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RESUMO

Esta monografia discorre sobre a relagao entre as oscilagdes do ambiente macroecondmico
e o comportamento da carteira de crédito do Sistema Financeiro Nacional — SFN, no
periodo que vai de junho de 2000 a dezembro de 2007. O mercado financeiro foi
segmentado em trés institui¢des do setor publico e privado, garantindo a representatividade
setorial. Assim, as instituigdes que tiveram suas carteiras de crédito selecionadas foram:
Banco BESC, por ser a representante do Estado, o Banco do Brasil, maior banco publico
nesta data e Banco Bradesco que indica os maiores ativos do setor privado, até o momento.
O objetivo ¢ encontrar as reacdes de cada um, frente as oscilagdes da taxa selic. As andlises
foram desenvolvidas através da construgdo de graficos e calculos de correlagdes entre as
variaveis envolvidas, estas foram consideradas de forma isolada, através dos mecanismos
de transmissdo da politica monetaria. A carteira de crédito do SFN como um todo nao se
mostra sensivel as oscilacdes da taxa basica de juros, nem para quantidade, nem para a
qualidade do crédito concedido. Entre as trés institui¢des a que indica maior grau de
relacionamento entre as variaveis ¢ o Banco Bradesco. No que se refere as instituigdes
publicas, a que apresenta maior vulnerabilidade as varia¢des da Selic, ¢ o Banco BESC, ja o
Banco do Brasil demonstra relacdo praticamente insignificante.

Palavras Chaves: Inadimpléncia, Taxa Selic, Sistema Financeiro Nacional



1 INTRODUCAO

A velocidade do desenvolvimento tecnoldégico e o aumento dos niveis de
competitividade estdo elevando a necessidade de investimentos e conseqlientemente a
necessidade de crédito na economia mundial. Segundo o IBGE e BNDES surge atualmente
no Brasil um novo ciclo de investimentos, originado pelos altos niveis de desenvolvimento. A
expectativa de crescimento do setor de construcdo civil ¢ de 7%, o crédito imobiliario cresce
67% ao ano no pais e a industria cresce em média 4,5%. Desse modo, torna-se importante
entender os conceitos e perspectivas que envolvem a concessao de crédito, que por defini¢ao
¢ a transferéncia de valores do emprestador ao cliente (pessoa fisica ou juridica), ao qual ¢
concedido um prazo para realizar o pagamento, de uma s6 vez ou parceladamente.

Os reflexos da nova fase pela qual passa a economia podem ser sentidos na elevacao
da demanda por crédito, que cria perspectivas positivas em relacdo a lucratividade, mas
também, gera um ambiente envolto por maiores riscos e incertezas. Com vista no
apresentado, o controle e monitoramento deste misto contraditorio sdo essenciais para
garantir a solidez econdmico-financeira da instituicdo, mitigar riscos € prevenir a
inadimpléncia. O conceito basico desta ¢ a ndo efetivacao do pagamento de um compromisso
financeiro até o prazo pré-estabelecido para vencimento da divida com outrem, este prazo
deve ser negociado entre as partes e deve estar em conformidade com as leis e regulamentos
que regem sua execucao. Segundo o Cédigo de Defesa do Consumidor, o agente que concede
crédito ndo pode fazer imposigdes ao tomador de crédito, por outro lado, o tomador nao pode
fazer exigéncias as instituigoes.

Sendo assim, o estudo e gerenciamento da inadimpléncia tornam-se importantes
ferramentas para atingir metas e cumprir planejamentos estratégicos das instituigoes
financeiras ou empresas privadas, concessoras de crédito. Com vista no apresentado, a

analise do risco de crédito e causas da inadimpléncia, podem promover a qualidade da



carteira de crédito e garantir a sustentabilidade financeira da instituicdo. Além do perfil do
cliente, o conhecimento do ambiente macroecondmico no qual o individuo estd inserido,
torna-se objeto indispensavel no gerenciamento dos recursos financeiros e riscos de crédito.

Na economia como um todo existe uma essencialidade do crédito no processo
econdmico e de inovagdo tecnoldgica, bem como da figura dos capitalistas como agentes
geradores de crédito. Essa figura nos tempos atuais, se concretiza nas institui¢cdes financeiras
que funcionam como intermediadores na transferéncia de recursos dos agentes superavitarios
para os agentes deficitérios, e por isso, tém a capacidade de criar poder de compra, através do
multiplicador bancério.

Diante da premissa bésica, de que a credibilidade no processo de crédito depende
da conquista da confiangca mutua e de uma relagdo correta, com entendimento de ambas as
partes das peculiaridades que a operagdo envolve, emerge a necessidade de entendimento
dos critérios e relagdes oriundas do processo de concessdo de crédito. Atualmente ¢ o
Conselho Monetario Nacional — CMN que regulamenta e disciplina o crédito e cabe ao
Banco Central do Brasil o controle. Conforme descrito por (Bueno, 2007 p. 36):

Partindo do pressuposto que crédito ¢ uma operagdo financeira,
concluimos que esse contrato ¢ um negodcio juridico e tem de
atender as prerrogativas legais. As empresas e consumidores nao
podem fazer o que entenderem.

Contrair dividas e passar por dificuldades no final do més para arcar com os
passivos financeiros ndo ¢ um fendmeno novo. Mas, a elevacdo da facilidade de obter
recursos no mercado, fez ascender além dos juros, a ocorréncia de clausulas confusas nos
contratos de crédito. A concretizacdo do problema pode ser percebida nos indices de
inadimpléncia, apresentados pela economia.

Com o objetivo de desenvolver a problematica proposta, o presente estudo ird
apresentar no segundo capitulo a estrutura operacional e normativa do Sistema Financeiro
Nacional, bem como as externalidades e riscos envolvidos nas operacdes deste setor da
economia. Além disso, no terceiro capitulo serdo expostos o0s aspectos econdmicos em suas
perspectivas histéricas com as mudancas a partir da implementacao do plano real, momento
no qual passa a predominar uma politica econdmica que prioriza os baixos indices de

inflagdo, garantidos pelas altas taxas de juros. Em contrapartida, a populagdo elevou seu
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poder de compra e passou a se endividar mais, o que significou também um aumento da
inadimpléncia.

Baseado no progresso da conjuntura econdmica e nas informagdes divulgadas por
empresas do Sistema Financeiro Nacional o quarto capitulo apresenta uma andlise
comparativa entre institui¢cdes financeiras de diferentes segmentos do mercado financeiro, o
objetivo principal se concentra na apreciacao dos efeitos que as variagdes na Taxa Selic
ocasionam na carteira de crédito de Bancos Comerciais brasileiros. Dessa forma, a
conclusdo foi desenvolvida no sentido de apresentar a influéncia dessa variavel na evolugdo
e qualidade das carteiras de crédito das instituicdes e no Sistema Financeiro Nacional.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 OBJETIVO GERAL

Analisar a qualidade da carteira de crédito das Instituicdes Financeiras
relativamente a ndo efetivacdo do pagamento dos créditos concedidos - a inadimpléncia - a

partir das variagdes no ambiente macroecondmico, no periodo que vai de 2000 a 2007

1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

» (aracterizar o processo de concessao de crédito no Sistema Financeiro Nacional;

e Identificar a influéncia das oscilagdes das taxa SELIC, através dos mecanismos de
transmissdo da politica monetdria, na evolu¢do da carteira de crédito das instituicdes
financeiras no periodo que vai de 2000 a 2007.

* Caracterizar os reflexos do ambiente macroecondémico no volume e qualidade do
crédito concedido de 2000 a 2007;

* Desenvolver analise comparativa dos dados e resultados encontrados nas institui¢des e

no Sistema Financeiro Nacional como um todo.
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1.2 JUSTIFICATIVA

Dentre as inimeras dificuldades enfrentadas pela economia atualmente, a gestao da
carteira de crédito ganha destaque pelo grande desgaste financeiro e operacional causado
pelo processo de cobranga.

Desse modo, as instituigdes devem se voltar para o levantamento e tratamento da
causa do problema, com o objetivo de reduzir os elevados indices de inadimpléncia que
assustam o mercado financeiro. E preciso uma mudanca de cultura, onde o foco seja a
avalia¢do dos riscos que permeiam o processo de concessdo e formalizagdo das operagdes
de crédito.

A democratizagao do crédito gerou uma grande elevacdo do volume de crédito
concedido, todavia foram criados segmentos para disponibilizar recursos a uma parte da
populagdo com pouca familiaridade do sistema econdmico. Este conjunto de fatores fez
elevar os riscos e conseqiientemente a quantidade de mal pagadores envolvidos nas
operagoes de crédito. Portanto, este trabalho visa contribuir para o melhor entendimento
dos efeitos que as alteracdes das varidveis macroecondmicas — neste caso, a taxa de juros
Selic — podem causar no sistema financeiro e mais especificamente nas instituigdes
financeiras.

1.3 METODOLOGIA

Para encontrar os resultados esperados e concluir a problematica levantada pela
pesquisa, serdo necessarios primeiramente uma fundamentagdo teorica e o entendimento
dos aspectos histéricos que permeiam o comportamento da taxa SELIC e
conseqiientemente as oscilagdes dos indices de inadimpléncia no Brasil.

Para o desenvolvimento do estudo serd elaborada uma pesquisa bibliografica e
documental, com fontes oficiais, bem como a compilagdo de indicadores que esclarecam os
resultados obtidos. Estes serdo obtidos em o6rgdos oficiais como Banco Central do Brasil,
Ipeadata, IBGE, entre outros, e serdo comparados com as informacdes divulgadas
oficialmente pelas Instituigdes Financeiras.

As Institui¢des Financeiras nao publicam, por motivos Obvios, as taxas de
inadimpléncia de suas carteiras de crédito, por isso estes indices serdo calculados a partir do

Balancete Patrimonial divulgado mensalmente por cada empresa através do Banco Central
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do Brasil. Os dados foram deflacionados, com data base de 2007 e considerando como
deflator o IPCA mensal. Os resultados serao obtidos com base na classifica¢ao do crédito, e
serdo considerados créditos inadimplidos os com nivel de classificagdo de E a H, esta ¢
determinada conforme a Resolugao 2.682 do Banco Central do Brasil e varia conforme os
dias de atraso da operagdo.

Para analisar as variaveis da economia que podem influenciar as oscilagdes dos
saldos de contratos ativos, bem como o nao pagamento das obrigagdes contratuais dentro
do prazo estabelecido, os dados serdo apresentados graficamente, facilitando a comparagao
dos resultados. Desse modo, sera calculada a correlagdo entre a taxa Selic, o volume de
crédito e a inadimpléncia, com o objetivo de tracar uma perspectiva dos reflexos da taxa
basica na qualidade da carteira de crédito das Institui¢des Financeiras. Posteriormente sera
efetuado um estudo comparativo entre diferentes empresas do Sistema Financeiro e deste
como um todo, para enfim concluir, se a teoria dos mecanismos de transmissdo da politica

monetaria efetivamente se aplica a estas.
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2. SISTEMA FINANCEIRO

2.1 UM BREVE HISTORICO

No Brasil a intermediacao financeira surgiu a partir do momento no qual, o sistema
financeiro superou o estagio das trocas diretas. Paralelamente, surgiram os agentes
superavitarios - os rendimentos recebidos sao maiores que as despesas totais - € 0s agentes
econdmicos deficitdrios - suas despesas em investimentos € consumos sao maiores que 0s
rendimentos totais. Assim, originaram-se as Institui¢des Financeiras com as ferramentas
para otimizar a transferéncia de recursos entre estes. (Rossetti et al.,1998).

Segundo Mishkin (1998), para se estabelecer a intermediagdo financeira € preciso a
existéncia desses dois agentes econOmicos. Assim, os intermediarios financeiros se
colocam entre os que estdo dispostos a arcar com os dispéndios financeiros por gastar mais
do que possuem e os que estdo dispostos a correr riscos na transformacgdo de seus recursos
monetarios extras em ativos financeiros (menos liquidos e mais rentaveis). Entre as
diferentes situagdes, eles atuam com a fungdo fundamental de viabilizar o atendimento das
necessidades financeiras de curto, médio e longo prazo das pessoas que necessitam. Ao
mesmo tempo, podem garantir os menores riscos nas aplicacoes dos agentes com
excedentes or¢gamentarios.

O beneficio da intermediagdo para a economia ¢ que esta pode elevar a formagao de
capital, através do incentivo a poupanca individual e da mesma forma pode produzir ganhos
de eficiéncia para um igual volume de formacao de capital. Ja para os agentes envolvidos
os beneficios sdo: as instituigdes financeiras sdao especializadas e possuem recursos técnicos
para administrar as carteiras de titulos, com a melhor gestdo das incertezas — que sdo
intrinsecas a economia brasileira. A existéncia de intermediarios financeiros reduz os custos
de cobertura de riscos do sistema socio-econdmico, elevando a possibilidade de que os

agentes deficitarios encontrem recursos disponiveis no exato momento que necessitam ao
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mesmo tempo, que os agentes superavitdrios tenham seus recursos absorvidos no exato
momento que os colocam a disposi¢cao (Rossetti et. al. 1998).

As operagdes do mercado financeiro envolvem ainda, os custos de transacao e os de
informag¢do. Conforme sugere Mishkin, o custo de transagdo ¢ o tempo e o dinheiro gastos
na realizacdo de transagdes financeiras e sdo um grande problema para quem tem excesso
de fundos para emprestar. Desse modo, os intermediarios financeiros sdo capazes de reduzir
estas despesas e fornecer fundos indiretamente as pessoas com oportunidade de
investimentos produtivos e ainda fornecer aos seus clientes, liquidez e servigos que elevam
a facilidade dos clientes realizarem transagcdes. Uma razdo adicional para a existéncia dos
intermediarios financeiros € que os agentes ndo compartilham das mesmas informacdes,
gerando um novo problema a Assimetria de Informagdes, que pode criar problemas antes e
depois da transacdo ser travada. Quando o problema ocorre antes da transagdo tem-se um
caso de selecdo adversa, ou seja, os tomadores potenciais com maior possibilidade de
produzir maiores riscos, sao exatamente os que mais demandam crédito e por isso, sdo 0s
que mais provavelmente serdo selecionados. J4 os problemas que ocorrem depois da
transacdo sdo casos de risco moral, e trata-se do risco de que o tomador de crédito se
envolva em operagdes indesejadas, do ponto de vista do emprestador, porque ela
compromete a possibilidade de cumprimento da obrigacdo assumida. Neste contexto, os
intermediarios reduzem os riscos e elevam o volume de operagdes, porque conseguem
através do cadastro e andlise dos clientes reduzir as externalidades envolvidas nas
operagdes e ainda disponibilizar os recursos no melhor momento para o tomador e
emprestador.

