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FUNDACAO GETULIO VARGAS
RESUMO
Escassez de Crédito Bancario no Brasil: Comparag¢ao Internacional e Evidéncia Recente
Dioscoro Mesquita Gomes

Orientador: Professor Marco Antonio Cesar Bonomo

O objetivo deste trabalho ¢é estudar o nivel de crédito bancario no Brasil no periodo pos
implantacdo do Plano Real. Para isso, o trabalho utiliza a metodologia de Barajas e Steiner (2002)
mas utilizando uma amostra maior de paises (além da economia brasileira, nove paises da América
Latina e quarenta nao América Latina). Os resultados encontrados mostram que o crédito bancario
historicamente nao cresceu como o esperado e ainda ¢ tao volatil quanto a média América latina. O
sistema bancario nao mostrou-se menor do que o esperado para a economia brasileira, mas ¢é
menos propenso ao crédito ao setor privado. O crédito ao setor publico ainda ocupa uma fatia
muito relevante no balango do agregado bancario e sobre esse respeito o trabalho mostra que um

aumento na securitizagao e cessao de crédito aumenta significativamente o crédito ao setor privado.

Palavras Chave: Crédito Bancario, Sistema Bancario, Crédito ao setor Privado, Crédito ao Setor
Publico

. ABSTRACT

The objective of this work is to examine the level of bank credit in Brazil in the period after the
Real Plan. To this, the work uses the Barajas and Steiner (2002) methodology but with a larger
country sample (Brazil among nine Latin American countries and other forty outside Latin
America). The results suggest that bank credit has not grown as expected and is still as volatile as
the Latin America average. The size of the Brazilian banking system is not small as expected, but is
less prone to lending to the private sector. Credit to the public sector still occupies a very important
share of the Brazilian banking system balance sheet. About this matter the work shows that an

increase in securitization could increase significantly the credit to the private sector.

Key-Words: Bank Credit, Bank system, Credit to the private sector, Credit to the public sector
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INTRODUCAO

Bancos desempenham um papel de extrema importancia nas economias modernas. Cabe a eles
estimular e captar a poupanca da sociedade e aloca-la (como crédito) nos setores que mais
necessitam de capital. Neste processo de intermediagdao de recursos o sistema bancario desempenha

. A . . , . ALt 1
um papel de extrema influéncia na trajetéria do progresso economico .

De fato, existem evidéncias empiricas que o crédito bancario e o Produto Interno bruto (doravante,
PIB) per capita estao fortemente correlacionados (figura 1.1). Esta correlagiao entre crédito e o PIB

per capita ¢ um forte sinal do vinculo existente entre desenvolvimento economico e

. . 2
desenvolvimento financeiro”.

Profundidade do Sistema Bancario ¢ Desenvolvimento Econdmico (2000 a 2008)
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Figura 1.1: Crédito Bancario como % do PIB vs. PIB per Capta em Log (valores médios de 2000 a 2008)

1 Vale dizer que o papel dos bancos modernos contém, mas nao se restringe a intermediacdo financeira. Também compreende a
oferta de servigos financeiros, como o desenvolvimento de meios de pagamentos e transferéncias que, quao mais seguros e rapidos
forem, menores setdo as fricgdes na economia, contribuindo também para o desenvolvimento econémico

%> Embora fique evidente a existéncia deste vinculo, a teoria econdémica ainda diverge sobre a diregio de causalidade. O
desenvolvimento financeiro pode gerar desenvolvimento econdmico, mas também o desenvolvimento econémico, com o aumento
da producio e surgimento de institui¢des sélidas, pode estimular o desenvolvimento financeiro.

Segundo os estudos empiricos de Rajan e Zingales (1998) e também Levine e Zervos (1998) um desenvolvimento financeiro inicial
maior implica em um maior crescimento do PIB, corroborando com a hipétese de que o crescimento financeiro causa crescimento
economico. Para o Brasil, Matos (2002) testa a dite¢do de causalidade de Granger entre desenvolvimento financeito e crescimento
econémico, no periodo de 1947 a 2000. Os resultados apontam uma relacdo unidirecional do desenvolvimento financeiro para o
crescimento econdmico. Marques e Porto (2003) testam a diregdo de causalidade entre o desenvolvimento financeiro dos mercados
bancario e de capitais e o crescimento econémico brasileiro no periodo de 1950 a 2000 e chegam as mesmas conclusoes.



Em economias onde as firmas bancarias nio desempenham de forma satisfatéria a intermediacao
de fundos, projetos produtivos nao encontram fundos, da mesma forma que agentes com excesso
de recursos nao sdo capazes de encontrar todas as oportunidades de investimento. Dessa forma o

nivel agregado de investimento dessa economia ¢ mais baixo e ela cresce abaixo de seu potencial.

A escassez de crédito no Brasil ndo é um tema novo. Puga (1999) faz uma longa retrospectiva das
mudancas no sistema bancario brasileiro e ao final aponta a baixa alavancagem dos bancos
brasileiros em compara¢do com casos internacionais. Soares (2001) mostra que o crescimento do
crédito pos Plano foi abaixo do esperado, alerta para o grande aumento de titulos publicos na
carteira dos bancos e atribui tal efeito a adesao ao Acordo de Basiléia. Barajas e Steiner (2002) em
seu estudo sobre a estagnacdo de crédito na América Latina destaca a falta de crescimento do
crédito mesmo ap0s a estabilizacao economica. O relatorio “Unlocking Credit: The Quest for Deep
and Stable Bank Lending” (2005) do Banco Interamericano de Desenvolvimento chama atengao
para a alta dependéncia dos bancos no financiamento local, analisa diversos fatores

macroeconémicos que inibem o crédito e propdem medidas para corregao.

A maioria dos estudos no Brasil sobre a falta de crédito bancario trata do perfodo anterior ou
imediatamente ap6s o Plano Real. Ja as pesquisas mais recentes sobre o caso brasileiro tém focado
suas aten¢Oes mais no Spread bancario do que no volume de crédito. Neste tema destacam-se as
publicagoes do Banco Central nos Relatérios de Juros e Spread Bancario (1999 a 2001) e nos
Relatérios de Economia Bancaria e Crédito (2002 a 2008). Os ultimos resultados mostram que o
crédito bancario ainda ¢ muito caro e, ainda que parcela relevante deste spread seja relacionada a
inadimpléncia e custos administrativos, existe uma componente importante relacionada a margem

bruta, indicando que uma maior concorréncia pode baratear o crédito.

Trabalhos atuais com comparagdes internacionais sao raros, tanto pela dificuldade na obtencao de
dados e quanto pelas diferencas intrinsecas entre os sistemas financeiros internacionais. O presente
trabalho difere dos demais por ater-se ao caso de crédito brasileiro, comparando-o com uma
amostra de 50 economias. Adicionalmente tanto para o Brasil quanto para os demais a analise é
especifica ao crédito bancario e nido ao crédito total. O objetivo ¢é identificar se existe uma

defasagem no crédito, distor¢oes no comportamento bancario e identificar possiveis causas.



Este estudo esta estruturado em duas grandes partes. A primeira ¢ composta por esta introdugao e
o primeiro capitulo, onde expde-se a historia do sistema bancario brasileiro e apresenta-se a

evolugao do crédito bancario no Brasil e nos outros paises estudados de 1960 aos dias de hoje.

A segunda parte é composta por quatro capitulos e as conclusoes. O primeiro mostra uma analise
do tamanho do sistema bancario nacional. O segundo propée em um teste para identificar
explosoes ou paradas subitas no crédito e testa a metodologia para o Brasil. No terceiro
decompoem-se os movimentos do crédito bancario pelo balango do sistema financeiro. O quarto
estuda a escolha da firma bancaria entre conceder crédito ao setor publico ou privado e, por fim,

apresentam-se as conclusoes e consideragoes finais.



Capitulo 1

O NIVEL DE CREDITO NO BRASIL: CONTEXTO HISTORICO, COMPARACOES
INTERNACIONAIS E CRESCIMENTO RECENTE

Na primeira parte deste capitulo apresenta-se o a historia do sistema bancario brasileiro. Ap6s,
apresenta-se a trajetoria do crédito no Brasil comparando-a com os demais pafses estudados. A

terceira parte concentra suas atengoes no recente crescimento da relacio Crédito-PIB brasileira.
3.1 CONTEXTO HISTORICO: O CREDITO DE 1960 AOS DIAS DE HOJE

O primeiro modelo de sistema financeiro no Brasil foi esbocado pela reforma financeira de 1964 e
1965. A reforma, que foi responsavel pela criagio do Banco Central do Brasil e da Comissao de
Valores Mobiliarios, propunha um modelo, inspirado no norte-americano, baseado em institui¢oes
financeiras muito especializadas: bancos comerciais, bancos de investimento e desenvolvimento,
sociedades de crédito e o Sistema Financeiro da Habita¢ao (SFH) tinham fung¢des completamente
distintas, um espectro de atuagdo muito segmentado e com pouca sobreposicao. Apesar dessa

legislacao, o sistema financeiro que emergiu nos anos sessenta foi muito mais concentrado.

Em 1988 o Banco Central e CVM (Resolugao 1.524) regulamentam a existéncia dos chamados
“Bancos Multiplos”, tais instituicbes poderiam ter mais de um tipo de carteira das institui¢oes
descritas na reforma de 1965. Dessa forma a legislacio adequava-se a0 modelo de conglomerados

financeiros que havia se estabelecido.

Os anos que seguiram, pela elevada inflagdo vigente, os bancos brasileiros tinham o chamado
“floating” como importante fonte de receita. Tratava-se de receita inflacionaria: os bancos
corrigiam os depésitos (principalmente os a vista) a uma taxa inferior a inflacdo e, portanto, quao
mais alta a inflagdo e maiores os depositos, maior tal receita. Dessa forma, a estrutura das
instituicoes existentes era desenhada para maximizar depésitos e ndo para emprestar. A época os
ganhos de floating eram tao altos que os bancos muitas vezes nao cobravam tarifas por servicos de

transferéncias, compensagao de cheques e pagamentos.

A implanta¢ao do Plano Real e o controle da inflacao (1994) trouxeram o fim das altas receitas de
“floating” e, com isso, os bancos tiveram de se adaptar para manter a lucratividade. Servigos de

pagamentos e transferéncias tiveram seus valores reajustados e, as operagoes de crédito voltaram a
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ser o foco. No mesmo ano o Banco Central do Brasil aplica limites de capital para as institui¢oes

financeiras existentes, em consenso com o acordo de Basiléia.

