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1. Introducéo

O setor bancario brasileiro vem passando por pdafsitransformacdes ao longo dos ultimos 15 anas. Co
o fim da alta inflagdo e ap6s a bem sucedida ingég@io do Plano Real, o setor bancéario brasileissqgapor um
processo de consolidacdo, no qual, por intermédiduddes e aquisicbes de bancos, se evidenciosdaon
aumento do grau de concentracdo do setor, comataruma reducdo da importancia dos bancos pubbeus t
em termos de namero de instituices (com as praglies) como em termos de market-share. Um owgneeelto
importante na mudanga estrutural do setor banbéaileiro foi a entrada de bancos estrangeiraatir ple 1997,

0 que gerou uma expectativa de aumento da efici@hcisetor, em conjunto com a reducéo dos elevsatesds
cobrados pelos bancos brasileiros em suas operdede®dito, 0os quais se encontravam (e ainda cgam)
entre os maiores do mundo (Silva, Oreiro e Patdidg2p. 201).

Apesar das expectativas otimistas quanto aos mgeteitos benéficos da reducdo da presenca dddst
no setor bancario e da entrada de bancos estraggeirprocesso de consolidacdo bancéria no Brasdl t
resultados aquém do esperado, quando ndo negatvoie a relagdo crédito/PIB e o custo da interagddi
financeira. No que se refere aos spreads bancapgds, uma forte queda do patamar de 120% a.a. rdo e
1994 para cerca de 60% a.a. em marco de 1999icaesd uma notavel estabilidade dos mesmos no paten
40% a.a. a partir de janeiro de 2000. A relacadiw#IB, por sua vez, se reduziu de 35% em jurén@3D4 para
cerca de 22% em outubro de 2002. Em outras palasbsgrvou-se no periodo supra-citado uma involwagéo
desenvolvimento financeiro da economia brasileira.

A partir de 2003, contudo, verifica-se uma notaweldanca na estrutura e no desempenho do setor
bancério brasileiro. No que se refere a performalaceetor bancério, verifica-se que a relacdo wkIB, que
vinha apresentando uma notavel reducdo até o arRD@2 comeca um movimento ascendente, alcancando a
marca 45% em julho de 2009. Em relacdo a estrdtuisetor, o processo de reducéo da participac&sidalo no
setor financeiro é revertida, com o aumento daqgaaitao dos bancos publicos no total de créditwedido pelo
sistema bancério brasileiro. Com efeito, entreijarde 2003 e fevereiro de 2010, as operag¢festadeacrédito do
sistema financeiro publico subiram 415,50% contma aumento de 348,08% do sistema financeiro privado.
Olhando apenas o crédito ao setor industrial, ecidese elevacéo de 297,33% do crédito publicora®@#0, 46%
do privado. A expansédo do crédito do setor privadmente supera a performance de crescimento ddocréd
publico nas operacdes as pessoas fisicas e maiwda sorte, o volume de crédito publico ao setal é 35%
superior ao concedido pelo privado. Levando-se @msideracao que setor publico detém apenas 34Utalalbs
ativos fica clara a importancia do crédito pubkmfinanciamento da agricultura, importante veegportacdes
do pais.

Isso posto, 0 presente artigo tem por objetivalisar a evolucdo recente da estrutura do setardbian
brasileiro e o ciclo recente do crédito no Brafitalizando em especial no desempenho e papel aosob
publicos— em particular os grandes bancos fedeBARES, Banco do Brasil e CEF . A énfase do estidm
periodo pos-Real e no boom recente do crédito (@gdos de 2003 a meados de 2008). Para tanto, enfres
artigo se encontra estruturado em 5 sec0Oes, imdum presente introducdo. A seg¢do 2 discute aspecto
relacionados a atual estrutura do setor bancaaisileiro tanto em termos da composi¢ao do capitaoctambém
coloca em debate questdes relacionadas a econdenescala e concentracdo bancaria. Nesse conspdoia se
propde um papel adicional aos bancos publicos,spial ampliar as operacdes de crédito em um dondexforte
aversdo ao risco por parte dos bancos atuandame fmomplementar a atuagéo da autoridade monetégaarta
secao objetiva analisar os condicionantes e astesisticas da evolucdo do crédito recente no Brasiuinta
secao faz uma reprise das conclusfes obtidasartg®

2. A questéo da concentragdo bancaria no Brasil egapel dos bancos publicos

Uma importante caracteristica do setor bancaridaglm o mundo é o fato de que a atividade banéria
concentrada. As razfes para a concentracdo detividade econdmica j estavam explicitadas no grdindd de
Alfred Marshall (1980) intitulado Principles of Bwamics. Esse resultado decorre da presenca dera@mnde
escala e de escopo, que permitem aos bancos diemmeéus custos por unidade de produto (Bauma| £9@2).

A presenca de economias de escala significa qugrasgles bancos possuem custos de producdo mar(gnais
meédios) mais baixos dos que os bancos pequenasoi@ de escopo, por sua vez, implica que bancdtipiog
com diversos produtos sdo mais eficientes do gaetitues financeiras”. Esse resultado também értago na
literatura pelos trabalhos de Benston (1965), Benst al (1982), Kolari e Zardkoohi (1987), Bergéral (1987,
1991), Hunter (1990), dentre outros. Em especaisiclerando o mercado bancério brasileiro, Silvarge Neto
(2002), partindo de uma amostra de 59 grandes baaoalisaram a ocorréncia de retornos de escateniado
1995-1999. As estimativas encontradas mostram aéa de economias de escala independente dohanc@
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banco. Mesmo com a ressalva dos autores de querdbaacario brasileiro possui espago para redde&mustos e
ampliacdo da producdo, a presenca de economiassaiga econstitui importante variavel para explicar a
concentracdo bancéria, bem como fornece boas agfps sobre o atual processo de fusbes, aquisgdes
incorporacdes no setor bancario brasileiro.

Se, por um lado, as fusdes, aquisicdes e incarpesatornam os bancos menos vulneraveis a choques
isolados, ou permitem ao sistema bancario tornanaim protegidos contra choques idiossincraticos vez que
grandes conglomerados bancarios sdo, em geral,din@isificados; por outro lado aumentam o riscacdses
sistémicas. E justamente este fato que coloca cpmstio central a regulacéo bancaria.

Ao se analisar as transformacdes ocorridas ndlByass o Plano Real em termos de atividade ecaza@mi
sem duvida as modificagdes do setor financeiro ceenedestaque. Além da propria mudangca da moeddimdo
da alta inflacdo, inmeras foram as modificag6eegialacéo e nos normativos do setor, dentre ass gquerecem
destaque: os normativos do acordo de Basiléia,spmcél a exigéncia de capital minimo dos bancagpativel
com os riscos de suas atividades de modo que oaclmapatrimonio de referéncia (PR), nos termos dalRedo
do CMN 3.444 de fevereiro de 2007, seja ser supargmma dos seguintes termos:

PRE = Pgpr + Pcam + Pjyr + Pcom + Pacs + Popr

Em que: PRE é o patrimbnio de referéncia exigido;
Prpr € a parcela referente as exposigoes de créditbepaxtas pelo fator de risco a elas atribuido;
P-4y parcela referente a exposicdo em ouro, moedangsira e operagfes sujeitas a variacao
cambial;
Pyr = Z?’:l Pyyg, parcela referente ao risco das operacdes sugeiasiacdo de taxa de juros e
classificadas na carteira de negociacao, sendbl glieerespeito as N diferentes operacgdes.
Pcom parcela referente ao risco das operacdes sugsiteariacoes nos precos dasnmodities
Pycs parcela referente ao risco de variagdes nos pregssacdes classificadas na carteira de
negociacao.
Pypr parcela referente ao risco operacional.

Como o capital constitui a forma mais dispendisdinanciamento das atividades bancarias, osgitogii
de capital impostos impactam a rentabilidade daitun;des financeiras e, conseqientemente, aaarret
desdobramentos sobre a prépria competicdo ban&&ripor um lado, os preceitos de Basiléia buscaanmaior
solidez do sistema bancério fortalecendo as eshsitde risco das instituicdes financeiras, bem ctomuecer
incentivos em termos de capital para as melhodgps de gestdo e monitoramente de riscos; poy oapde um
custo elevado de ajustamento por parte das irggt@si Em teoria, as seguintes razdes sugerem Usgaoentre
concentracao bancaria e os normativos de Basiléia:

® Alguns bancos, em especial, aqueles com esasitde riscos mais especializadas, podem se
beneficiar dos incentivos estabelecidos pela implgatdo de modelos internos de alocacéo de
capital poupando, dessa forma, capital;

(i) Os elevados custos de ajustamento das ingiisi em sua maioria custos fixos associados a
implementacdo e readequacdo das estruturas de dexdancos, de construcdo de bases
internas de dados para mensuracéo dos riscoseem@dgia da informagéo, podem deslocar a
chamada “dimensdo maxima de eficiéncia operacioaatiual, por sua vez, associada aos
retornos de escala pode favorecer o processo demvacdo bancaria;

(iii) Os bancos mais eficientes e com melhoresiqgaatde gestdo conseguem implementar mais
rapidamente os modelos de alocacdo de capital d@sa@m chamada abordagem avancada
poupando, dessa forma capital. Com efeito, essdtade permite maior alavancagem dessas
instituicbes e maiores taxas de retorno.

