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Resumo: O objetivo deste trabalho é apresentar o papel dos Bancos Publicos na dinamica
do mercado de crédito brasileiro entre 2009 e 2015, por intermédio da analise de dados e
indicadores selecionados, e também compara-los com o intervalo 2004-2008, periodo
este em que a expansdo do crédito foi liderada pelos bancos privados. Com o
aprofundamento da crise internacional, os bancos publicos assumiram a lideranca do
processo e aumentaram substancialmente sua participacdo no mercado de crédito. As
evidéncias apontam que o crédito continuou a crescer entre 2009-2015 gracas a atuacao
de instituicbes do Sistema Nacional de Fomento, e, consequentemente, dos bancos
pablicos, tendo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
papel decisivo para assegurar a continuidade da expansdo do crédito, em virtude da
escassez de recursos tradicionais para a realizagdo de investimentos.

Palavras-chave: Mercado de crédito no Brasil. Bancos publicos. BNDES

Abstract: The purpose of this paper is to compare the dynamics of the credit market in
Brazil, between 2009-2015 and 2004-2008, through the analysis of selected data and
indicators. The interregnum considered in this paper comprises a period of significant
changes in the credit market in Brazil. Until 2008 mostly private banks led the expansion
of credit. As the effects of the international financial crisis deepened, the public banks
systematically increased their share of the credit market. The evidence points out that
credit continued to expand between 2009 and 2015 thanks to the active role of public
banks, in which BNDES participated decisively to ensure the maintenance of credit
availability due to scarcity of traditional resources of funds for corporate investments.
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1. Introducao

A importancia do crédito como propulsor do desenvolvimento, seja este
social ou econébmico, é uma ideia ja consagrada pela teoria econémica (Tosini,
2010). E a partir dele que se fazem as decisdes de consumo e investimento de um
pais. Privados ou publicos, os bancos conformam instituicdes importantes para o
estabelecimento das condicGes de crédito numa economia. Apos terem expandido
0 crédito e liderado o ciclo de expansdo entre 2004 e 2008, a eclosdo da crise
internacional em setembro de 2008 levou os bancos privados a reduzirem suas
operacgdes. Com efeito, os bancos publicos assumiram a lideranca no processo de
expansao do crédito, aproveitando a maior demanda por crédito para expandir seus
negocios, primeiro retomando sua participacdo do mercado e, depois, ampliando-
a por meio da reducao dos custos e do aumento dos prazos das operacoes.

Os governos intervém no mercado de crédito, em geral, por trés motivos:
regulacdo, politica monetéaria e direcionamento de crédito. A regulacao diz respeito
as regras e mecanismos que controlam e preservam o funcionamento do mercado
financeiro; a politica monetéria influi diretamente sobre a taxa de juros e esta
condicionada ao controle da evolucdo dos precos, do emprego, do balango de
pagamentos; ja o direcionamento de crédito tem como objetivo controlar as
condicdes (0s prazos e taxas de juros) em que 0s empréstimos sdo oferecidos. A
atuacdo governamental objetiva controlar a distribuicdo do crédito dentro do
mercado, direcionando-o para segmentos considerados prioritarios pelo governo
(Torres Filho, 2009). Um outro instrumento importante para o direcionamento de
crédito € os Bancos Puablicos, e, neste caso, o governo se torna diretamente
responsavel pela oferta de crédito, e, segundo a Resolucdo no 2.099, de 17 de
agosto de 1994 do Banco Central do Brasil, a carteira de desenvolvimento somente
podera ser operada por bancos publicos (Banco Central do Brasil, 1994).

Os Bancos Publicos fazem parte do chamado Sistema Nacional de Fomento
(SNF), cuja loégica é a intervencdo de instituicbes financeiras estatais de
desenvolvimento no mercado financeiro com vistas a fomentar investimentos para
0 crescimento econdmico, bem como preservar a seguranca sistémica da economia.
As organizagGes que compdem o SNF exercem seu papel em segmentos que
recebem poucos investimentos por parte das instituicdes privadas e complementam
0 sistema financeiro por meio da avaliagcdo de empreendimentos com base nos seus
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beneficios socioecondmicos, ou seja, transcendem a analise técnica de rentabilidade
e, portanto, ddo bases ao desenvolvimento econdmico e social.

Os SNFs podem ser compostos por bancos de desenvolvimento!, bancos
comerciais ou multiplos com carteira de desenvolvimento, caixas econémicas,
agéncias de fomento, bem como algumas instituicdes de natureza privada
(cooperativas, organizacfes de microfinangas). O SNF do Brasil é composto pelo
BNDES, trés Instituicdes financeiras de desenvolvimento regionais e vinte e trés
estaduais, FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos) com carteira de inovagéo,
Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, SEBRAE (Servico Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas) e 0s bancos cooperativos (Além; Madeira;
Martini, 2015)2.

O estudo de Além, Madeira e Martini (2015) avaliou dez Sistemas
Nacionais de Fomento (Brasil, Alemanha, Italia, Espanha, Coreia do Sul, Japéo,
China, Franca, México e india) e constataram que em paises desenvolvidos é
comum a presenca de instituigdes financeiras de desenvolvimento e cooperagédo
financeira internacional e também ha uma presenca comum de uma instituicdo
maior e central que atua em diversos segmentos. Ademais, existe uma rede
importante de institui¢cdes financeiras de desenvolvimento regionais na Alemanha
e no Brasil, uma grande segmentacao das atividades de desenvolvimento no Japéo,
Coreia do sul, india e México, com instituicdes especificas para operacdes em
diferentes segmentos (exportacdo, internacionalizacdo, infraestrutura e habitacao);
por fim, o setor de habitacdo no Japdo e na Coreia do Sul teve participacdo publica
orientada para o mercado de capitais, com o objetivo de levantar recursos para o
financiamento residencial, ao invés de emprestar diretamente para os cidadaos.
Portanto, a sistematizacdo de instituicbes que objetivam viabilizar o
desenvolvimento econdmico, ndo € exclusividade se paises em desenvolvimento,
sua existéncia ocorre em diversos paises do mundo, e a natureza de sua atuacao
depende do grau de desenvolvimento de cada nacao.

! Os bancos de desenvolvimento, segundo o Banco Central "sio instituicdes financeiras controladas pelos
governos estaduais, e tém como objetivo precipuo proporcionar o suprimento oportuno e adequado dos
recursos necessarios ao financiamento, a médio e a longo prazos, de programas e projetos que visem a
promover o desenvolvimento econémico e social do respectivo estado” (Resolu¢cdo CMN 394, de 1976).

