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RESUMO

Este trabalho propde-se a estimar a influénciaopasacoes de crédito com recursos
livres no crescimento do PIB brasileiro atravésioha regresséo linear baseada no modelo
de Galeano e Feij6 (2011). Os resultados mostraen aguoperacdes de crédito com
recursos livres possuem um coeficiente estim@doaferior aos coeficientes das demais
variaveis do modelo (operacbes de crédito com sesudirecionados e exportacdes),
validando a conclusdo de que os bancos governamenGaixa, BB e BNDES —, com as
operacgdes de crédito com recursos direcionad@sativ papel fundamental no movimento

de recuperacédo do cenario econémico brasileirocntieiaano de 2009.

PALAVRAS CHAVE: crise de 2008, PIB, operacfes deddo.



ABSTRACT

This study aims to estimate the influence of loaitk free resources in Brazilian GDP
growth through a linear regression based on madélateano & Feijo (2011). The results
show that the loans with free resources have ama&std coefficien lower than the
coefficients of other variables in the model (loamgh targeted resources and exports),
validating the conclusion that the government bankixa, BB and BNDES - , with

credit transactions with targeted resources, play&dy role in the recovery movement of
Brazilian economy during the year 2009.

KEY WORDS: crisis of 2008, GDP, loans.
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INTRODUCAO

Os ultimos anos antes de 2007 foram de pujancacnaomia norte-americana,
principalmente no que diz respeito a liberalizadaosetor financeiro. Nele, os agentes
bancarios operavam com alto grau de alavancagesnpessoas, incentivadas através de
ampla disponibilidade de crédito, se viam forteragmopensas a consumir. O poder de
consumo dos americanos era tao expressivo queait démercial atingiu mais de U$ 750
bilhdes e o déficit em conta corrente ultrapassolW®$ 800 bilhdes ja em 2006. Simbolo
deste momento favoravel do desenvolvimento dosdBstenidos, o mercado imobiliario
se valorizava cada vez mais, com 0s bancos emitiada vez mais titulos hipotecarios,
incentivando o consumo por parte dos tomadoregsgesspréstimos. Como uma forma de
obter rendimento a partir das dividas dos tomadibeesmpréstimos hipotecarios, criou-se
o mercado de securitizacdo destes titulos, atrdwésétodo Originacdo & Distribuicéo,
empacotando-os e dividindo-os em tranches confosme grau de risco, para entao
disponibilizar no mercado financeiro abedge fundscorretoras de seguros, fundos de
penséo, etc., os chamados titidabprime

Conforme as vendas de imoéveis nos Estados Unidasnf desacelerando, o
mercado dos titulosubprimecomecou a sentir os efeitos da inadimpléncia dostlores
dos empréstimos hipotecarios, que davam origemdeiadale pagamentos dos titulos
espalhados pelo mercado financeiro mundial. Conerxaglo em baixa, as taxas de juros
estavam aumentando, dificultando o pagamento destgubes dos empréstimos por parte
dos clientes. Com dificuldades em razdo da desral#io destes ativos, diversos bancos
de investimento precisaram de socorro por partgalerno norte-americano para que
mantivessem sua liquidez no mercado. Em outubr@@f8, a faléncia do banco de
investimento Lehman Brothers foi 0 grande agensenieadeador da crise ao redor do
mundo. Seus empréstimos “empacotados” estavam arepta difundidos no mercado
financeiro mundial, afetando diversos paises dedeidos, bem como outras economias
periféricas, como o Brasil.

No Brasil, os efeitos da crise comecaram a sdrdesna partir do final do ano de
2008, apds a quebra do Lehman Brothers. O ent&@idEnee da Republica, Luiz Inacio
Lula da Silva, chegou a dizer que a crise finaacele 2008 ndo passaria de uma
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“marolinha” quando passasse pelo Brasil, apesderdsido, segundo ele, um “tsunami”
passando pelos Estados Unidos. O que se viu, pdoémmn esgotamento dos canais de
crédito no pais, visto que muitas empresas int@nais, bem como investidores,
retiraram suas posicoes do mercado para ficarem hggiidos ou para enviar recursos
para suas matrizes no exterior. O Brasil vinha&leos semestres seguidos de crescimento,
0 que fez com que o “empocamento” de liquidez plieasse praticamente todas as
empresas que nao tinham caixa para financiar aexagdes e novos projetos que estavam
programados. Vistas as dificuldades encontradaso@omia brasileira em virtude da falta
de crédito e retracdo do setor privado, o govetiiaau seus bancos — Caixa Econémica
Federal, Banco do Brasil e BNDES — como promotdeedinamica econdmica brasileira,
através do aumento das operacdes de crédito camiastituicdes. Segundo a literatura,
esta foi a melhor politica anti-crise tomada petwegno na época, visto que o esforco
fiscal foi considerado baixo e a politica de queda juros foi considerada tardia, nédo
afetando diretamente a retomada do crescimentodston, que estava ocorrendo,
segundo os autores, naturalmente durante o an@0$e 2

O primeiro capitulo deste trabalho aborda o suegimda crise deubprimee seus
condicionantes no mercado norte-americano, aléafa®s internacionais da recessédo. O
segundo capitulo aborda a crise no Brasil, desdelsilagracdo, com a queda do Lehman
Brothers, até o periodo de recuperacdo, durantaooda 2009. No terceiro capitulo,
finalmente, é estimado o modelo de regressao line@meado no modelo de Galeano e
Feijo (2011), que tenta identificar o grau de i@foia das operacbes de crédito com
recursos livres, aqueles que séo livremente negdgigelas instituicées financeiras, no
crescimento do PIB, visto que estas instituichesyaim papel importante neste periodo da

economia nacional.
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1 A CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL DE 2008

1.1CAUSAS DA CRISE

A crise financeira mundial de 2008, que teve seceefro nos Estados Unidos, ficou
conhecida como a crise do mercado imobilidrioisealas hipotecasubprime Apesar de
seus efeitos comecarem a ser percebidos ainda @/ @0ando surgiram sinais de crise
na indastria de construcéo e nos titulos hipotes&tbprime foi em 2008 que a bolha
realmente estourou, com a quebra de grandes bantgscéo por parte do governo de
centenas de bilhdes de dolares em bancos e oui@Essas para que estas permanecessem
liquidas e néo viessem a faléncia também. Apesaetintos devastadores do estouro da
bolha imobiliaria terem “surpreendido” praticametddos os setores da economia, varios
indicadores da economia norte americana foraneaibs por diversos estudiosos para
“prever” a crise. Além disso, muito se criticou @sfura do governo, principalmente a do
ex-chairman do banco central norte americano - FBlan Greenspan, que liberalizou
excessivamente, segundo os analistas, 0 mercadwéimo, pressionado pelo desempenho
extremamente promissor deste mercado, gerandosletewadissimos, valorizando todos
0s ativos, e se disseminando em todos 0s mercaatodonafora.

A prosperidade econémica que recaiu sobre os &stddidos nas ultimas décadas
elevou os niveis de consumo muito além do que Bsartéstorica poderia sugerir. Como
escreveu Morris(2009, p. 136):

A balanca comercial se deteriorou regularment@agd das décadas de 1980 e
1990, e de repente entrou em queda livre por deltd999. Em 2006, o déficit
comercial foi de mais de US$ 750 bilh8es, e o défim conta corrente passou
de US$ 800 bilhdes. O déficit acumulado de 200066 Ztingiu cerca de US 4
trilhdes. Pressionados pela queda do dolar, os s comércio de bens e
servigcos melhoraram na segunda metade de 20074 défcit anual ainda sera
de cerca de US$ 650 bilhdes. Os maiores itens ida si@ recursos em 2006

foram de produtos de petroleo, com cerca de US$b8hbes, veiculos, com

! Charles R. Morris é advogado e ex-banqueiro. @oibom varios periddicos e tem artigos e resenhas
publicados ndNew York TimedNall Street Journaé Washington PosE autor de onze livros, entre eles
Money greed and risk: why financial crises and beshappeiiCrown, 2009).
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US$ 123 bilhdes, equipamentos elétricos e eletod8hicom US$ 83 bilhdes, e
cerca de US$ 200 bilh6es em uma variedade de cetegie bens de consumo.
O maior item do lado positivo foi US$ 49 bilh6es erportacdes relacionadas

a aeronautica e a industria espacial.

Grafico 1- Balanco de Pagamentos dos Estados U(sdtmo em conta corrente)
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Fonte: U.S. Department of Commerce - Bureau of Booa Analysis

O Grafico 1 ilustra este indicador, mostrando acdksnento em relagéo ao equilibrio
do saldo em conta corrente norte americano a patotécada de 1990 e principalmente
depois dos anos 2000. Como e por quem este déicitinanciado é explicado em
(MORRIS, 2009, p. 136,137):

A saida liquida de US$ 800 bilh6es em 2006 reptesemais de 6% do
PIB americano. De onde veio este dinheiro? Nao dapanca dos
consumidores, pois basicamente ndo ha nenhumaariod anos as poupancas
das familias tém oscilado em torno de zero. Nenepadir da poupanca do
setor publico: desde 2001, o governo federal temmaetido no vermelho em
cerca de US$ 2 trilhdes. As empresas americanp8aiis de muito dinheiro,
mas o0s gestores de investimento americanos mandanaiwtal liquido de mais

de US$ 1 trilh&o para o exterior nos ultimos anos.

A resposta, é claro, € que nossos déficits estadosfinanciados por
estrangeiros — em 2006, o déficit em conta corrantericano consumiu cerca

de 70% dos superavits do resto do mundo. A maiae pi@sse dinheiro vem de
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investidores privados — embora “investidores progidia Ruassia, da China e
dos paises do Golfo Pérsico sejam com frequénsiastele-ferro dos governos
-, mas um montante crescente provém de fonteaisfigrincipalmente bancos
centrais. Essa € uma grande mudanca. Em 2000 ¢ 260fbntes oficiais
forneciam s6 cerca de US$ 35 bilhdes por ano. EO6 28sse valor tinha
disparado para US$ 440 bilhdes. E seguro suporagueaior parte desse
dinheiro refere-se a investimentos realizados @odes politicas, ndo porque 0s
titulos de curto prazo do Tesouro americano ofeneggornos imbativeis — e

decis@es politicas podem ser revertidas.

Fica evidente, de acordo com o ultimo paragrafe® qgta condicdo vivida pela
economia norte americana, de enorme déficit seindodiado por fontes externas devido
a motivos politicos, é extremamente perigosa, Vigte a forma sustentavel de reter o
dinheiro estrangeiro seria com titulos governamegictam retornos atraentes comparados a
titulos de outros paises igualmente seguros quanpagamento destas dividas.

1.1.1 O Mercado Imobhiliario Norte-Americano

Neste mercado em que o consumo das familias sateam@m niveis elevados, pode-se
destacar o mercado imobiliario como um beneficidmportante. Segundo (JUNIOR e
FILHO, 2008¥, o mercado imobiliario norte americano viveu nétimos dez anos seu
mais longo periodo de valorizacdo em cinco décdflas.destacam a valorizagdo continua
dos precos dos imoveis entre 1997 e 2006 (Gralicch2gando a triplicar de valor. Como
um dos principais motivos dessa valorizacdo, dastaco aumento do crédito imobiliario
americano, apoiado em baixas taxas de juros, pahuoente apos os ataques terroristas de
11 de setembro de 2001.

