nominal (k=1/V,0<k<1)

M = quantia desejada de moeda.

A varidvel k também ¢ conhecida como constante marshalliana e ¢ igual ao inverso da

velocidade (V). Essa equagdo ¢ derivada da equacao (3).

Segundo Friedman, a equagdo (5) pode ser considerada como uma fun¢do demanda
por moeda, com P e y do lado direito sendo duas das variaveis de que a quantidade
de moeda demandada depende e k simbolizando todas as outras variaveis. A versao
de Cambridge expressa a demanda por moeda como uma propor¢ao de k do nivel de
renda (CARVALHO, 2007, p.33).

Por ser considerada exdgena pela TQM, para haver no mercado de moeda, a oferta de moeda

(M%) tem que ser igual a demanda por moeda (M"). Entdo:

M=M"'=M* (6)

A TQM versdao de Cambridge, parte do principio da Lei de Say, no qual argumenta que y

devera estar sempre em pleno emprego no longo prazo e que k serd estavel e ndo dependente



da oferta de moeda. Como k ¢ sempre constante, obteremos a mesma proporcao da oferta de
moeda (pode causar mudancas nos gastos dos individuos) e o nivel de pregos. Por isso, a
oferta de moeda teria que crescer lentamente a medida que as necessidades basicas da

economia como um todo fossem crescendo, representada pelo crescimento da renda real.

Pela teoria quantitativa, o Gnico motivo para uma economia experimentar inflagao
ou deflagdo resulta de desvios na oferta de moeda de seu nivel de equilibrio de longo
prazo. Dai por que se pode interpretar a TQM como uma teoria de inflagdo, em que
a taxa de crescimento de pregos é determinada pela expansdo dos meios de
pagamento acima do crescimento do produto real. Assim, a taxa de inflacdo pode ser
obtida pela diferenga entre a taxa de expansdo monetaria e a taxa de crescimento do
produto real (CARVALHO, 2007, p.33).

Neste item procurou-se discutir o papel da moeda a partir de uma teoria (TQM), onde ela
exerce a funcdo de meio de troca, ndo influenciando assim, a economia real, ou seja, a moeda
seria neutra. No proximo item serd apresentada a proposicao de Keynes, onde segundo ele, a

moeda ndo ¢ neutra, ou seja, ela influencia diretamente o lado real da economia.

2.2-Demanda Por Moeda e a Teoria da Preferéncia Pela Liquidez

2.2.1- Motivos para a Demanda Por Moeda

Para Keynes haveria quatro motivos para se demandar moeda. Trés destes motivos foram
expostos em sua TG, a quarta e ultima, "foi introduzida posteriormente a TG ap6s receber

uma critica de Bertil Ohlin" (CARVALHO, 2007, p.52). Estudaremos cada motivo,

utilizando-se para isso, da visdo de varios autores.

1°) Motivo Transagao: "(...) ¢ a necessidade de moeda para as operagdes correntes de trocas
pessoais e comerciais" (KEYNES, 1992, p.139). Para Carvalho (2007, p.49), "(...) refere-se a
retencdo de moeda para realizacdo de um ato definido de compra numa data especificada".

Para Hillbrecht (1999, p.180) "(...) o motivo transagdo seria proporcional a renda dos



individuos". Para Dillard (1999, p.154-155) este motivo "(...) tem intima relacdo com o
volume de rendimento e de emprego, vale dizer, com o nivel geral da atividade econdmica. A
medida que se elevam o total da producao e o emprego e aumentam os pregos € os salarios,

cresce também a procura de dinheiro para transagdes".

2°) Motivo Precaucdo: "(...) € o desejo de seguranca com relacdo ao equivalente do valor
monetario futuro de certa parte dos recursos totais"(KEYNES, 1992, p.139). Para Carvalho
(2007, p.50), "(...) relaciona-se ao grau de ignorancia sobre o futuro, com a moeda sendo o
ativo que permite aos agentes refazerem rapidamente suas estratégias, caso desejem ou
julguem necessario". Devemos levar em conta que os saldos acumulados por motivo
precauciondrio ndo sdo gastos no mesmo periodo em que sdo acumulados, enquanto
Hillbrecht (1999, p.180) ressalta que "(...) Keynes considerou (...) eventos imprevisiveis,
como por exemplo, liquidagdes, que representam uma oportunidade rapida de adquirir um

bem desejado por um preco atrativo".

3°) Motivo Especulagdo: "(...) € o propodsito de obter lucros por saber melhor que o mercado o
que trard o futuro" (KEYNES, 1992, p.139). Segundo Carvalho (2007, p.50), o motivo
especulagdo "esta relacionado a incerteza quanto ao comportamento futuro da taxa de juros.
Deste modo, a demanda por moeda (...) varia de modo mais ou menos continuo sob o efeito

de alteragdes graduais na taxa de juros de mercado".

4°) Motivo Financeiro (Finance Motive): Keynes desenvolveu este trabalho apods receber
criticas sobre sua TG. Em resposta, desenvolveu este quarto motivo explicando que quando
uma empresa faz um planejamento para investir, por exemplo, em bens de capital, ela tem que
ter uma reserva temporaria de moeda em caixa para poder fazer o seu investimento. Essa
reserva temporaria pode ser adquirida junto a bancos como forma de empréstimos ou recursos

proprios. Keynes afirmava que "a demanda financeira por moeda cresce quando os gastos



discricionarios prospectivos (como bens de capital) aumentam, e ndo a renda corrente, como

no caso da demanda transacional" (CARVALHO, 2007, p.53).

Neste item foram apresentados os motivos, segundo Keynes, para que as pessoas
demandassem moeda. O proximo item abordara mais detidamente a teoria da Preferéncia pela

Liquidez.
2.2.2- Teoria da Preferéncia pela Liquidez

Keynes quando escreveu sua TG, o fez em um mundo dicotomico, ou seja, onde ha s6 duas
classes de ativos: moeda ou titulos. Segundo ele, existe a escolha de se abrir mdo da liquidez
através de se adquirir um titulo. Mas para isso, teria que ter algum tipo de prémio por se abrir
mio dessa liquidez, que seria determinada pela taxa de juros. "E, portanto, o prego que guia a
escolha entre forma liquida e menos liquida de riqueza, sendo os juros pagos pelos titulos uma
compensagdo pelo seu menor grau de liquidez, comparado com a moeda" (CARVALHO,

2007, p.53).

"A demanda total por ativos, ou seja, a demanda por moeda, M d, mais a demanda por titulos,
B “ deve ser igual a riqueza das pessoas, pois ela ndo pode exceder os recursos disponiveis"

(HILLBRECHT, 1999, p.65).
M'+B°=M"+B" ou
B'+B*=M"+M*
No capitulo 13 da TG, Keynes explica a taxa de juros e a preferéncia pela liquidez:

Deveria ser obvio que a taxa de juros ndo pode ser um rendimento ou de espera
como tal (...). Pelo contrario, a simples definigdo de taxa de juros diz-nos,
literalmente, que ela ¢ a recompensa da renuncia a liquidez por um periodo
determinado, pois a taxa de juros ndo ¢, em si, outra coisa se ndo o inverso da
relagdo existente entre uma soma de dinheiro e o que se pode obter desistindo, por



um periodo determinado, do poder de comando da moeda em troca de uma divida.
(...) ¢ uma medida de relutancia dos que possuem dinheiro alienar o seu direito de
dispor do mesmo. A taxa de juros ndo é o "preco" que equilibra a demanda de
recursos para investir e a propensdo de abster-se do consumo imediato. E o "prego"
mediante o qual o desejo de manter a riqueza em forma liquida se concilia com a
quantidade de moeda disponivel. Isso implica que, se a taxa de juros fosse menor,
isto ¢, se a recompensa da renuncia a liquidez se reduzisse, o montante agregado de
moeda que o publico desejaria conservar excederia a oferta disponivel e que, se a
taxa de juros se elevasse, haveria um excedente de moeda que ninguém estaria
disposto a reter. Se esta explicag@o for correta, a quantidade de moeda ¢ outro fator
que, aliado a preferéncia pela liquidez, determina a taxa corrente de juros em certas
circunstancias. A preferéncia pela liquidez ¢ uma potencialidade ou tendéncia
funcional que fixa a quantidade de moeda que o publico retera quando a taxa de
juros for dada; resulta dai que, r é a taxa de juros, M a quantidade de moeda e L a
funcdo da preferéncia pela liquidez, teremos M = L. (...) H4, todavia, uma condi¢ao
necessaria sem a qual ndao poderia existir a preferéncia pela liquidez como meio de
conservacao da riqueza. Esta condi¢do necessaria ¢ a existéncia da incerteza quanto
ao futuro da taxa de juros, isto €, quanto ao complexo de taxas de vencimentos
variaveis a prevalecer em datas futuras. (...) Se a taxa corrente for positiva para as
dividas de qualquer prazo, sera sempre mais vantajoso adquirir uma divida do que
conservar a riqueza em forma de dinheiro liquido. Se, pelo contrario, a taxa futura
for incerta (...), ha o risco de se incorrer em perda na aquisi¢do de uma divida de
longo prazo ao converté-la depois em dinheiro, comparativamente a ter conservado
o dinheiro como tal (...). [Portanto], as expectativas quanto ao futuro da taxa de
juros, fixadas pela psicologia de massas, tém seus reflexos na preferéncia pela
liquidez (KEYNES, 1992, p. 137-138).

Em seu capitulo 17 da TG, Keynes volta a abordar o assunto de uma forma mais geral, ou
. . A o : : - o
seja, "generaliza sua preferéncia pela liquidez como uma teoria de precificagdo de ativos

(CARVALHO, 2007, p.54).

A caracteristica da moeda, enfim, é ter um rendimento nulo, um custo de
manutengdo insignificante, porém um prémio de liquidez substancial (...). E, porém,
uma diferenca essencial entre a moeda e todos os demais bens (ou a maioria) que, no
caso da moeda, o seu prémio de liquidez exceda em muito o seu custo de
manuten¢do, ao passo que no dos outros bens seu custo de manutengcdo ¢ muito
maior que seu prémio de liquidez (KEYNES, 1992, p.178).

Este item procurou abordar a preferéncia pela liquidez através da visdo de Keynes, onde
segundo ele, um agente teria condicdo de abrir mao de sua liquidez adquirindo um titulo,
desde que receba por ele algum tipo de compensagao (taxa de juros). Para ele, a taxa de juros
¢ diretamente responsavel pela decisdo de manter a liquidez através da moeda (PMPP) ou
abrir mao desta liquidez adquirindo titulos. O proximo item abordard o contraponto entre a
visdo dos Classicos ¢ a visao de Keynes sobre os motivos que levam as pessoas a demandar

moeda.



2.3- A Oferta de Moeda e a Preferéncia Pela Liquidez

Este item utilizara a teoria do multiplicador monetario para ilustrar as implicagdes sobre a
oferta de moeda da hipdtese da nao neutralidade e, mais especificamente, da situagdo em que

bancos tém preferéncia pela liquidez.

2.3.1- Oferta Exogena de Moeda: Banco Central e a Politica Monetaria

O Banco Central (BC) tem atribuido a ele algumas fungdes sendo elas: emissor de papel-
moeda, banqueiro dos bancos comerciais, regulador do sistema financeiro e também
recebedor de remessas financeiras vindas do exterior. Dentre essas fun¢des podemos destacar
que o BC além de emitir papel-moeda (manual e metdlica), ele também controla a sua
circulagcdo, ou seja, determina assim a base monetaria da economia. A base monetaria (B)
nada mais ¢ do que "a soma do papel-moeda em poder do publico com as reservas totais dos

bancos comerciais (Et)" (CARVALHO, 2007, p.8). Podemos demonstra-la desta forma:

B =PMPP + Eyx = PMC

O BC, como o6rgao responsavel por fiscalizar e garantir a ordem no sistema financeiro e
monetario do pais, exige dos bancos comerciais depdsitos didrios chamados encaixes
compulsorios. Esses encaixes sdo depositos obrigatorios em forma de moeda referentes a
parte dos depositos a vista realizados naquele dia pelos bancos comerciais. Com essa medida
o BC busca garantir a solvéncia dos depdsitos feitos pelos clientes e evitar assim um panico e
uma corrida aos caixas para fazerem saques. Os bancos comerciais podem fazer também
encaixes voluntérios junto as autoridades monetarias, esse valor ¢ decidido pelo proprio banco
e ¢ levada em conta para este calculo a relagdo entre encaixe técnico/depositos a vista,
garantindo assim a solvéncia do banco. Desta pratica monetaria, podemos retirar outra relagao

relevante:



B=PMC + Ec+Ey
Onde:
B = Base monetaria;
PMC = Papel-moeda em circulagdo;
E¢ = Encaixe compulsério dos bancos comerciais junto ao BC;
Ev = Encaixe voluntério dos bancos comerciais junto ao BC.
O BC utiliza-se de varios instrumentos de politica monetaria para controlar a oferta de moeda
e a taxa de juros, garantindo-se assim a liquidez da economia. Os instrumentos mais

conhecidos ou mais utilizados sdo: depdsitos compulsorios; redesconto ou empréstimo de

liquidez; mercado aberto (open market) e controle e selegao de crédito.

O deposito compulsério regula o multiplicador bancério, restringindo (maior taxa de
recolhimento compulsorio) ou aumentando (menor taxa de recolhimento compulsorio) o

processo de crescimento dos meios de pagamento.

AMP =a AB

Onde:

AMP = variagdo dos meios de pagamento;

4B = variacdo da base monetaria;

o = multiplicador monetario da economia (varia inversamente a taxa de recolhimento).

O redesconto ou empréstimo de liquidez ocorre quando o BC socorre os bancos comerciais
por falta de liquidez em seu caixa. Essa operacao pode ter o carater punitivo, pois os bancos

comerciais ndo se precaveram para atender as necessidades de seus clientes. Através deste



instrumento o BC pode reduzir ou expandir M1. A reducao de M1 se da em quatro situagdes:
um "aumento na taxa de juros do redesconto; reducdo dos prazos de resgate; redugdo dos
limites operacionais e por ultimo, maior restricdo ao tipo de titulo redescontavel"
(FORTUNA, 2001, p. 48). Ja um aumento de M1 se da através de: "reducao das taxas de juros
de redesconto; aumento dos prazos de resgate; aumento dos limites operacionais € a menor

restri¢ao ao tipo de titulo redescontavel" (FORTUNA, 2001, p. 48).

As operagdes de mercado aberto sao consideradas os instrumentos de politica monetéaria com
maior influéncia sobre a economia, pois regula a oferta de moeda e seu custo primario na
troca de reservas bancarias através de operagdes de overnight. Com essas operagdes o BC
controla o volume de moeda ofertada ao mercado e manipula a taxa de juros de curto prazo, o
que influencia diretamente nos bancos comerciais (quanto a quantidade e o valor do crédito

oferecido).