2 No Brasil, os bancos publicos com carteira de desenvolvimento tiveram inicio com a fundagdo do Banco
do Brasil em 1808, e com a Caixa Econémica Federal do Brasil em 1861. O Banco do Brasil foi a primeira
instituicdo financeira do pais e atuava como um banco do governo, apesar de ser uma empresa de capital
privado, e financiava a instauragdo de empresas manufatureiras no pais (Horn; Feil; Tavares, 2015).
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O crédito ¢ um importante indicador econémico, pois sua disponibilidade
pode gerar impactos no nivel de atividade da economia, nos empregos correntes,
pode afetar a taxa de investimento e as trajetorias de crescimento de longo prazo e
desenvolvimento econémico. Com efeito, este trabalho busca situar o papel dos
bancos publicos no mercado de crédito doméstico entre 2009 e 2015, em particular
a atuacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).
Para tanto, apresenta-se a dindmica do mercado de crédito no Brasil pds-crise
financeira (entre 2009 e 2015) a fim de compara-los com o periodo 2004-2008,
intervalo em que se observou uma continua expansdo das operag6es de crédito da
parte dos bancos privados.

O artigo esté dividido em sete sec¢des incluindo esta introducdo. A segunda
secdo traz uma revisdo bibliografica, a terceira apresenta panorama geral das
condicdes de crédito no Brasil entre 2009 e 2015, comparando-o com o periodo
2004-2008. A guarta secdo avalia a contribuicdo dos segmentos de pessoa juridica
e pessoa fisica na evolucéo do crédito. A quinta secdo expde como o0s bancos de
diferentes origens de capital responderam a expansdo do credito, e a sexta secao
aborda o papel dos bancos publicos, em especial do BNDES no mercado de crédito
e na promocdo de funding de longo prazo para a economia brasileira. A Gltima
secdo apresenta as principais conclusdes do artigo.

2. Reviséo bibliogréafica

Os bancos publicos sdo uma importante ferramenta de direcionamento de
crédito, e seu papel passou a ser um topico importante para debates politicos e
académicos, principalmente ap6s a crise de 2008, periodo no qual essas
instituicOes atuaram para amenizar o encolhimento na oferta de créedito.

H& vertentes na literatura que defendem que quanto maior for atuacdo dos
Bancos Publicos, menor serd a produtividade do pais, menor serd o crescimento
econdmico e mais lento sera o desenvolvimento do sistema financeiro (La Porta;
Lopez-De-Silanes; Shleifer, 2002).

Segundo o Banco Mundial (2013), ha evidéncias que indicam gque o0s bancos
publicos tém sido ineficientes na alocacdo de crédito e 0s custos associados a essa
intervencdo sao altos e podem trazer consequéncias na concorréncia interbancéaria
e distorcer os incentivos de tomada de risco.
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Além disso, Micco, Panizza e Yanez (2007) encontram sinais de que 0s
bancos publicos de paises em desenvolvimento tendem a ser menos lucrativos e
apresentam custos maiores que dos bancos privados.

No entanto, Korner e Schnabel (2011) afirmam que os desdobramentos da
atuacdo dos bancos publicos ndo sdo em sua maioria prejudiciais a economia e
dependeréo das condigdes iniciais de desenvolvimento financeiro e da qualidade
de suas instituicdes politicas. Assim, quando 0s paises apresentam um sistema
financeiro pouco desenvolvido, a acdo dos Bancos pubicos tem efeitos negativos
no crescimento econémico, porém, esse impacto negativo desaparece a medida
que o sistema financeiro evolui.

Por outro lado, ao analisarem paises mais desenvolvidos, os autores nao
encontraram impacto negativo no crescimento, e, em alguns casos, sao evidenciados
efeitos estatisticamente positivos da presenca dos bancos publicos na economia.

Seguindo essa mesma linha, Andrianova, Demetriates e Shortland (2009)
encontram sinais gque sugerem que paises que se valem dos bancos publicos,
apresentam, em média, maior crescimento a longo prazo do que aqueles que
possuem pouco ou nula atuacdo dessas instituicoes.

Apesar das controvérsias relacionadas as instituicbes em questdo, Torres
Filho e Zeidan (2016) afirmam que a maioria dos paises desenvolvidos, em algum
ponto de sua historia, usaram ou ainda usam o0s Bancos Nacionais de
Desenvolvimento. Nao héd “contraindicagdo” para o uso dos bancos de
desenvolvimento e eles ainda sdo players relevantes em muitos mercados
atualmente.

3. Panorama geral do crédito bancério brasileiro

A oferta de crédito bancario apresentou um importante crescimento,
principalmente ap6s a crise financeira internacional. A fim de avaliarmos o
mercado de credito, a relacdo entre os saldos dos empréstimos ao setor privado e
0 Produto Interno Bruto (PIB) dos paises pode ser um importante indicador sobre
a complexidade dos mercados como ilustrado do grafico 1.
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Grafico 1 — Crédito doméstico ao setor privado por pais em 2015
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Banco Mundial.

Em 2015, o crédito ao setor privado no Brasil atingia 67% do PIB, valor
considerado baixo quando comparado com paises como Africa do Sul (148%) ou
Tailandia (149%). Apesar de apresentar um montante maior em comparacao aos
paises latino-americanos como Coldémbia (47%), México (32%) ou Uruguai
(30%), permanece abaixo de paises como a Coreia do Sul (143%) e Tailandia
(149%). No entanto, no Brasil, o indicador evoluiu de 29,3% do PIB em 2004, para
40,7% do PIB em 2007. Entre 2008 e 2015, o crédito ao setor privado atingiu partiu
de 46% do PIB para 66,8%.

No Brasil, a proporcao do crédito frente ao PIB, no periodo entre 2004 e
2015, vinha apresentando aumentos continuos, assumindo respectivamente 23,6%
e 54,53% em dezembro de 2015, como se pode constatar no grafico 2. Segundo
Mora (2015), esse crescimento do volume do crédito, em um contexto
macroecondmico com altas taxas de juros (ainda que decrescentes até 2012), foi
inicialmente realizada pelos bancos privados e ocorreu tanto nos segmentos de
pessoa fisica quanto juridica®.

8 A respeito da contribuicdo dos segmentos na evolucéo do nivel de crédito, ver secéo 3.
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Gréfico 2 — Relacéo crédito/PIB no Brasil
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Simultaneamente ao aumento do crédito, houve uma mudanca importante
nas condi¢des do mercado. Entre 2004 e 2008, houve um aumento nos prazos das
concessdes de crédito, em janeiro de 2004, o prazo médio das operacdes para
pessoa fisica e juridica era de 18,5 meses, e, em dezembro de 2008, passou a ser
31,5 meses (Araljo; Bor¢a Janior; Sant’Anna, 2009) e em dezembro de 2015
passou para aproximadamente 118 meses.