Mas até entao, os bancos nao tinham experiéncia suficiente na concessao de crédito. Um aumento
exagerado nas operagoes de crédito sem a experiéncia necessaria poderia gerar ma concessao (com
aumento excessivo na inadimpléncia e risco de crise bancaria), para evitar isso o Banco Central
aumentou drasticamente o recolhimento de compulsérios (exigéncias de capital) para diminuir a

quantidade de recursos passiveis de serem emprestados.

Em 1995, a maior exigéncia de capital por parte da autoridade monetaria, o rapido aumento das
operacoes de crédito (sem prévia experiéncia) juntos a diminuicdo do crescimento econdémico
(causada pela crise do México) dificultaram as operagdes bancarias. O aumento na inadimpléncia e
nos créditos de liquidacao duvidosa foi expressivo. Em agosto de 1995 o Banco Econémico é
liquidado. Em novembro de 1995 ¢ criado o PROER, um novo programa para ajudar o sistema
bancario. No mesmo més o Governo diminui as exigéncias de capital para instalagdio de bancos

estrangeiros nos Pafs.

Em agosto de 1996 ¢ instituido o PROES. O Programa foi responsavel pelo saneamento das
institui¢oes bancarias dos Estados brasileiros. No inicio do programa somavam-se 35 bancos sob o
poder dos estados e ao final somente nove. A relagdo entre estes bancos e os Estados que as
controlavam de fato ndo era saudavel. Boa parte dos créditos podres que compunham a carteira
desses bancos eram créditos concedidos aos governos Estaduais e empresas subordinadas aos
mesmos. Bozano Simonsen (1998) citado em Puga (1999) afirma que foram emitidos em titulos

publicos federais aproximadamente 6% do PIB para sanear tais bancos.

Segundo Barros et. al. (1998) entre Julho de 1994 e dezembro de 1997, dos 271 bancos existentes
no inicio do plano Real, 43 foram submetidas pelo Banco Central a algum regime especial

(intervengao, liquidagio ou RAET - Regime de Administracao Especial Temporaria).

A partir de 1998 o mercado bancario brasileiro cresceu expressivamente. O modelo de
conglomerados financeiros ancorados por grandes bancos de varejo prevaleceu. Nos anos
seguintes, mesmo com a maior entrada de instituicGes estrangeiras a indudstria financeira se

consolidou e concentrou muito.



1.2 A RELACAO CREDITO-PIB NO BRASIL: COMPARACAO INTERNACIONAL

Se comparado com outras economias, o nfvel de crédito da economia brasileira é historicamente
baixo. De 1970 a 2006 a relagio Crédito-PIB nao chegou a 40%. Nio obstante o atraso nota-se
que, diferentemente da média mundial a trajetéria dessa relagio ndo ¢é crescente tampouco

apresenta tendéncia definida.

O crédito bancario ¢ a principal fonte de financiamento para as empresas e familias no Brasil (tabela
1.1). Esse padrio de dependéncia do crédito bancario ¢ muito comum em paises em
desenvolvimento, em especial na América Latina, portanto, se existe um déficit de crédito no Brasil,
ou mesmo alguma anomalia nesse mercado, o lugar mais logico a se procurar é nas institui¢oes

bancarias.

Tabela 1.1: Participacido do Crédito Bancario no Crédito Total (Setor Privado) - Brasil

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Média
96% 97% 98% 97% 97% 86% 88% 90% 94%

Fonte: FMI - International Financial Statistics — Elabora¢do do Autor
Como % do PIB, Brasil

Tabela 1.2: Desenvolvimento Financeiro no Mundo, década de 1990 (como % do PIB)

Grupo de Nivel de Renda Bancos  Outras Institui¢cdes Mercados Acionarios
Alto 81 4 33
Médio Alto 40 21 11
Médio Baixo 34 12 12
Baixo 23 5 4
Fonte: Demigiig-Kunt e Levine (1999) — Reproducio

Como % do PIB

Este exercicio confronta a trajetoria da relagao Crédito-PIB de todos os 50 paises estudados (Brasil
incluso), de 1960 a 2008 (Figuras 1.1 e 1.2). Todos os dados foram colhidos do suplemento

estatistico do Fundo Monetario Internacional. O conceito de crédito utilizado é o de credito
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concedido pelo setor bancirio ao setor privado e refere-se a linha 22d” do International Financial

Statistics (Other Depository Corporations Claims on Private Sector).

Olhando a trajetoria da relacio Crédito-PIB do Brasil desde 1970, nota-se que apesar de existir
alguma evolucio (de 19,27% em 1970 para 50,38% em 2008), ela nio apresenta uma tendéncia

aparente de crescimento. Ao contrario, durante o periodo estudado ela oscila muito.
Destacam-se os seguintes movimentos:
1) Durante o periodo de 1970 a 1977 a atividade de crédito é crescente e paralela a média mundial.

ii) De 1977 a 1985 apresenta queda pronunciada, enquanto a América Latina (a0 menos até 1985)

experimentava pronunciado crescimento.

iif) De 1985 a 1993 destaca-se a grande oscilagao do crédito no periodo e também alta correlacao

entre esses movimentos no Brasil e os da América Latina.

v) De 1991 até 1994 (periodo pré-estabilizacao do plano Real) o crédito apresenta pronunciado
crescimento, movimento similar mas em menor grau é visto na América latina. Neste perfodo a

relagao crédito-PIB no Brasil ultrapassa a média dos paises latino americanos.

v) Nos anos de 1995 e 1996 o crédito volta a cair e a relagao volta a andar muito pari-passu com a

dos pafses latino americanos. Esse movimento pode ser atribuido a crise do México.

vi) Nos anos de 1996 a 2005 a relagdo fica quase estagnada, mas novamente em linha com o resto
da América Latina e a partir de 2005 a relacdo, conforme a maioria dos paises analisados, cresce

vertiginosamente.

Adicionalmente, ao avaliar a trajetéria como um todo no Brasil, em relagio a paises como Australia,

Coréia do Sul, Chile, India e Egito, foi mais volatil e cresceu menos.

Crédito-PIB, Brasil vs. Casos Selecionados América Latina*

3 Assim como sugetido por Barajas e Seteiner (2001), pelo crédito ser uma medida de estoque e o PIB uma de fluxo,
corrige-se utilizando como divisor do crédito a média geométrica do PIB em t e em t+1.

4 Graficos de todos os casos nos Anexos
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Figura 1.4: Trajet6ria da Relagio Crédito-PIB, Brasil vx. Média Mundial e Brasil vs. Média América Latina

1.3 O RECENTE CRESCIMENTO: PARECE SUFICIENTE?

Conforme exposto anteriormente a literatura sugere que a evolugdo do crédito na tltima década s6
foi possivel o pelas grandes reestruturagdes na economia € no setor bancario brasileiro. Mas mesmo
com a recente aceleracio nio parece que o nivel de crédito doméstico esta de acordo com o

esperado.

Dada a ja citada correlagio entre desenvolvimento e nivel de crédito, era de se esperar que o Brasil,
como um pais ainda em desenvolvimento apresentasse uma participacao do crédito menor do que
os paises mais desenvolvidos. O curioso ¢ o fato do nivel de crédito ao setor privado da economia
brasileira ser bem inferior ao de economias com PIB per capta equivalente, isso tanto para valores
de 2008 (apds o recente crescimento) quanto para valores médios de 2000 a 2008 (ver tabela 1.3 e
1.4)°.

Dados médios para 2000 a 2008 apontam para a economia brasileira uma relagao Crédito Bancario
ao Setor Privado/PIB de 33,80%, taxa média inferior a China (115,07%), Aftica do Sul (71,55%),
India (38,07%), Bulgaria (38,28%), Uruguai (40,51%) e Chile (68,29%).

Ja com dados somente de 2008, o Crédito Bancatio ao Setor Privado/PIB no Brasil é de 50,38%
ainda inferior a economias pares como China (108,29%), Africa do Sul (79,55%), Bulgaria
(74,83%), Ucrania (73,69%) e Chile (83,87%).

5> Tabela completa nos Anexos
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Tabela 1.3: Crédito Privado como % do PIB, Média 2000 a 2008 e somente 2008

Crédito Privado como % | PIB per Capta em Crédito Privado como
Pais ) .do PIB Doélares (Média Pais % do PIB (2008) PIB' per Capta em
(Média 2000 a 2008) 2000 a 2008) Délares (2008)
Luxemburgo 135,01 74.382,20 Luxemburgo 197,46 111.650,18
Suica 162,32 47.287,45 Suica 168,40 65.153,80
Reino Unido 157,82 34.761,36 Austrélia 127,32 47.959,61
Japio 103,58 34.691,27 Bélgica 94,57 47.574,47
Austrélia 104,07 31.309,72 Reino Unido 210,01 43.671,95
Itdlia 87,70 27.964,11 Italia 104,97 38.580,09
Coréia do Sul 89,08 15.812,27 Japio 100,65 38.563,18
Repiiblica Tcheca 40,15 11.420,72 Coréia do Sul 107,61 19.295,63
Polonia 34,77 7.632,98 Polonia 51,61 13.793,32
Chile 68,29 6.689,73 Chile 83,87 10.084,39
Uruguai 40,51 5.555,44 Uruguai 26,40 9.633,32
Brasil 33,80 4.674,72 Brasil 50,38 8.208,67
Africa do Sul 71,55 4.192,62 Bulgaria 74,83 6.572,41
Bulgiria 38,28 3.372,54 Africa do Sul 79,55 5.565,87
Colémbia 30,19 2.834,47 Colémbia 34,57 5.346,44
Ucrénia 33,30 1.764,78 Ucrania 73,69 3.921,01
China 115,07 1.706,62 China 108,29 3.235,38
india 38,07 676,27 india 50,36 1.055,75

Fonte: FMI - International Financial Statistics — Elaboracio do Autor

Outro ponto que merece destaque ¢ a falta de desenvolvimento do crédito habitacional no Brasil. A
modalidade de crédito que ¢ predominante em diversas economias, no Brasil ainda ¢ inexpressiva

(tiguras 1.4).

Crédito Habitacional como % do PIB, 2007
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Figura 1.5: Crédito Habitacional como % do PIB
Fonte: Banco Central do Brasil, Relatério de Economia Bancaria e Crédito 2008
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Mas se o atraso anterior a 1994 era atribuido a hiperinflacao vigente (que desde o Plano Real esta
controlada), se reformas foram feitas saneando o sistema financeiro, o crescimento da economia

apresenta fundamentos sélidos, por que o crédito ndo converge ao menos para a média mundial?

Esse comportamento de atraso crédito e, também, o comportamento das instituicdes financeiras

que concedem o crédito serdo objeto dos testes nos proximos capitulos.
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Capitulo 2

O TAMANHO DO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO

Sendo valida a relagao positiva entre nivel de crédito e desenvolvimento econémico e, que bancos
tém a carteira de crédito como boa parte do ativo de seu balango é de se supor que também exista
uma correlacio de mesmo sentido entre o tamanho dos ativos e desenvolvimento econémico. E o

que sugere a figura 2.1.