Com vista no apresentado, a estrutura do mercado financeiro pode ser dividida
conforme os tipos e as finalidades das operacdes de intermediacdo praticadas, conforme

segue:
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Tabela 1l Segmentos do Mercado Financeiro

Segmentos

e . . Caracterizacio e tipos de operacio de intermediacao
Principais

Sdo realizadas as operacdes de curto e curtissimo prazo. Neste mercado os
Mercado |agentes suprem as necessidades momentaneas de caixa. Sua liquidez ¢
Monetério |regulada por operagdes abertas das autoridades monetdrias, através da
compra e resgate de titulos da divida publica.

Atende aos agentes econdmicos quanto a sua necessidade de crédito, de curto
e médio prazo. Normalmente as solicitacdes sdo para suprir a necessidade de
Mercado de |capital de giro no caixa das empresas e para compra de bens duraveis por

Crédito parte dos consumidores. A maior parte desse tipo de intermediacao ¢ feita
por intermedidrios financeiros bancarios, porém em alguns casos pode
ocorrer via de intermedidrios ndo bancdrios.

Atende aos agentes produtivos nas suas necessidades de financiamento de
médio e longo prazo, geralmente relacionados aos investimentos em capital

Mercado de . . . . NP
Capitais fixo. A maior parte de~ 1ntermed1ar~105 envolvidos nessas trans,a(;oes sdo nao
bancarios. As operagdes com acdes da bolsa de valores ¢ um tipo de
transa¢dao do mercado de capitais.
Mercado Segmen:[o que realiza operagéesNde compra ¢ venda de rrAloeda estrangeira
Cambial conversivel. Podem ser transagdes a prazo ou momentanea, geralmente

ocorrem para fechamento de cAmbio de importacdes

Fonte: Economia Monetaria, LOPES E ROSSETTI, 7% ed., Atlas, Sdo Paulo, 1998

Keynes (1970), ja alertava para a importancia da formagdo de um sistema bancario
organizado e de mercados financeiros bem integrados. S3o eles que possibilitam a
integracdo entre os agentes econdmicos e assim, a formacdo da riqueza material,
dependente de um sistema financeiro articulado e capaz de orientar nas decisdes de
investimento. O banco (finance) cria o crédito em resposta a demanda por liquidez, assim
os tomadores de crédito elevarao seu poder de compra incentivando o crescimento da renda
e a formacdo da poupanga financeira (funding). Esta ultima serd utilizada para honrar
dividas vincendas e para alongar os prazos de passivos dos devedores, consolida-se assim
uma estrutura adequada de ativos financeiros no mercado de capitais. Ou seja, o sistema
bancario ¢ tido como financiador do crescimento econémico, através da criacao do crédito.

Neste contexto, o presente estudo serd focado no Mercado de Crédito do Brasil, com
o intuito de entender o processo de concessdo de crédito, no qual estdo envolvidos além da

rentabilidade os riscos internos e externos.
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2.2 MERCADO DE CREDITO

O papel da instituicdo financeira na intermediacdo ¢ de grande relevancia porque ¢é
através dela que os tomadores de empréstimos, com oportunidade de investimento
produtivo e para o consumo das familias, encontrardo os recursos de que necessitam
elevando a eficiéncia e o bom funcionamento da economia. Assim, os bancos operam no
sentido de maximizar seu lucro, o que faz elevar o interesse pelo entendimento do
funcionamento do processo de aquisicao de fundos e administracdo de ativos e passivos.

A operacionalidade de um banco pode ser explicada através da apreciagdo de seu
balanco patrimonial, j& que neste, estdo relacionados seus passivos e ativos, conforme
tabela 2. Para obter lucro eles cobram uma taxa de juros — maior que as suas despesas - pela
manuten¢do de titulos. Neste contexto, as instituicdes emitem passivos, ou seja, os colocam
a venda e, com os recursos provenientes desta, eles compram mais ativos com ganhos de
rendimentos. Dentro dos bancos os passivos sao conhecidos como geradores de recursos e
os ativos como utilizagdes de recursos e € sobre estes ultimos que o banco obtém lucros.
(Mishkin, 1998)

Basicamente, o sistema financeiro lucra com a venda de passivos baseada no tripé
liquidez, risco e retorno e também com a aquisicdo de ativos conhecida como
transformagdo de ativos. Ou seja, o banco transforma um ativo do depositante em um ativo
do banco. O objetivo maior € criar servigos desejaveis a um baixo custo, o que ird gerar

uma receita consideravel. Para Mishkin (1998, p.143) a institui¢do financeira lucra quando:

[...] mantém passivos de curto prazo como depdsitos em conta corrente
¢ usa os proventos para comprar ativos de longo prazo como empréstimos

com taxas de juros mais altas. Conforme foi mencionado anteriormente,
este processo de transformacdo de ativo ¢ em geral definido dizendo-se
que os bancos estdo no ramo de “obter empréstimos de curto prazo para

emprestar a prazos mais largos”.
Além de sua fun¢do fundamental, o banco ainda serve como instrumento para a
promog¢ao do desenvolvimento econdmico. Assim, € essencial que estes se mantenham
solidos, porque dessa maneira as empresas podem contar com eles na busca de recursos

para financiar investimentos.
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Porém, para obter o almejado lucro os bancos precisam saber administrar seus
ativos, ou seja, precisam manter sua credibilidade. O publico precisa acreditar que a
institui¢do possui recursos para honrar suas obrigagdes, permitindo resgates nos momentos
em que os depositantes assim desejarem, caso contrario todos os investidores irdo retirar
seus recursos ¢ a imagem da institui¢do se torna negativa — este ¢ o custo de falta. Por outro
lado, as reservas significam dinheiro parado em caixa e, portanto perda de oportunidades de
lucros — custo de oportunidade — por isso surge um dilema entre ser lucrativo, trabalhando
com alto volume de empréstimos, e ser seguro, garantindo a liquidez de seus ativos. A
escolha que envolve este misto contraditorio — ativos liquidos, mas pouco rentdveis ou
ativos rentdveis, mas iliquidos — representa o principal desafio das instituicdes financeiras,
ja que ambos envolvem perda de credibilidade e conseqiientemente quebra no mercado
financeiro. (Carvalho, et al., 2000)

As contas do Passivo e do Ativo de um banco serdo aqui apresentadas para facilitar
o entendimento do significado da administracdo de recursos e do fendmeno do
multiplicador bancario.

Tabela 2 Composicao de um Balanc¢o Patrimonial de Bancos Comerciais

Ativos (Utilizacao de Recursos) Passivos (Fontes de Recursos)
Reservas Depositos em conta corrente
Recebiveis de Curto Prazo + depositos em Depositos ndo negocidveis

outros bancos Depositos a prazo de valor pequeno
(<100.000) + depdsito em poupanca
Titulos Pedidos de Empréstimos

Do governo e de 6rgaos federais Capital Bancario

Do governo local/estadual e outros titulo
Empréstimos

Comerciais e industriais

Imobiliarios

Ao consumidor

Interbancario

Outros
Outros Ativos (por exemplo, capital fisico)

Total Total
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Fonte: Mishkin (1998, p.140)

A possibilidade de expansdo e criagdo de crédito ndo € ilimitada, isto porque ao
efetuar um novo empréstimo o banco dispde de um menor valor em caixa livre para
aplicagdes. O Banco Central determina um valor minimo de reservas compulsorias e, além
disso, o proprio banco reconhece a necessidade de manter reservas voluntarias. O limite
desse processo esta representado numa expressao algébrica conhecida como multiplicador
bancario. Carvalho et al. (2000, p. 263) demonstra que para cada D de depositos, €
necessario constituir reservas de R=Ri1+R2, onde R1 sdo as reservas voluntarias e R2 sdo as

reservas compulsorias.
Ri=r1*D R2=12*D r=rl+r2

Onde rl é o coeficiente de reservas voluntarias e r2 é o coeficiente de reservas

compulsorias; r € o coeficiente total de reservas.

R=rD=( R1+R2)D —D=R/( Ri+R2)

Assim, o multiplicador bancério ¢ representado por 1/(r1+r2), este multiplicado pela
reserva disponivel nos da o valor total de depdsitos. Neste contexto, os bancos conseguem
criar depdsitos em uma propor¢do maior que sua capacidade efetiva de resgate. A maneira
mais eficiente de operar dentro de um banco vai depender do balango de cada um e deve
combinar as caracteristicas das obrigacdes passivas com o perfil dos ativos que adquire.
(Carvalho, et. al., 2000). A evolucdo do volume de depositos a vista no Brasil estd

representada no grafico abaixo.

Graficol — Operagdes de Crédito a Vista no Brasil % do PIB —2000-2007
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Fonte de dados brutos: Ipeadata. Elaboragéo propria

Um crédito concedido sem o devido retorno pode acarretar perdas em relacao a esta
e outras operagdes atingindo diretamente a liquidez bancaria. Emerge assim, a necessidade
de entendimento do risco de crédito e suas conseqiiéncias para os bancos e para a

estabilidade da economia.

2.2.1 O RISCO DE CREDITO

A concessdo de crédito ¢ a principal atividade exercida dentro do sistema bancario,
e exatamente por isso ¢ também o risco fundamental enfrentado pelo mercado. Para melhor
entendimento dos riscos envolvidos nas operagdes de crédito torna-se fundamental
apresentar os conceitos envolvidos nesse processo.

Segundo Linardi (2008), risco de crédito significa o risco da perda resultante da
incapacidade do devedor em honrar suas obrigagdes pactuadas mediante um contrato. Ou
ainda, pode ser definido como a perda do valor de uma carteira de empréstimos devido a
mudancas na qualidade do crédito.

Para Mishkin (1998) o risco de crédito esta diretamente relacionado aos conceitos
econdmicos de selecio adversa e risco moral. Isto porque, como ja citado anteriormente, os
clientes que estdo dispostos a investir em projetos audaciosos ficam ansiosos para conseguir
logo os créditos ao tomar posse dos recursos, desse modo, podem ser motivados a se
envolverem em transagdes indesejaveis para o credor, porém altamente lucrativas para os
tomadores. Dessa maneira, o emprestador fica exposto ao risco de inadimpléncia.

Devido ao grande impacto que a inadimpléncia pode causar no sistema financeiro,
as autoridades monetarias do mundo inteiro determinaram normas e principios referenciais
para bancos dos paises membros, no intuito de prevenir novas crises bancarias. Um dos
mais importantes momentos para definicdo destas regras foi o acordo da Basiléia II que
aconteceu em junho de 1999. Segundo Prates e Freitas (2003) este encontro aconteceu para
revisar o acordo de 1988 e visava a reestruturagdo da “arquitetura financeira internacional”.
O assunto j4 havia sido discutido em outros momentos, mas foi devido as crises financeiras
dos paises periféricos no final do século XX que esta discussdo ganhou destaque de ordem

mundial. O objetivo era resolver trés principais deficiéncias: o mau funcionamento do
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mercado financeiro internacional, a falta de transparéncia das informagdes, a negligéncia
dos bancos e investidores estrangeiros que acreditavam que seriam socorridos pelo FMI e
pelos paises desenvolvidos em caso de baixa liquidez ou solvéncia e ainda, os problemas na
infra-estrutura institucional dos sistemas financeiros dos paises em desenvolvimento.

Assim observou Prates e Freitas (2003):

[...] as iniciativas no dmbito do Comité de Basiléia no sentido da
definicdo de um requerimento de capital minimo para os bancos que

operam na area do BIS anunciadas na Concordata de 1983 culminaram em
um acordo assinado pelos bancos centrais em 1988. Esse acordo,
denominado [International Convergence of Capital Measurement and
Capital Satandards, previa a harmonizagdo internacional das
regulamentacdes relativas a adequagdo de capital dos bancos
internacionais. Seu principal objetivo era fortalecer a saide e a
estabilidade do sistema financeiro internacional e reduzir as fontes de
desigualdade competitiva entre os bancos internacionais.

As recomendagdes do novo Acordo da Basiléia determinaram a padronizagdo de
diretrizes com adaptacdes ao novo momento da economia, cada vez mais aberta e
interdependente e, por isso, também sujeita a maiores riscos. Devido a dinamica da
economia, que apresenta transformagdes constantes, o Comité da Basiléia — estabelecido
pelos presidentes dos bancos centrais dos paises do Grupo dos Dez (G-10) — estd sempre
sugerindo novas normas e principios, com o objetivo de garantir a estabilidade do sistema
bancario e a transparéncia das informacdes divulgadas. A atividade de supervisio e
monitoramento do sistema bancério tem sido o foco das atengdes e por isso foi instituido o
setor de Controles Internos, para assegurar o cumprimento das normas estabelecidas.

Apesar de ndo ser membro do G-10 o Brasil tem promovido esfor¢os, com o
objetivo de fortalecer a solidez do mercado e mitigar riscos. O Conselho Monetario
Nacional, o Banco Central do Brasil e também as proprias institui¢cdes financeiras tém
desenvolvido estudos e aplicagdo de propostas com o intuito de absorver a filosofia do
Acordo.

Neste contexto, o sistema de Controles Internos foi implantado e implementado
pelo Banco Central do Brasil através da Resolugdo 2.554 de 24 de setembro de 1998.
Nesta, ficou determinado que todas as institui¢des financeiras t€ém a obrigacdo de implantar

uma efetiva estrutura de controles internos de modo a promover o controle de todos os

sistemas e processos envolvidos no negécio da instituicdo. O controle deve ser efetivo e
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consistente, este deve estar acessivel a todos, para isso devem existir canais de
comunicagdo que possibilitem que todos tomem conhecimento das responsabilidades de
cada nivel hierarquico. (BCB").

Posteriormente, mas ainda para auxiliar na mitigagdo do risco de crédito e
conseqiientemente na prevencdo de crises bancérias, o Banco Central determinou os
critérios de classificagdo do crédito e da constitui¢ao de provisionamento para créditos de
liquidagao duvidosa, através da Resolugdo 2.682 de 21 de dezembro de 1999. Ficou assim
determinado que todas as instituigdes autorizadas a operar pelo Banco Central devem
classificar as operacdes de crédito em ordem decrescente de risco iniciando no nivel AA até
o nivel H. Para cada nivel de classificagdo foi determinado um percentual para
provisionamento, de modo que, todas as operagdes devem ser revistas mensalmente e
sempre que houver dupla classificacdo fica determinado que o cliente migrard para a pior
delas. (BCB?).