A taxa de juros, por sua vez, apresentou tendéncia de queda, passando de
45% a.a., entre 2004 e 2006, para menos de 35% a.a. no final de 2007. Porém, essa
trajetoria de declinio foi interrompida no inicio de 2008, devido ao aumento da
aliquota do IOF* (Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguros), e, no

ultimo trimestre do mesmo ano, houve o estopim e intensificacdo da Crise
Financeira Internacional.

A taxa média de juros das operac@es de crédito retomou sua tendéncia de
queda entre 2011 e 2013. Em dezembro de 2011 a taxa era 26,05% a.a., e no
mesmo periodo de 2012 passou a ser 20,6% a.a., no entanto, 0s juros voltaram a

crescer a partir de 2013 passando de 22,9% a.a. para 29,74% a.a. em 2015, como
exposto no grafico 3.

4 0 aumento do IOF, segundo Borga, Sant’Anna e Gilberto (2009, p. 47), teve como obijetivo restaurar as

receitas governamentais reduzidas em virtude da extingdo da CPMF (Contribuicdo Proviséria sobre
Movimentacdo Financeira).
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Gréfico 3 — Prazo médio e taxa de juros das operacdes de crédito
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
Nota: As séries utilizadas sdo disponibilizadas pelo Banco Central a partir de 2011.

O grafico 4 demonstra o comportamento do saldo das operacdes de crédito
em relacdo ao PIB entre 2007 e 2015, e, verifica-se um expressivo aumento do
crédito no periodo, movimento incentivado pelo aumento das operagfes com
recursos direcionados, sob forte influéncia dos bancos publicos. Segundo Mora
(2015), em virtude do agravamento da crise de 2008/2009, a elevagdo do crédito
ocorreu por meio de a¢des do governo concentradas no crédito direcionado e foram
ampliadas em direcdo ao credito livre com taxas referenciais, por meio dos bancos
federais, portanto, o governo federal fortaleceu o crédito publico, particularmente
aqueles destinados a financiar os investimentos de longo prazo.

O crédito com recursos direcionados foi maior, refletindo a acdo das
instituicdes financeiras publicas e a adocdo de medidas anticiclicas destinadas ao

fornecimento de recursos para projetos habitacionais, infraestrutura e para capital
de giro do setor produtivo.

Dentre as iniciativas de cunho anticiclico esta a Medida Provisoria (MP)
no 453, de 22 de janeiro de 2009, que autorizou o Tesouro Nacional a conceder
crédito de até R$100 bilhdes ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico

e Social (BNDES), por intermédio de emisséo de titulos pablicos (Banco Central
do Brasil, 2009).
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Diante dessa conjuntura, para moderar a reducéo do crédito livre, os bancos
publicos foram suprindo a demanda de crédito por parte do mercado na medida em
que os bancos privados reduziam sua oferta de crédito®, e, no caso dos bancos
estrangeiros, houve maior transferéncia de cursos para a matriz. No entanto, a
partir de 2013 o saldo das operacGes de crédito com recursos livres passou a
registrar desaceleragdo em virtude da expectativa de retracdo econdmica. E, com
o0 aprofundamento da crise brasileira a partir de 2015, o saldo das operacGes de
crédito comecgou a registrar retracao.

Grafico 4 — Saldo das operac0es de crédito (2007-2015) (% do PIB)
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Fonte: Elaboragdo prdpria com dados do Banco Central do Brasil.
Nota: As séries utilizadas sdo disponibilizadas pelo Banco Central a partir de 2007.

> O Comportamento dos bancos nesse periodo sera abordado na secgéo 5.
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4. Contribuicdo dos segmentos a evolucéo do crédito

No final de 2008 os efeitos da crise internacional repercutiram mais
intensamente na economia brasileira, em particular com a virtual paralisacdo do
mercado de crédito (Banco Central do Brasil, 2009). Entretanto, em 2009,
observou-se a retomada do processo de crescimento, com uma evolucédo de 15,2%
no saldo das operacgdes de credito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e com o
aumento da relacdo crédito sobre o PIB (Crédito/PIB). Essa conjuntura deve-se,
principalmente, as medidas anticiclicas adotadas pelo governo federal com o
intuito de atenuar os efeitos da crise, entre elas podemos citar: linha temporaria de
crédito para as exportac@es; intervencdes do Banco Central do Brasil (BCB) no
mercado cambial; reducdo do IPI para bens de consumo durdveis e produtos de
construcdo; aumento do periodo de concessdo do seguro-desemprego; criacdo de
um programa de construcdo de moradia popular (Minha Casa, Minha Vida) e a
utilizacdo dos bancos pablicos como instrumento para estimular a expansdo do
crédito (Paula; Pires, 2017).

O Banco Central do Brasil, por sua vez, adotou a estratégia de oferecer
liquidez, com o propdsito de restabelecer a funcionalidade dos mercados (com a
reducdo de recolhimentos compulsérios sobre depdsitos bancarios). O grafico 5
retne informacdes sobre o crescimento do setor privado, e o grafico 6 apresenta 0s
segmentos que contribuiram para o crescimento do setor®.

6 O gréafico apresenta valores entre 2009 e 2012, pois as séries apresentadas foram descontinuadas devido
a revisdo metodoldgica.
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Gréfico 5 — Composicdo do crédito privado (pessoa fisica e pessoa juridica,
% do PIB)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
Nota: As séries utilizadas sdo disponibilizadas pelo Banco Central a partir de 2012.

O crescimento do crédito a pessoa fisica, entre 2004 e 2007, deveu-se a
evolucdo dos indicadores do mercado de trabalho e pela rapida difusdo das
operacGes de crédito feitas em folha de pagamento. Além disso, houve
alargamento dos prazos e reducdo das taxas de juros ampliando o nimero de
financiamentos de automdveis, estimulando, portanto, o consumo de bens duraveis
e aquisicdo de imoveis (Aradjo; Borca Junior; Sant’Anna, 2009).

No entanto, entre 2008 e 2009, o crédito a pessoa fisica perde dinamismo,
em 2010 retoma seu crescimento em virtude de novos incentivos tributarios para
consumo de bens duraveis (Borca Janior; Guimaraes, 2015).