Ativos Totais do Sistema Bancario e Desenvolvimento Econdmico (2000 a 2008)
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Figura 2.1: Ativos totais do Sistema Bancario como % do PIB vs. PIB per Capta em Logatitmo (ambos valores médios de 2000 a
2008)

Considerando o tamanho do sistema bancario por ativos totais (em % do PIB), ao analisar a tabela
2.1%, nota-se que o Brasil ndo possui um sistema bancario tio menor que seus pares. Ao contrério, é
visivel que para paises de relagao crédito-pib proxima, o Brasil apresenta um sistema financeiro
muito maior. Mas fica a duvida: se o sistema bancario nio é menor, qual o motivo do nivel de

crédito ser menor? Muito provavel que a resposta esteja na composi¢ao dos ativos no balango do

sistema financeiro.

¢ Tabela completa nos Anexos
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Tabela 2.1: Ativos totais do Sistema Bancario como % do PIB, Média 2000 a 2008 vs. PIB per Capta em Ddlares, Média
2000 a 2008

Ativos totais do Sistema Bancario
Pais em % do PIB (média 2000 a 2008) | PIB per Capta em Dolares (média 2000 a 2008)

Brasil 90,48 4.674,72
Argentina 38,53 5.571,46
Chile 85,42 6.689,73
Col6émbia 50,49 2.834.47
Equador 34,97 2.523.29
México 45,41 5.176,06
Paraguai 39,35 1.436,68

Peru 35,05 2.809,40

Uruguai 91,53 5.555,44
Venezuela 29,84 5.871,06
Média América Latina 54,11 4.314,23
Australia 123,99 31.309,72
Bulgétia 60,26 3.372,54

China, 163,05 1.706,62

Croacia 94,74 9.162,73
Rep. Tcheca 86,68 11.420,72
Egito 119,98 37.002,14

Hungria 76,44 9.598,71

india 63,25 676,27
Indonésia 52,44 1.322,75
Coréia do Sul 115,84 15.812,27
Nova Zelandia 141,51 22.419,86
Noruega 100,73 59.721,02
Russia 43,84 5.9006,88
Africa do Sul 100,82 32.317,82
Turquia 57,57 34.761,36
Média Nao América

Latina 203,09 23.692,11

Fonte: FMI - International Financial Statistics — Elabora¢io do Autor

2.1 O BALANCO DO SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO

Na tabela 2.2 apresentam-se os balancos do sistema bancario brasileiro e de diversos paises
decompostos em 5 linhas’: Reservas e Titulos junto ao Banco Central, Crédito a ndo residentes e
titulos em moeda estrangeira, Crédito ao Setor Publico, Crédito ao Setor Privado e, Outros Ativos.

Entende-se que um balango bancario é muito mais complexo e detalhado do que o proposto, mas a

7 Tabela completa nos Anexos
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idéia aqui ¢ entender quais as principais categorias ocupam o maior espaco no balan¢o do sistema
bancario. Mais uma vez, para padronizar os balancos e fugir de diferengas metodolégicas, todos os
dados foram colhidos da base de dados do FMI. Todos estes balancos referem-se a dados médios

de 2001 a 2008.

Ativos Totais do Sistema Bancario e Desenvolvimento Econémice (2000 a 2008)
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Figura 2.2: Ativos totais do Sistema Bancario vs. Crédito Bancario ao Setor Privado (Aambos como % do PIB e em valores médios
de 2000 a 2008)

Vale destacar que Reservas e Titulos junto ao Banco Central sao todos os depésitos compulsoérios,
titulos do Banco Central e papel moeda. Crédito ao Governo refere-se a todos os titulos em
tesouraria advindos de Governos Centrais, Governos Estaduais, Municipais e também o crédito

concedido a empresas publicas.

A tabela 2.2 ® mostra que o crédito ao setor privado, no Brasil, ocupa uma fatia menor no balanco
do agregado bancario do que nas demais economias da América Latina. A participagao do crédito
no balango bancario s6 é menor na Argentina e México. Em compara¢do com o grupo nio
América Latina, percebe-se novamente uma defasagem no crédito ao setor privado, neste quesito,

s6 encontram-se participagdes menores na Turquia, Luxemburgo e Hong Kong.

8 Tabela Completa nos Anexos
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Tabela 2.2: Composi¢ao do Sistema Bancario, Média 2000 a 2008

, Crédito a Nao Y 1 Crédito
Pais Res.ervas ¢ Titulos Residentes e Titulos Em Crédito ao Setor Outros
junto a0 BC Moeda Estrangeira Governo Privado
Brasil 12,5% 3,2% 42.3% 37,4% 4,5%
Argentina 12,7% 5,7% 44 3% 37.2% 0,1%
Chile 12,5% 4,5% 1,3% 80,8% 0,9%
Coloémbia 4,6% 2,9% 19,5% 60,3% 12,7%
Equador 4,0% 21,7% 3,4% 67,3% 3,7%
México 9,9% 5,8% 30,1% 34.3% 19,9%
Paraguai 29,5% 13,7% 4,0% 52,8% 0,1%
Peru 25,8% 5,8% 7,8% 60,6% 0,1%
Uruguai 18,4% 31,0% 9,2% 40,1% 1,3%
Venezuela 30,1% 4,5% 14,8% 48,7% 2,0%
Meédia América Latina 16,0% 9,9% 17,7% 51,9% 4,5%
Austrilia 1,0% 7,3% 1,0% 85,8% 5,0%
Canadi 0,3% 0,3% 7,9% 82,0% 9,6%
China 13,7% 5,5% 6,6% 70,5% 3,6%
Hong Kong 0,5% 64,3% 3,7% 31,4% 0,0%
Dinamarca 4,2% 21,6% 2,2% 71,9% 0,0%
Egito 20,1% 10,9% 25,6% 42,6% 0,9%
india 6,1% 0,0% 32,3% 61,6% 0,0%
Indonésia 18,9% 7,1% 28,0% 44.7% 1,2%
Japio 2,3% 11,0% 21,8% 41,4% 23,5%
Coréia do Sul 8,1% 4,7% 4.2% 83,1% 0,0%
Nova Zelandia 1,7% 9,2% 3,8% 84,9% 0,5%
Russia 11,6% 14,1% 13,0% 60,0% 1,3%
Aftica do Sul 3,8% 12,7% 7,1% 71,5% 5,0%
Turquia 9,3% 10,9% 41,6% 36,7% 1,6%
Reino Unido 0,4% 53,4% 0,1% 46,1% 0,0%
Estados Unidos 1,3% 10,1% 6,0% 55,5% 27.2%
Média Casos Selecionados 5,6% 11,3% 11,5% 62,3% 9,4%

Fonte: FMI - International Financial Statistics — Elaboracio do Autor

A quantidade de reservas e titulos mantidos junto ao Banco Central, no Brasil é maior que a média

do grupo niao America Latina, mas ainda estd em linha com a média da América Latina.

Surpreendente a parcela ocupada pelos créditos dados ao Governo.

Conforme os dados anteriores ja sugeriam, embora a economia brasileira possua um nfvel maior de
crédito em média que seus pares latino-americanos, o seu agregado bancario parece menos
propenso ao crédito privado. Nota-se que se na mesma decomposi¢ao fosse agregado como
carteira de crédito o crédito ao setor privado e o crédito ao setor publico o Brasil ficaria em linha

com o grupo de controle.
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A decomposi¢ao acima aponta fortes indicios de um excesso de participagao do crédito publico no
balango do agregado bancario brasileiro (possivelmente tomando espago do crédito privado) mas
trata-se de um exercicio estatico. Para ajudar a elucidar essa questao, no capitulo 4 é proposta uma

decomposi¢ao das movimentagdes no crédito.
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Capitulo 3

DESVIOS NA TRAJETORIA: EXPLOSOES E PARADAS SUBIDAS NO CREDITO

Além da profundidade financeira, a estabilidade do crédito é fundamental para o desenvolvimento
economico. Flutuagdes excessivas no acesso ao crédito e incertezas quanto a estabilidade do

sistema bancario sao sérias restricGes a prosperidade economica.

Quedas bruscas no nivel de crédito (Credit Busts ou Credit Crunchs) podem advir de diversas
causas. Crises bancarias, crises cambiais ou mesmo recessoes. Tais estrangulamentos no mercado de
crédito sao extremamente nocivos para a atividade de uma economia. De fato alguns autores
sugerem que a severidade da Grande Recessao foi amplificada pela crise bancaria que seguiu.
Nesses episodios, agentes que normalmente precisam de liquidez e crédito como insumo para suas
atividades ficam sem suporte, e a intermediagao financeira fica muito abaixo do necessario para o

pleno funcionamento da economia.

Volatilidade du Crédito e Prolundidade do Sistemnas Bancéario (2000 a4 2008)
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Figura 3.1: Volatilidade Percentual do Crédito Bancario (de 2000 a 2008) vs. Crédito Bancario ao Setor Privado como % do PIB (em
valores médios de 2000 a 2008)

Por outro lado, periodos de crescimento exacerbado (Credit boom) também podem ser muito
danosos para o sistema bancario e para uma economia. Aumentos exagerados na concessao de
crédito podem comprometer a qualidade com a qual a analise de crédito ¢ feita. Em outras palavras,

corre-se o risco de emprestar mais para agentes com maior risco de inadimpléncia. Posteriormente,
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estas instituicdes que concederam crédito a agentes inadimplentes terdo que fazer provisoes ou
aumentar a receita de juros para cobrir prejuizos, com uma opg¢ao ou com a outra, diminui-se o

volume de recursos passiveis de serem emprestados.

Volatilidade du Crédito e Prolundidade do Sistemnas Bancéario (2000 a4 2008)
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Figura 3.2: Volatilidade Percentual do Crédito Bancario (de 2000 a 2008) vs. PIB per Capta em Logaritmo (valores médios de 2000 a
2008)

A fim de compreender a severidade nas mudancas da trajetéria do crédito na economia brasileira e,
com isso, identificar explosoes e paradas subitas no crédito, aplica-se um exercicio baseado na
metodologia de Gourinchas, et al (2000) em seu estudo sobre explosoes de crédito pelo mundo. O
procedimento ¢é simples: consiste em calcular a tendéncia da razao Crédito-PIB ao longo do tempo.
Define-se como uma explosao, um desvio que ultrapasse em 5% a tendéncia. Em seu trabalho
original, Gourinchas, et. al utiliza diversas alternativas de desvio, neste trabalho, em linha também
com a metodologia de Barajas e Steiner (2002) adotou-se uma postura mais conservadora com o
nfvel de 5%. Simetricamente, um evento de parada sibita, sera aquele em que o desvio fique abaixo

de 5% da tendéncia.