O controle ¢ a selecdo de crédito ¢ um instrumento restritivo as forcas de mercado,

estabelecendo controle direto sobre quantidade e o valor do crédito.

Neste item podemos entdo analisar de forma breve as fun¢des dos BC e as suas atuagdes na
politica monetaria, que buscam garantir assim, o bom funcionamento e a solvéncia da
economia. No item que se segue abordaremos a oferta enddogena de moeda, analisando
preferéncia pela liquidez dos bancos e a criagdo da moeda a partir do crédito. Tentar-se-a
demonstrar que nestas circunstancias o multiplicador torna-se instavel, impondo obstaculos a
sua utilizacdo na previsdo dos efeitos de variagdes na politica monetaria. Serd ressaltada a
necessidade da consideracdo de elementos comportamentais, relativos a atua¢ao dos bancos,

quando da formulagao das politicas monetarias.



2.3.2- Oferta Endogena de Moeda: Preferéncia Pela Liquidez dos Bancos

O BC, como vimos, ¢ o unico legalmente responsavel por emitir papel-moeda (manual ou
metalica) na economia. Existe também uma forma de moeda que ndo ¢ emitida pelo BC e que
tem grande liquidez, ¢ a chamada moeda escritural. Esse tipo de moeda ¢ emitido pelos
bancos comerciais. O seu processo de criagao ¢ simples, quando um individuo vai até um
banco comercial e adquire um empréstimo, o banco abre uma conta corrente no nome do
cliente. Com essa conta ¢ gerado um deposito a vista no passivo do banco no valor do
empréstimo e um lancamento de um empréstimo de mesmo valor no ativo do mesmo. Desta

forma, o devedor (a pessoa que adquiriu o empréstimo) goza do direito de usufruir do valor

adquirido junto ao banco para sua utilizagao.

O relevante nesta discussdo ¢ que os bancos comerciais ndo precisam ter os valores dos
empréstimos concedidos em suas reservas bancarias. Ao conceder o crédito, os bancos estao
criando moeda escritural (depositos a vista) através de uma simples operacdo contébil,
concedendo valores através de taldes de cheques e cartdo de pagamentos (cartdo de débito),
isso porque nem todos os clientes do banco irdo efetuar saques ao mesmo tempo. Os bancos
s6 mantém uma reserva segura para garantir a relagdo saques/depositos. Portanto, os depdsitos

a vista podem ser muito maiores do que as suas reservas de moedas.

"A capacidade de demanda de produtos e servicos de uma sociedade ¢, a principio,
representada pela soma da quantidade de moeda manual com a de moeda escritural presente
na economia" (CARVALHO, 2007, p.6). Existem ativos que possuem o poder de ser
transformados em moeda. Esses ativos financeiros (depdsitos a prazo, por exemplo) por serem
lastreados, podem ser vendidos em mercados secundarios, assim a pessoa que os detinha
passa a ter um deposito a vista e ndo mais a prazo, entdo ndo precisa aguardar o seu tempo

total previsto em contrato (através desta operagdo, ele tem algum custo geralmente menor que



o seu lucro esperado). "A liquidez, portanto, ¢ o atributo que qualquer ativo possui, em maior
ou menor grau, de (i) conservar valor ao longo do tempo e (i) ser capaz de liquidar dividas"

(CARVALHO, 2007, p.6).

A questdao da liquidez dos bancos pode ser verificada através de um dado conhecido como
multiplicador monetério (estudado anteriormente). Para essa analise devemos levar em conta
que a base monetaria ofertada no mercado ¢ regulada pelo BC, ja a demanda pela base ¢ feita
pelos bancos comerciais (encaixes) e pelo publico em geral (meios de pagamento). O valor do
multiplicador monetario ¢ geralmente maior que 1, ou seja, sempre positivo e € obtido através

da razao MP/B.

Como visto no item anterior, o BC influencia na economia de forma direta, expandindo ou
restringindo a oferta de crédito, aumentando ou diminuindo o depdsito compulsorio dos
bancos. Com isso, ha uma reducao nas reservas bancarias diminuindo assim oferta de crédito

por parte dos bancos mesmo que a demanda cresga.

Através da razdo DVge / MP, obtemos um coeficiente que ¢ determinante para um banco
comercial administrar "os seus ativos (a concessdo de empréstimos) e os seus passivos (a
emissdo de depodsitos a vista), assim como da decisdo do publico de demandar meios de

pagamento na forma de depositos a vista (empréstimos)" (CARVALHO, 2007, p.19).

Como visto, o BC s6 influencia devido a necessidade de os bancos comerciais criarem moeda
escritural, ou seja, o crédito. Ele regula a quantidade de moeda em circulagdo, as reservas
bancarias, o socorro aos bancos (redesconto) de forma a ajudar ou até mesmo punir e também

na quantidade de crédito a ser usado pela economia como um todo.

O fato principal, entretanto, reside na idéia de que embora o BC influencie a criacdo de

crédito por parte dos bancos, tal influéncia ndo ¢ deterministica, no sentido de que a



disposi¢do em ofertar crédito depende além da politica monetaria, da percepcao dos bancos
sobre a evolugdo futura da economia, ou seja, das suas expectativas. Este ¢ o aspecto central
da discussdao desenvolvida neste capitulo, o qual torna radicalmente distinto o argumento

keynesiano do classico.

2.4- Consideracoes Finais

O presente capitulo procurou analisar, a partir da comparagdo entre duas vertentes do
pensamento econdmico — a abordagem classica e a keynesiana — como a oferta de moeda ¢
determinada e o papel da criag@o do crédito neste processo. Em linhas gerais, de acordo com a
primeira, onde a moeda serve somente como meio de troca (neutralidade da moeda), os
bancos desempenham apenas o papel de intermediarios financeiros. Os efeitos de variagdes na
politica monetaria sobre a oferta de moeda sdo, portanto, uma propor¢do do multiplicador
monetario, podendo-se afirmar que a oferta de moeda ¢ determinada exogenamente pelo

Banco Central.

Alternativamente, a partir de Keynes e dos autores pos-keynesianos, mais especificamente a
parir da teoria da Preferéncia Pela Liquidez, o multiplicador monetério pode se tornar bastante
instavel na medida em que modificagdes nas expectativas do setor bancario podem causar
modificagdes em seus parametros. Em outros termos, num ambiente expectacional otimista, o
impacto de uma expansdao monetaria pode se revelar proporcionalmente mais elevado do que
aquele previsto pela teoria do multiplicador e vice-versa. Desse modo, ¢ possivel afirmar que
o Banco Central influencia, mas ndo determina diretamente a oferta de moeda, uma vez que o
sistema bancario pode, independentemente, afetar esta variavel de acordo com suas
expectativas sobre o futuro da economia. A forma pela qual o comportamento do banco afeta

a liquidez da economia ¢ por meio da criagdo de crédito. A preferéncia pela liquidez dos



bancos constitui, dessa forma, o elemento tedrico chave do presente trabalho a partir do qual a

evolucao do crédito no Brasil sera analisada.



III- SISTEMAS FINANCEIROS

Neste presente capitulo sera abordada a questdo do crédito no Brasil, verificando através dos
anos as caracteristicas do crédito fornecido, ou seja, desde a implantacao do Real, se houve
um aumento ou diminui¢do na concessdo de crédito e as instituicdes responsaveis por
conceder o crédito no Brasil € no mundo. De inicio, sera brevemente visto o Sistema

Financeiro Internacional (SFI).