De acordo com (JUNIOR e FILHO, 2008, p. 135), o cado de hipotecas
movimentou, em média, US$ 3 trilhdes por ano emas@peracdes, atingindo quase US$
4 trilhdes em 2003. Os autores destacam dois tatmmo responsaveis pela explicacdo do

tamanho destes valores:

De um lado, houve uma forte ampliacéo da escalaetcado hipotecério

norte-americano, com a incorporagdo de novos pi@isn¢comadores de

2 Economistas do BNDES
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financiamento imobilidrio e, de outro, o crescineeritgoroso do processo de
securitizacdo desses créditos.

Gréfico 2 - Evolucéo do indice de Precos dos In®ues EUA de 1997 a 2008
(Jan. 2000 = 100 — Dados até Agosto de 2008)
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Fonte: S&P/Case-Shiller Home Price IndiceSrado da Revista do BNDES, 2008

O primeiro fator refere-se ao aumento da escalam#ocado de financiamento
hipotecario através da concesséao de crédito indolila pessoas que nao teriam condicbes
de obté-los de acordo com as normas das institujgdelicas e privadas que concedem os
empréstimos. Estes novos devedores foram chamadoimjd®, pois ndo tinham renda,
emprego e ativos que servissem como garantia fEex 0s empréstimos hipotecarios.
Segundo (JUNIOR e FILHO, 2008, p. 136), “muitos némham sequer condicdes de
apresentar a documentacdo minima necessaria pédoertara do crédito imobiliario, seja
por serem residentes ilegais, ou por terem ficaddimplentes nos dois anos anteriores”.
Estes empréstimos imobiliarios cedidos a pessoas tgstorico de crédito ou com
histérico de inadimpléncia, que representavam foste de incapacidade para honrar as
parcelas destes empréstimos, foram denominadofstinpossubprime

® Em inglés, a expresséo significaxincomeno job orassets.

15



O segundo fator, ainda segundo (JUNIOR e FILHO,8208 136), refere-se a
ampliacdo do processo de securitizacdo dos empasssubprime As instituicdes
financeiras utilizaram o método Originacdo & Distiicdo (O&D) para concederem 0s
empréstimos e distribuirem os riscos ao securigstes créditos e vender no mercado de
capitais para fundos deedge companhias de seguro, fundos de pens&o, etc.QRINI
FILHO falam que “havia, nesse sentido, ndo apenamrngrau de alavancagem das
instituicdes financeiras, mas também maior dissagdia dos riscos em escala sistémica”.

Analisando o mercado hipotecario, vemos no Gr&@icue o ano de 2003 foi o auge
das emissdes de novas hipotecas. Porém, a par20@& as emissdes de hipotecas
subprimeatingiram um patamar acima de US$ 500 bilhGes asmmo tempo em que as
emissbes e novas hipotecas reduziam-se, dando ltonnsa participacédo relativa dos
créditossubprimeem relacdo ao total de novas hipotecas. A pagt@4, entdo, a bolha
imobiliaria americana sustentou-se incorporandai® HINIOR e FILHO chamaram de

parte “menos nobre” de tomadores de hipotecas.

Grafico 3 - Emisséo Total de Novas Hipotecas eiddaat;ao das Hipotec&ubprime
(2001-2006)
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Fonte: Wray (2007), retirado da RevistdBINDES, 2008

Um agravante ainda aos créditmsbprimeé que eles funcionavam em um modelo
baseado nos precos ascendentes dos iméveis e asndijuros reduzidas, que permitiam
aos tomadores destes empréstimos refinanciarendsudas, que eram de longo prazo, a
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medida que os precos dos imoOveis aumentavam, fazsrd que passassem dificuldades
em funcgéo dos reajustes em suas hipotecas.

Com o mercado aquecido, 0os gastos com construgéteneial nos Estados Unidos
passaram de pouco menos de US$ 400 bilh6es emgatee001 para US$ 683 bilhdes
em fevereiro de 2006 (Grafico 4). A gravidade daecgé representada pela queda deste
gasto nos meses subsequentes: foi uma queda d830S%#lhdes, cerca de 2,5% do PIB

dos Estados Unidos, com gasto cada vez menoragruthe a US$ 351 bilh6es em agosto
de 2008.

Grafico 4 - Gastos em Construcédo Residencial nos @001-2008)

(Dados Mensais Anualizados até Agosto de 2008)
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Fonte: Bloomberg, retirado da Revista do BNDEE)8

Este ciclo de prosperidade no qual os tomadoregmpséstimos hipotecarios podiam
refinanciar suas hipotecas, aproveitando os jurigob e as facilidades dadas pelos
financiadores durou até 2006, quando as taxasrdg fimalmente elevaram-se, tendo uma

contrapartida apenas em 2007 com a queda dos pesdmoéveis. Segundo (JUNIOR e
FILHO, 2008, p. 139):

Todavia, as possibilidades de manutencdo dess® dicobilidrio

expansionista deixaram de existir na medida em aguaxa basica de juros
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norte-americana foi sendo gradativamente elevaaads do patamar de 1%
a.a., em maio de 2004, para 5,25% a.a., em juni2@@ A contraparte desse
aperto monetéario foi, a partir de 2007, uma sehsjueda dos precos dos
iméveis, que inviabilizou a continuidade do proceds refinanciamento das
hipotecas e, a0 mesmo tempo, provocou uma amplégsmadimplementos e

execucgoes.

1.1.2 CDO$

O mercado de crédito imobiliario em ascensdo néadBs Unidos no comego deste
século cedeu espaco significativo para as operagéesecuritizacdo das dividas dos
compradores de imoveis. Como citado anteriormexgenstituicées financeiras adotaram
o método Originacdo & Distribuicdo, concedendo axpréstimos e, posteriormente,
“empacotando” os titulos securitizados e vendermmonercado financeiro a instituicées
como hedge fundsfundos de penséo, corretoras de seguros, estribdindo assim os
riscos contidos nos titulesibprime

A Figura 1 mostra um esquema estilizado da engenfinanceira utilizada desde a
concessao das hipotecas até, e principalmentepasse destes créditos a terceiros. O
processo comecgava com a transferéncia de diferensatos de hipotecas para um Unico
fundo de investimentos, mortgage poolEste fundo emitia tranches de classes diferentes,
cada uma com uma taxa de retorno tanto maior qumator o risco ao qual seus cotistas
estavam expostos. O tamanho e o risco-retorno di ttanche era calculado através de
modelos estatisticos aprovados pelas principaisresap de classificacdo de riscos —
Standard and Poor’s, Moody'’s, etc.

A parcela que assumiria as primeiras perdas coasadrou inadimpléncias era
chamada dé&quity ou Toxic WastgLixo Téxico). Estas cotas pagavam as maiores taxas
de retorno e serviam como amortecedores do riseogzacotas com melhor classificagdo.
Se 0s prejuizos se tornassem superiores ao mormaettido comdEquity, 0 excedente
passava a ser automaticamente de responsabilidedénvestidores da classe de risco
imediatamente superior, com rating “B”, e assimesstvamente. Finalmente, as tranches

com rating A, AA e AAA eram classes de investimeetdremamente seguras. Seus

* Collateralized debt obligations. Sdo combinag¢des de diversos derivativos, distribuidos em tranches de
acordo com seu risco. As tranches mais altas tém prioridade no pagamento aos detentores dos titulos,
embora o retorno seja menor. As tranches mais baixas sdo as ultimas a receber os pagamentos, pagando
taxas elevadas devido ao alto risco de inadimpléncia.
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cotistas sofreriam perdas apenas se todos os deot@itsis sofressem perdas integrais. Por
isso, as taxas de retorno destas tranches maisasegram bem menores em relacdo as

taxas com rating mais baixo.

Figura 1 - Esquema Estilizado de Securitizacdorédi@sSubprime
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Fonte: Torres (2008)

As cotas de risco médio (B, BB e BBB) e altboXic Wastg sofriam nova
transformacao financeira para melhorar suas cieagies de risco, sendo utilizados
derivativos de crédito para ajudar nessa transfpfimaAs tranches de risco médio,
representadas em amarelo na Figura 1, eram tratasfest um fundo CDOCDO poo)
junto com outros titulos de divida, como recebideiartdes de créditos e financiamentos
a automoveis, empréstimos estudantis e, tambémsointvestimentos imobiliarios. Desta
forma, um CDO de hipotecas residenciais podia @emposto por direitos sobre milhares
de contratos, agrupados de diferentes formas, o oos mais diversos instrumentos
(TORRES, 2008). Esses rearranjos eram feitos pegae diluisse o risco dessas hipotecas
individualmente e, consequentemente, conseguissa classificacdo para as novas

carteiras superior a dos ativos que as originaFamendo iSso, 0Ss bancos conseguiam que
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75% das dividas colocadas no CDO dessem lugar @srtitulos com classificagcéo - dada
pelas empresas especializadas em classificacadsate -r superior a classificagdo dos
ativos que constituiam a carteira. Com estas casteimais seguras”, os bancos
conseguiam crédito com taxas menores no mercado fpanciar esta parte “menos
nobre” dossubprime

Quanto a tranche mais arriscada, chamadadeToxico, a saida encontrada foi
montar empresas especificas (os &Vapenas para emitir titulos de curto prazo
(comercial papersusados para remunerar aplicacdes de caixa dagssspmericanas. A
dificuldade dos SIVs era o descasamento entre amgrdos titulos que eles emitiam, os
comercial paperscom prazo de 3 ou 6 meses, e os créditos quanhant em carteira,
que tinham vencimento em até 30 anos. Estes vsiesiouturavam assim a combinacéo
da elevada rentabilidade das coEsguity (cotas de maior risco) com as taxas de juros
reduzidas dosommercial papergjue eles emitiam. “Para garantir aos investidqresas
SIVs eram robustas, 0os bancos fundadores dessassam@stendiam linhas de crédito que
permitiam as SIV enfrentar dificuldades circunstaiscde liquidez” (TORRES, 2008, p.
7).

Como pode ser visto no Gréafico 5boomde novas emissées de CDOs ocorreu em
2006 e 2007, quando se passou de um patamar denapdamente US$ 100 milhdes em
novas emissfes de CDOs em 2005 para quase USS$ilt@@snem 2006 e 2007. Estes
CDOs continham todos os tipos de operacfes detaréfls combinacbes eram tao
“esotéricas”, como alguns analistas se referiang, guinica forma de os investidores
diferenciarem a qualidade entre os diversos tigoativos era mediante o rating de cada
um. Sendo assim, como muitos titulos com ratingBe BBB foram “re-empacotados” e
voltaram ao mercado em CDOs com classificacao Aneesstidores que buscavam titulos
seguros acabavam investindo nestes CDOs sem sabmente a qualidade de cada ativo

gue compunha estas carteiras. De acordo com (CINSRAGNIN, 2007, p. 319):

As combinagdes foram realizadas de modo que aldesses ativos lastreados
em hipotecasubprimeacabaram reclassificados como de excelente risco o
com grau de investimento. O re-empacotamento d#dtps de alto risco, com
a anuéncia das agencias de classificacdo de resaédlito, viabilizou suas

aquisicBes pelos investidores com menor aversé&isem, mas também pelos

> Structured investment vehicheiculo de investimento estruturado, em uma gaduivre.
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investidores institucionais, tais como fundos desge e as companhias de

seguros, que observam as regras de prudéncia.