Para avaliar a evolugdo da concentracdo banpari@rasil, utilizou-se como metodologia o indice de
concentracdo espacial de Hirschman-Herfindal (IHM)a tanto, considerando-se uma série {x;, x5, ..., X, }
indicadora do nivel de atividade econdmica em umjurto comn observagdes distintas, sabe-se que o IHH é
descrito por:

Hy = 3 (%) ®
S A
Onde:n é o numero de bancos considerados na andjisea participagdo absoluta do baro®x representa o
volume total do mercado bancario analisado.
O menor indicador para o indice IHH ocorre quaadeériex € constante. Nesse caso, a participacao

relativa de cada termo é exatamente igub/@. Por outro lado, quando o indicador bancario este&entrado em
um anico banco, entdo o indice IHH sera igual aewigenciando concentracdo maxima. Ao se tomanmea stos
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quadrados das participacoes relativas de cada bemcsidera-se que quanto maior a instituicdo, nwaszu poder
de mercado. De toda sorte, a interpretacédo catostandicadores de concentracdo bancaria sdo centidas de
forma mais adequada por meio do dual do indice idechiman-Herfindal, uma vez que o IHH nédo leva em
consideracdo de forma direta 0 nimero de bancasdesado na andlise. Com efeito, sgja {y1, Y2, ..., ¥} @
série dual do IHH. O modelo dual, nesse caso, dersium mercado tedrico com 0 mesmo numero de bawo
mercado real. A diferenca nessa abordagem € quereado teorico esta estratificado em dois grupgsti@eiro
grupo possuioc bancos e esse grupo domina totalmente o mercaddpsque esse grupo divide o mercado
igualmente entre si de modo que cada banco possuiparticipagdo absoluta no mercado teorico igygha O
segundo grupo, por sua vez, posstt o banco e possui participacéo nula no mercado. Dessa, tem-se que:

71'1=1 Pme = 71'1=1 pmrl- (2)
Onde:pp,, € a participacdo absoluta do bariceo mercado real. Observa-se pela equacdo (2) goéume no
mercado tedrico é exatamente igual ao volume deaderreal. Além disso, o IHH nos dois mercadodptaon
real, como no dual, sdo exatamente igU#i#,,,, = [HH,,;. O dual é definido como sendo a fragcdo dos bancos
que ndo possuem participacdo no mercado. Por ggediente, a concentracdo de uma industria banceéritida
pelo IHH é equivalente a uma concentracdo, tambédida pelo IHH, em uma industria na qual uma frad@®
bancos se apropria de todo o mercado. Chié,,,- = IHH,,;, segue-se, portanto, que o dual do mercado real é

descrito por:
1
d=1- [nIHHW] )

Pela equacéo (3), observa-se que o dual é umaduwrescente erhHH,,,,, uma vez que o indice de
Hirschman-Herfindal varia d&/n a 1. Em concorréncia perfeitd,assumira valor zero, ao passo que em situacéo

de monopdliod assume o seu valor maxino— 1/n, sendo que quando o nimero de bancos € granda sedu
aproxima da unidade.
Segundo d-ederal Trade Comissiom o U.S Department of Justicaim mercado especifico é classificado

em termos de concentracdo da seguinte forma
IHH > 0,18 => indUstria altamente concentrada
0,1 < IHH < 0,18 => indlstria moderadamente concentrada
IHH < 0,1 => indUstria ndo é concentrada.

Considerando-se os dados do “Consolidado Bant&rito relatério do COSIF — 50 maiores para ativo
total, volume de depdsito, nimero de funcionarin@nero de agéncias, volume em operacbes de crédito
arrendamento mercantil e TVM e instrumentos finansecom derivativos, obtém-se os seguintes indieel$iH,
bem como o respectivo dual, conforme a tabéla 1

[Tabela 1 aqui]

Considerando-se os dados apresentados pela tafiela para o indicador IHH, constata-se que o setor
bancério € classificado como uma industria de auregdo média para todos os dados em analise,oexcet
operacOes de crédito e arrendamento mercantilalbaguesenta forte concentragdo apos junho de ZD@afico
1 sintetiza a evolugéo dos IHH apresentados néatabe

[Gréafico 1 aqui]

Quando se analisa esses mesmos dados do pontstal@eidual € possivel verificar qual o grau dessa
concentracdo de forma mais acurada. Com efeitog-pedafirmar que os ativos do setor bancério estéo
concentrados em 9,96% das instituicbes, em média ® volume de depdsitos esse numero é de 7,4&%, p
namero de funcionarios 7,81%, numero de agéncl®98,operacdes de crédito e arrendamento mer8a2ito e
TVM e instrumentos financeiros e derivativos 9,28% seja, se o indice de IHH mostra que o setocdran
brasileiro € deoncentragdo médjgpor meio do dual pode-se inferir que 0 mercadwé&ao esta concentrado em
apenas oito bancos, quais sejam: Banco do Br&sil,Unibanco, Bradesco, Santander, Caixa Econdrgdaral,
HSBC, Votorantim e Safra. Levando-se em considergg& o Banco do Brasil adquiriu 50% do capitaBdoco
Votorantim no final de 2008, pode-se dizer que ocao bancario varejista brasileiro esta conceatesd apenas
sete bancos, sendo dois bancos publicos federBise (BEF), trés bancos privados nacionais (ltalud@&eo e
Safra) e dois bancos estrangeiros (Santander e HSBC

® Ver Merger Guidelin€1.51

6 Consolidado Bancario |: somatério das posicdes befgédas instituicdes bancarias do tipo Conglomeatocario | e Instituicbes
Bancarias Independentes I. O Conglomerado Bancgrar kua vez, é composto por pelo menos uma irggtiudo tipo banco comercial ou
banco multiplo com carteira comercial. Ja as lnigfiies Bancarias Independentes | séo instituic@esmdeiras do tipo banco comercial,
banco miltiplo com carteira comercial ou caixa écoica que ndo integrem conglomerado.

" E importante destaca que no Consolidado Bancé#fio ksta incluido o BNDES, por néo ser um banco dtépios



No caso particular do volume de crédito e de g@asde arrendamento mercantil observa-se quealibacré
bancério estd concentrado em apenas cinco banewando-se em consideracdo que desses cinco baoisos d
estdo sob controle estatal, fica evidente a impoidédas politicas publicas de crédito para deteama dinamica
desse mercado. Dessa forma, o grau de competi¢8etdobancério é relevante na medida em que mflaea
quantidade de crédito ofertada, a sua qualidaderémio crescimento econémico. A literatura corvienal
de economia industrial postula que quanto menarnapeticdo entre os bancos maiores serdo os be&sefios
tomadores de crédito, uma vez que o preco do tapigropria disponibilidade de recursos serd@raaiem um
ambiente competitivo. No entanto, outros estude®rporando problemas de informagdo assimétricaalmor
hazard, problemas de selecao, etc. argumentamagpiesenca de retornos de escala a concentragioaedisto
de informacéo e de selegdo por parte dos banceospde que ambientes mais competitivos geram mendalit@
em relagdo aos mais concentrados. Esse resultadiee @an mercados nos quais existem mobilidade idetes
(heterogéneos), o mercado é amplo e o custo da t®dénformacédo é relativamente baixo. Essas coeslisdo
precisamente as encontradas no setor bancario.cidnedidade econémica desse resultado ocorre poague
informacgé&o (e a propria diversificagdo de portf@erivada de uma base maior de clientes) é umatoset que
garantem retorno de escala as operacfes bandaeissa forma uma central unificada de informacaorédito
constitui um “monopdlio natural” de modo que quardobancos comecam a trocar informacdes, issouatia
incentivo para que os demais bancos do sistematartioquem informacdes referentes aos seus cliefgsan,

a troca de informacdes bancéarias melhora a qualidaal quantidade dos empréstimos, reduzindo ad&jaros.
Esse resultado também pode ocorrer em um Uniccobg@aca tanto um relacionamento de longo-prazo com
cliente seleciona os empréstimos concedidos e a d¢akrada. Ou seja, existe existem dois efeitosiqarob
atuando no sistema. O primeiro € o chamadceening effec(filtragem). O Segundo é mcentive effect
(incentivo). Nesse sentido, setores mais concerdradio melhores do que aqueles competitivos senal ca
informacional superar os efeitos tradicionais dampeticao.

De todo modo, uma questéo adicional a esse detmre atencdo: qual o papel dos bancos publicos em
uma ambiente com notada presenca de retornos otesce escala e com informagéo assimétrica, maeard,
etc.? Adicionando elementos a esse cenario, caopsmlada que esse banco publico em questdo éneicie
lucrativo e com amplmarket sharePor fim, considere que todos esses problemas pssios em um ambiente de
forte incerteza . Ou seja, independente de ques&asionadas a concorréncias e a problemas deaselem
decorréncia do proprio ambiente econdmico os bamtmplesmente decidem empocar liquidez e reduzem
prontamente o volume de credito concedido. Comead®, esse foi precisamente o cenario evidenciatio p
economia brasileira no final de 2008. A crise ating Brasil pelo lado da oferta decorrente da fodetracdo do
crédito bancéario derivado do aumento da preferépela liquidez — desejo pela posse de ativos faciten
conversiveis em meios de pagamento — dos bancodreme das incertezas presentes na economia (Oeeir
Basilio, 2009).

Os bancos publicos — como Caixa Econdmica FedeBanco do Brasil — sdo fundamentais na realizagéo
de politicas crediticias anti-ciclicas na medidager® suas atuacdes interferem na estrutura de doedoasetor e,
portanto, no propria dindmica de crescimento deatixiddade no longo-prazo. Isso porque, quandoselsaacos
adotam uma politica de expansdo do crédito em uréricede notada elevacdo da preferéncia pela bquiths
bancos e elevacdo do pessimismo, a atuacdo edtatalde reaquecer a economia por meio do canakk&ymo
tradicional, forca uma reacdo dos demais bancoslemorréncia da perda permanentendiket-shareque eles
estardo sujeitos caso ndo acompanhem o movimerggp@asao realizado pelos bancos publicos. Nessese
além de possuirem tradicional funcdo social de tagdo governo nas politicas publicas, e na insialade
agéncias e postos de atendimento em areas remeptasce lucrativas, os bancos publicos atuam nddsede
forcar a ampliacdo de liquidez por meio do canalcoaréncia de mercado. Ou seja, em momentos o ais
elevada incerteza, ndo apenas a autoridade ma@nptssui funcio estratégica para reaquecer a e@NIMO
também os bancos publicos. Esse resultado € rdfomga Brasil devido a atuacéo ativa do BNDES, Bashtzo
Brasil e da CEF. Este ponto é aprofundado na presegao.