Para capturar a tendéncia (e conseqientemente, os desvios) foi utilizado um filtro Hodrick-Prescott
com fator de suavizacdo de 100. Para fins de comparacdo entre paises os dados foram todos
extraidos da base de dados do Fundo Monetario Internacional. O conceito de crédito utilizado

refere-se a linha 22d do International Financial Statistics do FMI, sempre em dados anuais. Os
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graficos da figura 3.3 e 3.4 mostram os resultados tanto para o Brasil e para os grupos de controle.
Desvios Absolutos da Trajetoria da Relagdo Crédito-PIB, Brasil vs. Casos Selecionados América Latina

Os resultados também estao sumarizados na tabela 3.1.
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Figura 3.3: Trajetoria da Relagdo Crédito-PIB, Brasil vs. Casos Selecionados América Latina



Nota-se que o Brasil, grupo de paises da América Latina e os paises em desenvolvimento da
amostra nao América Latina apresentam descolamentos maiores e¢ mais freqientes do que os

demais.

Desvios Absolutos, Trajetoria da Relagido Crédito-PIB, Brasil vs. Casos Selecionados Ndo América Latina
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Tabela 3.1: Explosoes e Paradas Subitas no Crédito Bancario, Limite como a diferenca de 5% da Tendéncia

Pais Maior Quando Quando No. de

Queda Ocorreu | No. de Quedas | Maior Explosio | Ocorreu Explosdes
Brasil -9,30 1972 6 14,95 1979 2
Argentina -7,49 1973 3 10,32 1946 5
Chile -9,31 1961 10 21,03 1967 6
Colémbia -5,74 1988 1 6,07 1983 2
Equador -5,77 1988 5 6,88 1983 1
México -5,12 1962 1 12,14 1979 4
Paraguai -5,45 1988 1 5,89 1993 1
Peru -6,11 1974 1 6,66 1983 2
Uruguai -13,49 1989 14 29,60 1967 8
Venezuela -6,99 1959 5 11,38 1967 2
Média -7,48 4,70 12,49 3,30
Australia -4,56 1969 0 7,97 1975 3
Canada -9,04 1988 5 12,73 1966 5
China -10,36 1980 5 9,47 1988 4
Hong Kong -1691 1977 4 23,60 1982 3
Egito -6,41 1978 5 6,22 1986 2
india -2,97 1988 0 3,82 1993 0
Indonésia -15,15 1984 6 13,26 1983 6
Japio -6,66 1989 3 6,28 1948 3
Coréia do Sul -6,41 1962 6 6,54 1987 5
Africa do Sul -8,91 1987 2 7,29 1986 1
Suica -11,36 1959 7 7,83 1992 4
Turquia -4,42 1988 0 4,73 1993 0
Reino Unido -16,39 1970 11 19,91 1993 9
Média -11,27 4,27 14,97 3,95

Fonte: Flaboracio do Autor

Segundo a metodologia em 1972 ocorre a maior parada subita de crédito enfrentada no Brasil. Ja a

maior explosio ocorre em 1979. O ano de 2008 configura-se também um evento de explosao de

crédito.

Uma forma alternativa para definir tais choques ¢ pelos desvios relativos a tendéncia. Ao invés de
definir-se explosdes (ou paradas subitas) como desvios absolutos de 5% (-5%) da Relagao Crédito-
PIB, define-se como desvios de 25% da tendéncia no periodo. A segunda forma parece mais
parcimoniosa, afinal, um desvio de, por exemplo, 10% em uma economia com 130% de Crédito-
PIB ¢ algo mais suave do que em uma economia com 30% de Crédito-PIB. A tabela 3.2, mostra os

resultados obtidos com a adocao do limite de 25% relativos a tendéncia.
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Tabela 3.2: Explosoes e Constrigoes de Crédito Bancario, Limite como a variagao percentual de 25% da Tendéncia

Pais Maior Quando No. de Quando
Queda Ocorreu Quedas Maior Explosdo | Ocorreu | No. de Explosdes
Brasil -55,5% 1987 4 68,1% 1994 19
Argentina -66,6% 1988 7 78,3% 1961 26
Chile -70,7% 1973 7 49,2% 1982 22
Colémbia -19,6% 2003 0 20,1% 1998 9
Equador -31,1% 1992 4 28,4% 1998 23
México -33,1% 1987 3 55,4% 1994 25
Paraguai -25,7% 1987 2 32,1% 2008 23
Peru -80,5% 1989 5 42,8% 1983 20
Uruguai -53,0% 1974 8 80,9% 1982 16
Venezuela -41,4% 1995 5 25,5% 1998 22
Média -47,7% 4,5 48,1% 20,5
Australia -14,1% 1984 0 15,3% 1990 20
Canada -7,4% 2003 0 13,1% 1981 18
China -12,2% 1995 0 8,8% 2003 12
Hong Kong -12,2% 1992 0 15,6% 1997 7
Egito -28,7% 1980 1 16,8% 1986 24
india -11,1% 1974 0 12,8% 1951 19
Indonésia -45,4% 1999 4 36,7% 1980 16
Japio -10,1% 1959 0 10,2% 1953 24
Coréia do Sul -38,7% 1960 4 53,3% 1953 26
Africa do Sul -13,7% 2002 0 11,4% 2001 10
Suica -11,9% 1974 0 5,4% 1969 29
Turquia -25,2% 2003 1 26,0% 1997 10
Reino Unido -26,9% 1985 1 39,4% 1973 20
Média -34,9% 1,3 34,6% 17,3

Fonte: Flaboracio do Autor

A adogao do segundo critério aponta periodos distintos para os maiores desvios. A maior parada

subita ocorre em 1987 e a maior explosio em 1994.

Para o Brasil, segundo ambos os critérios, os anos de 1994 e 2008 configuram-se como explosoes

no crédito. Também segundo os dois critérios os biénios 1986-1987, 1991-1992, 2004-2005

configuram paradas sabitas no crédito.

Em uma série temporal é preciso tomar cuidado na interpretacao dos ultimos dados ao usar o filtro

HP, mas nio deixa de ser interessante que ambos os critérios apontam explosdes de crédito em
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diversos paises entre 2007 e 2008. Mais do que isso, 2008 ¢

explosoes nos 50 pafses estudados.
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Figura 3.5: Trajetoria da Relagio Crédito-PIB, Brasil vs. Casos Selecionados América Latina
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3.1 DESVIOS EM RELACAO A TENDENCIA: INDICIOS DOS DANOS

Derivado da segunda defini¢ao de explosoes e paradas subitas, um exercicio é proposto, para testar
o dano dos desvios de tendéncia ao nivel de crédito e também ao desenvolvimento economico. O
exercicio consiste em calcular a soma da area sob a curva dos desvios ao longo do tempo. A
intencao ¢ obter em um periodo (neste caso de 2000 a 2008) qual o volume de crédito concedido

fora da tendéncia intrinseca a economia (medido em % da tendéncia).

Area de Desvio Relativos a Tendéncia

ivos

Areasobre os Desvios
Rel

t (tempo)
Figura 3.7: Area sob a curva dos desvios

A area sob a curva ¢ preferivel ao numero de desvios somente, por também dar peso a magnitude
dos eventos. Também ¢é preferivel a area sob a curva a soma do quadrado dos desvios, por este
ultimo dar mais peso aos maiores desvios. Dessa forma capta-se nao s6 o nimero de eventos de

desvio da tendéncia assim como a sua magnitude e duragao.

Os resultados sao apresentados em dois diagramas de dispersao nas figuras 3.6 ¢ 3.7, e sugerem
uma relacdo negativa tanto entre os desvios de tendéncia e o nivel de crédito quanto entre os
desvios e o desenvolvimento economico. O ajuste das linhas de tendéncia para os diagramas com

os desvios ¢ melhor do que utilizando somente a volatilidade.

Para o periodo de 2000 a 2008 o Brasil apresenta uma area desvio ao longo do tempo menor do
que a média dos paises analisados da América Latina, mas maior do que o Chile e também maior do

que a média da amostra dos pafses nao América Latina.
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Desvio de Tendéncia do Crédito e Desenvolvimento Financeiro

Area de Desvio Percentual da Tendéncia

Area de Desvio Percentual da Tendéncia
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Capitulo 4

DECOMPOSICAO DAS VARIACOES NO CREDITO

Novamente em linha com o trabalho de Barajas e Steiner (2002) este capitulo apresenta uma
decomposi¢ao do balan¢o do agregado bancario a fim de observar as maiores mudangas dentro
deste balanco no periodo de 2001 a 2008. A decomposi¢ao ¢ em fung¢io do crédito e parte da

seguinte igualdade contabil:

ACwidite, _ AFF AUAFR,

Crédito, = FF, — UAF, = ACrédito, = AFF, — AUAF, = — — -
g g g ¢ £ ¢ Credite, Credite,  Credite,

Onde:
Fonte de Fundos (FF)
Tipo  de|Dep6sitos e outros passivos | Passivos em Moeda Capital e Outros
Fonte com o setor privado Estrangeira (Liquido)
Linhas do | Dep6sitos a vista, Depdsitos | Passivos em Moeda Capital e Outros
IFS a Prazo e Titulos.” Estrangeira menos Ativos em | Passivos (Liquido)
Moeda estrangeira'’

Usos Alternativos dos Fundos (UAF)

Tipo de | Crédito ao Setor Publico (Liquido) Crédito ao Banco Central (Liquido)
Fonte

Linhas do | Crédito ao Governo Central e Local, | Reservas menos  Passivos com a
IFS Entidades Publicas menos Depésitos | Autoridade Monetéria'”.
do Governo''.

Portanto, a decomposi¢ao fica em termos explicitos:

ACrddito, ADepdsitos, APass.M.Est., ACapital, ACred. Pub., ACred.BC.,

Crédito, B Crédito, Crédito, Crédito, Crédito, Crédito,

? Contas Demand, Savings and time deposits, money market funds, bonds, restricted deposits
10 Conta Foreign Liabilities menos Foreign Assets
11 Contas Claims on Central and Local Government e Claims on Public Entities menos Conta Government Deposits

12 Contas Reserves menos Liabilities with the monetary authority
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A forma de composi¢ao é simples e deve ser vista com cautela. Tomando como exemplo a conta
passivos liquidos em moeda estrangeira: muitas vezes a acumulagio de reservas em moeda
estrangeira pode ser uma estratégia de investimento da tesouraria (portanto seria um uso alternativo
e nao uma fonte). Dessa forma nao denotaria necessariamente falta ou mesmo excesso de funding
externo. Mas o intuito do exercicio é observar de forma rapida quais as principais macro-linhas do

balanco financeiro mais atrasam (ou ajudam) o crescimento do crédito ao setor privado.