As operacdes voltadas as pessoas juridicas, por sua vez, apresentaram
desempenho moderado e a maior parte dos empréstimos foram destinados ao
capital de giro das empresas. O crédito a pessoa juridica, ao contrario das pessoas
fisicas, declinou refletindo a persisténcia dos impactos negativos da crise de
2008/2009 sobre a confianga do setor empresarial (Banco Central do Brasil, 2010).

O crédito privado apresentou aumento também em virtude dos leves
incrementos nos setores industrial, rural e do forte crescimento no ambito

Revista de Economia v.42|n. 79| p. 538-570 | 2021



Lima e Carvalho 549

habitacional, como expde o grafico 6. O aumento do crédito privado industrial
deveu-se principalmente a atuacdo dos bancos publicos para dar base para o crédito
produtivo frente a crise financeira e o crédito habitacional passou por melhorias

institucionais relacionadas ao leasing® e patriménio de afetacdo® (Araujo; Borca
Junior; Sant’Anna, 2009).

Grafico 6 — Crescimento acumulado das operac6es de crédito por setor
(2012-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

A expansdo do crédito acompanhou o aumento da demanda domeéstica,
motivada pelo dinamismo do mercado de trabalho e pelos indicadores de confianca
dos agentes econdmicos. As operacdes destinadas as familias apresentaram taxas
de juros e spreads declinantes, houve elevacdo dos prazos médios das carteiras e

recuo das taxas de inadimpléncia, particularmente no segmento de pessoas fisicas
(Banco Central do Brasil, 2010).

7 O dado sobre a contribuicdo dos setores é dado somente entre 2012 e 2015 no site do Banco Central do
Brasil, devido a revisdo metodoldgica.

8 Leasing (ou arrendamento mercantil) é uma operacdo em que o proprietario de um bem o arrenda a um
terceiro, que tera a posse e podera usufruir dele enquanto vigorar o contrato, com a opgao de adquiri-lo ou
ndo definitivamente no final.

® O patrimonio de afetacdo foi concebido com o objetivo principal de assegurar a recomposicdo imediata
dos patriménios individuais dos adquirentes de fragdo ideal vinculada & unidade autbnoma em construgédo
ou a ser construida, no caso de quebra do incorporador (Banco Central do Brasil).
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Logo, durante o Governo Lula houve um forte aumento do crédito com
recursos livres bem como dos recursos direcionados. O credito rural manteve-se
relativamente estavel entre 2004 e 2010. O crédito habitacional cresceu fortemente
entre 2007 e 2008 e continuou a evoluir até janeiro de 2013, e essa evolucéo deve-
se ao cenario macroeconémico de aumento do emprego e da renda (Mora, 2015).

A conjuntura macroecondmica e a decisdo do governo em utilizar os bancos
publicos como ferramenta para amenizar os efeitos da crise, resultaram num
aumento da demanda por crédito e teve impactos positivos no crescimento da
economia no periodo.

5. Bancos e a expansao do crédito

A expansdo do crédito, que comegou em meados de 2003, foi inicialmente
liderada pelos bancos privados e teve uma pausa, em virtude da crise internacional
em setembro de 2008. Deste modo, os bancos mudaram a composi¢do de seus
ativos diante da deterioragao das expectativas e do aumento do grau de preferéncia
pela liquidez dos atores econdmicos no pdés-crise. Como visto nas secOes
anteriores, o crédito cresceu fortemente entre 2004 e 2008, porém, essa trajetoria
sofreu certa ruptura em virtude da eclosao da crise financeira em setembro de 2008.

O crédito passou a ser um dos principais componentes das aplicacdes de
instituicdes que compdem o Sistema Financeiro Nacional, tanto entre 2004 e 2008
quanto entre 2009 e 2015. O sistema bancério brasileiro, nesse periodo, alterou
rapidamente as suas posi¢oes de balanco, aumentando a presenca das operages de
crédito em seus ativos. Essa trajetdria de acentuada expansdo das operagdes de
crédito teve como contrapartida, um decréscimo na participacdo das operacfes
com maior grau de liquidez, como é o caso das operacfes com titulos e valores
mobiliarios (TVM) no ativo total do Sistema Financeiro Nacional (Oliveira; Wolf,
2016).

Em 2004 o crédito representava 44% da composicao dos ativos do Sistema
Financeiro Nacional, e 49% em 2008 e, como exposto no grafico 8, passou para
46% em 2009, por conta da crise internacional, e voltou a crescer a partir de 2011.
Os titulos e valores mobiliarios (TVM) e as aplicacdes interfinanceiras, por sua
vez, tiveram uma queda, passando de 27% em 2004 para 19% em 2008, e entre
2009 e 2014 mantiveram-se entre 17% e 18% da composi¢cdo dos ativos, isso
significa que os bancos estiveram mais dispostos a renunciar as vantagens dos
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titulos publicos diante de um contexto de menor incerteza e melhora do estado
geral das expectativas.

Portanto, num contexto de reducdo dos juros e ampliacdo das decisOes de
gasto, as institui¢des financeiras modificam suas aplica¢des financeiras em dire¢édo
as operacdes de crédito, majoritariamente de curto prazo, como crédito ao
consumo, para pessoas fisicas e capital de giro para pessoas juridicas. E, numa
conjuntura de aumento dos juros e desaceleracdo econémica, 0s bancos realocam
suas aplicacgdes, direcionando-as para titulos publicos, o que garante maior liquidez
e rentabilidade (Oliveira, 2009).

Gréfico 7 — Composicao dos ativos do sistema financeiro nacional (% no
total)
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
Nota: A série foi descontinuada em 2014.

Os bancos privados, a primeiro momento, lideraram a expansdo das
operacdes de crédito, no entanto, a faléncia do Lehman Brothers indicou a
gravidade da crise econdmica internacional, e isso repercutiu sobre a oferta de
crédito no Brasil. Assim, o governo brasileiro utilizou os Bancos Publicos como
ferramenta para evitar que 0s impactos no ambito financeiro pudessem transbordar
para a economia real (Oliveira; Wolf, 2016).
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O gréafico 8 expde o crescimento continuo da participacdo dos bancos
publicos em todo o periodo de analise. O saldo de crédito desses bancos
representava aproximadamente 34% do crédito bancario total em 2007 e cresceu
continuadamente em todo o periodo até atingir aproximadamente 56% em 2015,
com ganho de 22 pontos percentuais, esse crescimento teve como contrapartida a
reducdo das operacOes de crédito dos bancos privados nacionais.