Todas as medidas adotadas no ambito nacional ou internacional sdo importantes
para a supervisao bancaria, porém a saude do sistema bancario ¢ também importante para a
estabilidade econdmica do pais. Como ja foi dito anteriormente, eles sdo fontes de recursos
para investidores através da aloca¢do de recursos de forma mais correta e também
desempenham um importante papel na melhoria da eficiéncia econdomica porque ajudam os
mercados financeiros na otimizagdo de recursos e gestdo das externalidades envolvidas no
processo de concessao de crédito.

Da mesma forma, um choque na economia poderia afetar profundamente as
carteiras de crédito e ameacar a saude do sistema financeiro, elevando a probabilidade do
cliente ndo honrar totalmente suas dividas e se as garantias nao sdo suficientes inicia-se
uma nova onde de default’, ampliando ainda mais o choque econdmico.

Para Linardi (2008), o risco de crédito estd diretamente relacionado ao ciclo
econdmico, dessa maneira a diversificacdo ajuda a reduzir o risco idiossincratico (que
podem ser mitigados através da diversificagdo da carteira), porém os riscos quando sao
sistematicos (ndo podem ser mitigados sdo intrinsecos a economia) permanecem € Sa0

diretamente influenciados pelo ambiente macroecondmico. Considerando a teoria ciclica

' Acesso em 24/08/08
3Acesso em 24/08/08

2
3



22

observou-se que as probabilidades de inadimpléncia normalmente sao maiores em periodos
de recessao, por outro lado os spreads sao menores. De qualquer forma cabe lembrar, que
existe uma tendéncia em se subestimar a probabilidade de default na expansdo e de
superestima-la nos momentos de recessdo. A subestimacdo do risco nos momentos de
expansao origina uma conseqiiente elevag¢do do crédito e da inflagdo, redugdo do spreads e
ainda diante do otimismo econdmico os bancos mantém menos capital e provisdes, ou seja,
os bancos ficam mais vulneraveis. Assim, o processo de expansao do crédito torna-se uma
das principais causas de uma posterior crise bancéria.

Tabak et. al. (2007) observou ainda, que um importante indicador da qualidade da
carteira de crédito ¢ o indice de inadimpléncia apresentado pela mesma. Para se verificar a
solidez do sistema financeiro ela ¢ utilizada pelas autoridades e pelos 6rgaos de supervisao
bancéria. Assim, uma taxa elevada de inadimpléncia indica que a carteira e o proprio banco
estdo expostos a altos indices de risco de crédito e caso este indice seja absurdamente
elevado pode provocar a reducao da lucratividade e até a insolvéncia da Instituigdo.

Os bancos com o passar do tempo desenvolveram ferramentas para mitigar o risco
de crédito. Segundo Mishkin (1998), no mercado de crédito o tomador de recursos possui
informacgdes privilegiadas em relagcdo a futuros investimentos, que podem ser indesejados
para o emprestador, porém este ultimo nao possui instrumentos suficientes para alcangar
tais informagdes. Neste contexto, os bancos desenvolveram duas atividades geradoras de
informagdes, a filtragem e o monitoramento.

A filtragem ¢ a coleta confidvel de informagdes sobre os tomadores potenciais. O
analista de crédito formula perguntas e investiga as informagdes fornecidas, para
posteriormente separar os riscos de créditos ruins dos bons, isso torna o empréstimo
lucrativo e confidvel. Geralmente o banco se especializa em um tipo de empréstimo, apesar
de ser a diversificagdo um importante instrumento de mitigacdo dos riscos, porém ao se
especializar ele passa a conhecer melhor seus clientes, o que eleva a credibilidade das
informacodes fornecidas. (Mishkin, 1998)

O monitoramento ¢ uma atitude posterior a concessdo. Na elaboragdo do contrato
de crédito o banco deve incluir cldusulas restritivas, porque o tomador do crédito apds o
resgate do dinheiro pode se sentir encorajado a participar de atividades lucrativas, porém de

alto risco. O resultado pode ser a piora nas suas condi¢coes de pagamento. Diante do



23

exposto entende-se que ¢ para garantir que as clausulas contratuais estdo sendo cumpridas,
que se realiza o monitoramento das atividades do tomador. (Mishkin, 1998).

No Brasil a introdu¢do do Plano Real significou uma reestruturagdo na
administra¢ao de risco de crédito, que ganhou destaque nas Institui¢des Financeiras. Antes
disso, diante das incertezas econdmicas, os bancos inibiram o crescimento do crédito e se
restringiram ao financiamento da divida interna do pais. Com a estabilidade economica e o
retorno das concessdes privadas, tornou-se essencial a adogdo de sistemas de avaliagdo e
gerenciamento de risco de crédito mais modernos. Muitos bancos desenvolveram
ferramentas de avaliagdo individual, como Credit Bureau Scoring € Behaviour Scoring. Em
paralelo, essas instituigdes iniciaram a organizagdo de bancos de dados, compostos de
séries historicas de credit bureau e behavior scores, além de estatisticas de inadimpléncia
perdas e recuperacdes. (Prado, et al. 2008) As conseqiiéncias desta reestruturagdo estdo
representadas nos graficos 2 e 3 que indicam a evolugdo da concessdo de crédito e da

qualidade do crédito, respectivamente.
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O que se percebe ¢ que as instituigdes financeiras no Brasil na tentativa de se
aproximarem das melhores praticas internacionais, se empenharam no desenvolvimento de
metodologias cada vez mais sofisticadas de mensuracdo do risco de crédito de suas
carteiras. E na andlise de crédito que o banco pode minimizar os riscos associados a

atividade, podendo assim assegurar sua rentabilidade. A andlise se torna ainda mais
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importante, em Institui¢des que realizam grande volume de operagdes de crédito de médio e
longo prazo, ja que a tomada de decisao nestas situagdes sdo ainda mais delicadas. O risco
de crédito existe porque o cliente pode se sentir motivado em ndo pagar a divida, devido a
varios fatores. Um deles ¢ o carater, quando o cliente pode, mas ndo quer pagar, todavia
existem situagdes que o cliente quer, mas ndo pode. Isto porque a economia dindmica pode
mudar depois da concessdo e levar o cliente a uma situagdo que o impossibilite de quitar a

divida.
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Fonte de Dados Brutos: IPEADATA. Elaboragao propria

A andlise do risco a partir do perfil do cliente ¢ de extrema importancia para as
Instituicdes e por isso tem sido objeto de vdarias pesquisas, porém nao iremos nos
aprofundar neste estudo. Cada vez mais a classificacdo do crédito tem se mostrado sensivel
aos indicadores econdmicos. Neste contexto, este estudo terd como foco principal a
influéncia de variaveis macroecondomicas na inadimpléncia das carteiras de crédito das
Instituigdes Financeiras, para isto ¢ fundamental o conhecimento dos mecanismos de
transmissdo da politica monetaria. Para Mishkin (1998) os mais importantes sdo: o canal da

taxa de juros e o canal de crédito, foco deste estudo.
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2.2.2 MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

A autoridades utilizam a politica monetaria como instrumento de condugdo da
atividade economica no curto prazo. Desse modo, esta politica pode afetar a atividade
econdmica do pais através dos chamados mecanismos de transmissdo da politica monetaria.

Estes mecanismos podem ser divididos dessa maneira: os relacionados com o custo
do financiamento e suas repercussdes sobre os precos de outros produtos; os relacionados
com a forma como a politica monetaria afeta as posi¢cdes de credores (bancos) e devedores
(familias e empresas), no que se refere a propensdo a emprestar ou ao endividamento, que
poderdo ser entendidos através do canal do crédito da politica monetaria. (Pereira et al.
2001).

Para Mishkin (1998) o canal mais tradicional da politica monetéria ¢ o canal das
taxas de juros. Ele explica que este mecanismo pode ser caracterizado pelo seguinte
esquema: uma politica expansionista representada por M, reduz a taxa de juros representada
por 1, isto leva a uma reducdo do custo do capital, o que provoca uma elevagdo nos gastos
com investimentos, representados por I, o resultado ¢ uma eleva¢ao na demanda agregada e
conseqiientemente no produto representado por Y. Assim o modelo do canal taxa de juros é:

M + —> i + —> I + —> Y +

Este mecanismo pode ainda ser retratado pelo modelo ISLM, sintetizado nos
seguintes termos: aumenta a massa monetaria, a taxa de juros nominal desce. No curto
prazo devido a rigidez nominal reduz-se também a taxa real de juros, ocorre uma redugdo
dos custos de endividamento, o que eleva o investimento e o consumo de bens duraveis. Ou
seja, os mecanismos da taxa de juros real em curto prazo transmitem-se a estrutura
intertemporal das taxas de juros, afetando as decisdes de investimento de empresas e
familias, de modo que a sensibilidade das taxas de juro as inovagdes de politica monetaria
esta correlacionada com os movimentos do produto em resposta a essas inovagdes. (Pereira,
et al. 2001).

Mishkin (1998) alertou para o fato de que originalmente estes mecanismos
funcionam pela decisdo empresarial de investimento, todavia admitiu-se que os gastos com
relacdo a moradia e bens duraveis do consumidor também podem ser considerados

investimento. Portanto este mecanismo igualmente se aplica ao consumo.
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Mishkin (1998) e Pereira et al. (2001), concordam que a taxa que afeta as decisdes
de investimentos ¢ a taxa real. Além disso, ¢ a taxa real de juros de longo prazo e ndo de
curto prazo que tem maior impacto sobre os gastos. Todavia, as mudangas nas taxas
nominais de curto prazo, pelo Banco Central, resultam também em alteracdes nas taxas
reais, devido a um fendmeno conhecido como pregos rigidos. Ou seja, o mesmo efeito que
a politica monetaria expansionista causa na taxa nominal também refletird em uma
alteracdo na taxa real, porque o nivel de prego agregado se ajusta lentamente com o tempo.
Além disso, as taxas mais baixas no tempo atual indicam expectativas de taxas menores
também no futuro o que sinaliza os aumentos de investimentos empresariais fixos, devido
ao aumento do produto agregado. Destacou-se que sdo as taxas reais que afetam os gastos
por isso, pode-se concluir que mesmo quando as taxas de juros nominais atingem valores
proximos de zero, em processos deflaciondrios, a taxa de juros real continua sendo
importante fator na tomada de decisdes de investimentos. Isto porque com as taxas de juros
proximas de zero, ocorre um aumento da massa monetaria, o que eleva o preco esperado e
conseqiientemente a inflacao, reduz-se assim, a taxa de juros real, mesmo com a taxa de
juros nominal fixada em zero. Este fato estimula os gastos através do mecanismo de
transmissdo via taxa de juros e indica que tal mecanismo pode ainda ser eficaz mesmo que
as autoridades reduzam as taxas de juros nominais a zero.

Alguns economistas como Bernanke et al. (1995) acreditam que ndo haja efeito das
taxas de juros sobre o custo do capital. Outros autores acreditam que a partir desse
mecanismo surgiram outros mais eficazes.

E devido a esta controvérsia que o presente estudo ira através da analise de dados de
diferentes institui¢des do sistema financeiro e com base nas varidveis macroeconomicas
apresentadas, encontrar a relacdo das variagdes na taxa Selic, com a qualidade da carteira
de crédito de empresas escolhidas como objeto desta pesquisa. A principal questdo ¢ saber
se o aumento desta que ¢ a taxa de juros basica da economia, ao elevar o custo do capital e
assim reduzir os investimentos com reflexos no emprego e renda das empresas e familias
pode afetar o cumprimento das obrigacdes contratuais assumidas pelo tomador de crédito.

O crédito no sistema financeiro nacional tem apresentado tendéncia de forte
crescimento o que estimula a economia do pais, porém isto também significa um risco para

0s bancos e para a estabilidade do sistema financeiro nacional. Além dos riscos inerentes ao
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perfil do cliente, as condi¢des financeiras do individuo sdo afetadas por oscilagdes da
economia, por isso deve-se analisar a influéncia de varidveis macroecondmicas na
propensdo do tomador efetivar o pagamento das obrigacdes contratuais. Para entender este
comportamento sera apresentado um breve historico da conjuntura econdmica no periodo.
Assim, o entendimento dos ciclos econdmicos podera auxiliar na estimagao dos riscos a que

as instituicdes financeiras estao expostas.
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3 CONJUNTURA ECONOMICA NO PERiODO

Para melhor entendimento da influéncia das varidveis que serdao estudadas, torna-se
imprescindivel o conhecimento do cendrio macroecondmico do periodo. Os principais
acontecimentos ocorridos na economia brasileira e no mercado mundial nos anos de 1990 a
2007 serao apresentados de forma dividida em sub-periodos, que correspondem a distintas
etapas da evolucao recente da economia brasileira. Os anos noventa serdo aqui abordados
para facilitar o entendimento do periodo p6s 2000 — periodo analisado no presente estudo —
isto porque o ambiente macroecondmico dos anos atuais ¢ um reflexo das politicas
econdmicas adotadas em anos anteriores.

O periodo recente foi marcado por uma série de alteracdes na economia mundial e
nacional. Estas estdo relacionadas ao processo de globalizagdo, que envolve o setor
comercial, produtivo, financeiro e institucional. Esta nova fase destaca uma grande
valorizacdo do “mercado”, da competitividade e uma menor participacdo do Estado.
(Gremaud, et. al. 2002)

Os anos de 1990 até 1994 foram marcados por fatos que representaram um marco
na historia econdmica brasileira sdo eles: a abertura comercial ¢ a eleicdo de Fernando
Collor de Melo. Em 1994 foi adotado um novo Plano economico, o Plano Real e foi
implementada a politica de metas de inflagdo, controlada por uma politica monetaria
restritiva. A partir de 1995 o pais foi governado pelo presidente Fernando Henrique
Cardoso, que permaneceu no poder por oito anos. Seu mandato encerrou-se em 2002, assim
em 2003 toma posse o novo Presidente da Republica, Luis Indcio Lula da Silva. O periodo
transitorio e das eleicdes foi marcado por forte instabilidade econdmica, porém o primeiro
mandato de Lula foi caracterizado pela estabilizagdo do cendrio internacional e alto indice

de crescimento da economia mundial.
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3.1 A ECONOMIA NO INICIO DOS ANOS 90

Segundo Hoss (2008), as duas décadas dos anos 80 e 90 foram consideradas
economicamente como décadas perdidas. O periodo foi marcado por inumeros
desequilibrios externos, pela inflagdo que, em 1989, chegou a 1.782% ao ano, pela
hiperinflagdo, estagnag¢do - com reducdo do crescimento do PIB - e pela forte elevacao do
déficit publico. Entre 1947 e 1980 o crescimento médio foi de 7%, enquanto que entre 1981
e 1990, este indice permaneceu em 2% ao ano. Todavia algumas diferencas marcaram estes
dois momentos, a primeira € que os anos 80 terminaram com hiperinflagdo, a segunda ¢ que
os anos 90 foram marcados pela reestruturacdo do sistema de crescimento brasileiro, que
ocorreu com o esgotamento do modelo com énfase na substitui¢io de importa¢do®. No
entanto, manteve-se o foco do governo na eliminagdo da inflagdo, fatores que dependiam
fortemente da intervencao estatal na economia.