3.1-Sistema Financeiro Internacional (SFI)

O SFI ¢ composto pelos representantes financeiros de varios paises (seus respectivos BC),
juntamente com instituigdes de forum mundial como World Bank (Banco Mundial- BM),
Bank of International Settlements (BIS) e o principal, o International Monetary Fund (IMF ou

FMI).

Como visto no capitulo anterior, os bancos centrais desempenham varias fungdes, inclusive a
de exercer controle sobre a moeda estrangeira no seu pais. No caso brasileiro, o BC regula de
forma rigida a entrada e saida de capitais estrangeiros, seja através de empréstimos externos,
pagamentos de produtos exportados, remessa de dinheiro de multinacionais residentes no
Brasil para seus paises de origem, etc. E através dele (BC) que o governo intermédia
empréstimo no exterior junto a 6rgao financeiros internacionais. Sera visto de forma breve as

fungdes de cada institui¢do mencionada acima.

O Banco Mundial, também conhecido como Banco Internacional de Reconstru¢ao e
Desenvolvimento (BIRD), foi criado em Bretton Woods (EUA-1944), comecando a operar
em 1946, quando o Brasil se tornou membro. Sua sede ¢ em Washington (EUA) e conta com
mais de 184 paises membros. Seu proposito ¢ estimular investimento de capital em paises

membros, seja com recursos do Banco, seja canalizando investimentos privados. A



contribuicao dos paises membros ao capital do Banco ¢ feita de acordo com a parte que cada
um tem no comércio mundial; o nimero de votos é alocado da mesma forma. Constitui
também um importante centro de pesquisa sobre a economia de paises desenvolvidos e em

desenvolvimento.

O BIS ¢ a mais antiga institui¢do financeira internacional (1930), sediada em Basiléia na
Suica. Foi criada no contexto dos pagamentos de reparacao feitos pela Alemanha aos paises
vencedores da Primeira Guerra Mundial (Tratado de Versailles). Mantém-se como o principal

centro de cooperagdo internacional entre bancos centrais. Principais fungdes:

a) "forum de cooperagdo entre bancos centrais"; (MACHADO, [200-], p.2).

b) "elaboragdo de estatisticas, pesquisas e recomendacdes em finangas internacionais";

(MACHADO, [200-], p.2).

¢) "administragdo de reservas cambiais e de ouro em nome de bancos centrais e organizacdes
internacionais (em 31 de marg¢o de 2000, o total de depdsitos em moedas no BIS era de US$
128 bilhdes, representando 7% das reservas mundiais em moedas cambiais)"; (MACHADO,

[200-], p.2).

d) "financiamento emergencial (por exemplo, financiou junto ao FMI os programas de

estabilizagcdo do México, 1982, e do Brasil, 1998)" (MACHADO, [200-], p.2).

Instituido em Bretton Woods em 1944, o FMI comecou a operar em 1947, com sede em

Washington. Os objetivos do Fundo foram:

a) "acabar com as restri¢des as trocas internacionais"; (MACHADO, [200-], p.2).

b) "estimular a cooperacado internacional"; (MACHADO, [200-], p.2).

c) "estabilizar as taxas de cambio"; (MACHADO, [200-], p.2).



d) "facilitar um sistema monetario multilateral entre os paises-membro" (MACHADO, [200-],

p.2).

Mais recentemente, o FMI tem enfatizado a sua contribuicdo para a estabilidade do SFI. A
orientacdo da instituigdo para os paises em desenvolvimento foi a de apoiar politicas de
exportagdo e atacar o protecionismo e a politica de substituicdo de importagdes. Cada pais-
membro subscreve do Fundo uma quota, que representa um saldo sobre o qual um pais pode
pedir empréstimo para ajuste temporario da balanga de pagamentos de modo a estabilizar a

taxa de cambio. O EUA tem a maior quota € nimero de votos.

E através destas instituicoes que o SFI vem operando suas transagdes, financiando obras,
socorrendo economias insolventes e em crise, impondo regras para transacdes €
funcionamento do mercado mundial. Apos esta breve abordagem do SFI, no proximo item

sera abordado o Sistema Financeiro Nacional.

3.2-Sistema Financeiro Nacional (SFN)

O SFN pode ser definido como o conjunto de institui¢des e 6rgdos que regulam, fiscalizam e
executam as operagoes relativas a circulacdo da moeda e do crédito. Neste item serd abordado

a sua estrutura atual e o seu funcionamento.

Sua estrutura ¢ composta atualmente pelas: Autoridades Monetarias, Autoridades de Apoio,
Instituigdes Financeiras, Sistema Financeiro da Habita¢do, Secretaria de Previdéncia

Complementar e a Superintendéncia de Seguros Privados.



3.2.1-As Autoridades Monetarias

As autoridades monetarias sdo responsaveis pela normatizagdo e execucao das operagdes de
emissao de moeda. Sao compostas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco

Central (BC ou BACEN).

O CMN ¢ um 6rgao normativo, responsavel por direcionar as politicas monetarias, de crédito
e de cambio no Brasil. O BC ¢ um 6rgdo executivo, responsavel pelo bom funcionamento e

cumprimento das normas impostas pelo CMN.

Como visto, as autoridades monetérias t€ém papel fundamental sobre a politica monetaria
brasileira, influenciando diretamente no crédito. Serdo abordadas a seguir, as autoridades de

apoio, responsaveis por dé auxilio as autoridades monetarias.

3.2.2-As Autoridades de Apoio

As autoridades de apoio sdo instituigdes que auxiliam as autoridades monetarias na execugao

da politica monetaria.

Sao compostos pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), Banco do Brasil (BB), Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Caixa Economica Federal (CEF

ou Caixa) e o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN).

A CVM "¢ o 6rgao normativo do SFN, (...) voltado para o desenvolvimento, a disciplina ¢ a

fiscalizacdo do mercado de valores mobilidrios (...)" (FORTUNA, 2001, p.23).

O BB ¢ um banco que exerce multiplas funcdes, algumas destas bem além de um banco
comercial tipico, entre elas destaca-se a condicdo de um "agente financeiro do Governo

Federal (GF). E o principal executor da politica oficial de crédito rural” (FORTUNA, 2001,



p.23). Outra funcdao bastante importante do BB ¢ "a realiza¢do, por conta propria, de
operagdes de compra e venda de moeda estrangeira, e por conta do BACEN, nas condi¢des

estabelecidas pelo CMN" (FORTUNA, 2001, p.24).

Fundado em 1952, o BNDES ¢ o principal instrumento de execug¢do da politica de
investimento de longo prazo do GF, em areas como industria, comércio e agricultura. Suas
principais atribuigdes sdo "impulsionar o desenvolvimento econdmico e social do Pais;
fortalecer o setor empresarial nacional; (...) promover o crescimento ¢ a diversificagao das
exportagdes" (FORTUNA, 2001, p.24) e também "promover o desenvolvimento integrado das

atividades agricolas, industriais e de servicos" (FORTUNA, 2001, p.24).

"A Caixa ¢ a instituigdo financeira responsavel pela operacionalizagdo das politicas do GF
para habitagdo popular e saneamento bésico (...)" (FORTUNA, 2001, p.24). E responséavel
pelas loterias e também por fundos e programas como o Fundo de Garantia por Tempo de
Servico "(FGTS), Fundo de Compensagdo de Variagdes Salariais (FCVS), Programa de
Integrag¢do Social (PIS), o Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social (FAS) e o Fundo de

Desenvolvimento Social (FDS)" (FORTUNA, 2001, p.25).

O CRSFN ¢ um "orgao integrante do Ministério da Fazenda, para julgar, em segunda e ultima
instancia, os recursos e interpostos das decisdes relativas a aplicacdo de penalidades

administrativas pelo BC e CVM" (FORTUNA, 2001, p.25).