A consolidacdo dos bancos puablicos como ferramentas de politicas
econdmicas teve seu inicio em 2003 a partir de medidas de carater fiscal,
financeiro, organizacional e regulatorio, tornando essas instituicdes mais solidas,
diversificadas e inovadoras (Vidotto, 2010).

Gréfico 8 — Saldo das operacdes de crédito ao setor privado por origem do
capital (2004-2015) (% no total)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Conforme a tabela 1, entre 2004 e 2007 a contribuicdo dos bancos publicos
no crescimento do total de operac@es de crédito variou entre 26,58% e 36,17%, ja
em 2008 esse indicador salta para 43,65% e em 2009 chega a 74,91%. Essa atuacao
demonstra a importancia dos bancos publicos na manutencdo dos niveis de crédito
tanto durante a crise internacional como nos anos seguintes.
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Tabela 1 — Taxa de crescimento das operacges de credito: bancos publicos e
privados

Taxa de crescimento das o )
Contribuicdo em crescimento

Ano operacdes de crédito

Banco publico Banco privado  Total Banco publico  Banco privado
2004 13,17% 18,15% 16,23% 31,26% 68,74%
2005 12,07% 19,39% 16,69% 26,58% 73,42%
2006 16,82% 16,96% 16,91% 36,47% 63,53%
2007 14,43% 25,51% 21,77% 22,39% 77,61%
2008 27,53% 20,04% 22,74% 43,65% 56,35%
2009 23,62% 5,58% 13,04% 74,91% 25,09%
2010 16,89% 16,18% 16,47% 42,74% 57,26%
2011 18,98% 12,80% 15,50% 53,43% 46,57%
2012 21,68% 7,23% 14,15% 73,39% 26,61%
2013 17,95% 7,23% 12,73% 72,33% 27,67%
2014 13,54% 6,06% 10,08% 72,22% 27,78%
2015 9,26% 287%  6,44% 80,39% 19,61%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

A expansdo do crédito, movimento que continuou em 2009 e perdurou até
2015 (porém em ritmo mais lento), foi maior no segmento de recursos
direcionados, reflexo da atuacdo das instituic6es financeiras publicas e da adocéo,
pelo governo, de medidas anticiclicas destinadas ao provimento de recursos para
projetos habitacionais e de infraestrutura, bem como para capital de giro do setor
produtivo. O gréfico 9 traz a expansdo das operacBes de crédito dos bancos
publicos e privados, nele podemos observar que ambas as instituicfes cresceram
no periodo analisado, no entanto, a evolucdo dos bancos publicos foi maior (290%)
do que a dos bancos privados (80%). Desta forma, 0s bancos publicos tiveram
importancia na retomada do crédito, principalmente no momento pés-crise.
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Gréfico 9 — Crescimento dos saldos das operac6es de credito das instituicdes
financeiras sob controle publico e privado (janeiro de 2004=100)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Entre os limites do mercado de crédito brasileiro esta o fato dessas
operagOes estarem situadas somente no curto prazo, prejudicando investimentos
que apresentam maiores periodos de maturacdo. Essa conjuntura, segundo
Rezende (2015a), ocorre por conta das elevadas taxas de juros do Brasil, e a
dependéncia do Banco Central do Brasil em modifica-la como instrumento de
politica monetéria. Entre as solucbes sugeridas pelo autor para fomentar o
oferecimento de crédito de longo prazo esta a reducéo das taxas de juros, induzindo
as instituicGes bancéarias a operarem também com atividades de longo prazo, e se
a administracdo atual quiser incentivar o financiamento de ativos de longo prazo
de bancos privados, entdo poderia permitir-lhes emprestar na janela de desconto

as taxas baixas, como a Taxa de Juros de Longo Prazo para financiar ativos de
longo prazo.
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6. Os bancos publicos e o papel do BNDES em relacdo ao mercado de

credito

Um Sistema Nacional de Fomento pode ser definido como um conjunto de
Instituicbes Financeiras de Desenvolvimento e opera huma logica de intervencéo
publica no mercado financeiro, portanto seu funcionamento parte do pressuposto
de que este mercado ndo pode ser guiado por sua “mao invisivel”, caso contrario
ndo atuard de forma eficiente. Seus objetivos sdo: i) atuar em segmentos pouco
explorados pelo mercado privado, operando de maneira complementar o sistema
financeiro; ii) os projetos sdo avaliados pelos seus possiveis beneficios
socioecondmicos; e iii) operar com 0 objetivo de alcangar o desenvolvimento
econdmico (Curralero, 1998).

O BNDES é um dos principais componentes do SNF brasileiro e desde sua
criagdo, em 1952, participa de forma ativa no financiamento de projetos de longo
prazo, atuando no planejamento e acompanhamento dos empreendimentos. A
instituicdo foi essencial para a estruturacdo da infraestrutura e industria brasileiras,
e passou a ser elemento essencial na execucgéo de planos de desenvolvimento do
pais® (Além; Madeira; Martini, 2015).

A disponibilidade de financiamento de longo prazo oferecida pelo BNDES
é crucial para o desenvolvimento econdmico e permite que as empresas ampliem
sua capacidade produtiva em larga escala, sem depender do autofinanciamento ou
da captacdo externa (Coutinho, 2009). A fim de promover o desenvolvimento
econdmico, sdo necessarios fortes investimentos em setores estratégicos da
economia, investimentos que exigem um periodo maior de maturacdo. No entanto,
por conta da predominancia do pensamento curto-prazista, prioriza-se
investimentos que oferecem rapido retorno (Hermann, 2002).

A dependéncia que o Banco Central do Brasil apresenta com relacdo as
manipulacBes nas taxas de juros como ferramenta de politica monetéria gerou
volatilidade e instabilidade no mercado de titulos (Rezende, 2015a). Os resultados
dessa politica macroecondmica sdo uma taxa de juros alta e volatil e uma taxa de
cambio altamente instavel e sobreapreciada, que impactam nao somente a alocacédo
dos portfélios dos bancos, como também ndo apoiam o investimento produtivo e
a industria local, porque os retornos gerados pelos ativos sdo maiores do que taxas

10 para mais informacdes sobre a historia e atuacdo do BNDES na economia brasileira ver Paiva (2012),
Cruz (1994), Studart (2005) e Torres Filho (2006).
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de retorno privadas, o que impede o investimento de longo prazo (Rezende,
2015a).