Neste contexto, iniciou-se um novo periodo com o processo de privatizacdes e
abertura econdmica. Para o éxito do novo modelo, a economia tomou novos rumos que
elevaram o seu nivel de eficiéncia. Era preciso tornar o produto nacional mais competitivo,
de modo a possibilitar uma maior integragdo dos produtos nacionais com o comércio
internacional. (Pinheiro; Giambiagi, 1999).

No ambito politico, ocorreu um processo conturbado com o impeachment do entdo
Presidente Fernando Collor de Melo, momento no qual o vice Itamar Franco assumiu a
presidéncia da Republica. Os planos aplicados no governo Collor ndo conseguiram atingir o
objetivo de manter a estabilidade econdomica com baixa inflacdo. Somente com o Plano
Real a economia brasileira comegou a tomar o caminho da estabilidade. O Plano Real foi
dividido em trés partes: ajuste fiscal, desindexa¢do e ancora cambial. Apesar da semelhanca
com planos anteriores, este deu certo porque as condigdes externas para a estabilizagdo
eram muito melhores nos anos 90, havia uma elevada reserva e conseqilientemente alta
liquidez internacional, em uma economia muito mais aberta. Além disso, a URV significou
uma nova visdo do processo de desindexacdo e ndo trazia consigo os problemas do

congelamento de pregos. (Castro, 2005).

* Conforme Rodrik (1997) 0o Modelo de Substituicao de Importagdes - MSI, sofreu uma série de criticas:

- A protegdo em relag@o aos produtos importados gerou uma utilizagdo inadequada de recursos abundantes,
como o forga de trabalho e os recursos naturais;

- Criou-se uma mentalidade avessa as exportagdes, o que reduziu os ganhos de escala e eficiéncia;

- Diminuiu o incentivo a reducdo de custos e introdug¢ao de novos produtos.
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O novo presidente Fernando Henrique Cardoso assumiu seu mandato ciente de duas
situagdes: primeiro que seria muito importante promover aliangas politicas para conseguir
governar o pais, segundo que havia sido eleito para vencer a inflagdo e que a partir daquele
momento sua reputa¢do dependeria do €xito nesta empreitada. Destaca-se neste momento, a
existéncia de uma memoria econdmica dos 10 anos, nos quais foram aplicados cinco
planos’ frustrados de estabilizagao.

Apesar de todo o esfor¢o do governo o inicio do plano real foi prejudicado por
questdes de ambito internacional como a crise do México e por questdes internas como o
superaquecimento da economia e queda das reservas com a reducgdo de entrada de capitais
no pais. Além disso, a inflagdo mantinha-se em patamares elevados e apresentava
resisténcia para a queda. Assim houve uma reagdo das autoridades que em 1995 tomaram
medidas. Estas foram assim citadas por Giambiagi (2005, p.103):

Uma desvalorizagdo controlada, da ordem de 6% em relacdo a taxa
de cambio da época, ap6s o Banco Central passou a administrar um
esquema de microdesvalorizagdes, através de movimentos infimos
de uma banda cambial com piso e teto muito proximos. Uma alta da
taxa de juros nominal, que - expressa em termos mensais - passou
de 3,3% em fevereiro para 4,3% em marco, aumentando o custo de
carregar divisas.

Assim como em planos anteriores o Plano Real considerava o diagndstico que a
inflagdo brasileira era inercial, portanto, consideravam-se dois componentes no processo
inflacionario: os choques que podem ocasionar modificagdes no patamar inflacionario e a
tendéncia que pode fazer perpetuar a inflacio em um dado patamar. Por isso um plano de
combate a inflacdo ideal, deve garantir que, ndo existam mais choques apos a quebra da
tendéncia. Cabe lembrar, que quando Fernando Henrique Cardoso assumiu o Ministério da
Fazenda em maio de 1993, ele j4 iniciou uma preparacao para a implantacdo de um novo
plano, garantindo assim a gradualidade da aplicagdo do novo modelo. (Gremaud et al;
2002).

Neste contexto, o Plano Real foi oficialmente lancado em julho de 1994, diante de

uma série de novas perspectivas. Tinha-se o ajuste fiscal como o principal pré-requisito

> Cruzado (1986), Bresser (1987), Verdo (1989), Collor I (1990) e Collor II (1991).
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para o fim da alta inflacdo. Este ajuste objetivava reduzir o desequilibrio or¢gamentario e
impedir as pressoes inflacionarias. (Castro, 2005).

O ajuste fiscal baseou-se em: Corte de despesas através da criagao do Plano de Ac¢ao
Imediata (PAI) em 1993, no qual foi determinado o corte de gastos de ordem de US$ 7
bilhdes. Aumento da arrecadacdo através da criagdo do Imposto Provisério sobre
Movimentagdo Financeira (IPMF), com a aliquota da de 0,25%, foi implantado com caréter
provisorio e apesar das vantagens que traria ao governo, desestimulava a intermediagao
financeira e ampliava a taxa de juros. Outro elemento do ajuste fiscal foi a elaboragdo e
implementagdo do Fundo Social de Emergéncia (FSE), este contava com 15% da
arrecadagdo de todos os impostos e assim, ampliava os recursos livres a disposicao do
governo federal (Gremaud et al., 2002).

Os resultados podem ser visto no grafico 5.

Grafico 4 - Carga Tributéria Total do Brasil - 1990/04
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Fonte dos Dados Brutos: IPEADATA. Elaboragéo propria.

No ambito do Sistema Financeiro Nacional, aconteceu a reforma bancaria em 1988.
Nesta, havia itens que autorizavam a constituicdo de uma unica pessoa juridica pelos
bancos comerciais ¢ bancos de investimento, junto as financeiras e entre eles mesmos,
formando assim bancos multiplos. Iniciou-se ainda um periodo com maior flexibilidade na

formacgao de novos bancos.

3.2 A CRISE/ESTABILIZACAO EM MEADOS DOS ANOS 90
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O Plano Real nao conseguiu acabar imediatamente com a inflagdo, porém, a partir
de 1995 as taxas de variagao dos precos da economia, cairam ininterruptamente até 1998,
todavia se formava um paradoxo com o agravamento de problemas como o desequilibrio
externo crescente e uma séria crise fiscal. No que se refere ao desequilibrio externo, este
motivou a elevacao das importagdes e justificou o péssimo desempenho das exportagdes.
Além disso, o proprio financiamento do déficit alimentava os desequilibrios € o novo
endividamento com a entrada de capital externo no pais, elevou a divida (ou estoque de
capital). Os aumentos nos pagamentos de juros, de lucros e dividendos elevaram ainda mais
a divida externa liquida. O grande vildo e responsavel pelo forte desequilibrio foi a alta
apreciacdo cambial verificada no inicio do Plano Real. Assim descrito por Pinheiro e
Giambiagi (1999, p. 24):

[...] a apreciagcdo do cadmbio no inicio do plano com a abertura comercial
acarretou, por um lado, dréstica reducao de inflagdo mas, por outro, esteve
associada a deterioragdo expressiva das contas externas do pais no
primeiro governo Fermando Henrique Cardoso. Em particular,
megasuperavits comerciais da segunda metade da década de 80 foram
transformados em déficits importantes a partir de 1994. Essa
transformacao foi desencadeada, em especial, pelo rapido crescimento das
importagdes, uma vez que a expansdo das exportagdes brasileiras ndo foi
suficiente para compensar o aumento de suas compras externas.

Apesar de reconhecer que a sobrevalorizagdo da moeda brasileira era responsavel
por fortes desequilibrios, o governo optou por evitar a desvalorizagdo com receio de que se
repetisse no Brasil a crise do peso mexicano, iniciada em 1994. Assim, criou-se uma
politica cambial com ajuste da taxa de cAmbio em niveis proximos aos do Indice de Pregos
por Atacado (IPA). Esta nova politica possibilitou a permanéncia da taxa de cambio
valorizada entre 1996 e 1998. Outra medida tomada para conter a pressao inflaciondria e a
rapida deterioracdo do balango de pagamentos foi o aumento da taxa de juros nominal, que
passou de 3,3% ao més para 4,3% ao més. (Giambiagi, 2005).

Outra conseqiiéncia do Plano Real foi o forte aquecimento da demanda e da
atividade econdmica, esta pode ser explicada por varios fatores como: o aumento do poder
aquisitivo das classes de baixa renda, os mecanismos de crédito retomaram sua forca com a
queda da inflacdo e sua estabilizacdo - neste novo momento era possivel determinar taxas

nominais compensatorias o que estimulou a retomada do crédito - e a perda da receita
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inflaciondria pelo sistema financeiro, forgou a busca por outras receitas, o que também
motivou o crescimento das carteiras de crédito. (Gremaud, et al., 2002).

O que se percebe ¢ que o periodo de 1995 a 1998 foi marcado por uma
deterioracdo dos indicadores de endividamento, pelo grande desgaste da ancora cambial
como instrumento basico da politica economica e pela fragilidade da politica econdmica
baseada em déficits em conta corrente e taxas de juros reais elevadas, ja que estas
dependiam da ampliacao do endividamento externo e publico. (Giambiagi, 2005)

Em 1995, setores como transporte, telecomunicacdes e eletricidade deixaram de ser
publicos através de um processo de privatizagdes mais vigoroso e que resultou em recordes
consecutivos de receitas anuais com a transferéncia destes setores para iniciativa privada.
Ao final de 1998, os setores de telecomunicagdes e ferrovias, uma boa parte dos portos e
das rodovias e outra grande fatia do setor de distribuicdo de energia passaram a ser
administrados por investidores privados. (Hoss, 2008).

Com uma economia mais estavel houve uma forte alteragao no Sistema Financeiro e
nos bancos que com a hiperinflacdo estavam acostumados a ganhos de floatings. Assim
elevou-se o risco dos papéis em carteira e com o Acordo de Basiléia passou a ser exigido
capital minimo para garantia dos bancos. Foram realizados incentivos e incorporacdes de
instituigdes ao Banco Central com o intuito de prevenir problemas de liquidez nas
Instituigdes Financeiras. Houve reestruturagdo do setor bancério, na qual se promoveu a
entrada e ampliacdo de bancos estrangeiros e também foi reduzida a quantidade de
institui¢des, o que significou uma maior concentragdo dos negdcios em torno dos grandes
bancos. A reforma também significou um acelerado crescimento do crédito bancéario. O
elevado crescimento do crédito junto a abrupta redu¢do da inflagdo - que acabou com os
ganhos inflacionario financiadores da estrutura patrimonial e operacional bancéria inflada -
foram as causas da crise que se desencadeou em 1995. (Netto Delfim, 2005)

O Plano Real ficou marcado como o plano da estabilizacdo — conforme pode ser
visto na tabela 2, no entanto, em 1998 os indicadores macroecondmicos mostravam a
deteriora¢do da economia nas seguintes variaveis: taxa de desemprego, crescimento do PIB,
déficit publico, déficit em transagdes correntes, divida publica/ PIB. Desse modo, para

empurrar a crise, durante o periodo eleitoral, o governo assumiu o 6nus de uma mudanga na
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taxa de cambio, evitando que o setor privado arcasse com o risco cambial. (Gremaud, et al.,

2002).

Tabela 3 Variacao do IGP, conceito disponibilidade interna, 1994-97

Anos/Mes IGP(%) Anos/Mese IGP(%) |
~ | Em12 R Em 12
es No més s No més
meses meses
1994 1996
Janeiro 42,19 3.002,21 Janeiro 1,79 15,27
Fevereiro 42,41 3.392,35 Fevereiro 0,78 14,83
Margo 44,83 3.857,16 Marco 0,22 13,02
Abril 42,46 4.296,70 Abril 0,78 11,25
Maio 40,95 4.585,31 Maio 1,68 12,67
Junho 46,58 5.153,53 Junho 1,22 11,14
Julho 24,71 4.864,70 Julho 1,09 9,89
Agosto 3,34 3.742,22 Agosto 0 8,5
Setembro 1,55 2.748,10 Setembro 0,13 9,82
Outubro 2,55 2.061,28 Outubro 0,22 9,82
Novembro 2,47 1.517,07 Novembro 0,28 8,68
Dezembro 0,57 1.093,84 Dezembro 0,88 9,34
1995 1997
Janeiro 1,36 751,03 Janeiro 1,58 9,1
Fevereiro 1,14 504,48 Fevereiro 0,42 8,74
Margo 1,81 324,95 Marco 1,16 9,76
Abril 2,3 205,17 Abril 0,59 9,64
Maio 0,4 117,37 Maio 0,3 8,16
Junho 2,62 52,19 Junho 0,7 7,59
Julho 2,24 24,77 Julho 0,09 6,52
Agosto 1,29 22,29 Agosto -0,04 6,47
Setembro -1,08 19,12 Setembro 0,59 6,96
Outubro 0,23 16,42 Outubro 0,34 7,09
Novembro 1,33 15,11 Novembro 0,83 7,68
Dezembro 0,27 14,76 Dezembro 0,69 7,48

Fonte: IBRE/CEP Conjuntura econémica(1998)

Em resumo, em 1994 o pais passou pela reforma monetaria, na qual foi criada a

nova moeda o Real. Para criagdo desta, fundamentou-se num regime bimonetario por tempo

determinado. Assim, unificaram-se os indexadores em um s6 indice, a URV - Unidade Real

de Valor -, que exerceu o papel de unidade de conta. Os pregos passaram a ser convertidos

em URV para que possibilitasse a introdugdo da nova moeda. Em paralelo o governo

adotou uma politica de abertura econdmica e uma politica de valorizacdo da relagdo

real/ddlar. A moeda passou a ter sua emissao programada de forma disciplinada e os pregos

internos influenciados pelos pregos dos bens importados. A principio a inflagdo resistiu ao
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novo modelo, de modo que em seu primeiro més a taxa inflacional ficou em 24,7%. Em
termos anualizados a inflagdo havia recuado de 8.500% anuais para menos de 3.500%. No
triénio 1995-97, a taxa anual recuou para 14,8, depois para 9,3 e para 7,5%, como pode ser
visto na tabela 2. Desse modo a inflagdo de 1997 foi a mais baixa dos ultimos 50 anos.