3. Bancos publicos e a evolucédo do mercado de ctédio periodo recente

A caracteristica de uma economia de baixo cres¢oremarcada por um comportamento astp and
g0’ e por Varias crises externas (crise mexicanag@siatica, crise russa, crise brasileira, crigengina, etc.) fez
com que a oferta de crédito, apds um breve boorspdssso da estabilizacdo de precos a partir daritagao na
nova moeda — o real — em julho de 1994, declingsase que gradualmente no periodo 1995-2003, peeivd
gue a relacao crédito total sobre PIB caiu de 3®t%mnaio de 1995 para 21,8% em marco de 2003 (@rafi O
ajuste dos bancos a este contexto foi facilitadoym contexto macro-institucional favoravel, emtigatar a
forma de gestéo da politica macroecondmica (palii juros elevados como mecanismo de defesa tillistatie
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dos fluxos de capitais) e da divida publica (conseéo de titulos pds-fixados e/ou de curto prazoarde os
contagios das crises externas, o que permitiu §oes@ que os bancos brasileiros ndo tivessem fida séetada
pelas crises, como também os mesmos pudessem derentabilidade elevafigPaula et al, 2001; Paula e Alves
Jr, 2003). Como resultado desta forma de ajusteamagnomico, se por um lado as crises externasasattaram
em crises bancérias no Brasil, de outro os custdsldajuste recairam sobre o Estado, que teverescimento
célere na sua dividlaOutra caracteristica do periodo 1995-2003 é queparacdes de crédito para o setor publico
cairam de cerca de 5,0-6,0% em 1994-1997 para noenb®% do PIB a partir de 2002.

[Gréfico 2 aqui]

Mudancas estruturais importantes, em termos deatertte capital, operaram no setor bancario biesie
partir de 1995. A partir da “quase” crise bancéaria ocorrida erf5l@ que foi de forma bem sucedida enfrentada
com a implementacdo do PROER e outras medidasdadopelo goverri§ o setor bancério brasileiro passou por
mudancas importantes, expresso na reducdo dossbpibbicos neste setor, e 0 crescimento da patéigp dos
bancos estrangeiros. De fato, o governo brasilg@t®sou a estimular a entrada de bancos estrangeirasa
compra de bancos “probleméticos”, de modo a faréale setor bancério doméstico e ao mesmo temgituins
um programa de privatizacdo dos bancos publicaddeats (PROES), dentro de um contexto mais amplo de
“forcar” um ajuste fiscal dos estados e de reastagio de suas dividas. Neste sentido, varioobautaduais —
inclusive os de porte relativamente grandes commeBaBemge, Banestado e Banespa — foram vendid@s p
bancos privados nacionais (em particular o Baren) k& bancos estrangeiros (Santander e ABN-Amuay)o#tro
lado, grandes bancos varejistas privados, como Bamus e Real, foram adquiridos por bancos estieogje
respectivamente, pelo HSBC e ABN-Amro. Contudo, ucaaacteristica distintiva da entrada de bancos
estrangeiros no Brasil nos anos 1990 em relacaotrasoexperiéncias de paises emergentes, foi daedus
grandes bancos privados, que nao soé participaraondkade fusdes e aquisicdes bancérias (F&AS), cambém
passaram até mesmo a lidera-la . Os grandes psilfiderais varejistas — Banco do Brasil e CEF —fquam
lideres do setor bancério (em particular o primeiém puderam participar do processo de F&As baas;a& assim
perderammarket shareno setor bancéario. Esses bancos passaram pore@siauturacdo patrimonial e gerencial
importante no inicio dos anos 2000. Ademais, sommtentemente, o Banco do Brasil foi autorizadolguirir
outros bancos, sobretudo estaduais, sendo a maastante aquisicdo o banco estadual paulista NOasa& em
2008. Esses movimentos evidentemente impactaragvelacéo do crédito, como pode ser visto no Grasico
onde observa-se uma queda maior dos bancos puliederais e estaduais) — de 20,9% do PIB em jawrukr
1995 para 8,2% em janeiro de 2003, enquanto obarstrangeiros cresceram de 3,% em setembro éephe®
6,9% em outubro de 2001.

[Gréfico 3 aqui]

J& a partir de meados de 2003 inicia-se um crestinggadual e sustentado do crédito bancario nsilBra
cuja participagao no PIB cresce de 22,0% em abri2@D3 para mais de 30% em 2007, mais de 40% ef 200
atingindo a 45,0% do PIB em dezembro de 2009. C@massinalado, como condicionantes macroecondmicos
mais gerais deste crescimento, pode-se apontariar orascimento da renda e do produto (média d& 48
2004-2008), uma certa reducdo na taxa nominal es,jla estabilidade macroeconémica (resultando ma u
volatilidade menor de variaveis macroeconémicagchgscomo taxa de cambio e taxa de juros) e a mgadao
perfil da divida publica (que estimula uma mudamgastratégia de aplicacdes dos bancos, em diaecéi@dito).

Em particular na fase de crescimento mais aceledadorédito (meados de 2003 até setembro de 2@88),
caracteristicas gerais do boom do crédito forarseagiintes: absor¢do (quase absoluta) do créditospeor
privado, lideranca do segmento de crédito com sesuivres com predominancia de éumdingdoméstico, e, por
fim, o dinamismo maior dos bancos privados nacimean relacdo aos demais bancos (publicos e esitt@sjge
Como mostra o grafico 4 o crescimento do créditm cecursos livres foi realizado fundamentalmenten co
recursos domésticos, tendo as linhas de créditoreounsos externos (Adiantamentos sobre contra&asuahbio -

8 A excegdo foi o0 contagio da crise mexicana nddride 1995, quando os bancos vinham compensangerdas com dloating (imposto
inflacionario ganho sobre os depdsitos a vista) oarescimento de sua oferta de crédito. A adoeéanth politica monetaria restritiva em
tal contexto teve um forte impacto negativo sobdeira dos bancos, em fungdo do forte aumentimadimpléncia e diminuicdo na
demanda por crédito. Esta situacéo levou o seturdni® a uma “quase” crise sistémica.

® Como pode ser visto na Tabela 1, a relacéo divibiga/PIB passou de 31,8% em 1997 para 44,5% e® 4 32,4% em 2003.

10 para um aprofundamento, ver Paula e Marques (2006)

11 segundo Rocha (2001, p.7) as principais medidagdas foram: (i) bancos insolventes passaram assemidos por outras instituices;
(ii) houve a regulamentacdo do Fundo Garantido€dlitod?, com efeito retroativo ao inicio do Plano Real; fdi majorado o capital
minimo para abertura de novos bancos, desestimulesté procedimento; (iv) foram expandidos os pExldp Banco Central no caso de
intervengdo da instituigdo financeira. Com estasiaasd mais um provisionamento de liquidez aos bafeito pelo Banco Central e outros
bancos federais, foi possivel reverter o quadraste sistémico no setor bancario brasileiro, seoblpmas para os depositantes, evitando
uma fragilizagdo maior dos bancos brasileiros.
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ACC, repasses externos, etc.) permanecido maisemosrestavel em 2002/208e fato, a forte desvalorizagéo
cambial ocorrida ao final de 2002, ao aumentarsooricambial, parece ter inibido empréstimos em moed
estrangeira em geral.

[Gréfico 4 aqui]

Todos os trés segmentos por controle de capitdiciparam ativamente do boom recente de crédito: a
relacdo crédito/PIB dos bancos publicos passoui®é 8m abril de 2003 para 12,8% em setembro de 2@
bancos estrangeiros de 5,2% para 8,0%, sendo quesnalos bancos privados nacionais a relacéoulder8,3%
para 16,6% no mesmo periodo. As operacdes deaedit recursos livréscresceram de 13,7% do PIB em abril
de 2003 para 26,9% em setembro de 2008, enquaetagjoperacdes com recursos direcionados tiveraan um
relacdo crédito/PIB relativamente estavel no periolicando entre 8 a 9% em 2003/2005, e crescendo
gradualmente até atingir 10% em marc¢o de 20084€cgr5 mostra o crescimento do crédito com reculisces a
partir de meados de 2003 foi “puxado” fundamentatmepelas operacbes para pessoa fisica, que @awascer
celeremente de 5,2% do PIB em abril de 2003 paj@@d@m fevereiro de 2007, sendo que em maio de 2007
atingiu niveis semelhantes ao das operacgdes pasdgguridica, que cresceram no mesmo periodo5dé 8,
10,7% do PIB; de abril de 2003 a julho de 2007 acdes com pessoa fisica tiveram um crescimen20d,7%
enguanto as operacdes com pessoa juridica crest8ta6vo.

[Gréfico 5 aqui]

Perante a perspectiva de crescimento da rendangedmado interno, 0os bancos reviram sua estratégia d
expansao, passando a “apostar’ na expansao ddocridiiialmente no crédito a pessoa fisica, egyasimente
também no crédito a pessoa juridica, estimuladu® f@or uma maior demanda por crédito quanto pFasis
ainda bastante elevados, especialmente no cagwekdsrelativo a pessoa fisica que inicialmentebera maior
do que para pessoa juridica, 0 que tornava alt@regrente tais operacdes (grafico Arescente-se que 0s
empréstimos para pessoas fisicas por serem defaedisavaliacdo por parte dos bancos, inclusiventuas
garantias (tendo como “colaterais” automoveis puogria folha de pagamento no caso do consigndda.partir
de meados de 2007, a continuidade do crescimeptwetco, agora determinado pelo crescimento do aderc
interno, fez com que as decisdes de producdo sddscde investimentos das empresas (ampliacagdeidade
produtiva) se acelerassem, aumentando consequemnémeemanda por crédito corporativo, em partedata
pelo setor bancario varejista (capital de giro)yre parte pelo BNDES (financiamento de longo prazdDgste
modo, observa-se que o crescimento das operacoagdieo com recursos livres para pessoas juridicesceu
129,7% de junho de 2007 a setembro de 2009, comtrerescimento de 115,7% das operacdes com pdesoas
no mesmo periodo.