Apo6s, abordada as autoridades de apoio, sera analisado outra componente do SFN, as

instituicdes financeiras.



3.2.3-Instituicoes Financeiras

Consideram-se institui¢des financeiras (IF), as pessoas juridicas, publicas ou privadas, que
tenham como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediagdo ou aplicacao de
recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custodia

de valor de propriedade de terceiros.

As IF seguem o "Manual de Normas e Instru¢des (MNI), preparado e editado pelo Banco
Central, estabelece, entre outras, as normas operacionais (...)" (FORTUNA, 2001, p.26). As IF
podem ser divididas em Institui¢des Financeiras Monetérias (IFM) e Institui¢des Financeiras

Nao-Monetarias (IFNM).

As IFM "sdo instituigdes que possuem depositos a vista e, portanto, multiplicam a moeda"
(FORTUNA, 2001, p.27). Fazem parte destas os Bancos Comerciais (BC), Caixa, Bancos

Cooperativos (BCo) e as Cooperativas de Crédito (CC).

Os BCo sdo "bancos comerciais na forma de sociedades anonimas de capital fechado, com
participagcdo exclusiva de cooperativas de crédito singulares, (...) com atuagdo restrita a

Unidade da Federacao de sua sede (...)"(FORTUNA, 2001, p.28).

As CC "nascem a partir da associacdo de funciondarios de uma determinada empresa e suas
operagdes ficam estritas aos cooperados" (FORTUNA, 2001, p.29). Buscam melhorar e

facilitar o escoamento de produtos rurais, bem como a sua comercializagao.

As IFNM "sao instituigdes que captam recursos através da emissdo de titulos para emprestar
e, portanto, intermediam a moeda" (FORTUNA, 2001, p.30). As IFNM sao compostas pelos
Bancos de Desenvolvimento (BD), Bancos de Investimento (BI), Sociedades de Crédito,

Financiamento e Investimento (Financeiras), Sociedades de Crédito ao Microempreendedor



(SCM), Companhias Hipotecarias (CH), Sociedades de Crédito Imobiliario (SCI) e as

Associagoes de Poupanga e Empréstimo (APE).

Podemos destacar dentre elas as Financeiras, as SCM e as SCI. As Financeiras t€ém por
funcdo, "financiar bens de consumo duraveis por meio do popularmente conhecido 'crediario’

ou crédito direto ao consumidor”" (FORTUNA, 2001, p.31).

As SCM tém o "objetivo de prover um modelo de financiamento sem assistencialismo, que
atenda com um minimo de burocracia a grande parcela da populagdo que ndo tem acesso ao

sistema bancario tradicional" (MP 1.958-26 de 06/01/2000).

As SCI "sao instituicdes financeiras integrantes do Sistema Financeiro Nacional,
especializadas em operagdoes de financiamento imobilidrio e, constituidas sob a forma de

sociedade anonima" (Resolugao n°® 2.735 de 28/06/2000 do BC).

Apos uma breve abordagem das instituigdes financeiras que compde o SFN, o proximo item

abordara outro componente do SFN, o Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH).

3.2.4- Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH)

"A articulacdo deste sistema resultou da necessidade de gerar condi¢des para a intermediacao
de recursos financeiros no especifico setor da construcdo de habitacdes e urbanizacdo
/saneamento (...)" (FORTUNA, 2001, p.38). Apos a extingdo do Banco Nacional da
Habitacdo (BNH), o SFH foi incorporado a CEF que tem como fungdes mais importantes:
"orientar, disciplinar e controlar o SFH; estimular e controlar a formagao, a mobilizagdo ¢ a
aplicagdo de poupanga e outros recursos destinados ao planejamento, a producdo e a

comercializacdo de habitagdes; (...)" (FORTUNA, 2001, p.38).



Seus recursos sao provenientes, quase na sua totalidade, das cadernetas de poupanga, mais os
residuos do FGTS, proporcionando assim condigdes para as pessoas de classes mais baixas
adquirirem empréstimos para aquisicdo da casa propria. Dai, vemos que importante funcgao

social exerce este sistema.

3.3- Consideracoes Finais

O presente capitulo procurou abordar os Sistemas Financeiros Internacional e Nacional e
também a questdo do crédito no Brasil, analisando as institui¢des que fornecem esse crédito,

seja ela nacional ou externa.

Abordaram-se também neste capitulo as institui¢cdes externas que oferecem crédito tanto para
governos, como para grandes empresas. Destaque para o FMI que tem enfatizado a sua
contribuicdo para a estabilidade do SFI. A orientagdo da instituicdo para os paises em
desenvolvimento tem sido a de apoiar politicas de exportagdo e atacar o protecionismo;
contribui também para equilibrio da taxa de cAmbio em paises com problemas no Balango de

Pagamentos, fortalecendo assim as contas internas destes paises.

Verificou-se também o SFN, os 6rgaos que o compdem, suas funcdes e atribui¢cdes. Destaque
para o CMN, que ¢é o 6rgdo normativo, responsavel por direcionar as politicas monetarias, de
crédito (objeto deste trabalho) e de cAmbio no Brasil. Outro 6rgdo de estrema importancia no
pais € o BC, 6rgdo este executivo, responsavel pelo bom funcionamento e cumprimento das
normas impostas pelo CMN. Podemos entdo concluir que por trds das varias formas de
crédito que sdo oferecidas, existem sempre instituicdes governamentais de grande porte que
orientam, normatizam e até mesmo regulam diretamente a oferta de crédito no pais. Isso ¢

verificado, principalmente, quando se trata de crédito direcionado como, por exemplo, o SFH.



Esse recurso advém de depdsitos junto a poupanga que sdo repassados para planejamento,

construcao ¢ financiamentos de habitagdes.

Concluimos entdo que um pais para gerar crescimento depende principalmente da sua
capacidade de ofertar crédito, haja vista a relacdo desta varidvel com a determinagdo dos

niveis de investimento e, conseqlientemente, da renda.

Apds uma breve descricdo dos Sistemas Financeiros Internacional e Nacional e também das
instituigdes que fornecem crédito no Brasil, o proximo capitulo abordard o histérico do
crédito brasileiro. Serdo analisados para fins deste estudo desde a implantagdo do Plano Real

até as transformagoes recentes e a evolugdo do crédito nos ultimos anos.



IV- TRANSFORMACOES RECENTES NO CREDITO NO BRASIL: UMA ANALISE

PARA O PERIODO 2000-2009

Este capitulo ird abordar as transformagdes recentes que o crédito no Brasil vem sofrendo nos
ultimos anos. Sera abordado o periodo 2000-2009, iniciando-se com uma pequena introdugao
sobre a moeda nacional, o Real, desde a sua implantacdo quando havia a paridade de um real
para um dolar, sua desvalorizagdo em 1999 e a utilizagdo de um regime de metas
inflaciondrias em 2000. Posteriormente, serdo abordados os periodos de 2000-2004 e 2005-

2009, utilizando-se de graficos para melhor entendimento.

4.1-Implantacio do Plano Real

Em 1993, foi implantado no Brasil, na gestio do entdo Presidente da Republica, Itamar
Franco, um plano de estabilizagdo econdmica chamado de Plano Real. O entdo ministro da
Economia era Fernando Henrique Cardoso "apoiado por uma equipe de economistas, em sua
maioria da PUC-RJ, dentre os quais se incluem Gustavo Franco, Winston Fritsch, André Lara

Resende, Edmar Bacha e Pérsio Arida" (LACERDA, 2007, p.229).