(Lopes e Rosseti, 1998)

3.3 O FIM DOS ANOS 90/ INICIO DA NOVA DECADA

Diante dos problemas apresentados, o governo percebeu a necessidade da criagdo de
um novo modelo que evitasse a fuga de reservas, atraisse o capital externo e que garantisse
a reducdo das taxas de juros. Impossibilitado de arcar com os problemas internos e
passando por um momento de crises externas, o governo se viu obrigado a solicitar recursos
do Fundo Monetario Internacional (FMI), j& que neste momento o resto do mundo se
recusava a financiar déficits dos paises emergentes.

O mercado financeiro entrou em “panico” ¢ em meados de janeiro de 1999 a
desvalorizacao cambial se tornou inevitavel. O Pais era visto com total desconfianga no
exterior e estava atingindo niveis elevados em seu Risco-Pais. O Brasil chegava a perder
cerca de US$ 1 bilhdo em um unico dia, ¢ assim atingia facilmente o teto do regime de
bandas cambiais. Com base no exposto, em janeiro de 1999, o Governo adotou o cambio
flutuante, fazendo com que houvesse uma maxidesvalorizacao do real, este que antes tinha
uma relagdo de R$ 1,20/US$ 1, passou a apresentar aproximadamente a relagdo RS
2,00/USS$ 1, em menos de 45 dias. (Giambiagi, 2005).

Todavia, a desvalorizagdo ndo teve os efeitos inflacionarios que todos temiam.
Segundo Giambiagi as razdes da baixa inflacdo registrada foram: a desvalorizacao ocorreu
num momento de baixa da producdo industrial - fato gerador de contragdo da demanda -,
cinco anos de estabilidade havia alterado a mentalidade indexatoéria dos agentes
econdmicos, o IPCA de janeiro era 0,7% e do de fevereiro 1,1%, por isso era pequena a
preocupacdo com a propagacao dos aumentos de precos, a politica monetdria rigida
cumpria o papel de conter as remarcagdes, o cumprimento das metas acertadas com o FMI
elevou a confianga de que seria mantida a estabilidade, o ajuste salarial em maio de 1999

teve papel crucial nas negociagdes salariais da época e a determinagdo da meta de inflagao
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em junho na ordem de 8%, confirmaram as expectativas de inflagdo menor que dois digitos.
(Giambiagi, 2005).

Grafico 5 — Inflacdo Real JPCA) — 1995/2007
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Fonte de dados brutos: IPEADATA — Elaboragao propria

Em 1999 o Brasil retomou seu crescimento atingindo o indice de 4,3% a.a, a
economia ia bem até que em 2001 uma série de acontecimentos voltou a prejudicar o bom
andamento da economia brasileira, sdo eles: a crise de energia, o contdgio argentino, € 0s
atentados terroristas de 11 de setembro. Estes eventos enfraqueceram fortemente a
economia mundial e reduziram a entrada de capitais no pais, o resultado foi a elevagao do
risco pais que afetou diretamente os juros domésticos. (Giambiagi, 2005).

Em 2001 houve uma estiagem prolongada que reduziu as reservas das usinas,
adicionalmente as empresas de energia, devido a reducao de investimentos, se encontravam
defasadas tecnologicamente. Neste contexto, em maio deste ano o Governo foi obrigado a
fazer cortes no consumo de energia a todos os consumidores, o objetivo era impedir que o
Pais ficasse sem energia elétrica naquele periodo, foi assim que se iniciou a crise energética
de 2001. Sem energia houve uma redu¢dao nos investimentos internos que gerou
consecutivas quedas do PIB.

Neste mesmo ano, a Argentina passava por uma grave crise economica que acabou
contagiando o Brasil através da reducdo de entrada de capitais e da demanda por
exportacdes. Além disso, em setembro de 2001, ocorreram os atentados terroristas as
Torres Gémeas e ao Pentdgono, acontecimento que abalou os Estados Unidos, e refletiu

negativamente nos mercados mundiais.
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Segundo Delfim Netto (2005) os resultados da nova combinacdo de instrumentos
para manutencdo da estabilidade - taxa de cambio, superavit primario e taxa de juros -
geraram conseqiiéncias em alguns momentos incompreensiveis € em outros momentos
aceitaveis. Dessa forma, o resultado final foram déficits crescentes em transagoes correntes,
somando US$ 186 bilhdes no periodo de 19995/2002, esse déficit elevou o consumo,
porém ndo contribuiu para o crescimento da capacidade produtiva. Elevou-se a divida
publica liquida de 30% do PIB em 1994 para 42% em 1998. Apds o governo recorrer ao
FMI este realizava um monitoramento constante da economia e, por isso surgiram o0s
primeiros superavits primarios no era pés-Real, porém nao refletiu na divida ptblica que
em 2003 chegou a 59% do PIB. De 19994 a 2002 houve uma elevagao de 26% na relagao
divida publica liquida/ PIB, ou seja, os juros altos e a variagao cambial tiveram efeitos
arrasadores na divida publica. Outro fato inibidor do crescimento foi a carga tributdria
bruta, que passou de 27,9% em 1994 para 4,9% do PIB em 2002.

Grafico 6: Produto Interno Bruto — 1990-2007
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Fonte dos Dados Brutos: IPEADATA. Elaboracao propria.

A forte desvalorizagdo do Real no periodo 1999-02 reduziu o salario real e o
consumo. Com a economia estavel, sem ameaga de retorno da inflagdio ¢ com a
apresentacdo de déficits nas contas correntes, o Governo ndo sofria mais as pressoes
negativas ¢ ndo considerava mais a aplicacdo de desvalorizagdes cambiais. Surge neste
momento, a possibilidade de retomada do crescimento.

O que se percebe, ¢ que os oito anos de mandato do Presidente Fernando Henrique

Cardoso, pode ser dividido em duas fases: a primeira foi marcada pela politica cambial
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rigida, pela elevacdao da dependéncia do capital externo e por um forte desequilibrio fiscal,
na segunda fase destaca-se o cambio flutuante, a queda do déficit em conta corrente e o
rigido ajuste fiscal. Em ambas, houve a preocupagdo com o combate da inflagdo e o
aumento dos gastos publicos, ou seja, ocorreu a consolidag@o da estabilidade econdmica e o
fim do processo de indexagdo. Todavia, em todo o periodo foram registradas baixas taxas
de crescimento, elevagdo constante da carga tributdria e um alto indice de endividamento
externo e fiscal. Adotou-se um regime de funcionamento autonomo do Banco Central do
Brasil e consolidou-se a democracia. Cabe lembrar, que as mudangas estruturais realizadas,
passaram a atrair o capital estrangeiro para o Pais. Por outro lado em toda sua gestdo o
entdo Presidente, ndo conseguiu desenvolver um mercado de crédito efetivo, porque este

ainda era prejudicado pelos altos juros.

3.4 O GOVERNO LULA

No ano de 2003 tomou posse o novo Presidente da Republica Luiz Inacio Lula da
Silva, que significou a ascensdo ao poder de um partido de esquerda o Partido dos
Trabalhadores (PT). Por isso, surgiram varias duvidas a respeito da manutengdo do
compromisso com a estabilidade e a austeridade. As desconfiancas ja haviam contaminado
a economia durante o processo eleitoral e se concretizava quando o assunto era a nova
politica e a possibilidade de moratdria da divida publica. A economia apresentava seqiielas
deixadas pelo processo eleitoral como o doélar em alta, inflagdo ascendente e o pais com
sérios riscos de insolvéncia.

Todavia, o novo governo manteve os patamares até entdo estabelecidos. Assim
medidas que antes eram criticadas pela esquerda se tornaram o dever de casa para os
ministros do novo Governo: a abertura comercial, a desregulamentacdo financeira, a
privatizagdo, o ajuste fiscal, o pagamento da divida, da redug¢do dos direitos sociais,
desregulamentacdo do mercado de trabalho e a desindexacao dos salarios.

Segundo Paulani (2003), o governo Lula ignorou até a desindexacdo dos salarios. A
unica acdo do governo em relagdo a esse ultimo item foi adotar politicas ja estabelecidas
nos governos Collor ¢ FHC, pelo FMI e pelo Banco Mundial, as variagcdes do salario no

periodo podem ser vista no grafico 9. Lula ainda deu continuidade a criacdo da Alca, a
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politica de juros elevados e a meta de superavit primario. Apds muito esperar, enviou ao
Congresso Nacional reformas e projetos para promoc¢ao de entrada do capital privado na
empresas de infra-estrutura como transporte ¢ energia. Foram elaborados ainda, estudos
para cobranga do ensino superior e para a autonomia do Banco Central do Brasil.

Cabe lembrar que o Partido dos Trabalhadores (PT), quando percebeu que a
ascensao ao poder estava proxima, iniciou um novo discurso e chegou a publicar em 2001
um documento oficial, no qual constavam propostas como: renegociacao da divida externa
e limitag¢do de recursos direcionados ao pagamento de juros da divida publica. As medidas
proposta foram muito criticadas por aliados e pela oposigao.

Grafico 7 — Salario Minimo Real 2000/2007
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Fonte de dados brutos: IPEADATA — Elaboragao Propria

Diante do exposto o PT acelerou o processo de modificagdes nas suas propostas
administrativas e foi assim que publicou a “Carta ao Povo Brasileiro”, na qual se
comprometeu a preservar o superavit primario, para impedir que a possibilidade do Brasil
ser incapaz de honrar com sua divida interna, gerasse desconfiangcas em relacdo ao governo.
Apresentou ainda um programa de governo moderado, diferentemente das ideologias
anteriores do partido, por fim e ndo menos importante publicou a “Nota sobre o Acordo
com o FMI” comprometendo-se a respeitar o acordo com o FMI assinado ainda no governo
Fernando Henrique Cardoso. (Giambigi, 2005).

O crescimento médio da economia mundial estava em torno de 4,9% ao ano, um
excelente resultado. No entanto, o desempenho da economia brasileira apresentava uma

ligeira estagnagao com baixos indices de crescimento. Essa ma atuacao pode ser, em parte,
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explicada pela permanéncia das elevadas taxas de juros e da elevadissima carga tributéria,
que continuava crescendo, em 2004, atingiu-se um nivel de tributos equivalente a 32,6% do
PIB. Esses resultados deixaram o Pais com uma carga tributiria semelhante a de paises
europeus como Inglaterra e Alemanha. Enquanto isto, cada vez mais se elevava os gastos
com a maquina publica. (Hoss, 2008).

A taxa de cambio e as variacoes da inflagdo também influenciaram o mau
comportamento dos indices econdmicos. Deste modo, manteve-se o regime de metas de
inflagdo iniciado em 1999 e a partir de entdo as reunides do Copom sempre tinham em
pauta a necessidade de atingir ¢ manter as metas pré-determinadas. No final de 2002 a
inflacdo comecou a apresentar novas elevagdes, por isso era preciso que o governo tomasse
decisdes urgentes em relagao a politica monetaria e foi nesta conjuntura que em 60 dias a
taxa SELIC sofreu elevagdo de 5,6% no indice. (Giambiagi 2005).

Gréfico 8 — Taxa SELIC —2000/2007
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Fonte de dados brutos: IPEADATA — Elaboragéo Propria

No inicio de 2003 o governo adotou medidas que refletiram positivamente na
inflacdo, ajudada naturalmente pela queda do cambio no mesmo ano. A contrapartida foi a
elevacdo da taxa de juros real SELIC que passou de 6% em 2002 para 13% em 2003, os
reflexos foram sentidos no péssimo desempenho do PIB a partir de entdo. Juntamente a este
processo 0 governo assumiu 0 compromisso com as reformas estruturais e assim enviou ao
Congresso as propostas da reforma tributdria e da reforma da previdéncia. (Giambiagi,
2005)

No que se refere aos indicadores econdmicos relacionados ao nivel de atividade

econdmica, o PIB de 2003 apresentou um crescimento de apenas 1,15%, devido ao efeito
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negativo da alta dos juros. Com a reducdo gradual dos juros reais e nominais, este cresceu
5,71%, 3,16% e 3,7% nos anos de 2004, 2005 e 2006 respectivamente. (Hoss, 2008).

A principio o governo conservou a politica que visava manter a taxa de juro real
Selic em alto nivel, esta politica dificultou o ajuste fiscal e reduziu os investimento
produtivo, além disso, impossibilitou uma verdadeira politica de cdmbio que oferecesse
seguranga aos empresarios para investimentos na exportagdo. Por isso, ficou determinada a
reducdo gradual da taxa nominal Selic, para que esta se tornasse condizente com a queda
registrada na inflagdo do periodo, que caiu de 13% em 2002, para 9% em 2003, chegando a
3,70% em 2006. (Pereira, 2007)

Diante das dificuldades enfrentadas as opinides sobre o caminho da economia sao
muito divergentes, o que nao resta dividas ¢ que serd necessario prosseguir com a redugao
do desequilibrio externo, ou seja, ¢ preciso reduzir a relagdo Divida Externa/Exportagdes.

O que se percebe atualmente, ¢ que o governo nao possui politicas econdmicas
autonomas e politicas de desenvolvimento eficientes, além disso, possui uma fragil politica
fiscal com foco na meta de superdvit primario. Da mesma forma, ndo possui politica
cambial efetiva e existem estudos para a autonomia do Banco Central, mas nada definitivo.
Ou seja, predomina ainda a idéia liberal sobre o desenvolvimento, desse modo, acredita-se
que a estabilidade ¢ a base para o desenvolvimento.

Partindo do exposto, ¢ possivel concluir que o governo Lula se destaca pela crenga
de que ¢ preciso separar as politicas econdmicas das sociais. Acredita-se que primeiro ¢
preciso uma economia estavel para depois crescer e distribuir renda, ou seja, o governo
assume que a estabilidade da economia ¢ fator imprescindivel para o crescimento e para
melhorias sociais.

No proximo capitulo sera analisada a evolucdo da carteira de crédito do mercado
financeiro relativamente as oscilacdes da taxa de juros. Para isso, serd apresentada a

classificagao do crédito concedido em relacao ao saldo total das instituig¢des.