[Gréfico 6 aqui]

No que se refere as operacdes de crédito por adi#idcondmica, observa-se que o destaque, como ja
assinalado, foram os empréstimos para pessoaasfigiojo crescimento se acentua a partir de medel@904
(gréfico 7), passando a partir de meados de 20@sponder por mais de 30% do total do crédito biamdam
segundo e terceiro lugar vem as operacfes de angaki indUstria e “outros servigos” (inclui asaérele infra-
estrutura — transporte, telecomunicacdes, etcsgsedois ramos de atividades — indUstria e outo&ceSs —
tiveram um comportamento similar e passaram a erasais significativamente a partir de 2006. O @resnto
do volume de crédito para indlstria parece estcésdo ao maior crescimento do produto industjizé, passou
de um crescimento médio de 2,2% em 2005-2006 pata ém 2007-2008 O volume das operacdes de crédito
para habitacdo ainda sdo bem baixos no Brasilpwanttescer mais recentemente, e é apontado cotosinamos
com grande potencial de crescimento para os bancos.

[Gréafico 7 aqui]

Quanto as modalidades de crédito com recursos/iergrafico 8 mostra que as operagfes de créalito p
pessoa fisica e para pessoa juridica se conceatrapoucas linhas de crédito. Dentre as modalidaaiespessoa
fisica, destacam-se as operacdes de crédito pessoai forte crescimento ao longo do boom receaterédito —

e as operacgles para aquisicdo de veiculos. Nao acpso que os grandes bancos varejistas (Bradésap,
Unibanco, HSBC, entre outros) procuraram, no pericecente, fazer aquisicbes de instituicdes finsmee
especializadas no crédito ao consumidor e no finamento de veiculos, além de parcerias com graretes
varejistas de comeércio — casos das parcerias dde8ra com Casas Bahia e do Itad com o Pao de Aglear
modo a poderem explorar melhor o nicho da modadidiedcrédito pessoal. Uma inovagao instituciongbirtante

12 Cabe ressaltar que os valores das operacfes corsaeexternos inflaram a partir de setembro d& 280funcado da desvalorizacéo
cambial.

13 As operagfes com recursos livres incluem priricipate trés tipos de operagdes: (i) operagfesatadais com taxas de juros liviemente
pactuadas entre os mutuarios e as instituicoesd&ims, sejam pré ou pés-fixadas ou flutuanteanfeldas de “recursos livres referenciais
para taxa de juros”); (ii) cooperativas; e (iiij$ng.

14 Conforme dados do IPEADATA.



relacionado ao crédito pessoal foi a criacdo ddlittréconsignado, com desconto em folha de pagamento
regulamentado pela Medida Proviséria no. 130 (¥2(1¥B), e convertida na Lei no. 10.820, de dezerdbrd003.
As operagbes com crédito consignado, com jurosacioisr mais baixos do que nas outras operacdes dieocré
pessoal dado o seu reduzido risco, cresceram rapite, de R$ 9,6 bilhdes em janeiro de 2004 a deR$ 50
bilhdes a partir de fevereiro de 2007, quando passperfazer a mais de 60% do crédito pe§sddb que se
refere ao crédito para aquisicdo de veiculos, vhssr a predominancia dos bancos privados, por deisuas
financeiras, com agentes e quiosques instaladgsegntemente em revendedoras de automoveis.

[Grafico 8 aqui]

No que tange as taxas de juros cobradas nas @imcipdalidades de crédito livre observa-se que as
taxas em geral declinam apds a crise de confiaactinal de 2002 e inicio de 2003, sendo tal redut@is
acentuada nas operagdes de crédito onde ha algorddigarantia — desconto na folha de pagamentasm do
empréstimo consignado, o proprio veiculo no cascempréstimos para aquisicdo de veiculos e por vezes
recebiveis no caso de empréstimos para capitatale Bor outro lado, embora o volume das operac¢dasconta
garantida para pessoas juridicas e cheque espec@lpessoas fisicas seja menor do que outras ideutizd de
crédito, como crédito pessoal e capital de gitis,dperacdes sdo bastante lucrativas, em funcaeleleedissimas
taxas de empréstimos — mais de 150% no caso doelespecial e mais de 70% no caso da conta gaxdntétia
de 2007) — e com unurn-overrapido em fungdo da maturidade curta dessas dperallais surpreendente é o
fato de que essas taxas ndo terem acompanhadoda mpéaxa basica de juros e das demais taxasmé #imos
em 2006-2007, e terem se elevado mais significatvde em 2008 no quadro da crise financeira intéonal e
de adocdo de uma politica monetaria mais aperteldaBanco Central a partir de setembro de 2008if(pela
pelo BCB em funcdo do risco de aceleracdo na #@dflacTal comportamento € explicado pela presenca de
assimetria de informacfes nessas modalidades digocrém banco tem mais informacdo sobre as cafstitas
de seus clientes do que seus concorrentes, e dasidproblemas de selecdo adversa torna-se mtiith dirair
clientes de boa qualidade (bons pagadores) seraggbeneficios e ofertas concedidos também atrdiantes de
baixa qualidade. Deste modo, as modalidades déaréthcionadas a manutengéo de contas banctisgomo
cheque especial para pessoas fisicas e contaigarpata pessoas juridicas, tém taxas de jurosn@melevadas
do que substitutos proximos, como crédito pessfiabaciamento de capital de giro, pela dificuldaéetransferir
a bancos competidores seu histérico cadastralitagio, resultando em situa¢cdes em que os cliest@s presos
(locked in a suas instituicdes bancarias (Nakane, 2003),o6fue permite a ado¢do de praticas monopolas
parte dos bancos.

[Gréfico 9 aqui]

Em que pese a reducao da taxa de juros dos empoédina realidade para niveis pré-crise de 2003)200
as taxas de juros foram mantidas em niveis bastdet@das — 43,7% a.a.nas operacbes com taxazaplaefi
51,0% a.a. no crédito pessoal, 29,8% na aquisigad@itulos e 29,4% no capital de giro (média dodmna007) —
para justificar um crescimento tdo acelerado naadeia por crédito. Uma possivel explicacdo, alénprdprio
crescimento do produto e da renda, como j4 asdimadaa existéncia de uma demanda reprimida pditargpara
aquisicdo de bens), é o significativo alongamemt® prazos das operag¢des de crédito: em apenaantoésde
janeiro de 2005 para janeiro de 2008), o prazo onéddicrédito para pessoa fisica aumentou de 195pdia 308
dias, enquanto que para pessoa juridica passoW@edids para 445 dias. No que se refere as priscipa
modalidades de crédito, considerando o mesmo pEertograzo médio do crédito ao capital de giro alese de
296 dias para 487 dias, do crédito pessoal de i28Pdra 475 dias e de aquisi¢éo de veiculos deidgdara 594
dias (Gréfico 10).

[Gréfico 10 aqui]

Um dos principais canais de contdgio da crise @iema internacional sobre a economia brasileié@nal
dos efeitos diretos sobre os capitais de portfglie afetaram diretamente o comportamento da belsaldres
(BOVESPA), em funcéo da participacdo importanténslestidores institucionais estrangeiros neste atkrcfoi o
mercado doméstico de crédito. O mais imediatoaethit crise foi a reducdo nas operacdes de créditaitijizam
funding externo, como no caso do financiamento as exp@E&(ACC) e 0s repasses externos, impactando assim
particularmente o crédito corporativo. Outro mesami de contagio foi a reducdo das operacdes dicceidre
fronteiras devido a realocacdo de portfélio doscbarinternacionais, em funcdo de prejuizos em sataizare
outras filiais. Por outro lado, a deterioracdo bdes expectativas em relacdo ao futuro (da ecanomindial e
seus impactos sobre a economia brasileira), emaéuidp alastramento e profundidade da crise intemalc
combinada com as incertezas relacionadas ao valiergerdas das firmas envolvidas em “derivativosct®X,
como ficaram conhecidas as operacoes com derigaf@itos por empresas exportadoras que apostavam na
continuidade da apreciagdo cambial e assim estasamuma posi¢ao vendida em moeda estrangeira, domman

15 Os bancos publicos, em especial o Banco do Brasiluma participagdo importante no segmento detorédisignado.



preferéncia pela liquidez dos bancos. A menor &eea® risco dos bancos contribuiu para um forteesgmento
na liqguidez no mercado interbancério (que afetoncjgralmente os bancos médios que témfunding menos
diversificado de recursos) e para uma contracawédito doméstico, em particular no crédito corfiood’.

O governo respondeu prontamente com uma série didasecontra-ciclicas, embora o BCB tenha
mantido uma politica monetéaria austera até finf2@E8, o que provavelmente contribuiu para a dés@agéio na
taxa de crescimento do crédito doméstico em um mtomgue o contagio da crise alcancava celeremente a
economia brasileira. Entre as medidas adotadas gmlerno relacionadas ao mercado de crédito bancari
doméstico, destacam-se varias medidas para alwiaestricdo de liquidez, entre as quais redugdo nos
requerimentos compulsorios sobre depésitos dosobagccriagdo de incentivos para os bancos comprarem
carteiras de créditos de bancos menores, que fosamais afetados pela criseAdemais, houve uma deciséo
politica de encorajar os grandes bancos publicteydés - BNDES, Banco do Brasil e CEF — de expandsuas
operacfes de crédito, atuando de forma contra&agidd mercado de crédito doméstico, e, no casocamoddo
Brasil e da CEF, de comprarem carteiras de crédiéobancos menores com problemas de ligtfid€utras
medidas anticiclicas foram adotadas pelo goverma patimular a demanda agregada da economia, como a
reducdo do imposto sobre produtos industrializgtRly sobre veiculos, varios bens duraveis e itknsonstrucéo
e 0 aumento no periodo de duracdo no seguro desgopue embora ndo estejam diretamente relacisramo
mercado de crédito, o afetaram indiretamente,quéatimente no que se refere aos seus efeitos sayéglito das
familias.