Nesse sentido, 0 aumento da regulacdo e supervisdo bancéria e o papel
central desempenhado pela politica monetaria, deslocou a carteira dos bancos para
ativos financeiros de alto rendimento. Durante esse periodo, 0s bancos brasileiros
estavam inseridos em um ambiente de altas taxas de juros, elevado custo do crédito
e spreads extremamente elevados quando comparados com o0s padrbes
internacionais. E a partir do ciclo de reducdo dos juros, a taxa Selic reduziu em
niveis histdricos e pressionou a lucratividade dos bancos, levando-os a mudar seu
portfolio, assim, bancos publicos e privados evitaram perdas de capital por meio
da manutencéo de ativos liquidos!! (Rezende, 2015a).

Embora o prazo médio tenha aumentado nos ultimos 10 anos, a Tabela 2
mostra que as carteiras de crédito dos bancos privados continuam a concentrar-se
em prazos curtos (Hermann, 2002). A participacdo dos bancos privados nos
empréstimos com prazo igual ou superior a 5 anos oscila em torno de 15% do total
de crédito de longo prazo. No maior banco privado do Brasil, Itad-Unibanco, os
empréstimos de longo prazo representaram cerca de 3% no triénio 2014-2017. Isto
contrasta fortemente com as participacdes dos empréstimos de longo prazo dos
principais bancos publicos brasileiros (BNDES, Banco do Brasil e Caixa
Econbémica Federal), que juntos incorporam 85,3% do portfélio de longo prazo em
2014, sofrendo uma ligeira redugdo em 2017, quando caiu para 84,4%. O BNDES
lidera o fornecimento de tais créditos: em 2012 representou 60,78% do total; em
setembro de 2015 reduziu para 51,74%.

11 A composicdo do ativo dos bancos foi abordada na secéo 4.
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Tabela 2 — Operacdes de crédito de longo prazo superiores a cinco anos
como parte da carteira total

ANO 2012 2013 2014 2015
.. Particip. .. Particip. .. Particip. . Particip.
Banco R$ Mil (%) R$ Mil (%) R$ Mil (%) R$ Mil (%)

BNDES 123.970.817 60,78% 127.459.048 50.38% 149.918.339 51,68% 175.187.934 51.74%
Sf:;fdo 27.126.055 13,30% 56.843.998 22.47% 62.517.090 2155% 76.787.615 22.68%
Caixa 22.150.147 10,86% 31.295770 12.37% 34.852.501 12,02% 40.359.180 11,92%
Bradesco 8.840.801 4.33% 8549.440 3,38% 9.690.989 3.34% 10.296.084 3,04%
Santander 3643572 179% 5681704 225% 6.100.017 210% 8.178.807 2.42%
Itad 6.050.019 297% 8124512 321% 7.977.009 275% 8.090.116 2,39%
BTG Pactual 80.006 004% 1.027.048 041% 2.147.930 0,74% 2.852.679 0.84%
BRDE 1.636.695 080% 2.080.058 0,82% 2.612.427 090% 2471732 0,73%
Safra 618.007 0,30%  876.169 035% 1.351.867 047% 1.135267 034%
,E\‘lzrr‘ggsfeo 2402296 118% 2.447.043 097% 2.741.090 094% 2.661.376 0,79%
\Votorantim 1653771 081% 1559.610 0,62% 1.285570 044% 1.755.667 0,52%
Credit Suisse 10676  0,01% 48.882 0,02% 559923 019%  949.175 0,28%
Barinsul 410203 020%  541.991 021% 486554 0,17%  483.077 014%
Banco Pan 53.208  0,03% 15843  0,01% 16170 001%  129.396 0,04%
BDMG 700.814 034%  902.065 036% 1.164.236 0,40% 1.151.953 0,34%
Others 4606521 226% 5532257 2.19% 6.649.662 2.29% 6.084.740 1.80%
Total 203.953.608 100,00% 252.985.438 100,00% 290.071.374 100,00% 338.574.798 100,00%

Fonte: Banco Central do Brasil - IF.DATA.

A partir desse cenario, entra a importancia do estudo dos Bancos Publicos
e das Agéncias de Fomento ao Desenvolvimento, pois sdo essas instituicdes que
promovem a alocacdo dos investimentos de longo prazo, ja que iSSo pouco ocorre
por parte do setor privado. Essa oferta ocorre por meio de créditos direcionados,
isto €, aqueles que, de acordo com Lundberg (2011), sdo destinados a determinados
setores ou atividades e realizados com recursos regulados em lei ou normativo.

Os créditos direcionados sdo disponibilizados pelos trés bancos publicos
federais, tendo cada um deles carteiras diferentes. O BNDES ficou encarregado de
oferecer crédito para o investimento das empresas por meio de operacdes diretas e
repasses, ja os financiamentos para a habitacdo, sdo controlados pelo Sistema
Financeiro de Habitac&o e sdo majoritariamente oferecidos pela Caixa Econdmica
Federal, e o crédito rural tem como principal financiador o Banco do Brasil
(Lundberg, 2011).
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O crédito concedido pelo BNDES com recursos direcionados, por exemplo,
¢ alocado em atividades de importancia estratégica nos segmentos da agropecuaria,
da inddstria e dos servicos, além de obras de infraestrutura (transporte,
comunicacdo e energia), tanto nacional como internacionalmente. A
disponibilidade de financiamento de longo prazo oferecida pelo BNDES é crucial
para o desenvolvimento econdmico e permite que as empresas ampliem sua
capacidade produtiva em larga escala, sem depender do autofinanciamento ou da
captacdo externa (Coutinho, 2009).

A maior parte dos recursos do BNDES origina-se de recursos de poupanca
compulsoria, ou seja, do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e das
contribuicdes Programa de Integracdo Social e Programa de Formacdo do
Patrimonio do Servidor Publico (P1S-Pasep), seguida pelos aportes do Tesouro
Nacional. As outras fontes de recursos do banco como as captacdes externas (por
meio de organismos multilaterais e institui¢cbes de fomento) e as captagOes internas
(por meio da emissdo de titulos de divida no mercado operacionalizada pelo
BNDESPar), possuem papel secundario nesse processo. Os recursos que Serdo
destinados para o credito podem ser transmitidos ao tomador final através do banco
ou por meio da sua rede de agentes financeiros credenciados. Até 2017, tais
recursos eram emprestados tendo como base a Taxa de Juros de Longo Prazo
(TILP)?, fixada trimestralmente pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) em
um nivel inferior a taxa de juros basica da economia. Em virtude das caracteristicas
de suas fontes de recursos (volume, custos e prazos), o BNDES tornou-se uma das
principais fontes de financiamento do investimento de longo prazo na economia
brasileira, ficando atrds somente do autofinanciamento (retencéo de lucros pelas
empresas) (Oliveira; Wolf, 2016).