O Plano Real foi implementado em trés fases, sendo elas: a primeira, que estabelecia
equilibrio nas contas do governo; a segunda, a criagdo da Unidade Real de Valor (URV) e a

terceira, a emissao do real.

O governo via nos gastos desordenados e principalmente na sonegagdo, os grandes problemas
que afetavam as contas do governo e impactavam na economia. A solucdo foi aumentar a

fiscalizagdo sobre grandes empresas nacionais e também sobre as pessoas fisicas.

Outra medida importante durante a implantagdo do Plano Real foram as privatizagdes. As

empresas estatais eram grandes fontes de gastos, "com as privatizagcdes, 0 governo esperava



transferir para o setor privado os custos da necessaria modernizagao da infra-estrutura, pré-
requisito para o desenvolvimento do pais" (LACERDA, 2007, p.233). ApoOs varios
percaussos, medidas e debaixo de muita desconfianca, "em 1° de julho de 1994, o governo

decretou a Medida Provisoria do Plano Real" (...) (LACERDA, 2007, p.236).

No ato de sua implementagao, o real equivaleria a um doélar, ou seja, haveria um teto maximo

para a taxa de cambio. Nesta época, o BC possuia US$ 40 bilhdes em reservas.

Em 1994 o pais obteve um aumento de 5,67% no PIB, impulsionados pelo setor industrial
(7%) e a agropecuaria (7,6%), fruto de uma safra recorde de 80 milhdes de toneladas. O setor

que teve menor crescimento foi o de servigos, com apenas 4%.

Na fase pods-real, a inflacdo caiu, o ambiente econdmico tornou-se mais estavel e
previsivel, mas a equagdo basica do crescimento ndo foi solucionada. Como a
capacidade instalada ndo cresceu o quanto deveria, qualquer movimento de
crescimento de consumo foi abortado por medidas de restrigdo ao crédito, elevagdo
dos juros e aumento dos empréstimos compulsorios, de forma que o crescimento
tornou-se um subproduto, ndo o objetivo principal da politica econdmica
(LACERDA, 2007, p.238).

Com a sobrevalorizagcdo cambial, adquirida com a paridade de 1 real para 1 ddlar, somado
com a abertura da economia, fez com que as importagdes aumentassem significativamente

desde 1994. Com isso, vieram os grandes déficits da balanga de transacdes correntes.

Em 1999, apos varias crises € o aumento da pressao sobre o governo, houve a desvaloriza¢ao
do real e a adogdo do sistema de cambio flutuante. Em 2000, houve também a implantag¢ao do
regime de metas inflaciondrias, que "conjugado ao novo regime cambial, propiciou uma
redu¢gdo no nivel das taxas reais de juros" (LACERDA, 2007, p.241).
O proximo item ird abordar que apos a reducdo da taxa de juros reais, como foi dada a

evolucdo do crédito no periodo que se segue 2000-2004.



4.2- Uma Breve Analise da Atual Crise Financeira Mundial

Ao decorrer do ano de 2008, o mundo se viu mergulhado em uma crise mundial que a
principio, ndo se tinha idéia da sua real gravidade e importancia. O mundo se via assustado e
temeroso, principalmente assombrado por lembrancas da fatidica Crise de 29. Desde entdo
ndo se via uma crise assustar tanto quanto esta que estava se instalando mundo a fora. A crise
imobilidria americana eclodia como um prenuncio nada bom para as demais economias

mundiais.

A origem desta crise vem da crise do sistema imobilidrio americano. Muitos americanos que
ndo tinham condic¢des financeiras estaveis, isso quer dizer, emprego fixo, renda fixa, etc.
adquiriram imodveis a juros inicialmente baixos (que mais tarde seriam elevados
assustadoramente), com prazos longos para pagar. Esse mercado ficou conhecido como

subprime. (Cardim, 2008).

Sobre esse mercado (subprime) se criou titulos securitizados que hoje sdo chamados de titulos
podres que através de agentes financeiros transformaram-se em titulos de primeira linha
(AAA). Deve-se a isso, segundo especialistas, a sistemas financeiros nacionais que foram
sistematicamente desregulados desde meados de 1970, quando comecou a se formar

movimentos neoliberais ou fundamentalistas de mercado. (Cardim, 2008).

No Brasil, os impactos da crise ndo foram a principio tdo desastrosos quanto se imaginavam.
Houve muita especulacdo, o que fez com que muitos investidores ficassem receosos em
investir seu capital temendo prejuizos. Os bancos, principalmente os privados, aumentaram

seus juros restringindo a0 maximo as pessoas que poderiam tomar dinheiro emprestado.

Apoés varios meses, j4 se faz notorio que o pais comega a se desvencilhar dos riscos e

prejuizos que esta crise causou em todo o mundo. As expectativas econdmicas sdo boas e o



otimismo estd restabelecido, o que muito bom para acalmar os mercados financeiros e,

principalmente, os investidores.

4.3- A Evolucao do Crédito no Brasil entre o Periodo 2000-2004

Em 2000, o volume de crédito concedido pelas instituigdes do SFN atingiu a marca de R$ 321
bilhdes, equivalente a (27,8% do PIB), tendo uma queda em 2002 para 23,9% do PIB e uma

pequena reacdo em 2004 para 26,2% do PIB.

A disponibilidade de crédito no Brasil ainda ¢ muito pequena se comparada com outros paises
emergentes e até mesmo com paises da América Latina. Este dado pode ser obtido através da
relacdo crédito/PIB, tendo o Brasil neste periodo uma média superior a 22% do seu PIB,
enquanto paises como Chile (69% do PIB) e paises emergentes como a Coréia do Sul
ultrapassem 100% do PIB. Ja em paises desenvolvidos, como Alemanha e os Estados Unidos,

o crédito corresponde a aproximadamente 120,0% e 150,0% do PIB, respectivamente.

Grafico 01: Operagdes de Crédito aos Setores Publico e Privado - Recursos Livres - (% PIB)
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Fonte: Elaboracio propria a partir de dados fornecidos por www.ipeadata.gov.br



O aumento nos créditos que se utilizam de recursos livres vem se tornando cada vez maiores,
principalmente, devido ao aumento dos créditos as pessoas fisicas, destacando-se o crédito
pessoal, o uso do cartao de crédito e a aquisicao de veiculos. Isso pode ser observado através

dos graficos que se seguem.

Grafico 02: Volume de Operacdes de Crédito - Via Cartio de Crédito R$ (milhdes)
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados fornecidos por www.ipeadata.gov.br

O uso do cartdo de crédito quase dobrou entre os anos de 2000 e 2001 e quadriplicou entre

2000-2004, um crescimento de 432,03%.

Grafico 03: Volume de Operacdes de Crédito p/ Financiamento de Carros - Pessoa Fisica
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Enquanto verificado que os recursos direcionados, houve uma queda de 2,5% do PIB neste
mesmo periodo, isso se deve principalmente a diminuigdo dos créditos direcionados a

habitagdo, onde houve uma queda no periodo de 2000-2004 de 2,9% do PIB.

Grafico 04: Operacdes de Crédito aos Setores Publico e Privado- Recursos Direcionados (% PIB)
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O destaque positivo € que houve um aumento de repasse por parte do BNDES para setores da
economia que estavam meio esquecidos, como o da agricultura, que utilizaram destes recursos
para aquisi¢ao de maquinas e outros equipamentos agricolas (1 0,7% do PIB) na producao
nacional. Outro setor que houve um crescimento de repasse deste recurso, foi o da pequena e

média empresa.