Os resultados apontam como o crescimento de depodsitos e outros passivos com o setor privado
com o principal fator de contribui¢iao para o crescimento do crédito ao setor privado, interessante
notar que também ¢é o principal fator de contribui¢io para o crescimento do crédito ao setor

privado tanto para o grupo de paises da América Latina tanto para o grupo nao América Latina.

Novamente para o caso brasileiro o Crédito Liquido concedido ao setor publico se destaca como
maior uso alternativo, diferentemente do grupo América Latina e também nao América Latina. O
resultado chama aten¢do também pela magnitude do resultado. O total de usos alternativos por

parte do sistema bancario brasileiro é muito maior que os dois grupos de controle.

Tabela 4.1: Decomposicao das variagdes no Crédito Privado 2001 a 2008

Fonte de Fundos

Depésitos e outros passivos Passivos em Moeda
com o setor privado Estrangeira (liquido) Capital e outros (liquido)
Brasil 234,74% -1,27% 61,86%
Média América Latina 170,29% -13,03% 35,47%
Média Ndo América Latina 123,83% 15,20% 23,72%

Usos Alternativos

Crédito ao Setor Publico (Liquido) Crédito a autoridade monetaria (LLiquido)

Brasil 108,87% 36,49%

Média América Latina 5,75% 64,33%
Média Nao América Latina 14,93% 18,33%

Em Barajas e Steiner (2002) em sua analise sobre a estagnagdo de crédito na américa latina, os
autores fazem exercicio similar e para o Brasil encontram que de 1995 a 1999 a maior contribui¢ao

para a queda do crédito foram os créditos liquidos a autoridade monetaria.
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4.1 O DESCOMPASSO ENTRE DEPOSITOS E CREDITO

A despeito dos dep6sitos serem o principal fator contribuinte na maioria das economias estudadas
vale a pena estudar essa linha do balango com um pouco mais de atengao. Utilizando-se de parte da
decomposi¢ao feita no exercicio anterior, consegue-se chegar na propor¢ao de crescimento do

crédito em relagao aos depositos. Explicitamente:

A C*ré:iitat

Cridito,  ACr édita,

ADepésitos,  ADepésitos,
Cridito,

Tabela 4.2: Proporgao entre o crescimento do crédito e o Crescimento dos dep6sitos (média 2000 a 2008)

Proporgio de Crescimento Crédito Proporgio de Crescimento Crédito
Pais Priv. em Relagdo aos Depositos Pais Priv. em Relagdo aos Depésitos
Brasil 0,64 Australia 128
Argentina 0,51 China 0.6
Chile 1,06 India 0,85
Colémbia 126 Indonésia 11
Equador 0,82 Japao 0,62
México 1,03 Coréia do Sul 154
Paraguai 0.72 Russia 125
Peru 078 Affica do Sul 0.79
Uruguai 0,44 Turquia 0.77
Venezuela 0,63 U. Kingdom 1,23
Média 0,79 Média 1,14

Fonte: Elaboracio do Autor

Nota-se que nos paises menos desenvolvidos a propor¢ao entre crescimento do crédito e
crescimento dos depdsitos é menor que 1:1. Mas, novamente, é surpreendente o resultado para o
Brasil: mesmo sendo o principal fator de contribui¢do de crescimento do crédito, o crédito cresce
em 0,64 : 1 com os depositos. A relagio é menor do que a média dos paises latino americanos e

menor ainda que o grupo de controle ndo América Latina.

Interessante notar que a Argentina e Turquia assim como o Brasil, apresentam uma relagio abaixo
da média e possuem uma alocagao em Crédito ao Governo também acima da média. Novamente,

surgem indicios de que o crédito ao governo inibe a concessao de crédito ao setor privado.
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Capitulo 5

A ESCOLHA ENTRE CREDITO AO SETOR PRIVADO OU PUBLICO

Os primeiros modelos a descrever a atividade bancaria tratavam os bancos como criadores quase
técnicos de meios de pagamento, sempre atuando reativamente as mudangas da autoridade
monetaria. As propostas mais modernas tentam modelar bancos como firmas maximizadoras de
lucro, tentando sempre captar depositos a custos mais baixos e alocar os recursos disponiveis sob

um #rade-off entre risco e liquidez.

O trade-off descrito acima acontece no ativo do balanco bancario: quiao mais otimista for a firma
bancaria mais alocard seus recursos em crédito (ativos de risco) da mesma forma quao mais

pessimista, mais ativos liquidos (baixo risco) ocuparao espago em seu ativo.

Neste capitulo, propéem-se dois modelos econométricos para testar o funcionamento do agregado
bancario na concessao de crédito. O primeiro testa a existéncia (e a magnitude) do #rude-gff entre
risco e liquidez no mercado brasileiro, controlado por algumas varidaveis macroeconémicas. O
segundo modelo tenta mostrar o efeito de um aumento na liquidez dos ativos de crédito privado no

trade-off enfrentado pelos bancos.

5.1 MODELANDO A FIRMA BANCARIA

A literatura existente sobre o comportamento das firmas bancarias é muito vasta. Santomero (1984)
faz uma completa revisio dos modelos escritos para explicar as decisdes dos bancos. Muito embora
dezenas de propostas tenham sido escritas desde 1888 (Edgeworth) os modelos podem ser
classificados em trés tipos: Modelos de alocagao de ativos (Asset Allocation Models), Modelos de
escolha de Passivos (Liability Choice Models) e modelagem dos dois lados do balango (Two-sided
modeling).

Os modelos de alocacdo de ativos olham basicamente para o lado esquerdo do balango bancario.
Existem dois subtipos: aqueles que otimizam o nivel de ativos liquidos para enfrentar o problema
de incerteza quanto a perdas de depdsitos e os que otimizam a alocagao de ativos de acordo com

seu tisco e retorno.
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Ja os modelos que tratam da escolha dos passivos tratam somente do lado direito do balango
bancario. Estes também podem ser divididos em dois sub-tipos: aqueles que otimizam a escolha
dos depésitos de acordo com os custos de captagdo e os modelos que tratam da escolha 6tima de

composicao de capital (proprio ou de terceiros) e alavancagem.

A proposta de modelar os dois lados é mais recente e parte da idéia que bancos, muitas vezes, nao
definem as estratégias dos ativos e dos passivos em separado, eles o fazem paralelamente. De fato,
dependendo do poder discriminatério de algumas firmas é arriscado dizer que o banco vai escolher
seus ativos (ou passivos) dada a composicio dos passivos (ou ativos). F mais provavel que ele
calibre a0 mesmo tempo suas taxas de captagao e empréstimo de modo a captar e emprestar as

quantias 6timas.

A partir dos trés tipos citados, os modelos podem ser complicados tanto quanto se queria. Existem
propostas modernas adicionando custos de transagao, informagao assimétrica e até equilibrio com
racionamento de crédito. Entende-se aqui que nido existem modelos corretos ou incorretos. A
melhor escolha entre os diversos tipos de modelos de decisdes bancarias ja escritos depende da

analise a ser feita e também da sua aderéncia a realidade.

5.1.1 DESCRICAO DO MODELO E DADOS UTILIZADOS

O primeiro modelo proposto é derivado do modelo de alocagao de ativos da firma bancaria. A
representacao toma como dada a alocagao dos depositos e a taxa de juros da economia. A proposta
do teste ¢ estudar se o agregado bancario brasileiro enfrenta o #rade-off entre alocagao de ativos entre
crédito privado e crédito publico (ativos de alta liquidez) no periodo apés Plano Real. Além das
variaveis citadas a regressio também controla a alocagdo em crédito segundo a demanda de
empréstimos (utilizando como Proxy a produgao industrial) e o recolhimento de compulsérios

(utilizando como Proxy a aliquota efetiva de compulsérios remunerados).
O modelo supde a validade da seguinte relagao:
Cpriv = {(Cpub -, Pinds *, Depo *, Selic -, Com -)

Onde,
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Cpriv: Operacoes de crédito ao setor privado originadas pelos bancos criadores de moeda (série

1880 do Banco Central).

Cpub: Créditos ao governo federal cedido pelos Bancos criadores de moeda (Série 1877 do Banco
Central). O Crédito ao Governo Federal tem a fun¢iao de captar a preferéncia pela liquidez das
institui¢coes bancarias. Se a relagao for negativa e estatisticamente significativa existe o #rade-gff entre

risco de crédito e liquidez.

Pinds: Produgao fisica industrial (Série 2295 do Banco Central) com ajuste sazonal. A variavel tenta
captar o nfvel de atividade dos tomadores. Quao maior a atividade dos tomadores, maior a
demanda de crédito e também menor a probabilidade de inadimpléncia, com isso, um efeito

positivo da variavel é esperado sobre o crescimento do crédito ao setor privado.

Dep: Depésitos a prazo, de poupanga e outros (Série 1884 do Banco Central). A variavel tem o
intuito de captar o aumento de funding de longo prazo. Espera-se que o efeito da variavel para o

crédito seja positivo

Capital: Conta de Capital dos bancos criadores de moeda (Série 1893 do Banco Central). A variavel
tem a funcao de reproduzir os efeitos de um aumento de capital na concessao de crédito. Espera-se

que o efeito da variavel seja positivo.

Selic: Taxa Selic acumulada no més e anualizada (série 4189 do Banco Central). A taxa de juros tem
a funcdo de captar os efeitos da politica monetaria sobre o crédito. Quanto mais altos forem os
juros pagos pelo governo em seus titulos, maior sera a propensao a alocar os fundos em crédito

publico. Espera-se que esta tenha um efeito negativo no nivel de crédito.

Comp: Aliquota efetiva de compulsérios. Recolhimentos obrigatérios de instituigdes financeiras -
Saldo total remunerado (Série 7542 do Banco Central) dividida pelos passivos totais. A taxa de
compulsério sobre os depositos tenta captar o aumento do custo de capital provocado pela
obrigatoriedade das instituigdes bancarias terem de deixar parcela dos seus depodsitos no Banco
Central. Quao maior a aliquota efetiva de compulsério, maior a parcela a ser depositada no Banco
Central e menos recursos disponiveis para empréstimos. O efeito esperado da variavel sobre o
crédito é negativo. Acredita-se que o uso dessa variavel é preferivel ao uso das aliquotas impostas
pela autoridade monetaria, pelo fato de bancos criarem novos instrumentos financeiros (produtos

de captagio) para evitar o recolhimento.
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Abaixo, representadas as variaveis em nivel:
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Figura 5.1: Variaveis utilizadas na regressio

As variaveis de crédito privado, ao setor publico, depdsito a prazo e capital foram utilizadas em
crescimento percentual, ja as variaveis de juros, producdo industrial e aliquota de compulsério
foram utilizadas em primeiras diferencas. Todas as séries utilizadas sio mensais de Margo de 1996 a

agosto de 2009.