A participacdo do BNDES na carteira total de crédito (BNDES/Crédito) antes
da crise internacional era 16% e passou para 17% no final de 2008, em virtude de
uma politica mais ativa de ampliacdo de empréstimos, com a eclosdo da crise
financeira, ficou clara, portanto, a funcéo anticiclica principalmente do BNDES com
relacdo a oferta de crédito em 2008. Ap6s 2008 houve um visivel aumento da
participacdo do BNDES no crédito. No entanto, entre 2009 e 2015 tal relacdo se

2 Em janeiro de 2018 entrou em vigor a medida provisdria 777 que substitui a Taxa de Juros de Longo
prazo (tjlp) pela nova taxa de juros de longo prazo (tlp). essa mudanga modifica o critério de célculo da
taxa de longo prazo, que agora sera baseado nas oscilagBes do ipca acrescido de uma taxa de juros pré-
fixada atrelada as notas do tesouro nacional série b (ntn-b) cujo prazo é de cinco anos.
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manteve constante, por volta de 21% do crédito total, como se pode observar no
grafico 10. Portanto, a participacdo dos Bancos Publicos no total do financiamento
geral da economia teve continuidade mesmo apos a superacao dos efeitos da crise,
como resultado da expansdo do crédito subsidiado por bancos oficiais,
principalmente do BNDES, e da utilizacdo de bancos pablicos como ferramenta para
reduzir o custo do crédito bancario, a partir de 2012 (Cemec, 2016).

Gréfico 10 — Papel do BNDES no mercado de crédito (2007-2015)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
Nota: As séries utilizadas sdo disponibilizadas pelo Banco Central a partir de 2007.

A acdo anticiclica recente do BNDES elevou, também, a participacdo dos
empréstimos ativos da instituicdo em proporcdo com o PIB (gréafico 11), esse

indicador cresceu 2,29 pontos percentuais até o inicio de 2010 chegando a 4,33%
do PIB.
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Gréfico 11 — Participagdo dos empreéstimos ativos do BNDES (% PI1B)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

A crise financeira e econdmica resultou também no colapso das principais
concepcdes da ortodoxia econdmica. Economistas estavam quase certos de que 0s
modelos idealizados pelas escolas dominantes eram capazes de descrever as
economias capitalistas, no entanto, esses economistas foram testemunhas de
acontecimentos econdmicos que essas teorias pouco poderiam explicar
(Conceigédo, 2009). Assim, a crise colocou em xeque nogGes como de que O
mercado se autorregula ou que esse é inerentemente estavel, e, deixou clara
também a falha do sistema financeiro privado em alocar capital eficientemente
para financiar investimentos de longo prazo (Rezende, 2015b).

Segundo Rezende (2015b), a discussdo no Brasil sobre como oferecer
financiamento de longo prazo que atendam as necessidades de investimento em
setores econdmicos ndo é nova. Uma das principais funcdes do sistema financeiro
é fornecer funding de longo prazo para empreendimentos que exigem longo
periodo de maturacdo, porém, como essa atividade ndo € realizada pelos bancos
privados, o BNDES se torna a principal fonte desse tipo de capital no Brasil. Deste
modo, a crise financeira fez com que o BNDES aumentasse seus ativos,
principalmente por conta dos empréstimos macicos que o Tesouro Nacional
forneceu para a instituicéo, isso permitiu que o BNDES expandisse seu balanco
para atender as necessidades de financiamento de longo prazo e estabilizar a
economia diante da instabilidade financeira internacional, cujos valores estdo
expostos no grafico 12.
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Grafico 12 — Ativo total do BNDES (bilhdes de reais)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Com a eclosdo da crise, os bancos publicos passaram a ter trés funcbes
importantes: 1) atuar como uma ferramenta de politica anticiclica; 2) fornecer
financiamento para auxiliar no crescimento da produtividade, apoiar projetos
socioecondmicos de infraestrutura, e 3) promover o desenvolvimento de mercados
de capitais liquidos organizados (Rezende, 2015b). A expansdo dos balancos dos
bancos publicos permitiu que os policymakers contrariassem a instabilidade
financeira através da expansdo acentuada do crédito quando os bancos privados
(nacionais e estrangeiros) reduziram os empréstimos bancérios.
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Grafico 13 — Desembolsos do BNDES (bilhdes de reais)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

No entanto, ha vertentes que defendem que a atuacdo do BNDES inibe 0s
empreéstimos corporativos dos bancos privados, haja vista que os empréstimos
deste banco sdo concedidos a taxas subsidiadas que geram concorréncia desleal
com bancos privados devido a estrutura de financiamento do BNDES (Arida,
2005). Com efeito, o banco publico restringe o desenvolvimento do setor
financeiro. Além disso, sua capitalizacdo via empréstimos do Tesouro Nacional
alimenta o crescimento da divida interna bruta, agravando o enfraquecimento do
perfil financeiro do pais, bem como a deterioracdo do desempenho fiscal do
Tesouro Nacional e aumento do endividamento do governo (Arida; Bacha;
Resende, 2005).

No entanto, os criticos se esquecem do papel histérico dos bancos publicos
no fomento ao desenvolvimento, como argumenta Rezende (2015b). Ainda que o
setor bancério do Brasil tenha dobrado seus empréstimos como parcela do PIB, o
perfil do balan¢o dos bancos publicos e privados reforca o papel do BNDES na
promogéo do desenvolvimento econémico por meio do financiamento de bens de
capital de longo prazo. Araujo, Bor¢a Junior e Sant’ Anna (2009), mostraram uma
tendéncia de crescimento, até 2009, da participacdo do BNDES em setores basicos
de infraestrutura (energia elétrica, logistica e saneamento), estes setores envolvem,
como se sabe, empreendimentos que apresentam longo periodo de maturacdo e alto
risco, de forma que o banco de fomento acaba sendo a principal fonte de funding
desses projetos, o grafico 14 traz o total de desembolsos do BNDES por setor.
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Ainda segundo os autores, esses investimentos geram impulsos adicionais dos
investimentos privados para outros setores da economia, iSSO ocorre porque 0S
investimentos em infraestrutura aumentam a competitividade sistémica da
economia.

Grafico 14 — Desembolsos do BNDES por setor (% do total)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

O crédito bancério de longo prazo em moeda nacional as empresas industriais
e relacionadas a infraestrutura sempre foi, no Brasil, uma atividade quase exclusiva
do BNDES. Em 2014, 51,68%*® dos empréstimos dos bancos brasileiros com prazos
maiores do que cinco anos, eram financiados com recursos desse banco de
desenvolvimento. Além de serem de longo prazo, os créditos do BNDES tém uma
alocagdo muito concentrada no financiamento de despesas associadas com o0
investimento produtivo das empresas, como a compra de maquinas e equipamentos
ou a construcédo de obras civis (Torres Filho; Nogueira, 2013).