Grafico 5 - Evolugcédo das Novas Emissdes de CDOOZB007)
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Fonte: IEDI (2008)
Os autores (ROUBINI e MIHM, 2010, p. 78-7%mbém ilustram esta situacao:

Esse impressionante edificio de finangas estruagratihha alicerces
precarios. Ele dependia de uma prestidigitagdo: pumhado de titulos
lastreados em hipotecas subprime cating BBB seria reagrupado com outros
titulos lastreados em hipotecas e entéo divididosranches: a tranche sénior
— aproximadamente 80% do total dos ativos garamtide ganhava o conceito
AAA pelas agencias de classificacdo. Nesse processativos podres eram
transformados em titulos folheados a ouro, embdmeode hipotecas que os

garantisse fosse tdo arriscado quanto antes.

A securitizacdo atingiu niveis ainda mais bizadesomplexidade. Virou
moda, por exemplo, pegar CDOs e combina-los cono®UEDOs e depois
dividi-los em tranches. Esses CDOs de CDOs (assvelzamados de CDOs?)
empalideciam diante de produtos mais barrocos sa@id® laboratdrios de Wall
Street: CDOs de CDOs de CDOs, mais conhecidos dom0s3; e CDOs

® Nouriel Roubini é professor de economia na Steho8! of Business da Universidade de Nova York.
Atuou na Casa Branca e no Departamento do Tesmgdestados Unidos. Stephen Mihm é articulista de
economia e histéria d@he New York Times Magaziree do jornal The Boston Gloheentre outras

publicacdes.
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sintéticos, que reuniam diversos contratos de seguntra o risco de
inadimpléncia ¢redit default swap para parecer um CDO. Alguns desses
produtos mais esotéricos tinham bem mais de taéhes; ndo era incomum
falar-se de cinquenta ou mesmo de cem tranchesrasigysa cada qual

representando um nivel de tolerancia ao risco.

Ainda seguindo na analise de Roubini e Mihm, osrast mostram que nem toda a
culpa pelos alicerces da crise deve cair sobrengenieiros financeiros. As brechas na
legislacdo de que as financeiras se utilizaram éamlblevem receber crédito. “Risco
moral” € o conceito chave para entender esta Situa8egundo (ROUBINI e MIHM,
2010, p. 81):

O risco moral teve um papel significativo na crisememos, por exemplo,
a cadeia alimentar da securitizagdo. O corretatégario que intencionalmente
comprou um “empréstimo de mentiroso” do banco reasdmisséo pelo seu
empenho, mas ndo tem nenhuma responsabilidade @@ue acontecera mais
adiante com a hipoteca. Do mesmo modo, o correterfaz enormes apostas
em alguns CDOs é regiamente recompensado se elegid@, mas raramente é
punido se fracassam. Mesmo quando € despedid@oelee 0 saldo de todas as
comissdes que acumulou ao longo dos anos. A codseigude suas decisbes
torna-se um problema de outra pessoa — quer diaegmpresa na qual ele era

empregado.

1.2DEFLAGRACAO DA CRISE

A desaceleracdo do mercado imobiliario norte ataed € o maior indicativo da
deflagracdo da crise dsubprime ApoOs atingir um pico de 8,5 milhdes de imoveis
vendidos no segundo trimestre de 2005, o mercadeilsem uma queda continua,
chegando em 5,4 milhdes de imdveis vendidos em osedd terceiro trimestre de 2008
(dados trimestrais anualizados), o que represensaqueda de 36,5%. No caso das vendas
de casas novas, a desaceleracao foi ainda maistitapntom uma queda de 61,5% entre
os 1,3 milhdes de imbveis novos vendidos no segtnmestre de 2005 e os 0,5 milhdes
vendidos em meados do terceiro trimestre de 2008.
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Grafico 6 - Venda de Imdveis nos EUA (1999-2008)

(Dados Trimestrais Anualizados até Agogt@a08)
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Fonte: Bloomberg, retirado da Revista do BNDES 800

O acumulo das prestacbes em atraso comprometeuap@ioas as cotasquity
pertencentes as SIVs, mas afetou também as tradehesenor risco que formavam o
CDO pool(fundos CDO). Diante da falta de informac¢fes sabtamanho das perdas em
curso, os investidores correram para resgataraqplescdes nos fundos imobiliarios e, ao
mesmo tempo, pararam de renovar suas aplicacoenmmercial papersastreados em
ativos emitidos pelas SIVs. Esta situacdo acabeuartlo suas taxas de captacdo em
relacdo a taxa basica de juros da economia, indiccproblemas de liquidez a curto prazo
no sistema financeiro americano (JUNIOR e FILHA®)80

Outra narrativa sobre o desmantelamento das estsutle securitizacdo é vista em
(CINTRA e CAGNIN, 2007, p. 319):

O encolhimento do mercado imobiliario revelou autoeta inadimpléncia
dos devedores de maior risco, com repercussdesdumot sistema financeiro
global, dada as suas amplas ramificagbes. Revel@irgla que em torno de
90% das hipotecasubprimeenvolveram algum tipo de fraude. Mais da metade
dos tomadores superestimaram em mais de 50% sndasreOs agentes

financeiros falsificaram informacdes no sistemarétéco de pontuacaaredit

23



scorg a fim de possibilitar a operagdo e embolsar soasissdes. Diante da
promessa de ganhos ilimitados, a “ganancia indsefifrequentemente tende a

prevalecer sobre a prudéncia.

Esta situacdo expds os grandes bancos americausspeus ao risco imobiliario, pois
as SlVs passaram a usar as linhas de crédito queinfmam com estes bancos,
transferindo, na prética, parte dos prejuizos. Adgfundos dénedge administrados por
grandes bancos, suspenderam os resgates de gstas cot

Com os custos de captacdo dos bancos se elevandosive no mercado
interbancério, restringindo severamente a liquigleze os bancos, os Bancos Centrais se
viram obrigados a realizar sua intervencao no ndexcaferecendo liquidez com taxas
mais baixas até mesmo para instituicbes com castdi crédito problematicas.

Até outubro, por exemplo, os prejuizos trazidosualipo relacionados a crise do
subprimealcancavam cerca de US$ 660 bilhdes, como mostrad@bela 1. As perdas se
concentraram em alguns grandes bancos internasioosicinco bancos mais afetados,
Wachovia, Citigroup, Merril Lynch, Washington Mutua UBS, foram responsaveis por
mais de US$ 310 bilhdes em perdas, ou seja, apaotemente 50% do total anunciado até
outubro de 2008.

Com a deflacdo de ativos que estava ocorrendo @nsequente desvalorizagdo do
valor de mercado dos bancos mais prejudicados péilss podres, muitos investidores
institucionais, entre eles fundos soberanos, vitama oportunidade de investimento,
aportando capital nestas instituicdes desvalorzad@omo mostra o Grafico 7, no
Citigroup, maior banco norte-americano em volumeatieos, a desvalorizagdo chega a
mais de 70% em relacdo as cotacOes de julho de. d@0Wo Wachovia, quarto maior
banco americano, a perda de valor de mercado ehegas de 80%, também comparando
com as cotacdes de julho de 2007.

Apesar dos aportes dos investidores institucioapidarem os bancos a terem algum
félego na situacéo turbulenta na qual se encontragdalta de liquidez no sistema exigiu
diversas intervencdes do FED. Como mostra o Gra&fjoo ativo total do FED, além de
elevar-se consideravelmente em setembro e out@?0@B8, teve sua composigcao alterada
de forma marcante. Em agosto de 2007, no inicicrida, o valor total dos ativos do FED
era de US$ 0,9 trilhdo. Em outubro de 2008 esteryjal havia subido para US$ 1,79
trilhdo. Em apenas dois meses — setembro e outi#P®08 — os ativos totais elevaram-se

mais de 90%. Quanto a composicdo do ativo da datbei monetaria norte-americana, a

24



participacdo dos Titulos do tesouro americano ta tlws ativos do FED reduziu-se, entre
agosto de 2008 e meados de outubro de 2008, de8#26,6%, enquanto os créditos ao
setor privado se ampliaram de 3% para 45% (JUNIGR.EO, 2008).

Tabela 1 - Perdas Anunciadas com a Cris8ulzprime

(Em US$ Bilhdes)

BAIXAS CONTABEIS APORTES DE CAPITAL
Wachovia Corporation 96,7 11,0
Citigroup 68,1 74,0
Merrill Lynch 58,1 29.9
Washington Mutual 45,6 12,1
UBS 44,2 32,2
HSBC 27,4 5.1
Bank of America 27,4 55,7
JPMorgan Chase 20,5 447
Wells Fargo & Company 17,7 30,8
Morgan Stanley 15,7 24,6
Lehman Brothers 13,8 13.0
IKB Deutsche 13,8 11,3
Royal Bank of Scotland 13,6 57,0
Deutsche Bank 9,7 5,9
Credit Suisse 10,0 3,0
Qutros 275,3 236,0
Total 660,9 635,3

Fonte: Bloomberg, retirado da Revista do BNDES 800

Gréfico 7 - Evolugéo do Valor de Mercado dos Ppais Bancos Comerciais Americanos
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Gréfico 8 - Composigéo dos Ativos Totais do FED

(Dados até Meados de Outubro de 2008)
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Fonte: FED, retirado da Revista do BNDES, 2008

Desde o final de 2007 e durante todo o ano de B0PBD tentou diversas formas
de injecao de liquidez na economia, porém, comansds cada vez mais desvalorizados e
sem confianca para realizar investimentos, o FEBRicgzava cada vez mais como
promotor de liquidez no sistema. Conforme (JUNIORLHO, 2008, p. 155):

Contudo, todas estas medidas de liquidez tornaeamssificientes diante
do panico que tomou conta dos mercados a partiqugdra do banco de
investimento Lehman Brothers — evento catalisadar plocesso de
agravamento da crise. Apds esse episodio, o FERpéimas estendeu algumas
de suas linhas de crédito para instituicdes namdgi&pias, mas realizou a
operagéo de salvamento da AIG — maior seguradar&siados Unidos, e criou
uma linha direta para a compra demmercial paperslas empresas norte
americanas. O Tesouro dos EUA preparou, tambémpaoote de US$ 700
bilhdes para a compra de ativos iliquidos dastiigiies financeiras, os quais,
em parte, serdo utilizados para a aquisicao desgr@éerenciais dos principais
bancos do pais, em um processo parcial de nadapab do sistema
financeiro.
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1.3EFEITOS INTERNACIONAIS DA CRISE

A crise dosubprimeteve sua origem no mercado imobiliario norte acae®, mas se
tornou uma epidemia mundial devido a grandiosa freamg&o criada para distribuir os
titulos de divida dos compradores de imoveis. Aipde 2008, o0 mundo como um todo
comecou a sentir os efeitos da desmontagem datugatrde securitizacdo dos titulos
podres baseados em dividas que os contratante®nd@eguiram honrar.