42

4 ANALISE COMPARATIVA

4.1 O INDICE DE INADIMPLENCIA

Em termos gerais a Inadimpléncia pode ser entendida como a razdo do montante de
crédito em atraso hd mais de 90 dias e o saldo total de créditos concedidos pelo Sistema
Financeiros Nacional. Este conceito segue o padrdo internacional de nonperforming loans,
que considera totalmente vencida uma operacdo que tenha parcelas em atraso a mais de
noventas dias.

Conforme sugerido por Linardi (2008), somente serdo considerados créditos
concedidos os que efetivamente foram liberados e resgatados em operagdes de crédito do
Sistema Financeiro Nacional para agentes econdmicos no Brasil, deve portanto, ser
excluidos os montantes concedidos pelas agéncias e subsidiarias de bancos brasileiros no
exterior.

Segundo Carneiro et. al. (2003) o Acordo de Basiléia II determina:

[...] considerou-se como proxy para conceito de créditos

inadimplentes (nonperforming loans), os valores em atraso classificados
nas classes de risco E a H, definidas regulamentarmente. Esse critério
fundamentou-se na restri¢do regulamentar que impde, para os créditos
vencidos ha mais de 90 dias, a classificagdo minima na classe de risco E.

A probabilidade de inadimpléncia associada a cada classe de risco (Probability of
Default — PD): a base para a PD pode ser definida a partir das matrizes de migra¢do da
classificagdo original para a situacdo de default, ou seja, a situacdo dos créditos que
migraram para classificagdo H ou que foram baixados como prejuizo no periodo. Os
créditos migram para H, assim que atingem 180 dias de atraso e sdo baixados como
prejuizo com 360 dias de atraso. Esta matriz estd determinada na Resolucdo 2.682,

divulgada pelo Banco Central do Brasil.
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E com base no conceito desenvolvido no Acordo de Basiléia II que serdo analisados
os indices de inadimpléncia — proporc¢ao dos créditos classificados do nivel E ao nivel H em
relagdo ao total de crédito concedido — obtidos através das informagdes divulgadas nos
Balancgos Patrimoniais de trés grandes bancos comerciais do Brasil e do Sistema Financeiro
Nacional.

4.2 A TAXA SELIC

Segundo o Banco Central do Brasil °, o conceito de taxa Selic:

E a taxa apurada no Selic, obtida mediante o calculo da taxa médica
ponderada e ajustada das operagdes de financiamento por um dia,
lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido
sistema ou em camaras de compensacao ¢ liquidacao de ativos, na
forma de operagdes compromissadas. Esclarecemos que, neste caso
as operagdes compromissadas sao operagdes de venda de titulos
com compromisso de recompra assumido pelo vendedor,
concomitante com o compromisso de revenda assumido pelo
comprador, para liquidacdo no dia util seguinte. Ressaltamos, ainda,
que estdo aptas a relizar operagdes compromissadas, por um dia 1til,
fundamentalmente as institui¢des financeiras habilitadas, tais como
bancos, caixas economicas, sociedades corretoras de titulos e
valores mobilidrios e sociedades distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios.

Ainda segundo o Banco Central do Brasil’:

A taxa média ajustada dessas operagdes de financiamento ¢ calculada de acordo com

a seguinte formula:

LI

" LjVj
V)

— 1) 2100 % ao ano

onde,

Lj: fator diario correspondente a taxa da j-€sima operagao;
Vj: valor financeiro correspondente a taxa da j-€sima operagao;
n: numero de operagdes que compdem a amostra.

5 Acesso em 30 de agosto de 2008.
7 Acesso em 30 de agosto de 2008
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A amostra ¢ constituida excluindo-se do universo as operagoes atipicas, assim consideradas:

« No caso de distribuicao simétrica: 2,5% das operagdes com os maiores
fatores diarios e 2,5% das operacdes com os menores fatores didrios;

« No caso de distribuicao assimétrica positiva: 5% das operacdes com 0s
maiores fatores diarios;

« No caso de distribuicdo assimétrica negativa: 5% das operagdes com 0s
menores fatores didrios.

No Brasil a taxa ¢ calculada em processamento noturno do sistema Selic, ou seja, ¢
calculada de um dia para outro, por isso ¢ denominada overnight. E estabelecida com base
anual para 252 dias e publicada diariamente por volta das 20:00 horas. Esta lastreada a
titulos publicos federais que sao negociados no Sistema Especial de Liquidacao e Custodia.
Quando um banco necessita contrair divida tomando recursos de outro banco, os custos de
transacao estdo baseados nesta taxa, desse modo as garantias sdo os titulos publicos do
banco tomador e ¢ assim que a Selic regula diariamente as operacdes interbancarias. Os
riscos da transagdo recaem sobre o governo, porque os prazos estabelecidos sao sempre

bem curtos.

Devido aos fatores apresentados, esta se tornou a “taxa basica” da economia, e
varia praticamente todos os dias em torno da meta Selic, que ¢ determinada oito vezes por
ano nas reunides do COPOM — Comité de Politica Monetaria. Todas as negociagdes
interbancdrias no Brasil, de carater overnight e envolvendo titulos publicos, sdo registradas
na sede do Banco Central no Rio de Janeiro®. Apos o fechamento do mercado o Banco

Central calcula a taxa média ponderada, que sera a taxa basica daquele dia.

Com o intuito de verificar a influéncia da “taxa basica” de juros da economia na
qualidade da carteira de crédito das Instituigdes Financeiras no Brasil, torna-se de extrema
importancia a analise dos dados contédbeis referentes a classificacao do crédito em relagao
as variagdes da taxa Selic. A partir da andlise dos dados e graficos sera possivel resolver a

problematica proposta e comparar as institui¢cdes analisadas.

4.3 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

® Esta sede ¢ denominada Departamento de Operagdes de Mercado Aberto do Banco Central - DEMAB, é
uma oOrgdo brasileiro. Tem como papel principal administrar a taxa SELIC juntamente com a ANDIMA —
Associag¢ao Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto.


http://pt.wikipedia.org/wiki/SELIC
http://pt.wikipedia.org/wiki/Brasil
http://pt.wikipedia.org/wiki/Banco_Central

45

A partir de 1999, os regimes de taxa de juros e metas de inflagdo, se consolidaram
como instrumento de manuten¢dao da estabilidade econdmica. A economia mais estavel
ocasionou a formacdo de um ambiente propicio ao crescimento do volume de crédito
concedido no Sistema Financeiro Nacional, conforme pode ser percebido no grafico abaixo.

Grafico 9 — Fluxo de Crédito no Sistema Financeiro Nacional e Selic — 2000/07
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Fonte de dados brutos: Ipeadata. (Elaboracao Propria)

Em 2000 a taxa Selic anualizada foi de 17,43 a.a. O volume de operagdes de crédito
concedido fechou em R$ 196.616,75 milhdes, neste periodo, a expansdo da carteira no ano
foi muito pequena, por isso houve um grande esfor¢co do sistema financeiro no sentido de
dinamizar o crédito, através da redugao dos riscos e dos custos de intermediacao financeira.

No ano de 2001 a taxa Selic fechou o ano em queda, apresentando indice 17,31 a.a,
facilitando a politica de estimulo ao crédito. Todavia, a economia apresentou elevagdes na
taxa de cambio, o que levou o Banco Central a realizar leildo de dolar no mercado a vista, o
resultado foi a elevagdo das expectativas de inflacdo. Diante da deterioragdo das
expectativas dos agentes econdomicos, aliados a elevagdo do custo do crédito e da
seletividade das instituicdes na concessao de recursos, caiu em 5,36% a relagdo do
crescimento do volume de crédito concedido com o PIB. Todavia, a quantidade real de

recursos liberados ascendeu para para R$248.548,11, neste mesmo ano.
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O inicio de 2002 refletiu as incertezas do ano anterior, assim as oscilagdes na Selic ¢
nas operagoes de crédito foram comuns ao momento. A Selic variou bastante e fechou em
19,17 a.a, isto porque a alta do cambio no ano anterior exercia pressdes para repasse de
precos. Este foi um ano afetado pela duvida pré-eleitoral no que tange a adogdao de novas
politicas econdmicas, pela volatilidade do cambio e pelo pequeno crescimento da economia
mundial. Devido aos fatores supracitados, o crédito real reduziu a propor¢do de seu
crescimento e atingiu um volume de R$304.159,78 milhdes, um incremento de 22,37%
menor que os 26,41% apresentado no ano anterior. Houve também queda de 9,61% da

relagdo crédito concedido/PIB.

O ano de 2003 foi marcado pela redugdo do crédito externo, pela volatilidade do
cambio e pelas expectativas inflaciondrias de curto prazo, o que gerou um choque de oferta.
A Selic, cumprindo seu papel de principal instrumento da politica monetaria, elevou-se para
23,34 ao ano. As medidas adotadas trouxeram novamente a credibilidade na economia e as
convergéncias das expectativas de inflacdo, o que permitiu a flexibilizagao da politica
monetaria, com quedas gradativas da Selic, o resultado foi a reducdo desta a partir de
agosto, de modo que, em dezembro a taxa mensal foi muito menor que as apresentadas no
inicio do ano. Neste contexto, foi possivel reduzir os custos de crédito e os resultados que
permeiam as medidas adotadas foi a elevacao da quantidade de crédito real concedida para
R$353.804,44. A relacdo do crédito com o PIB foi de 26,19%, ou seja, uma elevagdo de
8,18% em relagdo a 2002.

Além disso, foram determinadas medidas para ampliar e facilitar o acesso da
populagdo ao crédito e reduzir o spread bancario. Os destaques foram as operagdes de
microcrédito, de aprimoramento das cooperativas de crédito e de empréstimos consignados
em folha de pagamento. Este incremento, foi amparado pela expansdao das operacdes do
sistema publico que cresceram 15,5%, atingindo um volume de R$ 166,8 bilhdes. (BCB,

2003)

A politica monetaria em 2004, amparou-se no objetivo fundamental de manutencao
dos ganhos relacionados a estabilizacao de precos, por isso ocorreram pequenas alteragdes

na taxa Selic anual que se apresentou em queda, fechando com média acumualada de 16,24
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a.a. Esta, foi motivada pela apreciacdao do real que reduziu as pressdes sobre os precos. O
fluxo real de crédito apresentou um montante de R$473.434,56 milhdes, uma elevagao de
33,81%, todavia isto significou 26,93% do PIB, um incremento de 2,81% em relacdao ao
ano anterior. Estes dados nos indicam que potencialmente - devido a discrepancia em

relacdo ao PIB - a carteira poderia ter crescido ainda mais.

O principal responsavel pelo crescimento do crédito em 2004 foi o empréstimo para
pessoa fisica, principalmente o crédito pessoal, com destaque para o crédito consignado em
folha de pagamento. Cabe ainda ressaltar a continuidade das medidas governamentais
relacionadas a dinamizagdo das microfinancas, com destaque para a criagdo do Programa
Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO), com o objetivo de gerar trabalho
e renda entre pessoas fisicas e juridicas responsaveis por atividades de pequeno porte.

(Boletim Econdmico, BCB,2004)

O ano de 2005 apresentou movimentos distintos na taxa Selic. No primeiro trimestre
ocorreram elevacgdes graduais, devido aos riscos de convergéncia da inflagdo, representados
pelos fatores de autopropagacdo do ciclo econdmico e pela resisténcia desta a queda.
Posteriormente, iniciou-se uma onda de otimismo devidos as melhoras do cenario externo,
com reducao das expectativas de inflacdo. Apesar dessas expectativas a taxa acumulada foi
de 19,04 a.a., leve ascensao em relagao a dezembro de 2004. A oferta de crédito em 2005
esteve relacionada com as oscilagcdes da taxa Selic, assim o volume de operagdes para
recursos livres atingiu R$ 635.397,42 milhoes, isto significou 28,13% do PIB, ou seja, um

aumento de 4,48% nessa relacao.

Houve grande participacdo do crédito para pessoa fisica e conseqiientemente do
consumo de bens duraveis pelas familias, todavia o menor crescimento da economia gerou
uma redugdo dos investimentos por parte das empresas, o resultado foi a queda da

participagdo do crédito para pessoa juridica. (Boletim Econdmico, BCB, 2005)

Em 2006, o Copom adotou uma politica monetaria flexivel devido a baixa meta de
inflacdo estipulada em 4,5%, assim a Selic terminou o ano em 15,07 ao ano. Uma

conjungao de fatores como a evolucdo da taxa de cdmbio, que elevou a concorréncia interna
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no segmento de bens comercializdveis, os processos de acumulacdo das reservas
internacionais e o resgate antecipado da divida em moedas estrangeiras, reduziram o risco
pais e sedimentaram um ambiente benigno para a reducao dos niveis inflacionarios. Cria-se
assim também um ambiente favoravel ao crescimento do crédito, com elevagao da renda e
do emprego (Boletim Economico,BCB,2006). No que se refere a evolugdo do crédito, em
2006, manteve a trajetoria de crescimento, favorecida principalmente pela forte queda da
taxa basica de juros, Neste contexto as operacgoes de crédito real chegaram a R$ 808.969,13

um crescimento de 27,32% no ano.