Uma inspec¢do nos dados nos permite aferir o can&gi reacdo a crise financeira internacional sobre
mercado doméstico bancéario. A desaceleragdo rsrigrento do crédito atingiu mais fortemente o d¢cédi
corporativo, que, como Vvisto, vinha de uma tendédei forte aceleracéo: a relagédo crédito para aegsddicas
sobre PIB cresceu apenas de 14,7% em outubro @&p208 15,3% em setembro de 2009, enquanto acpati
pessoas fisicas cresceu de 12,6% para 14,6% noanpesiodo. A contracdo no crédito corporativo rdarfaior
devido a existéncia de uma inércia no mercado éeditor (existéncia de linhas de crédito pré-aprosada
manutencéo de relacgéo cliente banco, etc.) e alfatpue a contra¢éo do volume do crédito com reswesternos
ndo aparecer nos dados em funcdo dos efeitos dalalézacdo cambial inflando seus safdo® setor de
atividade econdmica mais atingido pela contracdocdmlito foi a inddstria, justamente o setor quesma
desacelerou durante o contagio da crise: a contrdgdproduto industrial foi de -2,5% no 4° trimestie 2008, -
9,7% no 1° trimestre de 2009 e — 8,5% no 3° trireedd 2009. Além da desaceleracdo no crescimentoédito
livre, observa-se uma clara deterioracdo nas coeslige oferta do crédito, tanto no que se refetaxas de juros
cobradas — a média das taxas prefixadas subiu,8&48n setembro de 2008 para 52,9% em dezembroO@e—2
quanto ao prazo médio das operacdes de créditoriag modalidades de crédito a pessoa fisica,apsep de 310
dias em setembro de 2008 para 270 dias em maifQfe 24 a partir de marco de 2009, quando conme¢@ver
sinais que o pior da crise havia passado e queoeta iria de alguma forma reagir a crise com agidas
anticiclicas adotadas e com a implementagédo depafiiica monetéria mais frouxa pelo BCB, as taxagutos
prefixadas comecaram a declinar, ainda que, corfgénassinalado, com uma desaceleracdo bem méasrien
caso do cheque especial e da conta garantida agdioehs demais modalidades.

Um fator contra-ciclico fundamental que evitou utesaceleracdo maior no crédito foi o0 comportamento
do crédito direcionado - operacbes com base ems@zweompulsérios e nos fundos parafiscais e raipoujas
taxas ativas sdo fixadas pelo Conselho Monetériciddaf® - e o j& mencionado papel dos grandes bancos
publicos federais, em fungéo do seu peso no meittaicario. Enquanto que o crédito a pessoa jariitagnou
a partir de outubro de 2008, o crédito com recuds@xionados cresceu fortemente sua participagarédito —

16 para um aprofundamento do efeito contagio da firiaaceira internacional, ver IEDI (2009).

17 Foram permitidos que os bancos deduzissem deoseputsério sobre depésitos a prazo (70% contra ddginalmente) os recursos
usados para comprar carteiras de créditos de cudras.

18 Esses bancos lideraram esse tipo de operacao.

19 Conforme mostra o gréafico 10 houve uma gradualg@&aluo volume das operacdes de crédito com recarsesnos ao longo de 2009,
até mesmo em funcéo da tendéncia a apreciacéoalajubkiocorre a partir de fevereiro.

20 O crédito direcionado pode ser dividido em tr&eguarias, de acordo com a natureza defeeding (i) depdsitos bancarios: 20% dos
depositos a vista e 40% da caderneta de pouparatadestinados ao crédito rural; 65% dos depoésitosaderneta de poupanca destinados
ao financiamento habitacional; 2% dos depositosta destinados ao microcrédito; (ii) fundos deureta para-fiscal: Fundo de Garantia
por Tempo de Servigo (FGTS), administrado pela G¥Btinado ao financiamento imobiliario e saneamarthano; Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), destinado ao custeio do ProgrdmaSeguro-Desemprego, do Abono Salarial e ao diamento de Programa de
Desenvolvimento Econémico (BNDES); (iii) Fundos dsehvolvimento regional — Fundo Constitucional doddste (administrado pelo
Banco do Nordeste), Fundo Constitucional da Amazadaninistrado pelo Banco da Amazdnia) e Fundo @aoginal do Centro-Oeste
(administrado pelo Banco do Brasil), destinados agnarmas de desenvolvimento das respectivas regé&eBundo Nacional de
Desenvolvimento (FND), administrado pelo BNDES, gecursos do Orgcamento Geral da Unido, com reculsstinados a empréstimos a
FINEP (empresas de base tecnoldgica) e pequenadiasrempresas (Banco do Brasil e BNDES) e empresaseatiores de insumos
béasicos e bens de consumo (BNDES).
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passando de 10,5% em setembro de 2008 para 14,3%tembro de 2009, em fungéo principalmente do atane
nas operacdes de crédito do BNDES. Em termos de&ipacdo relativa média no periodo 2002-2009, os
empréstimos do BNDES responderam por 60,1% do dotadrédito direcionado, enquanto que os empréstimo
rurais e para habitacdo, respectivamente, respamdpor 21,7% e 15,5%. Como seréa visto na secaansegu
Banco do Brasil e CEF tem um papel preponderantéinamciamento rural e no financiamento habitadiona
respectivamenté E interessante notar que embora o crédito dinadio tivesse uma tendéncia de crescimento a
partir de 2007 — em funcdo em especial do crest¢ordas operacdes de crédito do BNDES para finameitordo
investimento que se acelerava a partir de entde tem um crescimento bem mais modesto em relag@céalito
livre no boom recente do crédito, vindo a se aaeleo periodo pds-crise, 0 que parece caracteazanenos no
periodo analisado um papel contra-ciclico e nde@wante com o crédito livre. O papel contra-cihio crédito
direcionado é mais evidente no caso dos emprésim@8NDES e nos empréstimos habitacionais (gréfigo
[Gréfico 11 aqui]

Outro elemento contra-ciclico jA mencionado foomportamento dos bancos publicos (principalmente os
“gigantes” federais, BNDES, Banco do Brasil e CBB)mercado de crédito, que como ja mencionado minha
aumentando sua taxa de crescimento de empréstiortosom do crédito (mas com crescimento abaixo dosds
privados nacionais), mas que cresceram sobremam@iaatir de setembro de 2008, passando seu wtaiédito
de 12,8% do PIB neste més para 18,0% em seteml2@0@ um acréscimo de mais de 5,0% do PIB em apkha
meses. Houve uma politica deliberada por parteostergo federal brasileiro no sentido de que os d@pdblicos
federais tivessem um papel contra-ciclico na Trige analise mais detalhada dos bancos publicosta re
préxima secao.

4. Bancos publicos no ciclo recente do crédito

Como ja assinalado na secéo anterior, o ciclo teas crédito no Brasil (2003-2008) teve a paricin
ativa dos trés segmentos de controle de capitaétts bancério, sendo, contudo, 0 segmento masnilto o dos
bancos privados nacionais. Este teve um aumenpantigipacao relativa no total do crédito do sistdinanceiro
de 38,9% em junho de 2004 para 44,0% em junho @8.2IA a participagdo relativa do sistema finaaceir
estrangeiro ficou estavel no periodo 2003-2009edor de 20-22%. Este segmento, que conta contiaipagcao
mais importante do Santander, HSBC e Citibank,stficeu grandes alteracfes de controle de capitalfpea do
préprio segmento. Por sua vez, o sistema finanggilbdico (incluindo BNDES, Banco do Brasil, CEF enthis
bancos pubicos) teve uma reducéo na sua participatdtiva no total de crédito do sistema finarmgirassando
de 39,1% em junho de 2003 para 34,7% em junho 08, 20as tendo um forte crescimento apds a crissapdo
a 38,7% em junho de 2009 (grafico 12).

[Gréfico 12 aqui]

De modo geral, a onda de fusbes e aquisi¢fes lamaarrida em 2007-2008 se deu no interior de cada
segmento por controle de capital. Evidentemeni® aguisicdes fortalecem a estratégia de cresconfaniro dos
grandes bancos varejistas, como Banco do Braail, dt Santander. Em 2007, o espanhol Santanderriadqui
holandés ABN-Amro Real, entdo o maior banco estimogo Brasil e 5° maior banco no ranking de atiEm
2008, o Banco do Brasil incorporou o Banco do Estdd Santa Catarina (BESC) e Banco do Piaui (BEP) e
adquiriu o Nossa Caixa, todos bancos publicos eatadEsta Ultima aquisicdo foi particularmente dngnte, ja
que o Nossa Caixa era em 2008 o 9° maior bancodmascom uma fatia de mercado de quase 2,0%ot de
ativos do setor bancario e presenca forte no estai®rico brasileiro, Estado de Sdo Paulinalmente ao final
de 2008 o Itau, entdo o 2° maior banco brasileifietuou uma fusdo com o banco Unibanco, o 6° nii@inco do
pais.

Analisando a carteira de crédito do sistema finamqgeor segmento de controle de capital, observa-se
diferencas importantes na distribuicdo do créditogiividade econdmica por parte dos bancos privadoancos
publicos (graficos 13, 14 e 15). Nao héa diferergignificativas entre o portfélio do sistema finanaeprivado
nacional e do sistema financeiro estrangeiro. Etmoarha predominancia do crédito para pessoa,fscandado
pelo crédito para inddstria, outros servicos e coimgainda que o crédito para “outros servicosthte uma

21 portanto, h4 uma sobreposicéo entre crédito dimadio e empréstimos dos bancos publicos (BNDES, Bamdrasil e CEF), embora,
como serd visto a seguir, o crescimento dos emipEsidos bancos publicos tenha sido maior do queréltito direcionado, o que sugere
que tal crescimento se deu também no crédito diesses bancos (Banco do Brasil e CEF).