Como mostra o Grafico 9, todos os paises desewmlosh\dentiram os efeitos da crise.
Quase todos sofreram reducdo de seu produto domésti ano de 2009. Finlandia e
Eslovénia, por exemplo, sofreram queda de mais%ee seus respectivos PIBs em
20009.

A Tabela 2 mostra a variacao do PIB de vinte ecoa®mesenvolvidas, ordenadas de
forma crescente em relacdo a variagédo do PIB naa2®09.

Grafico 9 - Variacao anual do PIB nos paises dedeiclos

(Valores em %)
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Fonte: elaboracao propria, com base em dados do FMI
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Tabela 2- Variacdo anual do PIB nos paises desadusl|

(Valores em %)

Country 2005 2006 2007 2008 2009
Finland 2,9 4,4 5,3 0,3 -8,4
Slovenia 4,0 5,9 6,9 3,6 -8,0
Ireland 5,3 5,3 5,2 -3,0 -7,0
Iceland 7,2 4,7 6,0 1,3 -6,8
Denmark 2,4 3,4 1,6 -0,8 -5,8
Japan 1,3 1,7 2,2 -1,0 -5,5
Italy 0,9 2,2 1,7 -1,2 -5,5
Germany 0,8 3,9 3,4 0,8 -5,1
Sweden 3,2 4,6 3,4 -0,8 -4,8
United Kingdom 2,1 2,6 3,5 -1,1 -4,4
Austria 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8
Spain 3,6 4,1 3,5 0,9 -3,7
United States 3,1 2,7 1,9 -0,3 -3,5
Netherlands 2,0 3,4 3,9 1,8 -3,5
Greece 2,3 4,6 3,0 -0,1 -3,3
Portugal 0,8 1,4 2,4 0,0 -2,9
Belgium 1,7 2,7 2,9 1,0 -2,8
Canada 3,0 2,8 2,2 0,7 -2,8
Hong Kong SAR 7,1 7,0 6,4 2,3 -2,6
France 1,9 2,7 2,2 -0,2 -2,6

Fonte: elaboracao propria, casebem dados do FMI.

Outros dois indices ajudam a ilustrar esse efe@ndioso que a crise financeira do
mercado imobiliario norte americano disseminou nauatbra. O primeiro é a taxa de
desemprego nos paises desenvolvidos. Como mosti@ela 3, em 2009, a taxa de
desemprego aumentou em todos os vinte paises ablesfvonde Espanha e Irlanda se
destacam pelas altas taxas apresentadas. A Islgoéianantinha um histdrico de taxas de
desemprego abaixo dos 2%, passou para 8% de saad®rtrabalho desempregada ja em
20009.

O segundo indicador importante para medir o efddocrise dosubprime nas
economias desenvolvidas é a variacdo do volumengertacdo de bens e servigos por
estes paises. Como mostra a Tabela 4, a quedaldimesale importacbes de bens e
servigcos pelos vinte paises demonstrados € de,imna) aproximadamente 10% (9,6%

na Holanda). A Islandia sofre com a retracao ecaocedaesde 2008, quando ja decresce
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Tabela 3 - Taxa de desemprego (diversos paises)

(% udal da forca de trabalho)

Country 2005 2006 2007 2008 2009
Spain 9,2 8,5 8,3 11,3 18,0
Ireland 4,4 4,4 4,6 6,3 11,8
France 9,3 9,2 8,4 7,8 9,5
Portugal 7,6 7,7 8,0 7,6 9,5
Greece 9,9 8,9 8,3 7,7 9,4
United States 51 4,6 4,6 5,8 9,3
Sweden 7,6 7,0 6,1 6,2 8,3
Canada 6,8 6,3 6,1 6,2 8,3
Finland 8,4 7,7 6,9 6,4 8,2
Iceland 2,1 1,3 1,0 1,6 8,0
Belgium 8,5 8,3 7,5 7,0 7,9
Italy 7,7 6,8 6,1 6,8 7,8
Germany 11,2 10,2 8,8 7,6 7,7
Israel 9,0 8,4 7,3 6,2 7,6
United Kingdom 4,8 5,4 5,4 5,6 7,5
New Zealand 3,8 3,8 3,7 4,2 6,1
Denmark 4,8 3,9 3,8 3,4 6,1
Slovenia 6,5 6,0 4,9 4,4 5,9
Australia 5,1 4,8 4,4 4,3 5,6
Hong Kong SAR 5,6 4,8 4,0 3,5 5,2

Fonte: elaborag&o propria, com basel@os do FMI.

seu nivel de importacées em 18,4% em relacdo aaer@®07, mostrando que € um dos
paises que mais sofreu com o desmoronamento dogsimms securitizados. Outras

economias vinham evoluindo ano apés ano o volunsuds importacdes, como a Grécia,
Eslovénia, Finlandia, Canada, Dinamarca, Francayég@m, mas no ano de 2009 seguiram
o ritmo da retracdo, derrubando suas importacdes.

Existem muitos outros indicadores que ilustram @@tes negativos que a crise
financeira de 2008 trouxe para quase todo o mudd@aises que sofreram de forma mais
severa séo os que tinham relagdes diretas comaadtedos titulosubprime

Outros paises, como é o caso do proprio Brasilngoeestavam expostos diretamente
a este mercado, acabaram sendo abalados peladcetiag paises desenvolvidos, que
resgataram grande parte dos seus investimentosteoe, levando o dinheiro para suas

matrizes e tornando o mercado extremamente iliq@adm o clima de desconfianca do
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Tabela 4 - Volume de importagdes de bens e ser(iipesrsos paises)

(Variacdo %)

Country 2005 2006 2007 2008 2009
Iceland 29,3 11,3 -1,5 -18,4 -24,0
Greece -1,5 10,8 14,6 3,3 -20,2
Slovenia 6,7 12,2 16,7 3,7 -19,6
Spain 7,7 10,2 8,0 -5,2 -17,2
Finland 11,4 7,9 7,0 7,5 -16,4
Japan 4,2 4,5 2,3 0,3 -15,7
New Zealand 5,4 -2,5 8,9 3,0 -15,0
Austria 6,4 5,2 7,1 0,0 -13,8
United States 6,1 6,1 2,4 -2,7 -13,6
Canada 7,1 4,9 5,9 1,5 -13,4
Italy 3,5 7,9 5,2 -3,0 -13,4
Sweden 7,3 9,5 9,2 2,4 -13,0
Israel 2,8 0,8 10,0 3,8 -13,0
Norway 7,8 9,2 10,1 4,1 -12,7
Portugal 2,1 2,4 7,2 5,2 -12,7
United Kingdom 7,4 10,2 -0,9 -1,2 -12,2
Belgium 6,6 5,3 5,5 -1,8 -11,9
Denmark 11,1 13,4 4,3 3,3 -11,6
France 5,8 5,5 5,5 0,6 -10,6
Netherlands 5,5 8,2 6,0 1,5 -9,6

Fonte: elaboracéo prépria, com base em dados do FMI

mercado, quem tinha recursos ndo queria investidogue € mais um motivo para o
travamento da dindmica econdémica a partir de 2@38im, os governos dos paises
entraram em cena como promotores de liquidez, aimfiet recursos diretamente na
economia, aumentando, portanto, seus gastos, aéj@ma de empréstimos para empresas
ou através da politica monetaria, baixando jurea patimular a tomada de empréstimos e

baratear os investimentos, tornando-0s mais absativ
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2 O CENARIO BRASILEIRO NO CONTEXTO DA CRISE

A crise financeira internacional de 2008 impactoacanomia brasileira em meio a
uma fase de continua expansdo, acumulando trirmesire sequéncia de crescimento.
Diversos indicadores serdo apresentados ao lorgje dapitulo para ilustrar esta fase, tais
como volume de operacdes de crédito, taxa de javadicdo do spread bancario e taxa de
inadimpléncia, que mostram que a economia brasil@tha em tendéncia de melhora em
todos os indicadores até a deflagracdo da crisinalode 2008, quando os bancos reagem
tanto as condi¢cbes externas (cenario internacionanto a desconfianca interna em
relacdo ao que aconteceria com a economia brasileir

Para estudar a relacdo entre o comportamento larecér crescimento do PIB, que
sera calculada no préximo capitulo, é necessaatisan os dados referentes ao nivel de
crédito com recursos livres, isto €, 0 montanteedeirsos que os bancos podem investir
como quiserem, diferentemente dos chamados recdisesonados, que S80 recursos
destinados a atividades indicadas pelo governo, ocdrabitacdo, setor agricola,
infraestrutura (setores geralmente de baixo reterlongo prazo de maturacao).

Neste capitulo, portanto, serdo discutidas asiqasditde governo para reagir aos
impactos da recessao externa no mercado naci@us,reflexos no mercado de crédito,
tanto para os recursos livres quanto para os dmadobs, e também em outros diversos
indicadores supracitados, além de analisar o caampento do PIB no periodo 2008-2009,
auge dos efeitos da crise econdmica no pais.

2.10 MERCADO DE CREDITO

2.1.1 Impacto da Deflagracéo da Crise no Brasil

O Brasil foi impactado pela recessédo internaciodatada da quebra do banco de
investimento norte-americano Lehman Brothers, etabwa de 2008, quando vinha de
uma sequéncia de seis semestres de forte cresoimemmomico — o entédo presidente da
Republica, Luiz Inécio Lula da Silva, chegou a digee “la (nos EUA), ela € um tsunami;

aqui, se ela chegar, vai ser uma marolinha quedadoem pra esquiar” (GALHARDO,
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2008). Neste cenario, para que se possa produis;, am empresas acabam investindo
mais, € as que nao possuem caixa suficiente pamstin com recursos proprios,
necessitam recorrer aos bancos para conseguir\edtgss e continuar expandindo seu
processo de producdo. A crise internacional, er@atvpu em cena em um momento em
gue as empresas, de um modo geral, precisavaméddocpara manter seu nivel de
producdo (equipamento, pessoal, etc.), e que hawia movimentacdo ascendente das
taxas de juros, puxada pela taxa Selic, visandtecama possivel presséao inflacionaria
advinda do bom momento econémico, com uma demaquiecala. A recessao externa,
que afeta varios bancos (e demais empesas, pimept exportadoras) no Brasil, ja
transmitia sinais de preocupacéo logo no inicioateibro de 2008. Em (LANDIM, 2008),
em entrevista com o0 ex-secretario de politica emice do Ministério da Fazenda José
Roberto Mendonca de Barros, este diz que “as imgides para o Brasil sdo volatilidade e
um brutal aperto de crédito, sem precedentes”.éSobrimpactos da crise no Brasil, ele
projetou que “o fato mais importante para o Brasilcenario mais ou menos ou no ruim
(...) € 0 oxigénio do crédito. Especialmente porgsiamos num momento que segue seis
semestres de crescimento em aceleracdo”. Por fmguptado sobre o investimento,
Mendonga de Barros diz que os projetos ja impleatsrst pelas empresas serdo tocados, ja
0S que estdo ainda na prancheta param até quegasitmelhore.