Instituicdes como o BNDES, portanto, sdo de extrema importancia para a
promogcéo do desenvolvimento nas nagoes, e, a existéncia de um Sistema Nacional
de Fomento pode ser justificada pelas aces que executa e pelos desdobramentos
positivos na atividade econdmica como: a) reduzir as falhas de mercado; b)
garantir seguranca e solvéncia ao sistema financeiro; (c) fornecer financiamentos

13 Conforme indicado na tabela 2.
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a projetos de baixa lucratividade que, no entanto, apresentam importantes
externalidades positivas; d) promover o desenvolvimento financeiro; €) financiar
areas em que o setor privado néo se sente estimulado a financiar; e f) realizar acdes
anticiclicas. As estratégias de industrializacdo empregadas na Europa e Japao
comprovam a importancia de instituicbes financeiras de desenvolvimento. E,
quando os riscos sao considerados grandes e 0s prazos sao longos, a atuagdo dessas
instituicdes sdo fundamentais, até mesmo em paises desenvolvidos (Horn; Feil;
Tavares, 2015).

Os Estados Nacionais historicamente reagiram as oportunidades e restri¢coes
que aparecem nas trajetdrias de desenvolvimento das na¢fes com o fortalecimento
e criacdo de novas instituicdes promotoras do desenvolvimento, com variadas
experiéncias no tocante aos arranjos financeiros de longo prazo (Zysman, 1983).
As instituicbes financeiras publicas continuam tendo participacdo relevante no
total de ativos bancarios mundiais, principalmente nas economias emergentes,
mesmo em economias desenvolvidas, os sistemas financeiros mantiveram sua
natureza mista (Hermann, 2002), de maneira que a ascensdo destas economias nao
foi acompanhada pelo desaparecimento dos sistemas nacionais de fomento
(Cunha; Carvalho; Prates, 2014).

As experiéncias historicas indicam a participacdo efetiva do Estado para a
promogédo de condicOes adequadas para atingir o desenvolvimento. O grau de
maturacdo dos sistemas financeiros e sua capacidade de financiar a longo prazo,
tanto por meio do crédito, como pelo mercado de capitais, sdo condicionantes
importantes para o desenvolvimento econémico. Poucos foram os paises que
desenvolveram os dois mecanismos simultaneamente e em mesmo grau de
relevancia. Assim, comumente, observa-se 0 apoio do governo na concessdo de
crédito ao setor privado de forma a induzir o crescimento (Cunha; Carvalho;
Prates, 2014).

A crise financeira abriu espaco para novas pesquisas, sendo elas tedricas ou
empiricas para estudar os beneficios e maleficios da manutencdo por parte do
Estado de instituicbes financeiras. A partir dos dados apresentados, os bancos
publicos foram importantes para reaquecer os canais de credito diante do
agravamento da crise de 2008.

Os obstaculos para recuperar o desenvolvimento e superar a incapacidade
do sistema financeiro privado de fornecer financiamento a todos os setores,
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condicdes, atividades e regides exigirdo forte desempenho das redes de instituicdes
publicas e cooperativas que compdem o Sistema Nacional de Fomento.

7. Consideracdes finais

O acesso ao crédito € uma ferramenta importante para que individuos e
empresas possam se lancar em suas atividades e, com isso, estimular o crescimento
econdmico. No Brasil o nivel de crédito é baixo quando comparado com paises
desenvolvidos — Estados Unidos, Japao e Dinamarca — ou até mesmo com relagao
a paises em desenvolvimento como China, Maléasia e Tailandia.

A expansdo do crédito € uma marca importante do ciclo de crescimento pelo
qual passou a economia brasileira. Entre 2004 e 2008, esse crescimento foi
liderado pelas instituigfes privadas e foram direcionadas para 0 consumo das
familias, que foi grande responsavel pela expansdo do crédito até 2007 que
significou um maior acesso a bens duraveis e imoveis por parte desses agentes
econdémicos, e auferiu impactos sobre a qualidade de vida da populagédo (Araujo;
Borga Junior; Sant’Anna, 2009). Entretanto, a partir de 2008 a expansdo mais
preponderante foi no crédito direcionado a pessoas juridicas, essa condicdo foi
mudada somente a partir de julho de 2014, com o crédito a pessoa fisica superando
ao de pessoa juridica. Em relacdo aos segmentos mais dinamicos no periodo 2009-
2015, destaca-se o crescimento no setor habitacional, este foi 0 que mais cresceu
enguanto a industria, o setor rural e o crédito a pessoa fisica cresceram levemente
no intervalo de analise.

Outra questdo importante no que tange ao mercado de crédito foi o papel
dos bancos publicos a partir de 2008. Como abordado, os bancos possuem
diferentes graus de liquidez a depender das expectativas em relacdo as condicbes
futuras da economia, e, com isso, essas instituicdes operam pré-ciclicamente:
intensificam suas atividades em momentos de expansdo e as contraem em
momentos de crises. A partir da crise, os bancos privados, portanto, reduziram suas
operacdes, e, para que houvesse uma continuidade da expansdo do crédito, 0s
bancos publicos passaram a fornecer crédito para os agentes econémicos, ficando
evidente a fungéo anticiclica dessas institui¢6es, principalmente o BNDES.

A atuacdo do BNDES foi importante para assegurar que as atividades das
empresas fossem mantidas perante a escassez de fontes tradicionais de recursos
(recursos externos e retencdo de lucros), e a importéncia dessas fontes reflete as
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condigdes inadequadas de financiamento no pais em termos de volume, custos e
prazos, ndo somente por conta das limitagfes do mercado de crédito, mas também
pelo mercado de capitais (Oliveira, 2015).

O aprofundamento de estudos nessa area é fundamental, principalmente
sabendo-se que, diante da crise de 2008/2009, o papel das instituicbes de
desenvolvimento foi fundamental no fornecimento de crédito. A relacdo crédito/PIB
no pais se elevou de cerca de 30% no final de 2008 para aproximadamente 54,5%
no final de 2015. Essa atuacdo deu destaque internacional ao sistema financeiro
brasileiro, principalmente com a importancia dos bancos publicos no amortecimento
do efeito da crise de crédito apos o colapso no final de 2008.
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