Em 2007 a taxa basica de juros acumulada foi de 11,87p.p, apresentando queda em
relagdo ao ano anterior influenciada pela variagdo dos pregos se apresentou de forma
estavel, adicionalmente houve uma consideravel evolu¢ao do cenario economico mundial e
a aceleragdo do aquecimento da economia doméstica. A trajetoria de queda da taxa de juros
e a conjuntura econdmica do momento, favoreceram a evolucao das operacdes de crédito
do sistema financeiro em 2007, desse modo, o montante real da carteira em dezembro era
de R$1.120.546,05, o que significou uma elevagao de 38,52% em relagdo ao ano anterior.
Este ano foi marcado ainda por uma nova politica de crédito para o Brasil, com
alongamento de prazos e estabilidade da inadimpléncia. Com vista no apresentado,
percebe-se que a taxa basica de juros da economia influencia ndo s6 a concessao de crédito,
mas também altera a qualidade de sua carteira. Por isso, sera apresentada abaixo a evolucdo

da inadimpléncia do Sistema Financeiro Nacional, comparativamente as oscilagdes da taxa

Selic.
Grafico 10 — Relagdo Inadimpléncia Taxa Selic no SFN —2000/07
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No periodo analisado a Inadimpléncia do Sistema Financeiro Nacional apresentou
grandes oscilagdes. A analise da evolugdo das duas varidveis, indica uma relagao
insignificante da taxa selic sobre a inadimpléncia do Sistema Fiananceiro Nacional, em
ambito geral. Somente ocorre comportamento diretamente proporcional, ou seja, uma
queda da taxa bésica de juros real indica queda do indice de inadimpléncia, em 2007. No
mesmo ano, esta caiu 14,00% enquanto a Selic caiu 17,93%, nos demais anos as variaveis
apresentaram comportamento inverso. Cabe lembrar, que ndo foi considerada para esta
pesquisa, a defasagem de periodo e a influéncia de outras variaveis para o estudo da
inadimpléncia, desse modo, ndo ¢ possivel garantir se as varidveis realmente nao se

relacionam.
4.4 AS TRES INSTITUICOES FINANCEIRAS

Para fins analiticos foram compilados os dados de trés Institui¢des do Sistema
Financeiro Nacional. As informagdes dos bancos que serdo utilizadas neste trabalho, foram
extraidas do Cosif’ e tratam-se dos balancetes mensais de trés empresas do mercado
financeiro: Banco do Estado de Santa Catarina — BESC, Banco do Brasil e Banco Bradesco.
Sera contemplado na pesquisa, o periodo que vai de junho de 2000 a dezembro de 2007 dos
trés bancos. Destes, foram retirados os dados referentes as operagdes de crédito e a
classificagdo de risco. Apds o levantamento da Taxa Selic, aqui definida como a taxa over
Selic diaria do ultimo dia util de cada més, anualizada para um ano de 252 dias tuteis. Foi
efetuado o calculo de correlagdo dos valores reais, deflacionados com base no IPCA de

dezembro de 2007 das duas variaveis.

O objetivo principal € apresentar a carteira de crédito dos trés bancos e identificar
como a Selic pode influenciar individualmente a carteira de crédito destes, visto que cada
uma representa um diferente segmento do Sistema Financeiro Nacional. O Banco BESC e
Banco do Brasil sdo institui¢des publicas de ambito estadual e federal, respectivamente, ja

o Bradesco representa as instituigdes financeiras privadas. O banco BESC, permanece

%Plano Contabil das Institui¢cdes Financeiras (COSIF), que apresenta os critérios e procedimentos contabeis a serem
observados pelas institui¢des financeiras, bem como a estrutura de contas e modelos de documentos. Foi criado
com a edigdo da Circular 1.273, em 29 de dezembro de 1987, com o objetivo de unificar os diversos planos
contébeis existentes a época e uniformizar os procedimentos de registro e elaboragdo de demonstra¢des financeiras.
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como objeto deste estudo, todavia cabe lembrar que no dia 31/10/2008 esta institui¢do foi
incorporada pelo Banco do Brasil, desse modo, a nova institui¢do possui atualmente um
total de ativos de R$ 403,5 bilhdes, terceiro maior banco do Sistema Financeiro Nacional,
atras do Bradesco que possui um ativo igual a R$ 422,7 bilhdes e da recém formada

instituicdo, criada através da fusdo do Itatl e Unibanco que agora possuem ativos totais de
R$ 575 bilhoes.

4.4.1 BANCO DO BRASIL

O Banco do Brasil hoje ¢ a maior institui¢do financeira do Brasil, em termos de
quantidade de agéncias, ¢ um dos maiores em depdsitos totais, cambio exportagdo, carteira
de crédito, base de correntistas, rede propria de atendimento no pais, entre outros. Desse
modo, atende a todos os segmentos do mercado financeiro. Sua carteira de crédito real

apresentou tendéncia de crescimento durante todo o periodo analisado, como pode ser

percebido no grafico abaixo.

Grafico 11 — Fluxo de Crédito no Banco do Brasil — 2000/07
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O saldo real da carteira de crédito da institui¢do encerrou 2001 em R$ 63.817
milhdes, o que significou uma ascensao de 10,14% em relacdo a 2000. O grande destaque
foi crescimento da carteira de negocios rurais e agroindustriais que corresponderam a 41%
do total da carteira. A Selic praticamente permaneceu a mesma passando de 17,43 a.a. para
17.31 a.a no mesmo periodo, o crescimento do crédito foi menor que o apresentado no ano

anterior, ou seja, a leve reducao na selic ndo afetou significativamente a carteira de crédito.

Em 2002 o saldo foi de R$71.730 milhdes, um crescimento de 12,39%, ja a Selic
ascendeu para 19,17 acumulada no ano. Um dos motivos pelos quais a carteira ndo reagiu a
elevacao da taxa de juros pode ter sido o lancamento do Programa de fortalecimento das
Instituigdes Financeiras Federais, que tornou a carteira de crédito do BB mais competitiva,
devido ao alongamento de prazos e a reducdo dos custos de intermediacdo financeira. Em
2003, o montante real de R$ 83.708 milhoes, indicou um crescimento de 16,69%. A
elevacdo em relagdo a 2002 deve-se ao crescimento da Carteira de Agronegdcio que subiu
para 35% do total da carteira. A taxa bésica de juros passou para 23,34 a.a. Novamente o
bom desempenho do crédito ndo acompanhou a alta da taxa bésica de juros real,
comprovando pouca relagio entre as duas varidveis. Em 2004 o resultado da carteira elevou
8,60% e somou R$90.907 milhdes, um crescimento menor em relagdo aos anos anteriores,
apesar da queda da Selic para 16,24p.p., o crescimento foi inferior ao apresentado no ano
anterior. O fato pode ser explicado pela queda no crescimento do setor agropecudrio,

segmento de grande representatividade na carteira de crédito do Banco do Brasil.

Em 2005 o total de operagdes de crédito foi de R$99.482 milhdes, ou seja, elevou-se
9,43%. Nao houve grande diferenca em relacdo ao crescimento apresentado no ano
anterior, da mesma forma a variacdo da Selic foi pequena, ascendeu para 19,04 a.a. Neste
momento o destaque foi para o segmento de varejo que cresceu 33,1%. Em 2006 o Banco
do Brasil elevou sua carteira de crédito em 26,64% e atingiu um montante real de
R$125.994 milhdes na carteira de crédito. O grande crescimento da carteira pode ser
explicado pela queda da taxa Selic, que passou de 19,04 em 2005 para 15,07 em 2006. As
operagoes de Agronegocios foram 26,2% superiores ao ano anterior e representou 30,4 %

das operagdes totais. Em 2007 o banco apresentou um crescimento de 18,51% e fechou o
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ano com um saldo real de R$149.320 milhdes. Houve queda no crescimento apesar da
reducdo na Selic para 11,87. O comportamento da carteira pode ser explicado pela forte
redu¢do do ritmo de crescimento da carteira de Agronegocios, um dos maiores tomadores
de recursos na carteira da institui¢do. Além do comportamento da taxa Selic, cabe lembrar
que a economia apresentou boas expectativas no periodo, favorecendo o crescimento do
crédito na instituicdo. As outras variaveis ndo serdo aqui analisadas por ndo serem objetos
deste estudo. A qualidade do crédito concedido também sofre influéncia do ambiente
macroecondmico. Neste contexto, serd analisada a evolucdo da inadimpléncia, que aqui se

refere ao crédito vencido acima de 90 dias.

Grafico 12 — Relacao Inadimpléncia e Taxa Selic no Banco do Brasil — 2000/07
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Fonte de dados brutos: Banco Central do Brasil/Ipeadata (Elaboragao Propria)

O indice de inadimpléncia do Banco do Brasil no periodo sofreu leves alteracdes, ou
seja, a qualidade de sua carteira apresentou grande estabilidade com momentos de ascensao
e reducdo de pouca relevancia. Conforme apresentado no grafico acima, a instituigdo
apresentou grande queda no indice - de 0,244 em junho de 2000 para 0,058 em dezembro
de 2000, o fato pode ser considerado uma conseqiiéncia das melhorias no gerenciamento da
carteira, decorrente da implementagdo do Programa de Fortalecimento das Institui¢des
Financeiras, Securitizacao de dividas e transferéncia do seu risco ao Tesouro. Além disso, o
processo de concessdo de crédito passou a ser realizado de forma automatica, otimizando o

processo de cobranca e recuperacdo de ativos do banco.
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A partir de 2001 ocorreram oscilagdes esporadicas em pequenas propor¢des. Pode-
se verificar ascensdes de pequeno porte nos momentos de maior instabilidade da economia
como aconteceu em 2002, ano eleitoral, no qual as incertezas em relagdo ao novo governo
trouxeram expectativas negativas que prejudicaram a economia. Em 2002 o indice caiu
14,79%, apesar da elevagdo da taxa Selic de 17,31 em 2001 para 19,17 em 2002, a queda
dos crédito de liquidagdo duvidosa foi influenciada pela alta do saldo total da carteira que
ao se elevar, reduz a representatividade dos créditos inadimplentes. Em 2003 novamente
houve relacdo inversa das duas variaveis, assim a inadimpléncia caiu 17,63%, enquanto a
Selic elevou-se para 23,34. O mesmo se repetiu em 2004 e 2005, ja em 2006, a relagdo foi
direta, porém em pequena propor¢do, a inadimpléncia caiu 1,13% enquanto a Selic indicou
grande queda, passando para 15,07. O ndo acompanhamento da inadimpléncia em relagdo a
queda na tax de juros pode ser explicado pela reducdo na renda dos produtores rurais
resultante da queda na produtividade ocasionada por fatores climaticos, visto que, esta
categoria representa uma das maiores tomadoras de recursos do Banco do Brasil. Em 2007,
novamente a inadimpléncia caiu 3,42%, acompanhando em pequenas proporg¢des a reducao

da Selic, que reduziu para 11,87p.p.

4.4.2 BANCO DO ESTADO DE SANTA CATARINA

O BESC ¢ uma institui¢do bancaria comercial, que apresenta as linhas de crédito
Habitacional, Crédito Rural, Repasses, Comercial, Financeiro, Cambio, Previdéncia,
Peculio Cheque Nobre e Conta Garantia Trimestral, Captagdo e Agdes. O Estoque de
crédito real do Conglomerado BESC reduziu até 2005, por causa da falta de recursos
disponiveis ocasionada pelas grandes dificuldades financeiras que o banco apresentou no
periodo, a partir de 2006 o novo perfil do banco aliado as menores taxas de juros fizeram

ascender o estoque de crédito.

Neste contexto, sera apresentada a composi¢ao da carteira de crédito deste banco
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Grafico 13 — Fluxo de Crédito no Conglomerado BESC — 2000/07
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Em 2001 a carteira de crédito do BESC sofreu grande queda e fechou o ano com um
saldo real de R$ 307.250 mil, uma redugdo de 36,56%. A redugdo pode ser explicado pela
alta da taxa Selic para 17,31p.p. e pelas grandes dificuldades financeiras enfrentadas pela
instituicao no periodo. Momentos antes, em 1999, diante do momento de crise interna no
banco, a Assembléia Legislativa autorizou o governo do Estado a transferir o controle do
Besc para a Unido e em paralelo o Senado aprovou uma ajuda de R$ 2 bilhdes para sanear o
banco catarinense. Todavia, ficou determinado que a institui¢do ndo atuasse em atividades
agressivas que significassem a fidelizagdo dos clientes, o resultado foi o fim de produtos
lucrativos, como o cartao de crédito, por exemplo.

Em 2002 com o langamento do edital de privatizagdo do Besc, melhoraram as
expectativas em relacdo ao banco, ja que empresas consolidadas no mercado, como
Bradesco, Unibanco, Itat e Real se pré-qualificaram para a aquisi¢do. Apesar de o leildo ter

sido suspenso pelo Supremo Tribunal Federal (STF), a carteira apresentou estabilidade, que
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embora momentanea, possibilitou maior solidez para a futura expansao. A determinacdo de
que o BESC receberia recursos e a possibilidade de ndo ser privatizado elevou a
credibilidade da institui¢do e gerou perspectivas positivas que comegaram a se concretizar
com o crescimento ainda que modesto da carteira de crédito em 2003 — elevagdo real de
5,10% - que fechou o ano com um montante real de R$290.741 mil. Em contrapartida, a
Selic se apresentou por volta de 23,34 aa.Em 2004 a reestruturacdo da instituicdo que
renovou o quadro de funcionarios com o objetivo de alavancagem, elevou o otimismo dos
clientes. Adicionalmente a Selic reduziu-se para 16,24, fatores que levaram ao inicio de
uma fase de expansdo da carteira. A estratégia de recuperacao da instituicdo, com a criagao
de novos produtos e o retorno dos consignados para carteira, aliados a queda da Selic, que
caiu para 15,07 em 2006, significaram uma forte ascensao da carteira ativa em 2006. Esta
aumentou 96,242% e fechou o ano com um saldo real de R$ 568.788 mil, a partir desse
momento, ocorreram incrementos permanentes na carteira de crédito BESC. Neste
contexto, a institui¢do fechou dezembro de 2007 com o saldo da carteira de R$648.145 mil,
um incremento de 13,95% em relacdo ao ano anterior. Para melhor entender a composicao
da carteira de crédito BESC e ainda no sentido de promover o entendimento do ambiente
macroecondmico, aqui representado pela taxa Selic, segue a relacdo da Inadimpléncia

BESC com a taxa basica de juros.

Gréfico 14 — Relacdo da Inadimpléncia e Selic no Conglomerado BESC — 2000/07
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A Inadimpléncia do Conglomerado BESC, apresentou tendéncia de quedas
gradativas, isto porque, o inicio do periodo em questdo ¢ justamente o momento pelo qual a
instituicdo passava por um séria crise econdmica, desse modo, mesmo que o saldo
inadimplente permanecesse 0 mesmo, os indices de inadimpléncia se apresentavam altos
pelas quedas no saldo ativo total. Assim, as quedas consecutivas deste justificam os altos
indices do periodo — 55% em 2000, 46% em 2001 e 34% em 2002 e 15% em 2003. J& em
2004 influenciado pela taxa selic que passou a ser de 16,24 acumalada ao ano, e pelas
elevagdes do saldo total da carteira, o indice de inadimpléncia se apresentou em torno de
8%, e pelos mesmos motivos menteve-se em queda. Em 2006 a Inadimpléncia caiu para
3,8% e a Selic registrou 15,07 a.a .Em 2007 houve leve ascensdo da inadimpléncia BESC —
passou para 4,5%, apesar da decisdo do Copom de novamente reduzir a taxa basica para
11,87 a.a. Os indices de inadimpléncia do Besc, apresentaram significativa relagdo com o

comportamento da Selic.