22 Isto levou inclusive o governo federal a subgtiam abril de 2009 o entdo Presidente do Banco dsilBAntonio Francisco de Lima
Neto, por Aldemir Bendine, mais afinado com o Mirisla Fazenda, Guido Mantega.

23 A Medida Proviséria 443 autorizou o Banco do Brgsélla primeira vez em sua histéria, a comprarigypaicdo de bancos e outras
instituicdes financeiras.
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importancia relativa maior para os bancos estramgiehcompanham, assim, as principais tendéncia&volacao
recente no crédito com recursos livres, tal comstrado na se¢éo anterior.

[Gréfico 13 aqui]

[Gréfico 14 aqui]

Ja no caso dos bancos publicos (incluindo o BNOESJomina o crédito para industria, seguido deosutr
servicos, pessoas fisicas e rural; o crédito habital tem uma importancia maior do que no segmeasabancos
privados. Contudo, tal composi¢éo esta fortemariteéenciada pela presenca do BNDES neste segmiamado
em vista a forte concentracdo da carteira do BND&Setor industrial e em infra-estrutura econoénfipse faz
parte do setor de atividades “outros servi¢os”)i ®amportancia de se observar separadamente @iraatie
crédito de cada um dos grandes bancos publicosaisdem funcdo das particularidades de cada UBNDES é
tipicamente um banco de desenvolvimento, que ndia cacursos junto ao publico, tendo cdimnading principal
os recursos do FAT, de natureza parafiscal, tredrsfeas do Tesouro Nacional e os retornos de pEREdes
ativas. Logo, ndo concorre diretamente com o0s sutamcos varejistas. O Banco do Brasil e a CEFs@oturno,
sdo bancos varejistas, pois captam recursos solme fde depoésitos (a vista, poupanga e a praz@alezam
empréstimos para pessoas fisicas e pessoas jaraieasim, concorrem diretamente com os dematbalMas
como sera visto seguir ha diferencas nha composiedoarteira de empréstimos desses bancos em redagéo
demais, em fungéo da importancia que eles tém énndi@ados segmentos do crédito direcionado.

[Gréfico 15 aqui]

No caso do Banco do Brasil (BB), observa-se umteicardiversificada de crédito, ainda que o crédito
habitacional tenha uma presenca quase nula. Predoemi seu porfolio o crédito rural, modalidade nal@
banco tem tradicionalmente forte presenga no fiaamento do custeio, comercializagdo e investimeotm
participacdo de mais de 50% no total da concessawétiito rural, aproveitando a capilaridade de redle de
agéncias no pais e o uso de recursos direcionfisicaig e parafiscai¥) De fato, predomina no sistema de crédito
rural os bancos publicos, ja que séo eles que wpesarepasses dos Fundos Constitucionais, quencardm a
equalizacdo de juros. Esta modalidade, com paatiéip de mais de 35% na composi¢do do crédito datBB
2005, teve uma forte reducao relativa em 2006-206Q&rece evidenciar que o banco tem procuraddqgiar
outras modalidades mais lucrativas de crédito, otexto de uma ldgica privada de rentabilidade qem
ganhando espaco dento da estratégia gerencial dé BRélustria € o segundo setor de atividade nmjsortante
na carteira de crédito do BB, com média de 26,4%2@03-2008, mas crescendo participacdo a par0aé, até
atingir mais de 30% das operacdes de crédito er@ @abela 8). Segundo Carneiro et al (2009b) o da&nkder
como repassador de recursos do BNDES para a ir@distjue parece indicar ndo somente que tais jesaém
peso importante nas concessfes para o0 setor, eomb@tn que tal participacdo € mais elevada do gsiel@mmais
bancos. Em particular, o banco tem procurado exparglia atuacao no crédito corporativo, atuandoso@nente
na faixa de pequenas e médias empresas, como tantbgagmento de grandes empresagppratg. Em terceiro
lugar, destaca-se o crédito para pessoa fisicaidniedl18,5%), setor de atividade no qual predommaaso do
banco a modalidade de crédito pessoal, com imgerfaarticipacdo nesta do crédito consignado, ememor
grau, o cheque especial. O valor de crédito pasesiggo de veiculos — tanto em termos absolutostqualativos
- € pequeno no BB, ainda que recentemente ha wrcesfe aumentar o senarket shareeste mercada

Tabela 2: Banco do Brasil — operacdes de crédito psetor de atividade (%)

Setor 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003-08
Pessoa fisica 17,4 18,4 17,8 17,9 19,4 19,9 18,5
Habitagdo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Industria 25,1 22,8 24,2 27,2 28,7 30,1 26,4
Comeércio 10,6 11,9 11,8 11,1 11,8 11,6 11,5
Outros servigos 11,2 10,6 10,0 11,7 11,9 13,9 11,6
Rural 35,6 36,4 36,2 32,1 28,2 24,4 32,1

Total setor privado 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 00,a 100,0
Fonte: Elaboragédo propria, a partir de dados de Carmtiad (2009b, p.284).

Na carteira de crédito da Caixa Econdmica Fed€BF], por sua vez, predomina em larga medida os
empréstimos habitacionais, em média 57,6% do thdatrédito em 2003-2008. A CEF é o mais importante
captador de recursos sob a forma de cadernetasupana no Brasil — em 2008 esses depositos repagam
55,9% do total de depdsitos captados pelo banao$dao BCB) — que sdo usados como o prindipading para
empréstimos imobiliarios. Além disto, a CEF opesenaecursos do FGTS para financiamento de programas

24 segundo Carneiro et al (2009a, p. 154), predominarédito rural, como fonte de recursos, os resudiecionados (entre 96 a 97%).
Além dos recursos obrigatérios, da poupanca rurdb® recursos livres, o crédito rural conta conumgms do Tesouro, dos fundos
constitucionais (FCO, FNDE e FNO), do FAT, recurdosBNDES, dos governos estaduais, recursos extermms Fundo de Defesa da
Economia Cafeira (FUCAFE).

5 Neste sentido, a aquisi¢io de 50% do capital lsai¥otorantim no inicio de 2009, banco com fgrémetragdo nesta modalidade de
crédito, parece ter um papel crucial.

10



habitacdo. Em segundo lugar, a participacdo mgimrirante (22,5%) é do crédito para pessoa fisiede,otal
como no Banco Brasil, predomina largamente a maadé de crédito pessoal e cheque especial. Aipagéo
relativamente importante de “outros servicos” (¥3,8m média) se deve ao fato de que a CEF operesdsve
programas de desenvolvimento urbano (como saneant&sico e transporte urbano) voltados para goserno
estaduais e municipais. A importancia da CEF neiprento de crédito ao setor industrial € bem peay8rb%),
ainda que mais recentemente este banco tenha adoci@izer um esforco de estruturar operacionalnmeatea de
crédito corporativo. Em 2008 a importancia maicstdéirea de atividade se deve tanto ao empréstmeedido
no final do ano a Petrobras quanto a aquisicacadei@s de créditos de instituicdes bancarias ééionporte
especializadas no chamaahiddle market

Tabela 3: CEF — operag0fes de crédito por setor déddade (%)

Setor 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003-08
Pessoa fisica 20,7 243 26,5 23,2 21,1 19,4 22,5
Habitacéo 63,6 57,9 52,9 56,3 59,8 55,4 57,6
Industria 15 2,0 2,8 35 33 8,0 35
Comércio 1.8 2,5 3,2 34 2,6 12 2,5
Outros servigos 12,3 13,4 14,5 13,6 13,2 16,0 13,8
Rural 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total setor privado 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 00,a 100,0

Fonte: Elaborag&o prépria, a partir de dados de Carneimb(2009b, p.285).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico eab@@NDES) tem tido tradicionalmente um papel
fundamental no provimento do crédito de longo prdaceconomia brasileira, em particular no finaneiato do
investimento. E importante destacar que o autofiaamento das empresas (a partir de lucros retiéaEhda a
maior fonte de financiamento das empresas bramleirsegundo estimativa de Torres Filho et al (2008 esta
forma de financiamento respondeu em média por cgecd4% do financiamento de 130 empresas de capital
aberto. De acordo com o grafico 13, o financiamel®dongo prazo do BNDES, medido pelos desembglares
industria e infra-estrutura, respondeu em média3@ét do financiamento de longo prazo da econondaileira,
tendo sua participacdo crescido a partir de 2a@igiado em 2007 quase 50% do total de financiamégafico
16). O forte crescimento dos desembolsos do BNDES imdustria e infra-estrutura em 2008 e 200%i(grd 7)
muito provavelmente resultou huma participacaoitgiivamente maior do BNDES no financiamento dego
prazo, sobretudo se considerarmos a forte retraga@icercado de titulos corporativos privados (aedésbéntures)
em 2008. De modo geral, todas as fontes privadéisaleciamento de longo prazo — emissdes primaéesacoes,
debéntures e captacdes externas - cresceram deresvem 2004-2006, mas caindo em 2007 em relac@ma
anterior.