4.4- A Evolucao do Crédito no Brasil Entre o Periodo de 2005-2009

No ano de 2005, teve-se a continuidade do forte crescimento das operagdes do mercado de
crédito brasileiro. Segundo dados do Depec (Departamento de Economia do Banco Central do
Brasil), o saldo total do crédito concedido pelo SFN totalizou R$607,0 bilhdes em dezembro

de 2005, com crescimento de 21,5% no ano, equivalente a 28,1% do PIB. Dando continuidade



ao seu crescimento desde 2000, o crédito concedido em 2005 com recursos livres

representaram 18,7% do PIB e os recursos direcionados, 9,4% do PIB.

Em 2006, com base nos dados do Depec, houve um crescimento de 20,7% no ano atingindo
30,7% do PIB, totalizando R$732,6 bilhdes. Os recursos livres representaram 20,9% do PIB

enquanto os recursos direcionados, 9,8% do PIB.

No ano de 2007 "a expansdo do crédito foi acompanhada de alongamento dos prazos dos
financiamentos (...). A evolucdo da oferta de crédito vem atendendo a crescente demanda por
recursos bancarios para financiar gastos com consumo e investimentos" (Relatorio de
Economia Bancaria e Crédito 2007-BCB). O total de crédito concedido foi de R$936 bilhoes,
crescimento anual de 27,8%, totalizando 34,7% do PIB (recursos direcionados 10,2% do PIB

e os recursos livres 24,5% do PIB).

O ano de 2008 obteve um PIB bruto de aproximadamente R$2.9 trilhdes® onde o total de
créditos concedidos atingiram R$1,197 trilhdes totalizando 41,3% do PIB, sendo 11,98%
recursos direcionados e 29,32% recursos livres. Ha de se levar em conta que no ano de 2008

eclodiu-se uma das maiores crises financeiras desde a crise 1929.

Nos primeiros quatro meses de 2009, os recursos direcionados atingem aproximadamente
12,71% do PIB e os recursos livres aproximadamente 29,89% do PIB. Os graficos a seguir
mostrardo a evolugdo dos créditos livres e dos créditos direcionados no periodo abordado de

2005-2009.

’ Fonte: IBGE



Grafico 05: Operacées de Crédito aos Setores Publico e Privado - Recursos Livres - (% PIB)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados fornecidos por www.ipeadata.gov.br

Nota-se por este grafico (n° 5) que as operagdes de crédito utilizando-se de recursos livres
praticamente dobraram no periodo relacionado de 2005-2009. Este resultado pode ser
explicado pelo grande aumento no consumo e investimento das familias, principalmente
aquelas de baixa renda. Essas familias utilizaram-se destes recursos para financiamentos de
carros, reformas, viagens, quitagdo de dividas passadas, etc. No proximo grafico serdo

analisados os recursos direcionados.

Grafico 06: Operagdes de Crédito aos Setores Publico e Privado - Recursos Direcionados - (% PIB)
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De acordo com o gréfico (n° 6) houve um acréscimo de quase 4% (aproximadamente 3,85%)
nas operacoes de crédito realizadas tanto pelos setores publico e privado no periodo 2005-
2009. Estes recursos direcionados referem-se a recursos governamentais ou compulsorios,

grande parte destes, para habitacdo. O grafico n° 7 abordara este item.

Grafico 07: Operagdes de Crédito aos Setores Publico e Privado - Recursos Direcionados - Habitagio —
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados fornecidos por www.ipeadata.gov.br

De acordo com as informagdes dispostas no grafico n® 7, pode-se verificar que houve um
aumento de aproximadamente R$40,9 bilhdes em operagdes de crédito com recursos

direcionados a habitagao no Brasil entre janeiro de 2005 ¢ margo de 2009.

4.5- Analises das Preferéncias Pela Liquidez do Publico (PLP) e dos Bancos (PLB)

Este item ira abordar de forma simples a Preferéncia Pela Liquidez do Publico e a Preferéncia
Pela Liquidez dos Bancos. Para isto, sera utilizado o trabalho de CAVALCANTE, A.;

CROCCO, M.; JAYME JUNIOR, F. (2004). Este estudo se baseia em uma abordagem

regional, procurando-se verificar as diferentes PLP e PLB entre regides centrais e periféricas.



"Tais indices permitem analisar a inten¢do dos agentes em manter seus ativos mais (ou
menos) liquidos" (CAVALCANTE; CROCCO; JAYME JUNIOR, 2004, p.12). Nossa
intencdo aqui ¢, entretanto, usar seus indicadores (PLP e a PLB), para anélise do periodo de

janeiro de 2005 a marco de 2009, fazendo assim, uma abordagem nacional e ndo regional.

Existe relagao direta entre as PLP e PLB e a demanda por crédito e suas expectativas. Quando
as expectativas em relagdo a economia sdo pessimistas, a preferéncia pela liquidez aumenta,
tanto do publico, quanto dos bancos. Isso ocorre porque ha um aumento no receio dos agentes
privados, investidores e familias, que precavidos, nao querem endividar-se, diminuindo assim,

a demanda por crédito.

Em contrapartida, quando as expectativas sdo otimistas, a preferéncia pela liquidez diminui,
tanto do publico, quanto dos bancos. Isso ocorre porque os bancos aderem a esse otimismo
ofertando mais crédito, com isso, os investidores (influenciados pelo o otimismo de mercado)

tendem a tomar mais empréstimos fazendo com que a demanda por crédito aumente.

A PLP ¢ medida pela razdo entre depdsitos a vista e depositos totais, sendo este ultimo a soma
das contas "depositos a vista", "poupanca" e "depositos a prazo". De acordo com seus
propositores, este indice nos diz que "o publico toma suas decisdes de alocacdo de ativos (...)
considerando o grau de incerteza e o volume de informagdes disponiveis (...)"

(CAVALCANTE; CROCCO; JAYME JUNIOR, 2004, p.13).

Depasitos a vista

PLP=

Depdsitos Totais



"Quanto maior o valor deste indice, maior € a preferéncia pela liquidez do publico, pois dentre

as contas oferecidas, sera escolhida a que tenha maior liquidez". (CAVALCANTE,;

CROCCO; JAYME JUNIOR, 2004, p.13).

ApOs esta breve abordagem da PLP, sera abordado outro indice de preferéncia pela liquidez, a

PLB.

Segundo os seus propositores, seu objetivo era:

A idéia principal ¢ analisar, através de um indice de preferéncia pela liquidez dos
bancos (PLB), como o sistema bancario aloca seus recursos entre ativos de maior e
menor liquidez levando em conta (...) o grau de liquidez do seu passivo.
(CAVALCANTE; CROCCO; JAYME JUNIOR, 2004, p.13).

Para o calculo do indice da PLB serdo utilizadas as contas "depositos a vista", onde os agentes

mantém, ou tem a inten¢do de manter, o maior grau de liquidez possivel e também as contas

"operagoes de crédito", que demonstram a intengdao dos bancos em manter seus ativos mais ou

menos liquidos.

Segundos os autores:

O uso destas contas ¢ uma forma de medir como os bancos gerenciam seus
balancetes ¢ sua preferéncia pela liquidez, tornando seus ativos mais ou menos
liquidos (...) através da proporgdo entre ativos com distintas caracteristicas de
liquidez. De acordo com a PLB, ¢ esperado que quanto maior o indice, maior a
preferéncia pela liquidez dos bancos; os bancos estdo emprestando menos (ficando
com ativos mais liquidos) ou o publico estd aumentando a liquidez de seus recursos,
diminuindo aplicagdes alternativas em poupanga ou em depdsitos a prazo. O estudo
da funcionalidade do sistema bancario requer a percep¢ao de ambas as intengdes do
publico e dos bancos em manter seus ativos mais ou menos liquidos.
(CAVALCANTE; CROCCO; JAYME JUNIOR, 2004, p.13).