Em (GUIMARAES, 2008), encontra-se uma narrativa oeacdes entre taxa Selic

(Grafico 10), inflacdo e a deflagracao da crise:

O pesado contagio da crise externa conseguiu, emesrege um més, o que a
politica monetéria do Banco Central vinha persatimd meses, sem sucesso:
neutralizar as pressdes inflacionarias que peravwaol livres pelo
desbloqueado canal do crédito. O ciclo de altaedia,$jue de abril a setembro
elevou a taxa de 11,25% para 13,75%, afetou suantenapenas o canal das
expectativas, enquanto o estouro da bolha de coitiettatava de derrubar
os indices de inflagdo corrente. O canal do créuftcistia inabalavel. Tudo
mudou depois que, em meados de setembro, a quebtaianan Brothers

reduziu a oferta de crédito externo para o Brasil.

Esse evento traumatico desencadeou um movimentealdeizacdo do
délar que tornou desastrosas as operacfes comatiess feitas por
exportadoras. Estes negdécios produziram uma bolaede cambial cujo

resultado foi uma maxidesvalorizacdo cambial. @eteoto no cambio e a
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reducdo de linhas externas promoveram um empocanumtliquidez no
sistema bancério nacional. Os grandes bancos girazaixa no overnight,
ganham quase 14% sem fazer nada, enquanto os pscuiemédios enfrentam
dificuldades em chegar ao fim do dia. Toda a aestautle crédito interno se
alterou em menos de um més, de tal sorte que, quaddinanciamento, ele

esta mais curto e caro.

Grafico 10 - Taxa Selic e taxa de juros prefixad@snercado
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Fonte: Banco Central do Brasil

O Grafico 10 mostra também as taxas de juros pgdiE pelos bancos, taxas estas
prefixadas, seguindo a tendéncia da Selic, tan@taadurante o ano de 2008, quanto na
baixa, a partir do final deste ano.

Quem enfrentou extrema dificuldade com o chamadwoeamento de liquidez interna
e externa foram os bancos pequenos e médios, gaessitam do mercado de crédito para
sobreviver. Sabendo disso, o governo brasileiro s pratica diversas politicas de
incentivo a compra das carteiras dos bancos pequentedios pelos grandes bancos. As
principais medidas do Banco Central neste sentidm etravés da liberacdo de parte do
compulsério que os grandes bancos depositariam @o @ tipos de negocio mais
adotados pelos associados da ABBC — Associacaddrasie Bancos -, que, em 2008,
congregava 84 bancos médios e pequenos eram: cdsséarteira (instrumento mais
usado pelos associados para irrigar 0 caixa); gopesadejoint-venture nas quais 0s

bancos encontravam so@cios para injetar recursosnsailicdes; e acordos operacionais
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entre bancos e investidores institucionais, ingkigistrangeiros, que quisessem participar
do crescimento de uma carteira especifica do bamgrestandéundinge participando da
lucratividade da carteira (DURAO, 2008). (FREITAB09, p. 131) comenta a disputa de
recursos no mercado interno a partir do momenfoildifo mercado externo, deflacdo de
ativos e escassez de crédito, e das politicas dermgw brasileiro afim de evitar uma

possivel presséao inflacionaria:

(...), a elevacdo da meta da Selic a partir dd, aleforcou esta disputa por
recursos no mercado domeéstico de capitais. Ao amglirentabilidade dos
titulos publicos federais, a alta da taxa basicams desencadeou a realocacéo
das carteiras de aplicacdes financeiras, notademeaitts investidores
institucionais, em detrimento das ac¢des e dosositude divida privada,
acarretando aumento do custo de captacdo das @mpeesdos bancos,
sobretudo os de médio e pequeno portes. Para assaspnenores, a captacao
de recursos mediante a emissdo de titulos priviadogu-se ainda mais dificil
com a deterioracdo das condi¢cbes financeiras sxtegynais, dado que, com a
falta de crédito externo, as grandes empresasildimas e multinacionais,
passaram a captar no mercado doméstico, ampliandoneorréncia pelos

recursos disponiveis.

Gréfico 11 — Evolugéo do nivel de crédito - Pesko#ica
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Fonte: Banco Central do Brasil
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O Gréfico 11 mostra e evolucdo do nivel de crédaca pessoa juridica, segmento
mais afetado pela crise. Na comparacao do més am@santerior, nota-se desaceleracao
no final de 2008 e relativa estagnacao do inicouat pouco depois da metade do ano de
2009. Ja na analise que compara 0 més com 0 me&mmonano anterior, destaca-se a
desaceleracdo do crescimento a partir de outubr@088, quando atinge o pico de
crescimento, até novembro de 2009, quando atingeescimento mais baixo da série,
apenas 1% em relacdo a hovembro de 2008.

Mais um fator que incentivava os bancos a ndo estgyem, contribuindo para o
empocgamento da liquidez, era que, com a meta &alialta, se tornava vantajoso adquirir
titulos publicos, que pagavam 13,75% ao ano. A d¢akd, 0s grandes bancos
rebalancearam suas carteiras aumentando a pagfioipiestes titulassk free Mesmo em
situacOes de possibilidade de compra de cartegasuttos bancos menores ou outros
investimentos, os bancos preferiam a qualidadendesiimento e ndo se arriscavam,
preferindo o rendimento da Selic a um possivel ganhis elevado, porém com algum
nivel de risco. Os bancos de menor porte nao tirdstmopcao, pois Ihes faltavam fontes
de recursos para manterem suas principais operagdeseja, estes bancos menores
estavam sofrendo ainda mais com o empocamentquidde.

Como reflexo da crise no mercado de crédito biesjleoutros fatores mostram
claramente o impacto da turbuléncia no mercadmnatdesde o final de 2008. O Gréfico
12 mostra que a taxa de inadimpléhgimra pessoa juridica mais do que dobrou no
intervalo de um ano, entre setembro de 2008 e betede 2009. Com a escassez de
recursos financeiros no mercado, é de se imaginarag empresas, principalmente as
pequenas e médias, precisem rolar sua divida denalforma, muitas vezes deixando de
pagar alguns credores para poder ter caixa patmganoperando diariamente. A taxa de
inadimpléncia para o total de pessoa juridica pass® 1,6% em setembro de 2008, para
4% em setembro e outubro de 2009. O spread bahcaritiferenca entre a taxa de
captacdo de recursos e a taxa de aplicacdo dosamgmtos bancos — seguiusoript,
aumentando conforme a crise foi se consolidando.

O Grafico 13 ilustra esta relacdo, mostrando qo#eganeiro de 2008 e janeiro de

2009, a taxa cobrada pelos bancos aumentou 5,2%am/toga taxa de captacao elevou-se

" Taxa de inadimpléncia para pessoa juridica: pewaedo saldo em atraso superior a 90 dias.

8 Spread bruto anual médio das operacdes de crtitorecursos livres (em pontos percentuais). Oaspre
bruto é obtido pela diferenca entre as taxas dieagglo e captacdo, sendo que a taxa de captagdo das
operacoes pré-fixadas é a taxa do CDI.
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apenas 0,3%, aumentando o spread bancario no petad janeiro de 2008, os bancos
captavam a uma taxa média de 11,6% ao ano e agilicav uma taxa de 37,3%,
representando 25,7% de spread bancéario. Um anasgegobancos estavam captando os

recursos a 11,9% ao ano e aplicando a taxa de 4215%eja, um spread de 30,6%.

Grafico 12- Taxa de Inadimpléncia - Pessoa Juri@iga
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Fonte: Banco Central do Brasil

Este é o cenario da economia brasileira quandefiagdacao da crise, em outubro de
2008, com a quebra do Lehman Brothers. O finalrande 2008 e inicio de 2009 foram
periodos de extrema dificuldade, tanto para o gmverasileiro, que tentava de diversas
formas incentivar os bancos a disponibilizarem itwédo mercado, para acabar com o
empocamento da liquidez que estava ocorrendo, quera as empresas de uma forma
geral, que ndo encontravam crédito devido a ratraeg&ional e internacional do mercado
de crédito. Os recursos disponiveis no mercadansengravam com custos altos, visto

que, até o inicio de 2009, a taxa Selic permarexiaivel elevado.
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Gréfico 13 - Taxas de captacgéo, aplicacéo e spraachrio (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil

2.1.2 Fase de Recuperacéo

O final de ano em 2008 foi de extrema incertezamewcado brasileiro. Ninguém
conseguia projetar o quao devastadores seriametssetla recessdo mundial devido ao
estouro da bolha imobiliaria norte-americana. A®@sas multinacionais recolhiam o
maximo que podiam de suas filiais no Brasil, reddaj portanto, a operacdo destas
subsidiarias; além disso, os juros altos benefitiawos grandes bancos, que preferiam
alocar seus recursos disponiveis para aplicagéaitelos publicos, livres de risco, do que
lanca-los no mercado e aumentar a liquidez do mesmo

Para “salvar” o mercado domeéstico da crise, 0 gmveomecou a tomar suas medidas

de forma atrasada, conforme alguns autores. Sed@hddEIDA, 2010, p. 57):

(...) a reducdo de juros entrou em cena muito tagdenas em janeiro de 2009
ocorreu a primeira reducdo da taxa basica, enquartgravamento da crise
externa teve lugar, de forma draméatica, em seterdbr@008. A taxa Selic

cairia de 13,75% ao ano para 8,75% ao ano enteggem julho de 2009. Como
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h& um intervalo de tempo entre a queda da taxaaésijuros e seus efeitos na
atividade real, provavelmente a politica de jurosleou a recuperacdo da
economia quando esta ja estava em curso, vale dizemeados de 2009, sem

ter sido em si um antidoto a crise ou um mecanipnoario promotor da

reativacao.

Mesmo com a gradativa reducdo da taxa de jurobansos mantiveram sua posi¢cao
de se proteger dos riscos. Assim, 0 governo elageis bancos — Caixa Econdmica
Federal, Banco do Brasil, e Banco Nacional de Dedeimento Econdmico e Social
(BNDES) — como promotores da dinamicidade da ecamobrasileira. Conforme
(ALMEIDA, 2010, p. 59):

A medida anticiclica mais destacada do nosso patgsta ndo veio nem
da area fiscal, nem da politica monetaria ou dédeg, a despeito da inegével
relevancia de cada uma delas. Veio, sim, da ogéntgue o governo transmitiu
aos seus bancos (Banco do Brasil, Caixa Econdnadarkl e BNDES) para
qgue ampliassem seus financiamentos. No inicio @& or crédito dos bancos
publicos representava cerca de 35% do crédito, tpéatentual que subiria a
41% (percentual de fevereiro de 2010). No contertaque os bancos privados
contraiam os seus financiamentos, foi esse espagpado pelos bancos
publicos o determinante por ndo ter havido na eniama crise de crédito
entendida esta ndo somente como a contracdo doneolle financiamento
concedidos, mas também como uma onda de faléneiasnpresas e de

liquidacdo de ativos.