[Gréfico 16 aqui]

Os desembolsos do BNDES aumentaram significativeanem 2005-2009, passando de R$ 56,5 bilhdes
em 2005 para R$ 69,8 bilh6es em 2007 (um crescomreat médio de 14,6% em 2004-2006), R$ 69,8 hilleie
2007, R$ 89,6 bilhdes em 2008 e R$ 136,4 bilhe2@0&°. Particularmente o crescimento nos desembolsos do
BNDES de 2008 para 2009 foi de 52,2%, isto €, eenap um ano. Como ja visto, o BNDES teve um papel
fundamental e determinante no comportamento cdaliGx do crédito direcionado em 2008-2009, evitandha
contracdo maior em decisdes de planejamento era eorduncédo de uma escassez de financiamento fidogtd
mostra que o crescimento nos desembolsos do BNDE3085 até meados de 2008 resultou tanto de omeracd
diretas (diretamente realizada pelo banco ou ardgénandatario) quanto através de repasses (apaatidvés de
instituicdes financeiras credenciadas, que se myan da andlise de viabilidade dos projetos e@sUOS riSCOs
da operacdo) que cresceram mais ou menos em linparfodo, ainda que o volume das operacdes coassep
tenha sido maior no periodo. A partir de setemlegr@@D8, entretanto, o financiamento direto pasgascer mais
do que os repasses, atingindo R$ 155,7 bilhdeseaentbro de 2009 contra R$ 124,6 bilhdes dos repasse
principais linhas de apoio de financiamento do BISDd&o0, por ordem de importancia de valores, BND&S-e
(financiamentos a exportacdo de bens e servicas jd e pos-embarque), FINEM (financiamentos derval
superior a R$ 10 bilhdes para realizacao de pj@oinvestimento para aquisicdo de maquinas @agentos
nacionais ou sem simular nacional) e FINAME (firamento, através de instituicdes financeiras creddas,
para aquisicdo de maquinas e equipamentos rfAva3)BNDES-exim predominou entre 2003 e 2006, plerim
qual a economia foi puxada pelo forte dinamismo daportacdes, enquanto que as outras modalidades,

26 Dados deflacionados pelo IGD-DI para dezembroQf 2
%" Tais linhas de financiamento responderam por 7%l de financiamento do BNDES em 2008.
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particularmente o FINEM, cresceram a partir de 20f8fiodo no qual a taxa de investimentos se axeler
sobremaneira em funcéo do forte crescimento doaderdoméstic.
[Gréfico 17 aqui]

Analisando os desembolsos do BNDE por setor delatie (grafico 12), observa-se a forte predomirganci
do setor industrid] e do setor de infra-estrutura (principalmentetrieldade e gas, e telecomunicacées), que
tiveram uma participacao relativa média de 46,282,&%, respectivamente, no total dos desembolsp&rodo
2000-2009, tendo ambos crescidos a partir de 2Q@¥teeularmente em 2008-2009 (grafico 8). Os désdsos
no setor industrial e em infra-estrutura praticameluplicaram de 2007 para 2009, passando de R%bBjes e
26,1 bilhdes em 2007 para R$ 63,5 bilhdes e R$ HihBes em 2009, respectivamente. A modalidadérésu
servigos” (exclusive infra-estrutura e comérciogsceu em 2008-09, mas mantendo-se bem abaixo do set
industrial e de infra-estrutura.

[Gréfico 18 aqui]

Analisando-se o gréfico 15, fica claro que o BND#S s6 permaneceu na sua funcéo tradicional de@banc
de fomento ao setor industrial e & infra-estruegandémica, como também tem sido um agente de fararato
que tem apoiado principalmente empresas de graode, seja voltada para 0 mercado externo seja para
mercado doméstico. De fato, os desembolsos do BNi2ES empresas de grande porte tiveram uma pactadp
em média de 76,1% do total dos desembolsos em Z0IW-enquanto que aqueles para empresas de pegueno
médio porte a média foi de 15,7%.

[Gréfico 19 aqui]

5. Conclusao

A oferta de crédito é causa e consequéncia doicres® econdbmico, ja que propicia uma maior
elasticidade no crescimento dos gastos dos ag@imieas e familias), antecipando poder de comprnmas ao
mesmo tempo o proprio crescimento do produto eet@a acaba, pelo lado da demanda, por estimular o
crescimento do crédito. Paises emergentes, contasil,Bzom mercados financeiros incompletos e nolargeela
instabilidade econémica, o crescimento do créditeado estimula as decis6es dos gastos dos ageiri@gss do
aumento do crédito pessoal, crédito para aquisiedeeiculos e crédito para capital de giro das esas; mas nao
parece atender determinadas modalidades espedficagdito, de maior risco e/ou de horizonte teapmais
dilatado, como € o caso do financiamento do investto e do financiamento agricola. No caso do Briass
modalidades — e mais recentemente também o fimaaoi@ as exportagdes — tém uma participacdo fundame
dos bancos publicos, em especial os grandes biaurrsis.

Vimos, inicialmente, neste paper, que a reestrg@iargue ocorreu no setor bancario no periodo pég-Re
onde inicialmente os bancos publicos, devido ppalonente a privatizacdo de bancos estaduais, jpendearket
sharepara os bancos privados, vindo posteriormentejuaalro do contagio de crise de 2008, a desempemnmhar
importante papel contra-ciclico na economia. Eafeepse deve ao fato de que os bancos publicosarage perda
demarket shargainda tém um peso importante na economia bnasikeiainda do fato que mesmo no periodo pre-
crise os bancos publicos federais passaram porrocegso de reestruturacdo operacional e ja vinmastendo
suas operacdes de crédito.

Este artigo analisou em particular as tendénciesigyda evolucao recente do crédito no Brasil. diboglo
1995-2003, a instabilidade econémica de uma ecaneujeita a choques externos, o comportamentstapaand
go da economia brasileira e a tendéncia a semi-emtdgn ensejaram um ambiente pouco propicio ao
desenvolvimento do mercado de crédito. Assim, gafie crédito declinou fortemente no periodo,giticio em
2003 um patamar de apenas 23% do PIB. O volumeédig@ ndo so6 reduziu como também predominou atoréd
de curto prazo. A opcdo por aplicacdo em tituldslipds indexados proporcionava aos bancos compsem
portfélio combinando liquidez e rentabilidade. Egteriodo foi marcado também por mudancas estrsturai
importantes, como a privatizacao de bancos eswdugitrada de bancos estrangeiros.

Ja em 2004-2008, o maior crescimento econdmicestabilidade macroecondémica, ao reduzir os risaos d
atividade bancaria, estimularam o crescimento ddafle crédito, passando rapidamente de 23% ehdal2003
para mais de 30% do PIB em 2007. Ainda que osdsapdblicos tenham crescido sua carteira de crédito
periodo, o boom do crédito foi liderado pelos banpovados nacionais e pelo crédito com recuragedi As
modalidades que mais cresceram foram crédito pesspasicdo de veiculos e capital de giro das esgw. O
crédito direcionado (BNDES, rural e habitacionaBsce no periodo bem abaixo do crescimento dotarédim

8 Segundo Carneiro et al (2009, p.23), 0 BNDES-exira tena participacdo de 40,6% em 2000-2009 (juregyido do FINEM (33,5%)
e FINAME (12,2%).

29 No setor industrial, destacam-se as seguintes deeatividade: petréleo e combustivel, outrosgamuintos, produtos alimenticios,
veiculos e carroceria, metalurgia, celulose e papel
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recursos livres, ainda que desde 2007 o BNDES eviaementando sua oferta de crédito, para atendexia
demanda para financiamento do investimento (inddstinfra-estrutura, principalmente), cuja taxenegava a se
acelerar, em funcdo do proprio crescimento da en@dNo quadro do contagio da crise financeiraawdimpde
setembro de 2008, tanto o crédito direcionado quardferta de crédito dos bancos publicos cresceestante,
atenuando a desaceleracdo no crédito dos bansaslgie no crédito livre (em particular no crédibgporativo).
Banco do Brasil e CEF compraram carteiras de arétiitoutros bancos, atenuando os problemas d&destie
liquidez do setor bancario, e o BNDES aumentou ifsigtivamente seus desembolsos em 2008 e 2009,
caracterizando um papel contraciclico que foi uraa pegas fundamentais na politica de combate @ dds
governo federal.

Em concluséo, o artigo procurou mostrar que os dsmmpciblicos cumprem um papel diferenciado no
atendimento a certas modalidades de crédito (imvesto, rural e habitacional, principalmente) estam um
papel contraciclico fundamental no contagio deediizsanceira recente sobre a economia brasilegse Eesultado
especifico mostra a importancia de se ter bancddicpd competitivos e inseridos dentro de um cadotex
estratégico de politica econdmica, de forma que agées sdo complementares a atuacao da automdadaria.
Isto porque, em um ambiente de forte incertezauab @ crédito se contrai abruptamente, ndo apamaspolitica
monetaria expansionista € importante para gerdguadéz necessaria ao sistema, mas também a atdagdo
bancos publicos, uma vez que suas acfes modificamarket sharedo setor e, portanto, em Ultima andlise,
impactam a lucratividade e performance dindmicadi#oeais bancos. Ou seja, quando Banco do BrasilixaC
Econbmica Federal ampliam suas operacfes de crémidage da crise, a ampliagcdondarket shareoriunda de
tal expediente além de constituir importante imagnoto contra-ciclico a disposicdo do governo, irtgpac
rentabilidade futura dos demais bancos. Isto posunaim setor com notada presencga de economiasake es
participacdo relativa no mercado é uma importarggavel estratégica. Nesse sentido, os bancos cp8bli
funcionam como uma locomotiva do setor puxanda@fulo a ampliacdo de crédito por parte dos demaaisos.
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Anexo
Grafico 1: IHH do setor bancéario brasileiro
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Gréfico 2 — Operacdes de crédito sobre PIB (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Gréfico 3 — Operac0es de crédito por controle de péal (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Dados do SF publico ieci BNDES.