4.4.3 BANCO BRADESCO

O Banco Bradesco ¢ um banco comercial, que oferece produtos e servigos de
operacdes bancdrias, tais como: operagdes de crédito e captacdo de depositos, emissdo de
cartdoes de crédito, consorcio, seguros, arrendamento mercantil, cobranca e processamento
de pagamentos, planos de previdéncia complementar, gestdo de ativos e servigos de

intermediacdo e corretagem de valores mobiliérios.

Em 2007 foi considerado segundo o Banco Central, o lider entre os bancos do setor
privado em depositos de poupanca, com 18,3% de todas as contas de poupanga no Brasil e
R$ 27,6 bilhdes em depositos. (Boletim Anual, Bradesco,2007)' Neste contexto, sera

analisada a evolu¢do da quantidade e qualidade da carteira de crédito do Banco Bradesco.

10 Acesso em 15/10/2008
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Grafico 15 — Fluxo de Crédito no Banco Bradesco - 2000/07
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Fonte de dados Brutos: Ipeadata (Elaboracao propria)

A carteira de Crédito da Instituicdo sofreu ascensdes gradativas em leves
propor¢des. Em dezembro de 2001, fechou o ano com saldo real de R$ 48.553 milhdes, um
incremento de 6,44% em relagdo ao ano anterior. Apesar da elevagdo da Selic em 8,08%, o
crescimento do periodo foi influenciado pela politica de democratizagao do crédito, adotada
para responder as demandas do mercado e incentivar o crescimento da economia.

Do total de concessdes na carteira, R$698,425 milhdes foram destinados ao Crédito
Imobiliario e R$7.020 milhdes a carteira de repasses, prioritariamente a pequenas ¢ médias

empresas. (Boletim Anual, Bradesco, 2001)
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Em 2002 o saldo real da carteira teve uma leve queda e fechou o ano em RS 43.555
milhdes, uma queda de 10,29% em relagdo ao ano anterior, apesar dos incentivos para
crescimento do crédito. A reducao do saldo foi influencida pela elevagao da Selic que
passou de 17,31. para 19,17 em 2002. Em 2003, a carteira cresceu 7,33% e terminou o ano
com o montante real de R$ 46.748 milhdes, apesar da ascensdo da Selic para 23,34, este o
crescimento foi influenciado pela inser¢do das linha de microcrédito e crédito consignado
em Folha de Pagamento.

Em 2004 houve novamente elevacdo do saldo total de ativos da instituicdo, que
somou R$ 56.629 milhdes em operagdes de crédito consolidadas, um crescimento de
21,13% no periodo. A Selic caiu para 16,24p.p. favorecendo o incremento da carteira,
houve ainda um grande esfor¢o no sentido de promover a democratizacao do crédito, que
expandiu e diversificou a oferta de financiamento. Os destaques foram para o Microcrédito
e o Crédito Consignado em Folha de Pagamento ¢ a carteira de pessoa fisica que cresceu
35,6%.

Em 2005, o banco apresentou um crescimento de 14,14% no saldo total da carteira,
que fechou em R$64.639 milhdes, a taxa Selic registrou leve ascensdo e se apresentou em
19,04. Apesar da elevagdo da taxa bésica de juros, o crescimento da carteira pode ser
explicado pela nova politica de expansao do crédito e pelo ambiente macroeconémico, que
apresentou queda nos indices de desemprego com conseqliente recuperagao da renda.

No periodo, a carteira de pessoa fisica foi grande responsavel pelo crescimento do
crédito da instituicdo, com incremento de 56,8%, especialmente em produtos como veiculos
47,2% e Crédito Pessoal 107,8%. Na carteira de pessoa juridica o crescimento foi de 15,2%
com destaque para a micro, pequena ¢ média empresa. Nesta carteira, destacam-se as
operagdes de capital de giro, com aumento de 17,9% e repasse do BNDES com aumento de
14,8. A distribuicdo da carteira em dezembro de 2005 era 59,1% para pessoa juridica e
40,1% para pessoa fisica. (Boletim Anual, Bradesco, 2005)"!

Em 2006, novamente o Bradesco cresceu diante do mercado de crédito brasileiro,

um avancgo de 10,72%, desse modo, fechou o ano com saldo de R$71.569 milhoes. O

" Acesso em 15/10/2008
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incremento no saldo da carteira foi influenciado pela forte queda na taxa selic, que reduziu-
se para 15,07.

Em 2007 as Operacdes de crédito cresceram 27,37%, atingindo um saldo de
R$91.158 milhdes, novamente o crescimento acompanhou as quedas da taxa Selic que
fechou 2007 no patamar de 11,87. Além disso, o ambiente macroecondmico foi favorecido
pela desvalorizacao cambial que impactou os contratos indexados em moeda estrangeira.

Além de influenciar o crescimento da carteira de crédito a taxa Selic pode ainda
influenciar a qualidade da mesma, desse modo, serdo analisados os reflexos desta no

comportamento dos devedores da institui¢do estudada, conforme gréfico abaixo.

Grafico 16 — Relagdo Inadimpléncia e Taxa Selic no Banco Bradesco —2000/07
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Fonte de dados brutos: Cosif — Banco Central do Brasil / Ipeadata (Elaboragdo propria)

No que se refere a evolugao da inadimpléncia da carteira relativamente a taxa Selic,
pode-se perceber momentos pontuais de acompanhamento no comportamento das duas
variaveis. Entre 2000 e 2001 a inadimpléncia e a Selic praticamente ndo se alteraram. A
inadimpléncia passou de 6,8% para 7,1% enquanto a taxa selic, fechou o ano em 17,31 a.a.
indicando leve redugdo em relagdo ao ano anterior que foi de 17,43 a.a. Ja em 2002 a
inadimpléncia aumentou para 7,4%, influenciada pela retracdo da economia naquele ano e

pelo aumento da Selic que se apresentou em 19,17 a.a.. Em 2003 apesar da politica
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monetaria conservadora, que ascendeu a Selic para 23,34 a.a., a inadimpléncia caiu para
6,6%, a queda foi resultado das melhorias na seletividade da concessdo de crédito, através
do aprimoramento dos instrumentos de avaliacdo. Em 2004, a Selic fechou o ano nos
patamares de em 16,24 a.a., as duas varidveis apresentaram relacdo direta com a
inadimpléncia caindo para 5,6%. Ou seja, a queda da Selic resultou na elevacdo do saldo
total de ativos que reduz a representatividade do saldo inadimplente. Em 2005 a
inadimpléncia fechou o ano com valor praticamente inalterados em relacao ao final do ano
de 2004, apesar da elevacao da Selic que passou para 19,04. Em 2006, o comportamento foi
inverso com a elevacao da inadimpléncia para 6,8% e redugdo na taxa Selic para 15,0 a.a.,
este fato pode ser explicado pela elevacao no direcionamento dos recursos a pessoa fisica
que por sua caracteristica especifica apresenta maiores riscos a carteira. Em 2007 a
inadimpléncia caiu para 5,7%, ja a Selic foi reduzida para 11,87 a.a., ou seja, neste ano o
comportamento das duas varidveis apresentaram maior semelhanca, ndo obstante a queda
foi influenciada pelo constante aperfeicoamento das ferramentas de avaliacdo do crédito,

que mais seletivos tendem a reduzir a quantidade de devedores na instituigao.

45 A CORRELACAO DAS VARIAVEIS — UMA COMPARACAO ENTRE AS
INSTITUICOES

Ap6s célculo e andlise da correlagdo entre as duas varidveis estudadas para as trés
empresas ¢ para o Sistema Financeiro Nacional, o que se percebe ¢ que o indice de
correlacdo da taxa Selic com o fluxo de crédito real do Sistema Financeiro Nacional foi de
0,041. O valor encontrado foi muito baixo, por isso nao se pode concluir que o
comportamento das duas varidveis, se analisadas isoladamente, andam juntos. Em
contrapartida as trés instituicdes quando analisadas de forma individual apresentaram
indices negativos: no Banco do Brasil este valor foi de (- 0,54), no BESC foi (- 0,39) e no

Bradesco foi (- 0,89). As respostas de uma varidvel em relagao a outra foram as mesmas, ou
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seja, elevacdes de uma ocasionam a queda da outra, todavia o banco que apresentou maior

relagdo foi o Bradesco.

No que diz respeito a inadimpléncia, o Sistema Financeiro Nacional apresentou
indice de correlacdo de —0,43, o resultado negativo vai contra a teoria econdmica aqui
apresentada, que sugere que um aumento da taxa Selic gera também um aumento da
inadimpléncia, todavia como o resultado foi baixo, ndo se pode dizer que realmente durante
o periodo o SFN tenha reduzido a inadimpléncia em momentos de elevacdo da taxa Selic,
ou vice-versa. O Banco do Brasil apresentou correlagdo de 0,18, valor muito baixo,
enquanto que o BESC e o Bradesco apresentaram um resultado significativo, com indices
de 0,72 e 0,76 respectivamente. Isto indica que o grau de relacionamento entre a selic ¢ a
inadimpléncia ¢ significativo para as duas ultimas institui¢des, ja no caso do Banco do

Brasil a correlagdo ¢ insignificante.

5 Conclusao

O presente estudo nos permite afirmar que de 2000 a 2007 houve grande incentivo
ao crescimento do crédito e também um continuo aprimoramento dos processos de
concessao de recursos, estes fatores aliados, indicam uma tendéncia de reducao dos indices
de inadimpléncia. Isto ocorre porque um banco para ser lucrativo precisa gerenciar suas
carteiras de modo a promover a qualidade do crédito, garantindo assim, o recebimento das
obrigacdes concedidas. Para otimizar a gestdo de riscos de crédito uma empresa do
mercado financeiro necessita conhecer o perfil do tomador de recursos e também o

ambiente macroecondmico, visto que, existem intimeras situagcdes que permeiam o dia-a-
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dia do individuo e podem influenciar seu comportamento no momento de cumprir com seus
COmpromissos.

Com base na analise grafica e correlagdo entre variaveis, realizadas no capitulo 04 e
ainda nas informagdes do sistema financeiro e da conjuntura econdmica expostas nos
capitulos 02 e 03, pode-se perceber que as institui¢des financeiras escolhidas apresentaram
diferentes graus de relacionamento para as varidveis aqui estudadas. Além disso, ocorre
uma relativa discrepancia no comportamento destas em relacdo ao Sistema Financeiro
Nacional.

O banco que apresentou o maior indice de correlacdo entre a evolugdo do crédito e a
taxa selic foi o Bradesco. Este valor ¢ significativamente representativo para a instituicao,
porque através dos mecanismos de transmissao da politica monetaria as empresas tendem a
investir menos e assim demandam menos crédito. Adicionalmente, diante da possibilidade
de recessdo, a instituicao reage elevando a seletividade para concessdo de novos créditos, o
resultado ¢ a redug¢do também da oferta de crédito. No caso do Bradesco, a institui¢ao
possui a maioria de seus recursos direcionados a pessoa juridica com grande concentragao
nas micro, pequenas ¢ média empresas, normalmente as primeiras a responderem
negativamente ao aumento da taxa basica de juros da economia. Além disso, o crédito para
pessoa fisica, que vem elevando sua representatividade na carteira do banco, com o
aumento da Selic eleva o risco de crédito diante da reducao dos investimentos, que reduz o
nivel de producdo e conseqiientemente o emprego e a renda, gerando um maior
conservadorismo das institui¢des. Para 0 BESC e para o Banco do Brasil, devido aos baixos

indices, esta afirmativa ndo pode ser comprovada.

Em se tratando da correlagdo inadimpléncia e taxa selic os indices mais elevados
foram o do BESC e do Bradesco. Para estes, se as duas variaveis forem consideradas
isoladamente, o comportamento de uma acompanha o da outra, ou seja, se a taxa selic se
elevar o mesmo acontece com a iandimpléncia. A relagdo positiva ¢ um comportamento
normal no mercado e pode ser explicada através dos mecanismos de transmissao da politica
monetaria, ou seja, os investidores ao perceberem o crescimento da taxa basica de juros

reage através da reducao dos investimentos, gerando no mercado perspectivas negativas em
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relacdo a renda e ao emprego. O resultado é que diante da possibilidade de escassez de
recursos as pessoas deixam de arcar com seus compromissos, elevando o numero de

devedores e assim, faz regredir a qualidade do crédito da instituigao.

Para o Banco do Brasil ndo se pode afirmar que a variagdo da Selic afeta a
qualidade de sua carteira de crédito. Este comportamento pode ter sido influenciado pelo
fato de que a institui¢ao tem grande parte de seus recursos direcionados aos segmentos de
Agronegocios e Consignados, dois créditos que naturalmente apresentam baixos indices de
inadimpléncia. O produtor rural necessita manter o crédito na praga para os periodos de
safra e por isso, tende a manter-se adimplente e o crédito consignado possui o débito em
folha de pagamento que impossibilita que o saldrio seja utilizado antes do pagamento da

obrigacdo.

A semelhanga no comportamento das instituicdes quando analisadas de forma
individual, bem como sua grande diferenca em relagdo aos resultados do SFN, nos permite
considerar que estudos de relagdes entre varidveis e a inadimpléncia do crédito devem ser
consideradas a partir dos Balangos Patrimoniais e ndo de indices divulgados como um todo,
ja que os resultados de alguns credores podem tendenciar os resultados em ambito geral.
Além disso, as institui¢des de um modo geral, passaram a atuar fortemente no setor de
crédito consignado que normalmente apresenta inadimpléncia proxima de zero, o que pode

mascarar os resultados apresentados de forma geral.

Através do estudo realizado € possivel concluir que a analise dos dados isolados,
neste caso a influéncia das variagdes da taxa selic no comportamento da carteira de crédito
das instituicdes do mercado financeiro, ndo permite estabelecer uma conclusio
efetivamente valida. Uma futura pesquisa poderia verificar a defasagem de periodo para
resposta das variacdes da média ponderada de uma varidvel em relacdo a média ponderada
da outra e também, considerar a influéncia de outras variaveis macroecondmicas que
interagindo com o comportamento da Selic possam influenciar a inadimpléncia do Sistema
Financeiro Nacional. Contudo, cabe lembrar que o mercado de crédito além de estudar a

conjuntura econdmica deve continuar investindo na gestdo de risco de crédito e em
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controles internos, de modo a evitar a formacao de “bolhas”, com efeitos indesejaveis nos

resultados contabeis das institui¢des e na economia como um todo.
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