Nos casos do Banco do Brasil e da Caixa Econén@dargl, a orientagédo
do governo no sentido de que estas instituicbediagapm seus financiamentos
encontrava correspondéncia em um grande crescintentsua captacdo de
recursos, dada a maior preferencia do publico emteanano momento de crise,
seus saldos de recursos junto aos bancos ofitlaiscaso do BNDES, suas
operacdes de crédito jA vinham aumentando de fagekrada antes da crise
em funcdo doboom de investimentos em grandes projetos que apds uma
auséncia de mais de trés décadas voltou a se @ajaresa economia brasileira.
Nesse caso, a orientacdo do governo foi ndo imbgreo o financiamento das
inversdes que de outra forma ndo seriam realizalda® a retracdo do crédito
externo e doméstico e o refluxo que se observavaneiwado brasileiro de

capitais. Além disso, como ja foi visto, o BNDE®diciou oportunidades
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abertas pela crise para aquisicdes e fusbes sobmancdo de empresas

nacionais, no Pais e no exterior.

O Grafico 14 mostra o comportamento das operacéesé@tito por tipo de recurso
(recursos livres e recursos direcionados), comparanmés com 0 mesmo més no ano
anterior. Pode-se perceber nitidamente que osdiaar@ntos com recursos direcionados
atuam de forma compensatoéria a queda dos finanotashieom recursos livres, isto é, nos
ultimos meses de 2008 ha um crescimento de recdisasonados no mercado, como
citado acima, mas o destaque fica por conta daionesto visto na metade do ano de
2009, quando a evolucéo destes recursos passa¥der@djunho de 2009 em relagéo a
junho de 2008, para 32% em julho de 2009 em relagatho de 2009, e 34% em julho,
comparando com 0 mesmo mMés no ano anterior. Jaarkiamentos com recursos livres,
gue sdo os recursos livremente investidos pelososarde acordo com suas proprias
politicas, passaram de um crescimento de 38% eembed de 2008 em relacdo a
setembro de 2007, para um patamar de crescimerapet@as 10% em outubro de 2009 em
comparacdo com outubro de 2008. De acordo com &icGré4, no periodo de forte
crescimento dos recursos direcionados, a sérieothl bs recursos foi suavizada,
mostrando o carater compensatério da atuacdo acaedpublicos no mercado de crédito
brasileiro. Uma passagem de (IEDI - INSTITUTO DE TEE®OS PARA O
DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL, 2010) ilustra este fato

Em contraste, no grupo dos bancos publicos, houpansdo de 13,5% do
crédito industrial, ancorada, sobretudo, nos destmd do BNDES, que
viabilizaram a continuidade de projetos de investitos deslanchados antes da
crise (quando a economia brasileira encontravaiggarfase de aceleracdo de
seu crescimento), bem como supriu, a0 menos em, p@stnecessidades de
capital de giro das empresas industriais (e dosaesetores) mediante um
novo programa instituido no final de 2008 (Prograaspecial de Crédito —
PEC).

Ademais, Banco do Brasil (BB) e Caixa Econémicagfald CEF) atuaram
de forma complementar ao BNDES no contexto de sezate crédito privado,
fornecendo empréstimos de curto prazo para o0 satgartir de recursos

direcionados e também livres. Assim, ao contréegtelbanco de fomento (que
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Gréfico 14 - Saldo de operac¢fes de crédito poeorigos recursos

Taxa de Crescimento em relagdo ao mesmo més dangerior (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil
nao capta depdsitos do publico, operando somente @grimeiro tipo de
recurso), as operacfes destes dois bancos federdisbuiram, igualmente,
para atenuar a desaceleracdo do segmento de aréditoecursos livres para
pessoas juridicas (e também para pessoas fisicas, destaque para as
operacdes de crédito habitacional da CEF). Com &sm@peracdes de crédito
neste segmento expandiram 4,9% em termos reaiso fitem inferior ao
apresentado pelo segmento de crédito direciona8j@%®, mas que poderia ter

sido ainda menor néo fosse esta atuacao.

O Gréfico 15 mostra a evolucdo dos saldos de opesade crédito com recursos
direcionados, como no grafico anterior, porém comawabertura em tipo de destinacéo
dos recursos: habitacdo, BNDES direto, BNDES regsassutros, e total de recursos
direcionados. Como grande destaque, o crescimenit@imh BNDES direto, que passa de
um crescimento de 39% em junho de 2009 em relagfitha de 2008, para 69% em julho
de 2009, em relacdo ao mesmo més no ano antesi®s Bao recursos emprestados pelo
BNDES as empresas que tinham iniciado seus progtes da crise - periodo em que o
pais experimentava crescimento econdmico acelergde assombrou o pais, secando os

canais de crédito domésticos e externo.
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Gréfico 15 - Saldo de operacdes de crédito conrsesudirecionados
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Fonte: Banco Central do Brasil

No segmento de recursos livres, o comportamentteslesmpréstimos foi mais
favoravel no que se refere as pessoas fisicas e@m@uesempenho ao setor corporativo.
Dois fatores, segundo (IEDI - INSTITUTO DE ESTUDOSPARA O
DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL, 2010), corroboram estirmativa: o impacto
adverso da crise sobre as empresas, associandm mmaig risco em relacdo as atividades
empresariais, principalmente no caso da industria;fato de que o crédito para pessoa
fisica € de muito mais facil avaliacdo do que parampresas, que necessita conhecimento
dos negocios e andlises e monitoramentos de desempg@omo vemos no Gréfico 16, as
operacdes de crédito para pessoas fisicas seguartrajetoria relativamente constante de
crescimento, com uma pequena desaceleracdo eritfrermwde 2008, com R$ 391.161
milhdes, e novembro de 2008, com R$ 391.004 milh@édso segmento de pessoas
juridicas sofre uma desaceleracdo importante apdgirao maior valor da série em
dezembro de 2008 (R$ 476.890 milhdes). Segue-sequada has operacdes de crédito até
julho de 2009, quando se atinge o valor de R$ @681idilhdes, e entdo retoma-se o ritmo
de crescimento. No total das operacdes de créalitorecursos livres, somando-se pessoas
fisicas e juridicas, a estabilidade dos valoresreetes ao primeiro segmento ajuda a
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suavizar a linha do total das operagfes, mas a rpaitcipacao relativa das operacdes de
crédito para o setor corporativo impacta de formaadrtante o total das operacdes de

crédito.

Graéfico 16 - Operacdes de crédito com recursosdi®$ (bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Outro indicador afim a ser analisado é o dos prgms cada tipo de operacao.
Conforme o Gréfico 17, os prazos em geral elevageegnuamente até os ultimos meses
de 2008, quando desaceleram, mais notadamentgmest de pessoa juridica. Para este
segmento, apos uma queda continuada até outul2@08e a aceleracdo deste indicador s
sera vista em novembro de 2009, quando o prazoonaédi operacdes de crédito chega a
280 dias, frente a 266 dias registrados no mésrianted prazo € um indicador
interessante, pois serve como alternativa em umegmebcom taxas de juros em elevacao
ou ja elevadas. Nos momentos de crise, 0s bandagem 0s prazos, pois estdo evitando
correr mais riscos, além de aumentar o spread hano@strado no Gréafico 13.

Conforme falado anteriormente, a contracdo do twédbm recursos livres pelos
bancos privados, tanto nacionais como estrangeatmgjou o governo brasileiro a tomar
decisbes para facilitar o funcionamento do merdsatcario a fim de manter a economia
nacional dindmica. Apesar de ter ocorrido quedarnducdo nacional no ano de 2009, a
orientacdo do governo para que 0s seus bancos eoBim Brasil, Caixa Econdmica
Federal e BNDES - assumissem o papel de promousestivacdo da atividade

econdmica evitou que as consequéncias da crisenfiossida piores, talvez semelhantes as
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Gréfico 17 - Operacdes de crédito com recursosdiviprazo médio (Dias)
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Fonte: Banco Central do Brasil

gue ocorreram em varios paises de economia coadalitNo que diz respeito ao crédito, a
participacdo dos bancos publicos no total das gpesade crédito € ilustrada pelo Grafico
18, que mostra que a participagdo das operacOeseddéo com recursos direcionados
passou de um patamar de 29% (R$ 277.590 milhdegameiro de 2008, para 33% (R$
459.780 milhdes) em dezembro de 2009. Como mostrado graficos anteriores, 0s
indicadores como prazo médio das operacdes deayrgdiume de operagbes de crédito,
spread bancério, taxas de juros, voltam a mostnar tuajetéria de crescimento apenas no
final do ano de 2009. Com o aumento da participaiicetor publico no mercado de
crédito, que financia as operacdes de grande gastempresas do pais, € justo pensar que
esta intervencdo dos bancos publicos preparou mosga brasileira para retomar um
ritmo de crescimento a partir destes ultimos mdee®009. Talvez sem esta intervencgéo a
economia brasileira demorasse mais para recomecajetoria de crescimento visando o
ano de 2010.

A seguir, serd abordado o PIB brasileiro no peridal crise e as principais politicas

deliberadas pelo governo para conter os efeitos@esséo na producao nacional.
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Gréfico 18 - Operacdes de crédito - Participacadipo de recurso (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil

2.20S EFEITOS SOBRE O PIB

Antes da deflagracdo da crise de 2008, o Brasiégvas por um periodo de seis
trimestres consecutivos de crescimento econdmiele@cio. Neste ambiente, as empresas
lancam novos projetos visando sua expansdo de ca@mnth suas expectativas para o
cenario econémico futuro. A maioria delas, entrietando tem condi¢cdes de financiar
estas inversfes com recursos proprios, precisami@o, recorrer as instituicbes bancarias
para realizar estes investimentos. Os bancos, par vz, em uma condicdo de
prosperidade econdmica, tendem a emprestar recexggindo cada vez menos garantias
dos tomadores, subestimando 0s riscos que est@mias®. Segundo (FREITAS, 2009, p.
127):

As expectativas dos bancos sob o estado do negéciongo do ciclo

econdmico podem conduzir & assungao excessivaae do financiamento de
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atividades especulativas e/ou ao racionamentoétbtar com efeitos adversos
sobre o crescimento econdmico. Assim, ao longopaodos de expectativas
otimistas, 0os bancos pressionados pela concorr@&wiaedem crédito sem
exigir garantias seguras, enquanto os devedoreanpagus débitos pela
emissdo de novas dividas. A expansdo do endividamss faz entdo com
riscos subestimados. ISso porque, na busca in¢essawalorizagéo, um banco
que adote um comportamento mais prudente vis-aessseus rivais arrisca a

perder fatias de mercado.

A recesséo internacional afetou a economia biasitie diversas formas: as matrizes
das empresas multinacionais, por exemplo, recathdugros de suas subsidiarias para
salvar suas principais unidades; investidores regieos retiraram seus investimentos do
Brasil para se proteger dos riscos de mercado; aé&ndemanda como um todo ter
diminuido em razdo da queda de confianca genedalizausada pelo desmoronamento
dos mercados de crédito das maiores poténcias motag mundiais.

Como mostra o Grafico 19, apds o Produto Interndadbrasileiro ter crescido a taxas
crescentes de 2005 a 2007, em 2008 esta taxasténoeato foi menor, 5,17%, visto que o
periodo recessivo entrou em cena nos ultimos naseso. O ano de 2009, entretanto,
absorveu toda a dificuldade causada pelo cenaoindatico mundial de desconfianga dos
agentes econdémicos, havendo queda de 0,33%, comdegum indicativo de reversédo das
expectativas apenas no final do ano, preparandivafeente a economia brasileira para
crescer novamente em 2010, quando atingiu umad@xaescimento de 7,5% em relagcao
ao ano anterior.