Dai, podemos obter o seguinte indice:

Depdsitos a vista

PLB = - -
Operacies de crédito

Tendo como base estes indices, PLP e PLB, foram elaborados dois graficos que compreendem
os periodos de janeiro de 2005 até marco de 2009, onde serdo analisados os comportamentos
do publico e dos bancos em relagdo a sua maior ou menor preferéncia pela liquidez. O
objetivo ¢ verificar como as expectativas de mercado influenciam na demanda por crédito, ou

seja, se ha maior ou menor disponibilidade de crédito na economia.

Grafico 08: Variacio da Preferéncia Pela Liquidez do Piiblico (PLP) durante o Periodo

de 2005-2009
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados fornecidos por www.ipeadata.gov.br



Grafico 09: Variacio da Preferéncia Pela Liquidez dos Bancos (PLB) durante o periodo

de 2005-2009
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados fornecidos por www.ipeadata.gov.br

Com base na analise dos graficos, pode-se verificar que as variagdes ocorridas foram muito
parecidas durante o periodo analisado. Entre junho de 2006 até o més de novembro de 2007,
houve uma elevagao por parte, tanto do publico, quanto dos bancos pela maior liquidez. Neste
periodo, o mundo passava por algumas transformacdes econdmicas, sendo uma delas a
desvaloriza¢ao do dolar em relacdo ao euro, que impactou na queda da taxa de juros interna

norte-americana.

Em 2007 surge um novo problema: a crise do petrdleo. O petréleo, como sendo o principal
combustivel utilizado no mundo, viu o preco de seu barril aumentar acima dos
US$100,00/barril. Isso fez com que muitos investimentos planejados viessem a ser cancelados
ou adiados por um determinado tempo, pois os custos com a elevagdao do petroleo afetaram

todos os setores da industria e entidades financeiras mundiais.



Com a queda nas expectativas, tanto internas como externas, as intituicdes financeiras tendem
a ofertar menos crédito, evitando assim correr maiores riscos. Isso faz com que aumente a

preferéncia pela liquidez dos agentes.

Ainda em 2007, alguns relatorios negativos ja prenunciavam o que mais tarde se agravaria e
se tornaria uma das maiorres crises mundiais da atualidade. Instituicdes financeiras
comegavam a sinalizar grandes prejuizos com relagdo ao setor imobilidrio americano, a

inadimpléncia ndo parava de aumentar.

Em 2008, a preferéncia pela liquidez comega a apresentar um forte declinio. No Brasil, o
crescimento da economia ¢ fomentado pelo crédito. H4 um aumento significativo da demanda
por crédito, principalmente, para setores de bens durdveis. No cendrio mundial, o que se
verifica ¢ que os problemas enfrentados pelos Estados Unidos e outros paises, sao muito mais
graves do que se pensava. Em agosto do mesmo ano, ¢ declarada a insolvéncia de uma das
maiores e mais antigas institui¢des de crédito do mundo, o banco de investimentos americano

Lehman Brothers.

No caso do Brasil, o que se pode verificar, ¢ que houve um aumento na disponibilidade de
crédito, tanto por parte dos bancos, quanto por parte do Governo. Os bancos preferiram
emprestar mais, mesmo tendo um risco maior, o que nos leva a entender o motivo do aumento

nas taxas de juros, mesmo assim, houve queda na PLP e PLB.

Ainda no caso brasileiro, ao se calcular o desvio padrio das PLP e PLB, os rsultados
encontrados foram: PLB= 0,020 e¢ da PLP= 0,018. Isso é um indicio de uma volatilidade

relativamente mais elevada da oferta de crédito, com reflexos para o conjunto da economia.

Desta forma, pode-se verificar que em 2009 se segue em uma tendéncia de aumento da

preferéncia pela liquidez. Possivelmente, os efeitos da crise mundial ainda estejam



influenciando os agentes, determinando assim uma baixa expectativa para este ano. Com os
investidores receosos em investir, temendo prejuizos, os bancos se retraem para se proteger

contra a crise, disponibilizando menos crédito na economia mundial.

4.6- Consideracoes Finais

Este capitulo procurou analisar a evolucdo e a distribuicdo do crédito no Brasil. Pode-se
verificar que houve aumento no fornecimento de crédito, principalmente, para aqueles setores

que se utilizam de recursos livres.

Apesar da evolucao que o pais vem alcancando com o aumento no fornecimento de crédito,
pode-se verificar que ainda ¢ pouco relacionado a outros paises em desenvolvimento. Mas o
crescimento advindo da melhoria da distribuicao do crédito € notdrio, principalmente para as
familias de baixa renda, que puderam financiar carros, casas, viagens, refinanciar dividas

passadas. Enfim, at¢ mesmo podemos dizer, realizar sonhos.

Um pais como o Brasil ainda necessita de muito mais investimentos para poder se
desenvolver, seja ele da iniciativa privada na forma de empréstimos, seja ele através do

Governo na forma de crédito para a populacgao.



V- CONCLUSAO

Apos abordamos as teorias Classica e a de Keynes (incluindo os pds-keynesianos) pode-se
entender como se ¢ dada a oferta de moeda, aqueles que a criam, seja ela moeda manual ou
metalica, ou ainda escritural. Concluimos, de acordo com os pressupostos de Keynes, que o

BC influencia, mas ndo determina diretamente a oferta de moeda na economia.

Posteriormente concluimos que os bancos comerciais podem afetar a liquidez da economia
através da criacdo do crédito. Isso porque ao se criar moeda escritural o banco injeta recursos
no mercado, mesmo que ele ndo tenha esses recursos em seu caixa. Isso ocorre através de uma
de uma simples operacdo contédbil, concedendo valores através de taldes de cheques e via
pagamentos (cartdo de débito), isso porque nem todos os clientes irdo sacar dinheiro ao

mesmo tempo. Os bancos mantém alguma reserva para assegurar a sua solvéncia.

Apos a analise dos graficos pode-se verificar que a oferta de crédito vem aumentando no
Brasil. Os recursos livres praticamente dobraram nos ultimos anos (periodo de 2005-2009),

podendo se destacar o aumento nos recursos utilizados para financiamentos de carros.

Ja& com relacdo aos recursos direcionados, conclui-se que houve um aumento de
aproximadamente 4%, destacando-se os recursos direcionados a habitacdo. Este, por sua vez,
teve um acréscimo de aproximadamente R$40,9 bilhdes entre janeiro de 2005 e margo de

2009.

Pode-se verificar através da andlise da PLP e PLB como as decisdes dos agentes sdo
influenciadas pelas expectativas da economia, podendo aumentar a sua liquidez quando as
expectativas sao pessimistas e diminuindo sua liquidez quando suas expectativas forem

otimistas.



Finalmente podemos concluir que o Brasil vem se desenvolvendo através do aumento da
oferta de crédito. O aumento da oferta de crédito faz com que a economia cres¢a como um
todo, tendo mais recursos para se desenvolver, os investimentos aumentam, o nivel de

emprego melhora, o Governo arrecada mais com impostos.

O crédito, entdo, pode ser visto como instrumento de grande valia para economias em
desenvolvimento como a do Brasil, onde os recursos da populacao sdo escassos € a economia

dependente de capital externo.
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