Foram testadas diversas combinagdes de variaveis. Para producdo foram testados a Producao
Industrial, PIB e PIB acumulado, o melhor ajuste foi com a Produgao Industrial Dessazonalizada.

Para todas variaveis, também foram testadas diversas combinag¢bes de defasagens.

A determinagao dos coeficientes que deveriam ser incluidos na parte ARMA(p,q) foram
determinados a partir da analise das fung¢oes de autocorrelagio e autocorrelagao parcial dos residuos

e posteriormente confirmados a partir da significancia dos parametros. A equagao de regressao foi
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estimada utilizando dois métodos distintos: minimos quadrados ordinarios e maxima

verossimilhanca exata.

5.1.2 RESULTADOS ENCONTRADOS

Ainda que pequena, a constante encontrada pelo modelo ¢ positiva e significante, mostrando que,
todos os outros fatores inalterados, hda uma tendéncia positiva para o crescimento do crédito ao

setor privado.

O coeficiente relacionado ao crédito ao setor publico foi negativo e significante. Com isso, um
aumento de 1% na carteira de crédito ao governo implica em uma diminuigao na carteira de crédito
privado no mesmo periodo de 0,11%. Sendo assim, existem evidéncias para a existéncia do #rade-off

entre liquidez e assungdo de risco de crédito.

Tanto o coeficiente dos depodsitos a prazo quanto o do aumento de capital sio positivos, mas
interessante notar que o primeiro é menor que o segundo. Um aumento de 1% nos depdsitos a
prazo gera aproximadamente 0,23% de Crédito ao setor privado, contra 0,29% por parte da conta
de Capital. Isso mostra indicios que o funding bancario mais longo influencia na propensio a

concessao de crédito.

O coeficiente relacionado a produgio industrial é positivo, conforme esperado, mas mostrou-se
mais significativo defasado em um periodo. Importante ressaltar que se utilizando da Produgao
industrial em t, o coeficiente fica menos significante e fica negativo. Se a produc¢ao industrial for
efetivamente um bom previsor de fluxos de caixa, possivelmente os tomadores se utilizem de um

aumento de fluxo de caixa em t, para quitar passivos.

Muito embora o valor do coeficiente relacionado as taxas basicas de juros seja relativamente baixo
em comparagdo as outras variaveis seu valor é positivo, o que nao era esperado. Cré-se que o
motivo para isso seja a alta correlacio dos juros com o spread cobrado pelos bancos. Se um
aumento percentual na taxa de juros gerar um aumento no spread, também aumentario as receitas

de juros e os fluxos recebidos pela firma dando espago para novas concessoes.
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Foi encontrado um modelo autorregressivo com seis petiodos. O resultado parece consistente pelas
instituicGes bancarias e os maiores tomadores industriais trabalharem com orcamentos e resultados

semestrais.

Por dltimo, interessante notar o alto valor do coeficiente relacionado aos compulsorios, mostrando

a forca do recolhimento como instrumento “enxugador” de liquidez bancaria.

Abaixo, os resultados:

Minimos Quadrados Ordinarios Maxima Verossimilhanga
Variavel dependente: % Cpriv Variavel dependente: % Cpriv
Variavel Coeficiente Variavel Coeficiente
C 0,0067 *** C 0,0075 *#*
% Cpub -0,1170 % Cpub -0,0552 ***
% DPrazo(-1) 0,2394 ** % DPrazo(-1) 0,1952 **
% Capital 0,2986 *** % Capital 0,2703 ***
D_SELIC(-1) 0,0017 *** D_SELIC(-1) 0,0018 ***
D_PindS(-1) 0,0012 ** D_PindS(-1) 0,0010 *
D_RecRemP -0,7052 *x* D_RecRemP -0,5845 **

R? Ajustado: 0,299975

(*) Significante a 10%, (**) Significante a 5%, (***) Significante a 1%
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5.2 A INFLUENCIA DA LIQUIDEZ DOS TITULOS PRIVADOS

O segundo teste parte da hipétese que os bancos brasileiros retém uma grande fatia de titulos
publicos para administrar a por¢do oOtima de ativos liquidos. Controlando indicadores de
inadimpléncia, endividamento publico e liquidez dos titulos privados, tenta-se mostrar quanto a
propensao a emprestar ao setor privado supera o do setor publico quando a liquidez dos titulos

privados aumenta.

5.2.1 DESCRICAO DO MODELO E DADOS UTILIZADOS

Partindo da existéncia do #rade-gff entre risco e liquidez um banco pode optar por reter mais titulos
de alta liquidez por algumas razdes: receio de um aumento na inadimpléncia da sua carteira de
crédito, diminui¢ao do prazo médio de liquidez dos seus passivos e, especificamente para o caso

brasileiro, uma maior necessidade de financiamento do setor publico.
Testa-se entao, a validade da seguinte relagao:

Cpriv-Cpub = f( Divgint -, Tit Sec PIB *, Inad Liq Sa -)

Onde,

Cpriv-Cpub: diferenca entre o crescimento percentual do crédito privado e o crédito ao governo

federal.

Divgtot: Divida ¢iquida interna mensal do setor publico em % do PIB (série 47701 do banco de

dados da Anbima). A variavel atua como Proxy da demanda por financiamento do setor publico.
Inad liq Sa: Inadimpléncia no SPC, taxa liquida (série 7409 do Banco Central) dessazonalizada.

Tit_Sec_pib: Estoque de Titulos Privados Originarios de Cessio de Crédito e/ou Securitiza¢ao na
Cetip. (Série 65500 do Banco de dados da Anbima) em porcentagem do PIB. A variavel tem o
objetivo de capturar o aumento da securitizagao e cessao de créditos no mercado brasileiro. Quao
maior a liquidez neste mercado, mais rapido um banco pode se livrar de ativos momentaneamente

indesejaveis, dada a sua estrutura de passivos e ativos.
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Abaixo, representadas as variaveis em nivel:
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Figura 5.2: Variaveis utilizadas na regressio

5.2.2 RESULTADOS ENCONTRADOS

Neste teste, todos os coeficientes apresentaram resultados de acordo com o esperado. A constante
do modelo ¢ positiva, mostrando que existe sim, para o periodo estudado, uma propensao maior ao
crescimento do crédito privado em relagdao ao crédito ao setor publico. Controlando pelos variaveis
do modelo o sistema bancario tem uma propensao natural a crescer 0,06% a carteira de crédito

privado em detrimento do crédito ao governo.

O coeficiente relacionado ao endividamento do estado brasileiro se mostrou negativo e também
significante, o que corrobora com o fato dos bancos serem os principais financiadores do Estado e
também a forca que o Estado tem para tomar espaco na carteira de crédito dos bancos. Um
aumento de 1 ponto petcentual na relacao Divida/PIB brasileira impacta em uma propensao de
0,015 ponto percentual de crescimento do crédito publico em detrimento do concedido ao setor

privado.

A variavel de inadimpléncia apresentou um sinal negativo, mostrando que um possivel aumento da
inadimpléncia na carteira de crédito bancaria induz a uma maior propensao aos titulos de baixo
risco e alta liquidez. O aumento de 1 ponto percentual na inadimpléncia gera uma propensao de
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0,01 ponto percentual de crescimento do crédito publico em detrimento do concedido ao setor

privado.

Por dltimo, o coeficiente relacionado a variavel de liquidez dos titulos privados, mostrou-se positiva
e muito significante. O resultado reforca a hipétese que com uma maior liquidez para os titulos
privados, os bancos nao precisam reter tantos titulos publicos para se proteger dos choques
indesejaveis. O aumento de 1 ponto percentual na originacao de titulos privados securitizados gera
uma propensao ao crescimento de 3 pontos percentuais do crédito ao setor privado em detrimento

do setor publico.

Em seguida, encontram-se representados os resultados:

Minimos Quadrados Ordinarios Miaxima Verossimilhanga
Variavel dependente: % Cpriv - % Cpub Variavel dependente: % Cpriv - % Cpub
Variavel Coeficiente Variavel Coeficiente
C 0,0644 *** C 0,0667 ***
D_DivGint -0,0142 * D_DivGint -0,0156 ***
D_Tit_Sec_PIB(-1) 3,2232 HF** D_Tit_Sec_PIB(-1) 29101 *+*
Inad_Liq_SA(-1) -0,0106 *** Inad_Liq_SA(-1) -0,0109 *

R? Ajustado: 0,17188

(*) Significante a 10%, (**) Significante a 5%, (***) Significante a 1%
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Capitulo 6

CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho procurou-se entender se o nivel de crédito no Brasil ¢ condizente com seu nivel de
desenvolvimento e quais fatores atrapalham o crescimento do crédito. Os principais resultados
obtidos mostram que para o nivel de renda per capta o crédito doméstico é inferior a tendéncia
mundial. A trajetoria do crédito no Brasil é tao volatil como a do resto da América latina, refletindo

os grandes choques e mudangas ocorridas no setor.

O estudo mostra que o problema do nivel de crédito nao esta nas dimensoes do sistema bancario.
Durante o periodo estudado o mercado bancario cresceu muito, se fortaleceu, mas a carteira de
crédito ao setor privado nao acompanhou. O nivel de participacao do crédito ao setor privado no

balango bancario ¢ inferior inclusive que a amostra de paises da América Latina.

Nas diversas analises salta aos olhos a alta participagdao dos titulos piblicos na carteira dos bancos
brasileiros. Sobre esse ponto, apesar da grande fatia ocupada pelos titulos publicos, os bancos
parecem atuar conforme o proposto pela teoria economica: enfrentam um #ade-off entre
rentabilidade e risco e, portanto, retém ativos de alta liquidez (no caso brasileiro, titulos publicos)

para se proteger de choques indesejaveis.

Diferentemente dos estudos anteriormente escritos sobre este tema, o presente, mostra como
possivel catalisador do aumento do crédito ao setor privado, o aumento da liquidez destes titulos.
Mostra-se que com o aumento na securitizagdo e cessao de créditos os bancos precisam reter

menos ativos de maior liquidez para se proteger de choques.