Dentre os setores componentes da economia brasitpiem mais sofreu com as
consequéncias da contracdo do crédito e da faltarfeanca no mercado, foram, segundo

(ALMEIDA, 2010), os setores da industria e da agmy@ria. Segundo o autor:

A sustentacdo do gasto publico “blindou” o setoseeigcos da economia,
responsavel por 60% do PIB e grande empregadoe &tor, salvo em
segmentos de maior relagdo com a dindmica agrdimlysa exemplo de

transportes, praticamente ndo foi afetado pela.cris

Isso significa dizer que os efeitos desta no Brasilbora graves, ficaram
restritos aos setores da industria e da agropecidesses casos era inevitavel

um grande impacto inicial da crise internacionatjala sua natureza — tratou-se

45



Grafico 19 - PIB Brasil - variagdo real anual - §%.)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatdst

de uma ampla e gravissima crise de confianga — enatancas por ela
repentinamente provocadas nas decisdes de longo, pra disponibilidade do
crédito e no comércio exterior. Isso afetaria fodate a agropecuaria (pelo
encolhimento do crédito e do comércio mundialpbrastudo, a industria (pelos
mesmos fatores, acrescidos da retracdo do invedbrmem decorréncia do
colapso das decisdes de longo prazo). Por esséesraa primeiro desses
setores declinaria 5,2% no ano da crise, a ind€rb%, enquanto o setor de

servicos mantinha crescimento de 2,6%.

Além da retracdo na producéo, estes setores naim fionpedidos de realizar uma onda
de demissbes. Segundo (ALMEIDA, 2010), o total d@ehsas liquidas de trabalhadores
formais acumuladas entre outubro de 2008 e mar@b@de foram de 493 mil na inddstria
e 227 mil na agropecuaria. Situagao inversa ocarosusetores de COmeErcio e servigos,
gue contrataram 47 mil e 67 mil pessoas no mesiriodue respectivamente. Apds este
periodo, todos os setores passaram a contrataipesssas, conforme a economia voltava
a crescer. Para ilustrar, o Grafico 20 mostra aadsracdo abrupta ocorrida no setor
industrial no final de 2008. Sendo a producao de22® referéncia como indice igual a
100, a producédo de bens de consumo passa de ure olil38,74 em outubro de 2008
para 98,01 em fevereiro de 2009. Mais relevantdaam a queda do setor de bens de
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capital, que passa de um indice de 214,78 em autlébR008 para 123,63 em fevereiro de
2009, pois € um setor que sente muito as consei@sé&rn periodos de retracdo, nos quais
as empresas paralisam os projetos novos, aguardamalonelhora das expectativas para
aquisicdo de novas maquinas e equipamentos e audestias plantas.

Grafico 20 - Producéo industrial - quantum - indimédia 2002 = 100)
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Em ralacdo a recuperacdo da economia brasileiraefr@ crise, alguns fatores séo
elogiados pela literatura como, por exemplo, asrv@s internacionais acumuladas pelo
pais antes da crise. Como mostra o Grafico 21vel de reservas sobe de US$ 86 bilhdes
em 2006 para US$ 180 bilhdes ja em 2007, um aunuentidl0%. Nem mesmo nos anos
impactados pela crise as reservas decresceram.or@enfa Tabela 5, as reservas
internacionais cresceram 110% em 2007, 15% em 2@38,em 2009, e 21% em 2010.

O trabalho de (ALMEIDA, 2010) comenta sobre a fodgaeconomia brasileira para

enfrentar a crise:

O declinio de 0,2% do PIB brasileiro em 2009 falidativo da forca de uma
economia que, a despeito de ter acionado poucosmsews anticiclicos
relativamente a outros paises, evitou uma recessd profunda. Na base do
éxito do Brasil em lidar com a maior crise desderande Depressédo de 1929
estdo a remocédo da vulnerabilidade externa medsaateimulacéo de reservas

gue as vésperas da crise chegavam a quase US$hdB0gs, a maior solidez
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das contas publicas e do endividamento do setdicplda contaminacao zero

das instituicdes financeira do Pais com os ativ@sicos” que notabilizaram o

boomfinanceiro internacional e que sofreriam fortevdésrizacdo com a crise.

Graéfico 21 - Reservas internacionais - US$ (bilhdes
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Fonte: Banco Central do Brasil

Tabela 5 - Evolug&o das reservas internacionaresdimento anual (%)

Ano

2006

2007

2008

2009

2010

A% ano anterior

60%

110%

15%

16%

21%

Fonte: Banco Central do Brasil

Além disso, é exaltada a manutencdo do gasto pibbien intencdo de manter a

demanda aquecida, e também do aumento da dispdadal de crédito via bancos

publicos. Com a retracdo da disponibilidade de iwrédelos bancos privados, que

recorreram aos investimentos sem risco, ja queaaastde juros dos titulos publicos

estavam ainda atraentes, os bancos publicos, adi@nipelo governo, assumiram o papel

de promotores da liquidez no mercado de créditsileien. O autor também fala que

talvez a economia brasileira ndo tivesse nem emtead recessao se praticasse 0 mesmo

arrojo de paises desenvolvidos em suas politiseai$ e de juros.
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Por fim, cabe destacar que, apesar do esforcogdeltogoverno brasileiro para conter
os efeitos da crise, as medidas tomadas poderiamaseres e/ou melhores. Por exemplo,
para (ALMEIDA, 2010), o esforco fiscal feito pel@vgrno brasileiro chegou a apenas
cerca de 1% do PIB, através de renuncia de impastasasos em recebimentos “que
fizeram do governo um financiador de dltima instammara empresas com dificuldade de
acesso ao crédito”. A policia de reducao das tdegsros - de 13,75% a.a. em janeiro de
2009 para 8,75% a.a. em julho de 2009 - tambénoerm cena tardiamente, apenas em
janeiro de 2009, enquanto o estouro da crise miseus efeitos em setembro de 2008.
Para o autor, a volta da tendéncia de crescimentrdnomia brasileira no final de 2009
seria um processo natural, e ndo causado pelacadlié reducdo dos juros iniciada no
inicio do ano. O grande destaque fica por contabdwgos publicos, atuando de forma
compensatoria ao empocamento de liquidez promopala retracdo das operacdes de

crédito dos bancos privados, nacionais e estrargyeir
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3 INFLUENCIA DO CREDITO COM RECURSOS LIVRES NO CRESCI MENTO
DO PIB

Como visto nas secbes anteriores, a deflagracawiska financeira internacional, no
final do ano de 2008, impactou a economia braailéortemente, comecando pela
contracao imediata dos canais de crédito pelososgmivados. Em um cenério de taxas de
juros elevadas, os bancos eram incentivados aaagiicseus recursos em aplicagcdes sem
risco, visto que pagavam taxas relevantes, o queden que o mercado de crédito se
contraisse, ja que os bancos ndo queriam asswsoasyioptando pela preferéncia pela
liquidez e causando, na economia brasileira, o edanrempocamento de liquidez. Como,
nesse periodo, o Brasil vinha de uma trajetériardecimento econémico, as empresas
precisavam destes recursos para continuar a ferxaseus novos projetos e suas operacoes
em andamento, 0s quais ndo conseguiam financiaragpeom recursos proprios. A
contracdo do mercado de crédito, portanto, inflizeocdesempenho das empresas, que
necessitam financiamentos, pelo menos para segpé@ramdo seus projetos ja
implementados. Sem estes recursos, as empresaperds deixam de implementar novos
projetos, mas podem reduzir os projetos atuaiserdgndo das expectativas quanto as
condicbes futuras do ambiente de negdcios. Na fatessdo sofrida pela economia
brasileira a partir dos ultimos meses de 2008, wad® de crédito (com recursos livres)
optou por investimentos mais seguros, além de atamesspreadse reduzir 0s prazos,
reduzindo o potencial de crescimento da produc&mmal. A abordagem deste capitulo
sera no sentido de identificar o grau de influérwamercado de crédito com recursos
livres, isto é, recursos livremente investidos pdlancos, na variagdo do produto nacional,
tentando entender sua importancia, principalmenten@mentos de recessao, como 0

sofrido pelo Brasil nos anos de 2008 e 2009.
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3.10 MODELO DE GALEANO E FEIJ®(2011)

Galeano e Feij6 analisam, em seu trabalho, a imflaé&o desempenho das instituicbes
financeiras na concessdo de crédito no ritmo decicnento econdmico. Esta influéncia
pode ser de forma direta, como na teoria Keynestaoa bancos tém papel principal na
promocdo do crescimento de economias de mercads, ggovém liquidez para o0s
investimentos, que, por envolverem prazos longossyem incertezas nas expectativas; 0s
agentes econdmicos, quando ha aumento da incedemsgentam sua preferéncia pela
liquidez, aceitando os recursos dos bancos para sus necessidades -, ou através do
aumento da produtividade, de acordo com a teoamstream O estudo de Galeano e
Feij6 apresenta uma andlise econométrica com d@adnde quantificar a relacdo entre
crédito e crescimento econdémico, e crédito e praidaide do trabalho, calculando para
cada regido do Pais e comparando os coeficien®esegmessdes entre as regides e 0
coeficiente para os dados referentes ao pais adéinmostrar os diferentes niveis de
impacto do crédito no PIB e na produtividade dbdhao de cada regido e a nivel nacional.

Para detectar a influéncia do crédito do crescimdotPIB, foi especificada a seguinte
equacao:

Yie =c+ BCry + & (3.1)

Na equacédo 3.1, Y é o PIB de cada estado, c € ansdante, Cr € a média do saldo
das operacdes de crédifbg o parametro a ser estimado & o termo de erro.

A equacao 3.2 foi utilizada para detectar o impalate operagbes de crédito, Cr, no
crescimento da produtividade do trabalho, R. Em R.Zepresenta a produtividade do

trabalho ex € o parametro a ser estimado.
Rit =c+ aCry + € (3.2)
Além destas duas especificacdes, foi testado tanmdbémpacto das operacdes de

crédito no crescimento do PIB e da produtividade tidtalho através de variaveis

defasadas, a fim de verificar com quantos periadagiavel dependente pode ser afetada.

° Edileuza Vital Galeano é mestra em Economia petévessidade Federal da Bahia CMA/UFBA e
doutoranda pela Universidade Federal Fluminensem@a Feijo é professora associada da Universidade
Federal Fluminense.
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Yie =c+ BCrit—n + & (3.3)
Ry =c+ aCry_, + & (3.4)

Esta ultima especificacdo visa a captar efeitokgo prazo do crédito no PIB e na
produtividade do trabalho.

O método de estimacdo usado por Galeano e Feif die regressdes com dados em
painel. Regrediu-se, como especificado acima, aawelr crédito contra a variavel
dependente PIB e, em outra regressao, contraavehprodutividade do trabalho, afim de
detectar o efeito do crédito nestas duas variaimigadas como dependente. Em um

segundo momento, fez-se 0 mesmo, porém utilizandoiavel crédito com defasagens.