Gréfico 4 — Operaces de crédito por atividade ecémica (R$ milhdes de dez/2009)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Dados deflacionados {@R-DI.
Gréfico 5 — Principais modalidades de crédito comecursos livres
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Fonte: Banco Central do Brasil. Valores em R$ milhdeslel®2009 deflacionados pelo IGP-DI.
Gréfico 6 — Taxa de juros prefixada das principaisnodalidades de crédito livre
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Grafico 7 — Prazo médio das principais modalidadede crédito livre (dias)
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Fonte: Banco Central do Brasil
Gréfico 8 — Saldo das operacdes de crédito direciado (R$ milhdes de dez/2009)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Valores deflacionados p&lP-DI.
(*) “Outros” inclui financiamento do Fundo Constitanal do Centro-Oeste (FCO) e créditos dos badeos
desenvolvimento e de agéncias de fomento.
Gréfico 9 — Operacdes de crédito por controle de péal (% relativa)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.
Gréfico 10 — Operac6es de crédito do sistema finagico privado nacional
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Fonte: Banco Central do Brasil. Valores em R$ milhdeslel®2009 deflacionados pelo IGP-DI.
Gréfico 11 — Operages de crédito do sistema finagico estrangeiro
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Fonte: Banco Central do Brasil. Valores em R$ milh6eslel#2009 deflacionados pelo IGP-DI.
Graéfico 12 — Operac0es de crédito do sistema finagico publico
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Fonte: Banco Central do Brasil. Valores em R$ milhdeslel®2009 deflacionados pelo IGP-DI.
Grafico 13 — Fontes de financiamento de longo prad®$ bilhdes)
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Fonte: Torres Filho et al (2008, p.5).

Grafico 14 — Operacoes de crédito do BNDES (R$ miles de dez/2009)
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Fonte: BNDES. Valores deflacionados pelo IGP-DI.
Gréfico 15 — Desembolsos do BNDES por setor de atlade (R$ bilhées dez/2009)
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Fonte: BNDES. Dados deflacionados pelo IGP-DI. Elaborgmé@qgria.

Grafico 16 — Desembolsos do Sistema BNDES por poda empresa (%)
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Fonte: BNDES. Elaboracéo proépria.
Tabela 1 - Indice de Hirschman-Herfindahl
TVM e
Ativo Total Deposito N. Funcionérios Agéncias Oper. Cred. 2 Ingtrume_ntos
Arrend. Mercantil Financeiros
Data | N-de Derivativos
Bancos
IHH | Dual | 1-Dual | IHH Dual| Y |iHH |Dual| X |iHH | Dual| Y. [IHH |Dual| 1-Dual | IHH Dual 1-Dual
Dual Dual Dual
dez/95| 144 | 0,08| 0,92 | 8,25% | 0,12 | 0,94 | 5,72%| 0,08 | 0,92 | 8,22% | 0,08 | 0,92 | 8,29%| 0,11 | 0,94 | 6,08% | 0,09 | 0,92 7,60%
jun/96 | 145 | 0,07| 0,91| 9,26% | 0,12 0,94 | 5,80%| 0,08 | 0,92 | 8,30% | 0,08 | 0,91 8,60%| 0,11 | 0,94 | 6,12% | 0,08 0,92 8,16%
dez/96| 145 | 0,08| 0,91 | 8,78% | 0,12 | 0,94 | 5,96%| 0,09 | 0,92 | 8,05% | 0,08 | 0,92  8,46%| 0,10 | 0,93 | 6,71% | 0,09 | 0,92 7,80%
jun/97 | 142 | 0,07| 0,91| 9,47% | 0,11 0,94 | 6,42%| 0,09 | 0,92 | 8,10% | 0,08 | 0,91 8,67%| 0,11 | 0,93 | 6,68% | 0,09 0,93 7,46%
dez/97| 140 | 0,07| 0,90| 9,72% | 0,11 | 0,93 | 6,56%| 0,09 | 0,92 | 8,32% | 0,08 | 0,91  8,79%| 0,12 | 0,94 | 5,86% | 0,12 | 0,94  6,11%
jun/98 | 130 | 0,08| 0,90| 9,96% | 0,11 0,93 | 7,02%| 0,09 | 0,91 | 8,76% | 0,08 | 0,91 ' 9,49%| 0,13 | 0,94 | 5,76% | 0,09 0,91 8,64%
dez/98| 128 | 0,09| 0,91 | 8,91% | 0,11 | 0,93 | 6,81%| 0,09 | 0,92 | 8,40% | 0,09 | 0,91  9,07%| 0,14 | 0,94 | 5,77% | 0,08 | 0,91 9,42%
jun/99 | 125 | 0,09| 0,91| 9,32% | 0,12 0,93 | 6,63%| 0,09 | 0,92 | 8,43% | 0,09 | 0,91 9,23%| 0,13 | 0,94 | 5,94% | 0,08 0,90 10,39%
dez/99| 124 | 0,08| 0,90| 9,77% | 0,12 0,93 | 6,67%| 0,10| 0,92 | 8,23% | 0,09 | 0,91  8,96%| 0,11 | 0,93 | 7,21% | 0,07 0,89  10,99%
jun/00 | 122 | 0,08 0,90 | 10,23%| 0,12 0,93 | 7,09%| 0,10 | 0,92 | 8,02% | 0,09 | 0,91  9,05%| 0,11 | 0,93 | 7,46% | 0,09 0,91 9,44%
dez/00f 122 | 0,08| 0,90 | 10,07%| 0,12 | 0,93 | 7,07%| 0,11 | 0,93 | 7,39% | 0,10 | 0,92 | 8,43%| 0,10 | 0,92 | 8,23% | 0,08 | 0,90 9,75%
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jun/Ol | 122 | 0,07 0,89|11,08%| 0,12 0,93 | 6,89%| 0,11 | 0,93 | 7,27% | 0,10 | 0,92 8,30%| 0,08 | 0,89 | 10,62% | 0,08 0,89 10,74%
dez/01| 121 | 0,08| 0,89 10,80%| 0,11 0,93 7,34%| 0,11| 0,93 | 7,36% | 0,10 | 0,92 | 8,37%| 0,08 | 0,89 | 10,91%| 0,08 | 0,90 | 9,73%
jun/02 | 114 | 0,08| 0,89 11,16%| 0,11 0,92 | 7,80%| 0,12 | 0,93 | 7,25% | 0,11 | 0,92 8,26%| 0,08 | 0,89 | 10,75% | 0,09 0,90 10,18%
dez/02| 111 | 0,09| 0,90 |10,14%| 0,12 0,92 7,71%| 0,12| 0,93 | 7,39% | 0,11 | 0,92 | 8,39%| 0,09 | 0,90 | 10,37%| 0,10 | 0,91 | 8,92%
jun/03 | 112 | 0,09| 0,90| 9,55% | 0,12 0,93 | 7,44%| 0,13 | 0,93 | 7,13% | 0,12 | 0,92 7,71%| 0,10| 0,91 | 9,38% | 0,11 0,92 8,15%
dez/03| 110 | 0,10| 0,91 9,33% | 0,12 0,92 | 7,50%| 0,12 | 0,93 | 7,29% | 0,12 | 0,92 | 7,85%| 0,10| 0,91 | 9,17% | 0,11 | 0,92 | 8,42%
jun/04 | 108 | 0,09| 0,90|10,34%| 0,12 0,92 | 7,96%| 0,12 | 0,93 | 7,44% | 0,12 | 0,92 7,68%| 0,10| 0,91 | 9,43% | 0,10 0,91 8,83%
dez/04| 108 | 0,09| 0,90 10,16% | 0,11 0,92 8,25%| 0,12 | 0,93 | 7,49% | 0,12 | 0,92 | 7,67%| 0,10| 0,91 | 9,33% | 0,10 | 0,91 | 9,20%
jun/05 | 105 | 0,09| 0,89]|10,79%| 0,11 0,91 | 8,61%| 0,13 | 0,92 | 7,61% | 0,12 | 0,92 7,80%| 0,10 | 0,91 | 9,42% | 0,09 0,90 10,15%
dez/05| 104 | 0,09| 0,89 10,96%| 0,11 0,91 | 8,62%| 0,12 | 0,92 | 7,70% | 0,12 | 0,92 | 7,82%| 0,10 | 0,90 | 9,55% | 0,10 | 0,90 | 10,06%
jun/06 | 104 | 0,09| 0,89 10,95% | 0,11 0,91 | 8,88%| 0,12 | 0,92 | 7,90% | 0,12 | 0,92  7,75%| 0,10 | 0,90 | 9,53% | 0,10 0,90 9,63%
dez/06| 104 | 0,09| 0,89 |10,69%| 0,11 0,91 8,60%| 0,12 | 0,92 | 7,96% | 0,12 | 0,92 | 7,75%]| 0,10 | 0,91 | 9,27% | 0,09 | 0,89 | 10,84%
jun/07 | 102 | 0,09| 0,89|11,49%| 0,11 0,91 | 8,99%| 0,12 | 0,92 | 8,26% | 0,12 | 0,92 7,93%| 0,10 | 0,90 | 9,52% | 0,09 0,90 10,34%
dez/07| 101 | 0,09| 0,89 11,40%| 0,11 0,91 8,93%| 0,12 | 0,92 | 8,29% | 0,12 | 0,92 | 8,01%| 0,10 | 0,90 | 9,76% | 0,10 | 0,90 | 10,26%
jun/08 | 101 | 0,09 0,89 10,96% | 0,11 0,91 | 9,37%| 0,12 | 0,92 | 8,42% | 0,12 | 0,92 8,01%| 0,10 | 0,90 | 9,63% | 0,09 0,89 10,74%
dez/08| 101 | 0,13| 0,92 7,83% | 0,14 0,93 7,12%| 0,14 | 0,93 | 7,14% | 0,15 | 0,93 | 6,55%| 0,13 | 0,92 | 7,53% | 0,11 | 0,91 | 9,32%
jun/09 | 100 |0,13|0,92| 7,63% | 0,15 0,93 |6,73%| 0,15| 0,93 | 6,65% | 0,17 | 0,94 6,02%| 0,24 | 0,96 | 4,18% | 0,12 0,92 8,44%

Média 0,09( 0,90 | 9,96% | 0,12 0,93 7,45%| 0,11| 0,92 | 7,81% | 0,11 0,92 8,18%| 0,11| 0,92 | 8,22% | 0,09 0,91 9,28%
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