44



ANEXOS:

Latina:

Crédito Privado ao Setor Bancario como Porcentagem do PIB — Amostra completa, América
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Tabela A: Crédito Privado como % do PIB vs. PIB per Capta em

Dolares Americanos, amostra

completa:
i . o
Pais rédito I:lf;v;;i]‘; como ¥t Péﬁlireersc?gzdei:n Pais Cre;/(:i‘tic:)I;)rIiI\;aziz(:)gg)mo PIB per Capta em
(Média 2000 a 2008) 2000 a 2008) Délares (2008)
Luxemburgo 135,01 74.382,20 Luxemburgo 197,46 111.650,18

Suica 162,32 47.287 45 Suica 168,40 65.153,80
Dinamarca 173,58 43.822,80 Dinamarca 22525 62.340,09
Irlanda 147,51 43.280,25 Irlanda 212,53 61.601,98
Estados Unidos 56,53 39.450,17 Egito 42,94 60.252,94
Suécia 108,43 37.804,94 Holanda 192,68 52.698,28
Egito 51,03 37.002,14 Suécia 135,70 52.032,70
Holanda 158,91 36.402,33 Finlandia 85,67 51.413,62
Finlandia 68,81 35.157,75 Austtia 118,21 49.602,37
Reino Unido 157,82 34.761,36 Austrélia 127,32 47.959,61
Japio 103,58 34.691,27 Belgium 94,57 47.574,47
Austtia 109,30 34.386,76 Franca 107,92 45.990,56
Belgium 79,60 33.334,44 Estados Unidos 61,68 45.768,87
Franca 93,35 32.594,31 Canada 128,32 45.154,39
Canada 125,17 32.317,82 Alemanha 107,99 44.302,68
Alemanha 112,85 31.940,16 Reino Unido 210,01 43.671,95
Austrélia 104,07 31.309,72 Ttalia 104,97 38.580,09
Italia 87,70 27.964,11 Japio 100,65 38.563,18
Hong Kong 146,28 26.195,19 Espanha 201,39 36.061,20
Espanha 137,60 23.881,14 Grécia 93,36 31.954,17
Nova Zelandia 119,93 22.419,86 Hong Kong 142,70 30.873,32
Israel 87,27 20.873,41 Nova Zelandia 150,79 30.376,36
Grécia 71,81 20.185,08 Israel 91,47 28.228,05
Portugal 149,13 16.269,58 Portugal 179,74 22.801,32
Coréia do Sul 89,08 15.812,27 Republica Tcheca 53,46 20.982,80
Repuiblica Tcheca 40,15 11.420,72 Coréia do Sul 107,61 19.295,63
Hungria 49,54 9.598,71 Crodcia 64,93 15.675,46
Croécia 49,83 9.162,73 Hungria 72,35 15.448,34
México 15,67 7.653,87 Polonia 51,61 13.793,32
Polonia 34,77 7.632,98 Russia 40,75 11.941,35
Chile 68,29 6.689,73 Venezuela 21,11 11.388,18
Turquia 21,08 5.906,88 Chile 83,87 10.084,39
Venezuela 14,35 5.871,06 México 17,26 10.023,80

Argentina 14,90 5.571,46 Turquia 32,61 9.876,55

Uruguai 40,51 5.555,44 Uruguai 26,40 9.633,32

Russia 25,34 5.176,06 Roménia 39,29 9.172,28

Brasil 33,80 4.674,72 Argentina 13,63 8.279,12

Roménia 19,69 4.329,22 Brasil 50,38 8.208,67
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Africa do Sul 71,55 4.192,62 Bulgaria 74,83 6.572,41
Bulgaria 38,28 3.372,54 Africa do Sul 79,55 5.565,87
Coldémbia 30,19 2.834 47 Coldémbia 34,57 5.346 44

Peru 21,79 2.809,40 Peru 25,08 4.423 43
Equador 2425 2.52329 Ucrania 73,69 3.921,01
Ucrinia 33,30 1.764,78 Equador 26,44 3.899,71
China 115,07 1.706,62 China 108,29 3.235,38
Paraguai 21,64 1.436,68 Paraguai 24,26 2.565,89
Indonésia 22,63 1.322,75 Indonésia 26,27 2.246,72
india 38,07 676,27 india 50,36 1.055,75

fonte: FMI e cédlculos do autor

Tabela B: Decomposi¢ao dos Ativos do Sistema Financeiro, amostra completa:

Pais Média entre 2000 e 2008 PIB per Capta (Doélares)

Brazil 90,48 4.674,72

Argentina 38,53 5.571,46

Chile 85,42 6.689,73

Colombia 50,49 2.834.47

FEcuador 34,97 2.523.29

Mexico 45,41 5.176,06

Paraguay 39,35 1.436,68

Peru 35,05 2.809,40

Uruguay 91,53 5.555,44

Venezuela 29,84 5.871,06

Média América Latina 54,11 4.314,23
Australia 123,99 31.309,72

Austria 351,97 34.386,76
Belgium 395,53 33.334,44

Bulgaria 606,26 3.372,54

China,PR Mainland 163,05 1.7006,62
China,PRHong Kong 469,34 26.195,19
Croatia 94,74 9.162,73

Czech Republic 806,68 11.420,72
Denmark 2471 43.822,80
Egypt 119,98 37.002,14

Finland 192,36 35.157,75

France 306,3 32.594,31

Germany 355,55 27.964,11
Greece 2244 20.185,08

Hungary 76,44 9.598,71

Iceland 162,77 44.634,19

India 63,25 676,27
Indonesia 52,44 1.322,75
Ireland 686,3 43.280,25
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Israel 120,99 20.873,41

Ttaly 235,45 7.653,87

Japan 246,75 34.691,27

Korea 115,84 15.812,27
Netherlands 459,31 36.402,33
New Zealand 141,51 22.419,86
Norway 100,73 59.721,02

Poland 59,2 7.632,98

Portugal 367,93 16.269,58
Romania 39,7 4.329,22

Russia 43,84 5.906,88

South Africa 100,82 32.317,82
Spain 352,23 23.881,14
Sweden 165,15 37.804,94
Switzerland 368,59 47.287 45
Turkey 57,57 34.761,36

Ukraine 46,88 1.764,78

United Kingdom 353,26 4.192,62
United States 103,11 39.450,17
Média Casos Selecionados 203,09 23.692,11

Tabela B: Decomposi¢ao dos Ativos do Sistema Financeiro, amostra completa:

, Crédito a Nao L1 Crédito
Pais Res'ervas e Titulos Residentes e Titulos Em Crédito ao Setor Outros
junto ao BC Moeda Estrangeira Governo Privado
Brazil 12,5% 32% 42.3% 37,4% 4.5%
Argentina 12,7% 5,7% 44,3% 37,2% 0,1%
Chile 12,5% 4,5% 1,3% 80,8% 0,9%
Colombia 4,6% 2,9% 19,5% 60,3% 12,7%
Ecuador 4,0% 21,7% 3.4% 67,3% 3,7%
Mexico 9,9% 5,8% 30,1% 34.3% 19,9%
Paraguay 29,5% 13,7% 4,0% 52,8% 0,1%
Peru 25,8% 5,8% 7,8% 60,6% 0,1%
Uruguay 18,4% 31,0% 9,2% 40,1% 1,3%
Venezuela 30,1% 4,5% 14,8% 48,7% 2,0%
Média América Latina 16,0% 9,9% 17,7% 51,9% 4,5%
Australia 1,0% 7,3% 1,0% 85,8% 5,0%
Austria 0,8% 0,0% 10,9% 65,9% 22.,5%
Belgium 0,7% 0,0% 22.3% 44.7% 32.3%
Bulgaria 9,7% 21, 7% 9,4% 59,3% 0,0%
Canada 0,3% 0,3% 7,9% 82,0% 9,6%
China,PR Mainland 13,7% 5,5% 6,6% 70,5% 3,6%
China,PRHong Kong 0,5% 64,3% 3,7% 31,4% 0,0%
Croatia 14,8% 16,1% 13,9% 54,5% 0,6%
Czech Republic 16,5% 21,5% 16,8% 45,1% 0,0%
Denmark 4,2% 21,6% 2,2% 71,9% 0,0%
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Egypt 20,1% 10,9% 25,6% 42,6% 0,9%
Finland 1,4% 0,0% 5,5% 74,0% 19,1%
France 0,7% 0,0% 14,3% 64,7% 20,4%
Germany 0,7% 0,0% 15,6% 65,4% 18,2%
Greece 1,5% 0,0% 19,2% 66,9% 12,4%
Hungary 8,0% 11,1% 13,4% 67,5% 0,0%
Iceland 1,5% 10,3% 13,1% 75,1% 0,0%
India 6,1% 0,0% 32,3% 61,6% 0,0%
Indonesia 18,9% 7,1% 28,0% 44.7% 1,2%
Ireland 0,8% 0,0% 6,4% 47,0% 45.8%

Israel 5,8% 13,4% 7,6% 73,1% 0,0%

Italy 0,6% 0,0% 15,7% 77,3% 6,4%

Japan 2,3% 11,0% 21,8% 41,4% 23,5%

Korea 8,1% 4,7% 4.2% 83,1% 0,0%
Luxembourg 1,2% 0,0% 7,0% 20,7% 71,2%
Netherlands 0,6% 0,0% 8,0% 72,3% 19,1%
New Zealand 1,7% 9,2% 3,8% 84,9% 0,5%
Norway 2,6% 11,0% 2,4% 77,5% 6,4%
Poland 7,1% 12,5% 17,3% 63,2% 0,0%
Portugal 0,2% 0,0% 3,6% 84,6% 11,6%
Romania 33,7% 6,5% 8,7% 50,3% 0,9%
Russia 11,6% 14.1% 13,0% 60,0% 1,3%

South Africa 3,8% 12,7% 7,1% 71,5% 5,0%
Spain 0,7% 0,0% 10,5% 81,5% 7,3%
Sweden 0,8% 26,6% 1,2% 71,4% 0,0%
Switzerland 1,1% 51,1% 3,5% 44.3% 0,0%
Turkey 9,3% 10,9% 41,6% 36,7% 1,6%
Ukraine 8,8% 7,9% 7,5% 74,6% 1,2%
United Kingdom 0,4% 53,4% 0,1% 46,1% 0,0%
United States 1,3% 10,1% 6,0% 55,5% 27.2%
Média Casos Selecionados 5,6% 11,3% 11,5% 62,3% 9,4%

Tabela C: Explosoes e Paradas Subitas no Crédito, Desvios de 5% absolutos, amostra completa:

Pais Maior Quando Quando No. de

Queda Ocorreu No. de Quedas | Maior Explosdo | Ocorreu Explosbes
Brasil -9,30 1972 6 14,95 1979 2
Argentina -7,49 1973 3 10,32 1946 5
Chile -9,31 1961 10 21,03 1967 6
Colémbia -5,74 1988 1 6,07 1983 2
Equador -5,77 1988 5 6,88 1983 1
México -5,12 1962 1 12,14 1979 4
Paraguai -5,45 1988 1 5,89 1993 1
Peru -6,11 1974 1 6,66 1983 2
Uruguai -13,49 1989 14 29,60 1967 8
Venezuela -6,99 1959 5 11,38 1967 2
Média -7,48 4,70 12,49 3,30
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Brasil -9,30 1972 6 14,95 1979 2
Austrélia -4,56 1969 0 7,97 1975 3
Austria -3,74 1960 0 4,60 1982 0
Belgium -14,19 1976 8 20,99 1977 5
Bulgaria -13,04 1982 6 13,90 1993 5
Canada -9,04 1988 5 12,73 1966 5
China -10,36 1980 5 9,47 1988 4
Hong Kong -16,91 1977 4 23,60 1982 3
Crodicia -4,75 1985 0 4,18 1983 0
Republica Tcheca -11,84 1987 4 12,12 1993 4
Dinamarca -47,17 1984 8 40,77 1985 9
Egito -6,41 1978 5 6,22 1986 2
Finlindia -10,17 1982 6 20,29 1976 6
Franca -8,05 1962 3 11,00 1963 7
Alemanha -5,33 1976 2 5,31 1985 1
Grécia -6,64 1962 3 8,85 1963 2
Hungria -7,96 1971 5 18,37 1972 6
Islandia -31,81 1988 8 70,16 1991 8
india -2,97 1988 0 3,82 1993 0
Indonésia -15,15 1984 6 13,26 1983 6
Irlanda -17,80 1988 6 14,88 1992 5
Israel -11,83 1968 1 9,08 1987 4
Ttilia -7,17 1982 2 5,74 1977 2
Japio -6,66 1989 3 6,28 1948 3
Coréia do Sul -6,41 1962 6 6,54 1987 5
Luxemburgo -28,16 1989 4 26,15 1992 4
Holanda -7,48 1991 1 6,11 1964 5
Nova Zelandia -16,83 1972 7 17,10 1973 5
Noruega -7,33 1968 5 10,05 1972 5
Polonia -12,08 1966 10 57,89 1967 5
Portugal 9,17 1990 11 14,39 1969 9
Roménia -4,06 1987 0 7,17 1993 1
Russia -2,65 1990 0 5,49 1993 1
Africa do Sul -8,91 1987 2 7,29 1986 1
Espanha -10,99 1989 6 18,05 1993 7
Suécia -23,49 1985 7 25,08 1986 8
Suica -11,36 1959 7 7,83 1992 4
Turquia -4,42 1988 0 4,73 1993 0
Ucrinia -7,11 1989 2 17,60 1993 1
Reino Unido -16,39 1970 11 19,91 1993 9
Estados Unidos -2,51 1978 0 4,05 1959 0
Média Nio A.
Latina -11,27 4,27 14,97 3,95
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Tabela D: Explosoes e Paradas Subitas no Crédito, Desvios de 5% relativos a tendéncia, amostra

completa:

Pais Maior Quando No. de Quando
Queda Ocorreu Quedas Maior Explosdao | Ocorreu | No. de Explosdes
Brasil -55,5% 1987 4 68,1% 1994 19
Argentina -66,6% 1988 7 78,3% 1961 26
Chile -70,7% 1973 7 49,2% 1982 22
Colémbia -19,6% 2003 0 20,1% 1998 9
Equador -31,1% 1992 4 28,4% 1998 23
México -33,1% 1987 3 55,4% 1994 25
Paraguai -25,7% 1987 2 32,1% 2008 23
Peru -80,5% 1989 5 42,8% 1983 20
Uruguai -53,0% 1974 8 80,9% 1982 16
Venezuela -41,4% 1995 5 25,5% 1998 22
Média -47,7% 4,5 48,1% 20,5
Australia -14,1% 1984 15,3% 1990 20
Austria -7,1% 1953 0 5,4% 1981 20
Belgium -27,6% 1991 1 37,2% 1992 22
Bulgaria -61,3% 1997 5 22,8% 2008 8
Canada -7,4% 2003 0 13,1% 1981 18
China -12,2% 1995 0 8,8% 2003 12
Hong Kong -12,2% 1992 0 15,6% 1997 7
Croicia -13,3% 2000 0 14,2% 1994 8
Republica Tcheca -28,7% 2002 1 29,3% 2008 9
Dinamarca -57,7% 1999 5 44,7% 1987 23
Egito -28,7% 1980 1 16,8% 1986 24
Finlindia -16,8% 1997 0 27,2% 1991 22
Franga -15,4% 1977 0 19,6% 1978 17
Alemanha -10,6% 1960 0 8,1% 1955 26
Grécia -22,7% 1977 0 28,1% 1978 23
Hungria -27,4% 1986 2 59,0% 1987 8
Islandia -22,2% 2002 0 29,8% 2006 22
india -11,1% 1974 0 12,8% 1951 19
Indonésia -45,4% 1999 4 36,7% 1980 16
Irlanda -23,4% 1994 0 10,5% 1995 29
Israel -27,0% 1983 1 17,4% 1978 18
Italia -11,7% 1997 0 10,7% 1992 23
Japio -10,1% 1959 0 10,2% 1953 24
Coréia do Sul -38,7% 1960 4 53,3% 1953 26
Luxemburgo -21,8% 2004 0 18,0% 2001 9
Holanda -9,0% 1975 0 11,4% 1979 23
Nova Zelandia -38,7% 1985 4 33,0% 1988 22
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Noruega -19,1% 1983 0 20,4% 1987 24

Polonia -92,3% 1989 9 368,7% 1982 11

Portugal -16,0% 1990 0 20,9% 1984 19

Roménia -31,4% 2002 3 82,7% 1996 5

Russia -13,1% 2000 0 29,6% 1994 7

Africa do Sul -13,7% 2002 0 11,4% 2001 10

HEspanha -9,5% 1986 0 10,6% 1991 16

Suécia -35,0% 2000 3 33,1% 2001 18

Suica -11,9% 1974 0 5,4% 1969 29

Turquia -25.2% 2003 1 26,0% 1997 10

Ucrania -452,2% 1994 5 82,9% 1995 7

Reino Unido -26,9% 1985 1 39,4% 1973 20

Estados Unidos -5,6% 1993 0 10,5% 1974 17
Meédia Nio A.

Latina -34,9% 1,3 34,6% 17,3

Tabela E: Decomposi¢io do Crescimento do Crédito

ao Setor Privado (2001 a 2008) , amostra

completa:
Fonte de Fundos Usos Alternativos
Passivos em Crédito a
Depésitos e outros Moeda autoridade
passivos com o setor Estrangeira | Capital e outros Crédito ao Setor monetaria
privado (liquido) (liquido) Publico (Liquido) (Liquido)
Brazil 234,74% -1,27% 61,86% 108,87% 36,49%
Argentina 200,39% -14,67% 37,07% 60,20% 66,25%
Chile 97,80% 11,10% -3,48% -6,22% 8,50%
Colombia 104,30% -9,12% 48,14% 2,02% 6,76%
Ecuador 118,16% -45,21% 11,32% -26,07% 13,03%
Mexico 100,02% -15,96% 78,80% 45,74% 14,53%
Paraguay 133,66% 5,71% 33,91% -6,47% 83,26%
Peru 109,44% 10,26% 10,70% -7,82% 62,25%
Uruguay 101,29% -32,14% 25,57% -18,82% 69,06%
Venezuela, Rep Bol 567,56% -27,27% 77,18% 9,17% 255,32%
Média América
Latina 170,29% -13,03% 35,47% 5,75% 64,33%
Australia 83,16% 26,65% -7,87% -1,89% 2,33%
Bulgaria 271,34% 82,82% 31,73% 14,30% 48,30%
Euro Area 72,51% -7,66% 12,57% 4,32% 6,78%
Canada 21,34% -0,34% 29,10% 8,47% 0,00%
China,PR Mainland 186,40% -7,03% -10,29% 13,53% 38,11%
China,PRHong
Kong 102,40% -61,43% -13,81% 1,56% 7,09%
Croatia 90,65% 46,62% 22,67% 11,61% 21,30%
Czech Republic 67,57% -0,15% 31,71% 18,28% -27,32%
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Denmark 32,05% -2,07% 37,34% -2,39% -11,36%
Egypt 164,20% -28,35% 37,59% 50,54% 52,63%
Hungary 85,78% 46,23% 40,12% 14,46% 6,40%
Iceland 252,47% -50,48% -24.,46% 0,85% -3,62%
India 21411% 0,00% 37,64% 70,78% 13,51%
Indonesia 144,64% 3,92% 37,30% -27,85% 48,75%
Israel 50,69% -5,68% 4.97% -1,48% -2,48%
Japan 3,34% -4,58% 11,09% 19,95% -0,51%
Korea 42,79% 8,56% 23,74% 3,99% 9,53%
New Zealand 59,36% 36,92% -0,26% -3,95% 6,41%
Norway 38,40% 22,50% 8,99% 0,27% -0,88%
Poland 66,62% 33,68% 10,92% 10,92% 3,56%
Romania 341,84% 185,15% 49,40% -0,09% 206,08%
Russia 236,08% 33,46% 59,16% 9,53% 24,14%
South Africa 119,91% -13,80% 2,77% 9,32% 4,92%
Sweden 46,49% -24,52% 32,63% -4,08% -2,32%
Switzetland 3321% -0,21% 3,62% 1,89% 4,36%
Turkey 327,30% 16,84% 140,04% 175,30% 58,15%
Ukraine 294,18% 95,32% 71,13% 28,29% 11,22%
United Kingdom 75,70% 4,04% 16,24% 0,23% 2,23%
United States 66,52% 4,46% -7,77% 6,30% 4,19%
Média Casos
Selecionados 123,83% 15,20% 23,72% 14,93% 18,33%

Tabela F: Proporcao de Crescimento do Crédito Privado em Relacio ao Crescimento dos
Depositos Bancarios, amostra completa:

Proporgao de Crescimento Proporgao de Crescimento
Crédito Priv. em Relagido aos Crédito Priv. em Relagio aos
Pais Depositos Pais Depositos
Brasil 0,64 Australia 128
Argentina 0,51 Bulgaria 138
Chile 1,06 Canada 1,95
Colémbia 126 China 0.6
Equador 0,82 Hong Kong 02
Meéxico 103 Croacia 14
Paraguai Rep. Tcheca
& 0,72 P 1,31
Peru 0.78 Dinamarca 2,58
Uruguai 0,44 Egito 043
Venezuela Hungtia
0,63 1,76
Média A. Islandia
Latina 0,79 0,8
India 0.85
Indonésia 11

>
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Israel

0,97
Japdo 0,62
Coréia do Sul 154
Nova Zelandia 133
Noruega 187
Polonia 145
Roménia 108
Russia 125
Africa do Sul 0.79
Suécia 131
Suica 1,03
Turquia 0.77
Ucrania 143
Reino Unido
1,23
Estados
Unidos 0,79
Média Nizo A.
Latina 1,14
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