3.2ESTIMACAO DO MODELO DE REGRESSAO LINEAR

O modelo a ser utilizado nesta secao € inspiradgmabse de Galeando e Feijo (2011).
Diferentemente desta, serd feita uma regressaar loiees varidveis operacdes de crédito
com recursos livres, operagfes de crédito com sesudirecionados - representando o
efeito das variaveis de crédito sobre a variacaprdduto - e exportacdes — representando
os efeitos externos sofridos no produto naciomaintra a variavel PIB real. Também sera
feita uma regresséo linear da variavel créditoreoatvariavel dummy que representa o
periodo de crise 2008-2009 na economia brasil@raando detectar a influéncia deste

acontecimento nas decisdes dos bancos do pais.

3.2.1 Dado¥

Especificados os modelos a serem estimados e isafidddes, as variaveis utilizadas

nas estimacoes sao as que seguem:

* PIB_REAL: refere-se ao PIB real mensal (PIB nommahsal informado pelo

Banco Central deflacionado pelo IPCA mensal infatonpelo IBGE);

12 0s dados s&o do Banco Central do Brasil e do IRB&Emesmos foram consultados no Ipeadata.
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* Rec_Livres: refere-se ao total de operacbes detarédm recursos livres,
informado pelo Banco Central,

 Rec_Direc: refere-se ao total de operacdes de torédom recursos
direcionados, informado pelo Banco Central,

» ExportacOes: refere-se ao total das exportacdesiriado pelo Banco Central;

*  DummyCrise: refere-se a variavel dummy com valoaicga 1 no intervalo de
10/2008 a 12/2009, considerado periodo de impaatccrise no mercado

brasileiro.

3.2.2 Estimacgao

O método de estimagéo utilizado foi o de Minimosadyados Ordinarios através do
software Gretl. A matriz de covariancia dos coefités foi estimada com a verséo robusta
para a presenca de heterocedasticidade e autecdioel

Para fazer as estimacfes, as variaveis foram gsstamhjuntamente para verificacdo da
existéncia de cointegragdo entre elas. Testandologs das variaveis descritas
anteriormente, comprovou-se que existe evidenci@ldedo de cointegracao, visto que as
variaveis s&o I(1) e o residuo da regresséo deegpatdo é estacionato- 1(0) — a 5% de
significancia

O periodo utilizado na estimacdo dos modelos vguli® de 2003 a dezembro de
2010. Este intervalo foi escolhido por ser o qudhorese adaptou aos testes de raiz
unitaria e de significacdo das variaveis.

As equacg0Oes a serem estimadas, portanto, sao:

log PIB_REAL, = c + pylogrec_livres, + [,logrec_direc,
+ B;logexportacoes; + & (3.5)

Rec_Livres; = ¢ + aDummyCrise, + & (3.6)

' O p-valor para o teste de presenca de raiz unjiarmos residuos da regresséo de cointegracéialéig
0,0467, fezendo-se o teste com 7 defasagens.
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Na equacédo 3.&, € uma constante, @ss sdo os parametros a serem estimadesge
o termo de erro da equacéo.
Em 3.6,c € uma constante; € o parametro a ser estimada; & o termo de erro da

equacao.

3.3.3 Analise dos Resultados

A Tabela 6 mostra os resultados da equacdo (3.BstaNregressdo, todos os
coeficientes se mostraram significativos a 1%, cedo com o p-valor de cada um. O
coeficiente 8;, que mede o impacto da variacdo do PIB em relacamriacdo das

operacdes de credito com recursos livres, moseagesl a 0,10, muito abaixo dos coefi-

Tabela 6 - Resultados da regresséo da equacéo (3.5)

MQO, usando as observacdes 2003:07-2010:12 (T = 90)
Variavel dependente: |_PIB_REAL
Erros padrédo HAC, largura de banda 3 (Nucleo ddeéggr

Coeficiente Erro Padrdo  razéo-t p-valor
const 4,67107 0,0905043 51,6115 <0,00001 ***
|_rec_livres 0,101533 0,0232458 4,3678 0,00003  ***
| rec_direc 0,34224 0,0237475 14,4116 <0,00001 ***
|_exportacoes 0,213536 0,0177349 12,0404 <0,0000%F *
Média var. dependente 12,28008 D.P. var. dependente 0,244582
Soma resid. quadrados 0,058039 E.P. da regresséao 0,025978
R-quadrado 0,989099 R-quadrado ajustado 0,988718
F(3, 86) 2797,368 P-valor(F) 1,37e-85
Log da verossimilhanca 202,8861 Critério de Akaike -397,7723
Critério de Schwarz -387,7731 Critério Hannan-Quinn -393,7400
ré 0,317993  Durbin-Watson 1,359646

Teste para ARCH de ordem 12 -

Hipotese nula: efeito ARCH ndo esté presente
Estatistica de teste: LM = 15,2541

com p-valor = P(Qui-quadrado(12) > 15,2541) = 0g&32

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 2,80227
com p-valor = 0,246317

Fonte: Autor
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cientes das variaveis crédito com recursos dirados e exportacdes, que apresentaram
coeficientes iguais a 0,34 e 0,21, respectivamedtd?? da regressao é igual a 0,99,
mostrando que as variaveis possuem, conjuntamémtie poder de explicacdo das
variacOes da variavel dependente. Quanto a preslengaterocedasticidade, o teste ARCH
aceita a hipotese nula, de que o efeito ARCH n#d mesente. Finalmente, o teste da
normalidade dos residuos aceita a hipotese nujaele erro da regressao tem distribui¢cao
normal.

A Tabela 7 mostra os resultados da equacéo (3.6peficientea, que mede o efeito
da variavel dummy que representa o periodo da dds2008/2009 no Brasil, mostrou-se
significativo a 5%, conforme o p-valor apresentadocoeficiente obteve sinal esperado,
negativo, visto que se espera uma contracdo daétacréch momentos de crise, e vice-
versa. A constante também se mostrou significatésie modelo. Quanto aos valores dos

Tabela 7 - Resultados da regresséo da equacéo (3.6)

MQO, usando as observacdes 2003:07-2010:12 (T = 90)
Variavel dependente: Rec_Livres
Erros padrédo HAC, largura de banda 3 (Nucleo ddeéggr

Coeficiente Erro Padrdo  razé&o-t p-valor

const 0,0195501 0,00134946 14,4874 <0,00001 ***
Crise -0,008522080,00207576 -4,1055 0,00009  ***
Média var. dependente 0,016993 D.P. var. dependente 0,009402
Soma resid. quadrados 0,006495E.P. da regresséao 0,008591
R-quadrado 0,174466 R-quadrado ajustado 0,165085
F(1, 88) 16,85539 P-valor(F) 0,000090
Log da verossimilhanca 301,4396 Critério de Akaike -598,8793
Critério de Schwarz -593,8797 Critério Hannan-Quinn -596,8632
ré 0,280012 Durbin-Watson 1,356466

Teste para ARCH de ordem 12 -

Hipotese nula: efeito ARCH ndo esté presente
Estatistica de teste: LM = 10,3105

com p-valor = P(Qui-quadrado(12) > 10,3105) = 8/5B

Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,24
com p-valor = 0,537944

Fonte: Autor
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coeficientes, observa-se que nao sao elevado%,ist@o pode-se considerar a crise como
um grande choque nas operacbes de crédito — mesmuep o poder explicativo
representado pelo R2 € de apenas 0,17 . Podeyse;aistatar sua influéncia negativa no
comportamento dele.

O modelo ndo mostrou presenca de heterocedaskgcidat teste ARCH, que aceitou
a hipotese nula de que o efeito ARCH néo esta piesPara o teste de normalidade dos
residuos, foi aceita a hipotese nula de que odanegressao tem distribuicdo normal. O
modelo apresentou autocorrelacao serial, poiste ths Durbin-Watson apresentou valor
menor que dL = 1,65, rejeitando a hipotese nulaadeéncia de autocorrelagéao.
Evidentemente, o modelo mais correto para est&ssfo necessita de outras variaveis

como variaveis explicativas do comportamento dditwe

4 CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi o de abordar o perieah que o Brasil passou por muitas
dificuldades devido a grande retragdo da econorniadial causada pelo estouro da crise
imobiliaria norte americana. Apesar de o pais eslativamente protegido devido a seus
grandes niveis de reservas em moeda estrangeaal®m por ndo estar contaminado
pelos ativos “tOxicos” responsaveis pela crise,efstos da retracdo mundial foram
sentidos tanto via interferéncia das matrizes dapresas multinacionais instaladas no
Brasil, que retiraram recursos de suas filiais pguala-las em seus paises de origem,
guanto pela falta de confianca no ambiente de neg@ce se instaurou a época.

De acordo com boa parte da literatura, um dos ipareresponsaveis pela retracdo da
economia brasileira no final de 2008 e pelo an@aB® foi 0 escasseamento do crédito no
mercado, que, em uma época de elevado crescimeoctmoraico, freava o
desenvolvimento das empresas, que estavam em plemento de tamanho e de
atividades, seguindo a tendéncia da economia comtodo. Os resultados das regressbes
apresentadas no trabalho corroboram o que foi tililecanteriormente, mostrando que as
operagfes de crédito com recursos livres — aquplessao livremente investidos pelos
bancos, conforme suas proprias expectativas quanfaturo do ambiente de negocios —

explicam apenas parcialmente a variacao da prochag@onal, representada pelo PIB real.
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A principal ativacao feita pelo governo brasilepara superar este momento dificil da
crise foi, segundo os autores, a orientacdo paem spus bancos publicos — Caixa
Econbmica Federal, Banco do Brasil e BNDES — es#rasfortemente no mercado de
crédito, compensando a retracdo causada pelos ancados, que preferiam investir
seus recursos em titulos publicos, visto que a@ster juros estavam elevadas logo que se
iniciou a crise, no final do ano de 2008. Assimy maais que 0s bancos privados
enxugassem o crédito no mercado nacional, os bapabBcos agiram em carater
compensatorio, aumentando sua parcela de partwpag crédito total e preparando a
economia para uma nova trajetoria de crescimeni® pgde ser vista a partir do segundo
semestre de 20009.

Quanto a influéncia da crise no comportamento gasagdes de crédito com recursos
livres, os resultados ndo mostraram uma relacamtéosa, talvez porque o segmento de
pessoa fisica ndo tenha sofrido tanto neste periodois ndo requer um nivel tédo
sofisticado de supervisdo e controle de indicadéresiceiros como para as empresas,
envolvendo menos risco, portanto -, suavizando mpootamento desta variavel no
periodo critico representado pelos ultimos mesesdale 2008.

Conclui-se, portanto, que as operacdes de créditorecursos livres ndo mostraram
um impacto téo significativo sobre a variacdo dB Rdal brasileiro, analisando o periodo
2003-2010, visto que, pelo menos para que a ecaenseniecuperasse da recessao global,
0s bancos publicos entraram em cena para comparesamassez de crédito causada pelos
bancos privados - além de outras politicas macr@enicas deliberadas pelo governo -,
conseguindo minimizar os danos a economia e prepgrais para uma nova tendéncia de

crescimento.
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